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Résumé

La problématique de la relation entre le systéme financier, et de ses effets, et la croissance
économique reste une question controversée. Elle est sujet d'un débat animé entre les
différentes tendances économiques. L’objectif de la présente thése est d’apporter des
éclairages sur la nature de ladite relation. Pour atteindre cet objectif, Nous avons considéré
le systeme financier composé du systéme bancaire, y compris la banque centrale, et de la
bourse de valeurs, et la croissance économique représentée par le taux de croissance du
PIB, les investissements et la productivité totale des facteurs. Pour réaliser cette tache, nous
utilisons un modéle de croissance économique a la Solow augmenté du capital humain.
Notre échantillon porte sur les données de 48 pays (24 de 'OCDE et 24 en voie de
développement). La période d’analyse s’étend de 1960 a 2003. A travers divers approches
économétriques nous avons réalisé une étude multi-méthodologique. Nous avons conduit
une analyse de causalité au sens de Granger, une analyse en coupe transversale, une
analyse par la cointégration (étude des effets a long terme) et une analyse par la méthode
GMM appliquée a un systéme d’équations sur des données de panel. Les résultats obtenus
confirment l'existence d’'une causalité allant du systéme financier vers la croissance
économique ; une causalité dans le sens inverse existe aussi dans le cas de certains pays.
La causalité bidirectionnelle existe mais plus rarement que les précédentes. Sur un autre
plan, les résultats confirment, en partie (selon les pays et le niveau de développement du
systeme financier), I'effet positif du systéme financier sur la croissance économique, les
investissements et la productivité. Dans certains pays, ces effets sont négatifs et

statistiquement significatifs et dans d’autres ils sont complétement absents.

Mots clés : croissance économique, systéme financier, systéme monétaire, bourse de
valeurs, causalité, analyse transversale, cointégration, GMM systéme d’équations, données
de panel.



Abstract

The problem of the relationship between the financial system, and its effects, and economic
growth remains a controversial issue. It is about a debate between the various economic
trends. The objective of this thesis is to shed light on the nature of that relationship. To
achieve this goal, we have considered the financial system with its components (the banking
system, including the central bank and the stock exchange) and economic growth
represented by the rate of GDP growth, investment and total factor productivity. To
accomplish this task, we use a Solow economic growth model (human capital augmented).
Our sample data covers 48 countries (24 OECD and 24 developing). The analysis period
extends from 1960 to 2003. Through various econometric approaches we performed a multi-
method study. We conducted an analysis of Granger causality, cross-sectional analysis, an
analysis of cointegration (the study of long-term effects). Finally we tested our model with the
GMM method applied to a system of equations on panel data. The results confirm the
existence of causality from the financial system to economic growth. Causality in the
opposite direction also exists in the case of some countries. Bidirectional causality exists in
the case of few coutries, but more rarely. On another level, the results confirm, in part (it
depends on country and level of financial development), the positive effect of the financial
system on economic growth, investment and total factor productivity. In some countries,
these effects are negative and statistically significant. For some countries these effetcs are

completely absent.

Keywords : economic growth, financial system, monetary system, stock exchange,
causality, cross-sectional analysis, cointegration, system GMM, panel data.
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Chapitre 1 Introduction générale

l. Introduction générale

Le réle du systéme financier dans I'activité économique n’est pas nouveau, mais il a pris une
dimension de plus en plus importante a mesure que les économies se globalisent et les flux
financiers se libéralisent. Le systeme financier pése de plus en plus lourdement sur les
cycles économiques. Le développement du marché du crédit et des actifs financiers exerce
une influence sur lactivité économique plus marquée qu’il y a quelques années. Ce
développement pousse a une financiarisation des économies. La libéralisation financiére des
années 1970 a joué un rble déterminant dans le développement économique. Ce role reste
tout de méme contrasté selon les économies. Il y a eu des réussites et des échecs
retentissants. La contribution favorable du développement financier a la croissance
économique dans certains pays ne fait pas de doute. Cependant, plusieurs auteurs estiment
gue ce développement excessif a contribué aussi a la fragilité du systéme financier lui-méme
et a la récurrence des crises financiéres. Ce domaine de recherche économique est tout a
fait d’actualité, eu égard aux difficultés auxquelles ont fait face plusieurs pays ces derniers
temps a cause, effectivement, de la crise du systéme financier (la crise des Subprimes).

La recherche dans ce domaine n’est pas récente. En effet, il y a fort longtemps, la littérature
économique a commencé a s'intéresser au rbéle du systéme financier dans les affaires
économiques, et en particulier dans la croissance économique. Quelques auteurs pionniers
en la matiére se sont essayés a vulgariser ce rble, mais leurs tentatives sont restées
minoritaires et la plupart du temps ignorées. Parmi ces auteurs, Schumpeter, au début du
siécle passé, a exposé l'idée de I'impact du systéme financier (représenté par le systéme
bancaire) sur l'innovation et par-dela la croissance économique. Il a tenté d’expliquer que les
banques jouent un réle déterminant dans la croissance économique dans la mesure ou elles
favorisent I'innovation a travers les services financiers qu’elles fournissent. Sa démarche n’'a
été suivie que récemment. Le point de départ des études mettant en relation le systéme
financier et la croissance économique était les travaux de Goldsmith (1969), McKinnon
(1973) et Shaw (1973). Mais de nouveau, leur contribution a été ignorée jusqu’a récemment.

En effet, I'école classique fondait la croissance économique sur les facteurs tels que la
guantité de capital, de travail, ou encore la productivité et l'innovation. Elle laissait de c6té le
systeme financier et sa contribution a la croissance économique. Dans cette lignée, certains
auteurs assignent au systeme financier un réle passif. Par exemple, Lucas (1988) avancait
gue les économistes exagérent le r6le du systéeme financier en faveur de la croissance
économique. Malgré la réticence de I'école classique, et par la suite la néoclassique, c’est a
partir des années 1990 que certains auteurs ont commencé a s’intéresser au lien entre
systeme financier et croissance économique. Le chapitre suivant dépeint un panorama des
contributions théoriques et empiriques dans ce domaine. Effectivement, depuis cette date,
nous avons assisté a un développement théorique et empirique. Des auteurs comme
Bencivenga, Levine, King et d’autres ont contribué a I'établissement d’un courant de pensée
économique relatif a la problématique du lien entre le systeme financier et la croissance
économique.

Le systéme financier comprend des agents, des instruments, des institutions et les
infrastructures nécessaires ayant pour tache principale I'intermédiation. A cet effet, il procure
des services de paiement, mobilise I'épargne et alloue le crédit. De plus, il joue un role

1
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déterminant dans la diffusion des risques inhérents aux activités économiques. Sur le plan
économique, les agents sont différents devant le besoin de financement. Certains sont a
capacité de financement (épargnants) et d’autres a besoin de financement (emprunteurs). Le
systeme financier joue un r6le crucial dans la rencontre de ces deux catégories d’agents. |
permet de réaliser ce réle de deux manieres principales. La premiére consiste dans ce qu’on
appelle le financement direct. Les agents se rencontrent sur le marché sans faire
nécessairement appel a des intermédiaires. La deuxiéme maniére est communément
appelée financement indirect (ou intermédi€), ou on fait appel a des intermédiaires

financiers. La figure 1, empruntée a Mishkin (2007), résume les deux manieres de
financement des activités économiques des divers agents dans une économie.

Financement indirect

Intermédiation

Fonds financiere Fonds
Investisseurs - Préteurs Emprunteurs
1. Ménages 3 1. Entreprises
2. Entreprises ?i/lni;rr?(r:]i?er 2. Etat et autres collectivités|
3. Etat et autres collectivités| publiques
publiques 3. Ménages

4. Le reste du monde 4. Le reste du monde

Financement direct

Figure 1. Les flux de fonds au sein du systéme financier

Ce schéma représente a gauche les agents a capacité de financement qui peuvent épargner
et ceux a besoin de financement a droite. Les plus importants agents a capacité de
financement sont les ménages, mais on peut trouver des entreprises, I'Etat et d’autres
acteurs. Les plus importants agents emprunteurs sont les entreprises, mais d’autres agents
tels que I'Etat, les ménages, les collectivités publiques, le reste du monde en font partie
aussi. D’ailleurs, les mémes agents peuvent étre a la fois préteurs et emprunteurs. Les deux
modes de financement sont représentés en haut et en bas du schéma. Le financement direct
permet aux emprunteurs de s’adresser directement sans intermédiaires aux préteurs a
travers les instruments financiers sur le marché. Le deuxieme moyen a la disposition des
emprunteurs est le financement indirect qui passe par des intermédiaires financiers, en
particulier le systéme bancaire. Ces deux moyens de financement sont complémentaires.
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Intérét du sujet de latheése

Les études portant sur le développement financier s’intéressent a la relation des systemes
financiers (systéme bancaire et marché des titres ou bourse de valeurs) et 'économie réelle
a travers I'étude de la croissance économique en intégrant l'intermédiation financiére comme
facteur explicatif. Différents auteurs estiment que l'intermédiation financiére affecte I'activité
économique, et ainsi la croissance, a travers plusieurs canaux, dont deux sont essentiels. Le
premier canal est celui de l'accumulation du capital et le deuxiéme est linnovation
technologique. L’impact du systéme financier sur 'accumulation du capital passe par 'impact
sur son taux d’accumulation. Pour y parvenir, le systéme financier améliore les taux de
I'épargne et l'allocation des ressources entre différents projets d’investissement. Cependant,
sa contribution a [linnovation passe par les effets sur les investissements visant
I'amélioration technologique de biens et de processus de production qui augmentent la
productivité des facteurs de production en présence.

Le domaine d’études reste vaste et nécessite des efforts supplémentaires de recherche afin
de clarifier la relation, de comprendre les mécanismes liant la sphére financiére et la sphére
réelle et d’établir les régularités statistiques. Les efforts doivent porter sur la représentation
du systéme financier et sur les liens théoriques entre ce dernier et la croissance économique
a l'intérieur des économies nationales, mais aussi au niveau international, eu égard a la
globalisation financiere. Représenter le systéme financier revient a choisir les bons
indicateurs et les bonnes variables et a cerner le champ de lintermédiation financiére.
Quantifier la relation entre le systeme financier et la croissance économigue nécessite
I'établissement de la nature de cette relation et les impacts entre les deux sphéres et leurs
sens ; ceci a une importance cruciale quant a la mise en place des politiques économiques
par les différentes autorités. Ces politiques doivent étre établies en connaissance de cause
afin d’éviter des effets pervers lorsqu’on touche au systéme financier. Notre analyse porte
sur les caractéristiques du systéme financier, en l'occurrence la taille (la profondeur),
I'efficacité et I'activité (la liquidité) et leurs effets sur la croissance économique. Pour cette
raison, nous avons élargi la gamme des variables représentatives du systeme financier (dix
variables au total) et avons construit des échantillons de longue durée pour évaluer les effets
de ces caractéristiques a long terme, voire a trés long terme.

Les questions posées dans le cadre de lathése

Le sujet de notre thése s’inscrit dans ce cadre de recherche sur la nature de la relation entre
intermédiation financiére et croissance économique. Notre travail tente de répondre aux
guestions suivantes : comment le développement financier (le systéme financier) affecte-t-il
la croissance économique ? Quels sont les canaux de transmission de cet effet ? Quelle est
la nature de cet effet ? Est-t-il possible qu’il soit affecté a son tour par la croissance
économique ? Quelle est la nature de cet effet sur le développement financier ?

Plus précisément, notre travail consiste en une étude empirique sur la nature de la relation
entre le systeme financier (systéme bancaire et bourse de valeurs) et la croissance
économigue au niveau macroéconomique. Nous partons de I'hypothése que certains auteurs
soutiennent, a savoir le développement financier (instruments, institutions, élargissement du
systéme financier, densification, ...) contribue favorablement a la croissance économique.
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Cette idée est documentée dans la littérature économique. Cependant, plusieurs problemes
accompagnant les analyses restent présents ; ce qui limite la portée des réponses apportées
aux gquestions posées. Nous souhaitons partir de cette hypothése tout en essayant de
remédier aux problemes touchant habituellement les études empiriques.

La méthode d’analyse adoptée

Pour réaliser l'objectif fixé plus haut, nous avons fait appel a une stratégie pluri-
méthodologique. Notre analyse porte sur un échantillon de 48 pays (24 de 'OCDE et 24 en
voie de développement). La période d’étude est de 1960 a 2003 pour les variables du
systeme bancaire et monétaire ; celle des variables de la bourse de valeurs s’étend de 1975
a 2003. Nous avons réalisé les taches suivantes :

- une étude de corrélation statistique des variables représentatives du systeme
financier et celles représentant la croissance économique. Le but de cette premiéere
technique est de détecter des liens purement statistiques entre les deux sphéres.
L’analyse porte sur des séries chronologiques et en coupes transversales ;

- une étude de causalité entre les sphéres financiére et réelle. Il est important de
réaliser ce type d’étude afin de mettre en évidence les liens entre elles et d’étudier la
nature des relations entre leurs variables représentatives, d’autant plus qu’il n’y a pas

un consensus a propos de l'impact du développement financier sur la croissance
économique ;

- une étude en coupes transversales afin de comparer nos résultats a ceux obtenus
par diverses études précédentes; cette technique est la plus utilisée dans
lestimation d'un quelconque impact du systéme financier sur la croissance
économique.

- une étude par la cointégration afin de quantifier les effets de long terme du systéme
financier sur la croissance économique ;

- une analyse par la méthode des données de panel qui nous a permis d’exploiter la
dimension individuelle et temporelle.

L’idée de base qui nous a motivées pour ce choix méthodologique est I'espoir de cerner
empiriquement la problématique en utilisant différentes techniques qui nous paraissent
complémentaires les unes des autres. Le fait de passer d’'une technique a l'autre, avec a
chaque étape une confirmation ou une infirmation des hypotheéses adoptées a un niveau
empirique défini, renforce notre analyse. Nous avons essayé de tirer profit des avantages
que propose chacune des techniques utilisées tout au long de notre travail. D’une étape a
l'autre, les techniques évoluent et la cadre se généralise.

Les résultats montrent qu’il existe bel et bien une corrélation statistique entre les différentes
variables financiéres retenues et les variables représentant la croissance économique. La
corrélation est robuste en termes statistiques. Sur le plan de la causalité, les variables de la
croissance économique causent au sens de Granger les variables financiéres dans une



Chapitre 1 Introduction générale

proportion plus importante que dans le sens inverse. Cela permet de constater que le
développement des activités économiques réelles entraine le systeme financier a se
développer d’avantage afin de répondre au besoin de I'économie. Il n'est pas exclu
d’observer des causalités mutuelles entre la sphére financiére et la sphére de I'économie
réelle. Ce résultat est obtenu pour une faible proportion des pays membres de 'OCDE et
dans une proportion moindre des pays en voie de développement.

A long terme, l'utilisation de la technique de cointégration est validée a chaque fois en
moyenne dans plus de 50% des cas. Les résultats obtenus montrent que nous ne pouvons
pas dégager une tendance claire des effets du systeme financier sur la croissance
économique. Les résultats sont contrastés et different selon les pays. Par moment, dans
certains pays, les variables financiéres exercent un impact positif sur I'évolution économique,
en particulier sur les investissements. Pour d’autres, cet impact est négatif ou bien il est nul.
L'utilisation de la méthode des moments généralisés (GMM) appliquée a un systéme
d’équations sur des données de panel a permis de résoudre les problémes d’hétérogénéité,
de simultanéité et d’endogénéité. Les variables financieres ont un effet significatif sur la
croissance économique dans le cas de certains pays.

Organisation de la thése

La suite de la thése est organisée comme suit. Le chapitre suivant sera consacré, dans sa
premiére section, a une revue de la théorie a la base du lien entre le développement
financier et la croissance économique. Il sera question d’exposer les fondements théoriques
des canaux de transmission entre le systéme financier et la croissance économique. Dans la
deuxiéme section, nous présentons une revue de la littérature portant sur le sujet, ainsi qu’un
panorama des contributions empiriques. Dans la troisieme section, nous présentons le
modele théorique. Il s’agit de la présentation du modéle, de ses hypothéses et de sa

résolution. Cette section aboutit a 'équation qui fera I'objet d’estimations diverses.

Le troisieme chapitre présente dans sa premiére section les données et leurs sources. La
construction des variables est présentée en détail. Pour réaliser cet objectif, nous avons
adopté I'approche de Levine, Beck et Demirguc¢-Kunt (1999). Nous avons estimé la plupart
des variables, en particulier le stock de capital physique, le stock du capital humain, la
productivité totale des facteurs et 'ensemble des variables représentatives du systéme
financier (systéme bancaire et bourse de valeurs). Dans la deuxiéme section de ce chapitre,
nous proposons une analyse de corrélation entre les différentes variables financieres et les
variables de la croissance économique (taux de croissance du PIB par téte, le ratio de la
formation brute du capital fixe au PIB et la productivité totale des facteurs). Dans la troisieme
section du chapitre, nous présentons quelques faits stylisés a propos du systéme financier et
la croissance économique.

Le quatrieme chapitre expose une étude de causalité au sens de Granger entre les variables
du systeme financier et la croissance économique. Ce chapitre s’intéresse a la relation du
systeme financier et la croissance économique et analyse les liens de causalité entre les
variables prises deux a deux. Dans une premiere section, nous présentons la méthode de
causalité au sens de Granger (1969). Une deuxiéme section présente la méthode
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d’optimisation, attribuée a Hsiao (1979), des retards utilisés. Les résultats sont présentés a
la suite.

Dans le chapitre cing, nous mettons 'accent sur des estimations en coupes transversales
portant sur I'ensemble des pays et les sous-échantillons formés par les pays de 'OCDE et
ceux en voie de développement. Nous présentons les résultats des estimations brutes,
autrement dit sans restriction sur les variables. Dans une seconde phase, a chaque fois nous
exposons les meilleures estimations basées sur le choix uniguement des variables
significatives.

Le sixieme chapitre présente la technique de la cointégration et I'analyse a long terme de la
relation entre systeme financier et croissance économique. Plus précisément, il s’agit d’'une
estimation d’'un modéle a correction d’erreur vectoriel (Vector Error Correction Model). Pour y
parvenir, nous proposons un test de cointégration a la Johansen afin d’éviter les régressions
dites fallacieuses. Dans ce chapitre, nous présentons les résultats a long terme uniquement ;
ceux du court terme sont a disposition auprés de l'auteur.

Dans le septiéeme chapitre, nous regroupons les données pour les analyser par la méthode
des données de panel. Dans ce chapitre nous allons estimer un modéle dynamique (ou les
variables endogénes sont intégrées comme variables explicatives avec un ou plusieurs
retards). Dans une premiére section, nous présentons I'approche de Blundell et Bond (1998)
qui permet de résoudre les probléemes causés par I'hétérogénéité des comportements des
individus de I'échantillon, par les biais d’endogénéité (présence de variables endogénes
retardées parmi les régresseurs du modeéle) et de la simultanéité, ainsi pour pallier les
problémes d’erreurs de mesure. Cette approche consiste en I'estimation par la méthode des
moments généralisés d’un systéme d’équations linéaires sur des données de panel.

Nous concluons notre thése par une synthése des résultats et une discussion des
implications de ceux-ci (conclusion générale).
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lI. Approche et modéle théoriques

L’objectif de ce chapitre est double. Dans un premier temps, nous allons décrire le systéme
financier, ses fonctions et ses liaisons (canaux de transmission) avec la croissance
économique. Nous présentons a la suite une revue de littérature sur les contributions
théoriques et empiriqgues de quelques auteurs qui se sont intéressés a la problématique.
Dans un deuxiéeme temps, nous présentons en détail notre modéle théoriqgue avec ses
hypothéses et sa résolution. Il sera utilisé comme modéle de base dans les différentes
investigations.

2.1. Approche théorique

Les systemes financiers deviennent de plus en plus un acteur important sur la scéne
économique. La crise financiére récente des Subprimes en est la preuve du rble joué par le
systeme financier et son interaction avec I'économie réelle. Malgré ces faits, a travers aussi
I'histoire, les économistes ne sont pas toujours d’accord sur cette interaction. Parfois, les
opinions sont diamétralement opposées.

Les systémes financiers comprennent les agents économiques (les intermédiaires), les
instruments, les institutions et les infrastructures. lls procurent des services de paiement,
mobilisent I'épargne et répartissent le crédit. De plus, ils jouent un réle déterminant dans la
diffusion des risques inhérents aux activités économiques. Sur ce plan, ils déterminent le prix
de ces risques et permettent de les grouper et de les négocier.

Généralement, le systeme financier se compose de diverses institutions comprenant des
établissements de crédits, des caisses de retraite, des compagnies d’assurance, des
maisons de courtage, des sociétés d’investissements, des intermédiaires et des bourses de
valeurs. Les instruments financiers comprennent la monnaie (billets et pieces), les cheques,
les titres hypothécaires, les bons, les obligations, les actions et les instruments de haute
finance (les instruments a terme, les swaps, ...). Les systemes financiers offrent leurs
services aux ménages, aux entreprises et aux administrations publiques. Ces services sont
fournis, essentiellement, par les banques, les sociétés mutuelles de crédit, les compagnies
d’assurances, les caisses de crédit sur gages et les maisons de courtage, en utilisant
différents instruments (monnaie, chéques, cartes de crédit, obligations, actions,...). Sur le
plan financier, les ménages ont besoin essentiellement de services de paiement, de
placements liquides pour leur épargne et des crédits d’'un montant relativement faible. Les
ménages aisés et les entreprises ont des besoins plus complexes. lls désirent pouvoir payer
électroniqguement, déposer de grosses sommes pour des périodes plus longues, obtenir des
crédits et des garanties importants, acheter ou vendre des devises et bénéficier de conseils
d’experts sur des questions financiéres, comptables et fiscales. Le secteur des entreprises et
globalement emprunteur net. Les entreprises ont besoin de crédits a court terme pour
financer leur exploitation et des crédits & long terme pour financer leurs investissements. Les
pouvoirs publics reglementent les systemes financiers, mais ils en sont aussi des clients.
Toutes les administrations publiques utilisent les moyens de paiements mis a leur
disposition. Dans la plupart des pays en développement les administrations publiques sont
emprunteurs nets et utilisent le systéme financier pour le financement de leurs dépenses de
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fonctionnement et d’équipements. Il faut se rappeler que la contribution d’'un systéme
financier a 'économie dépende de la quantité et de la qualité des services qu’il offre et de
I'efficacité avec laquelle il les fournit.

Pour mettre en évidence I'importance des services rendus par les intermédiaires financiers a
I'économie et a la croissance économique, plusieurs théoriciens se sont intéressés a cet
aspect en mettant en lumiére la relation et les canaux de liaison entre ces deux domaines.
Schumpeter fut parmi les pionniers a mettre en évidence cette relation. Il a attiré I'attention
sur 'importance du systéme bancaire comme catalyseur de la croissance économique. |l a
en fait relaté les circonstances dans lesquelles le bon fonctionnement du secteur bancaire
peut stimuler linnovation, et par-la la croissance économique, par lidentification et le
financement des projets et d’entreprises capables de produire des biens et des processus de
production innovateurs.

D’autres auteurs, Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973), ont aussi modélisé la
relation entre le systéme financier et la croissance économique. La plupart des études
postérieures s’accordent a démontrer I'existence d'une corrélation positive entre le
développement financier et la croissance économique. Goldsmith (1969) mettait 'accent sur
le lien entre développement financier et efficience des investissements. McKinnon (1973) et
Shaw (1973), quant & eux, approfondissaient le réle joué par la libéralisation financiére dans
'accroissement de I'épargne, et donc des investissements.

Le systéme financier

Certains théoriciens suggérent que le systéme financier, représenté par les banques et la
bourse de valeurs, joue un réle important dans la croissance économique. |l canalise
'épargne en la collectant auprés des épargnants et assure son allocation & des projets
d’'investissement. |l transforme les actifs liquides en actifs illiquides et productifs.
Schématiquement, nous pouvons présenter son réle d’intermédiaire comme suit’ :

Figure 1.1 Financement direct en absence d’un systéme financier

Préteur 1

Emprunteur 1 i

| Préteur ...

Préteur ... |

Emprunteur n |

! Adapté de Freixas et Rochet (1997), p. 30.
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En l'absence des intermédiaires financiers (systéme financier), les flux de fonds entre
préteurs (épargnants) et emprunteurs se heurtent a différents obstacles :

- des conflits entre les besoins de liquidité des emprunteurs et ceux des préteurs,

- des colts de transactions (recherche dinformations sur les entreprises, les
dirigeants, les conditions économiques, [I'évaluation de ces informations,
établissement et exécution des contrats, ...),

- des asymétries d’informations (et donc risque de sélection adverse et risque moral).

Economiquement parlant, la présence de ces obstacles rend les niveaux d’épargne et

d’investissements sous-optimaux et implique par-dessus une perte d’efficacité économique
qui peut peser sur la croissance.

Figure 1.2 Financement en présence d’un systéme financier

Allocation Collecte des
des fonds fonds Préteur 1 |
Emprunteur 1 |
, |
i Préteur ... |
E ________ < ,| Systéme |
1
i financier !
: |
1
' Préteur ... |
1
1
Emprunteur n |
|
Préteur m |

Levine (2005) montre que le systeme financier influence les décisions d’épargne et
d’'investissement et par dela la croissance économique. Il met I'accent sur cing fonctions du
systéme financier en faveur de la croissance économique. Nous les détaillons ci-aprés.

1) Production d’informations sur les investissements possibles et allocation des
ressources

En I'absence d’un systéme financier, les rencontres entre bailleurs et demandeurs de fonds
se heurtent a plusieurs obstacles : colts de transactions, colts de recherche d’'informations
sur les différents agents, 'asymétrie d’information. Cette asymétrie peut donner lieu a deux
problémes : la sélection adverse et le risque moral. Dans le cadre du rapport emprunteur-
préteur, la sélection adverse se produit quand les emprunteurs potentiels avec une forte
probabilité de risque de crédit sont ceux qui ont le plus de chance d’obtenir des crédits. Par
exemple, lorsque les préteurs n’'arrivent pas a distinguer entre les risques des emprunteurs,
ils appliquent des taux de rémunération élevés (taux moyen par exemple) qui peuvent attirer
les mauvais emprunteurs et chasser les bons. Le risque moral est qu’aprés que le contrat de
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crédit entre en vigueur, 'emprunteur s’engage dans une activité indésirable de la part du
préteur, avec une difficulté de ce dernier d’'observer le comportement de I'emprunteur. Cela
peut mener vers un probleme d’insolvabilité (non remboursement du crédit) ou bien de non
respect des clauses du contrat du cété de I'emprunteur. Pour contourner ces différents
obstacles ou minimiser les impacts négatifs de leur présence, les intermédiaires financiers
tendent doffrir des services répondant aux besoins des acteurs économiques et a
'économie dans son ensemble. Les intermédiaires financiers cherchent et collectent des
informations, concluent des contrats et assurent de la liquidité (les moyens d’échanges),
élément crucial a 'économie.

L’émergence d’un systéme financier dans une économie permet une réduction des codts de
transactions (colts de recherche des informations sur les firmes, les dirigeants, les
industries, ...), une meilleure exécution des contrats et facilite les transactions et les
échanges économiques. Donc, par 'amélioration des informations sur les entreprises, les
dirigeants et les conditions économiques, le systéme financier arrive & mieux gérer I'épargne
et l'investissement et donc permet d’accélérer la croissance économique. En effet, par le
biais des économies de ces colts, le systéme financier améliore ex ante I'évaluation des
opportunités d’investissement et gére mieux l'allocation des ressources. King et Levine
(1993b) vont jusqu’a considérer qu’au-dela de l'identification des investissements productifs,
les intermédiaires financiers peuvent renforcer le taux de linnovation technologique en
mettant a disposition des entrepreneurs avec de meilleures chances d’innover (nouveaux
produits et procédés productifs) les ressources nécessaires.

Il est clair que tous les systeémes financiers offrent ces services aux différentes économies,
mais ces services sont loin d’étre identiques ou au méme niveau de développement et de
sophistication. Le développement financier se produit lorsque les intermédiaires financiers,
les marchés et les instruments améliorent la quantité et la qualité des informations et leurs
effets ainsi que I'exécution des contrats et réduisent les codts des transactions.

2) Contrdle des investissements et exercice de la gouvernance des entreprises

Le réle d’'un systéme financier est d’'opérer les transferts nécessaires entre des agents a
capacité de financement et des agents a besoin de financement. Un systéme financier
efficace doit étre en mesure de réduire les colts des transferts des ressources entre agents,
ce qui avantage les épargnants par des taux de rémunération plus élevés et les emprunteurs
par la réduction des colts inhérents. Il faut aussi se rappeler que la qualité des
investissements contribue autant que leur volume. Le systéme financier a les moyens de
trier et choisir les projets les plus productifs. L’accroissement de I'épargne contribue a la
progression des investissements, au développement du systéme financier et a I'accélération
de la croissance économique. De ce fait, un systéme financier développé contribue a
I'amélioration de la qualité et de la productivité des investissements.

Sur un autre plan, les marchés financiers et les institutions améliorent la gouvernance des
entreprises. Pour donner une définition & ce concept, nous pouvons la résumer en ces
termes : comment les détenteurs du capital et du crédit influencent-ils les gestionnaires a
agir dans l'intérét des bailleurs de fonds. D’aprés Levine (2005), les actionnaires et les

créditeurs peuvent forcer les gestionnaires a maximiser la valeur de la firme, ce qui va
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améliorer l'efficacité d’allocation des ressources et inciter les épargnants a financer la
production et I'innovation.

Certains auteurs avancent que les problemes d’asymétrie d’informations entre les
gestionnaires des firmes et les investisseurs potentiels peuvent :
— laisser les détenteurs du capital loin d’exercer un réel contréle,
— permettre aux gestionnaires d’utiliser leur droit de contrble effectif en poursuivant
leurs propres objectifs plus que ceux de la firme.

Cette situation peut causer des problémes a l'allocation des ressources, car celle-ci ne sera
pas optimale.

Les petits actionnaires souffrent fréquemment de ne pas avoir I'expertise et la motivation
pour exercer un contrdle sur les gestionnaires. L’intermédiaire financier peut remplacer les
investisseurs dans I'exercice de la gouvernance des entreprises et peut faire des économies
sur les codts et réduire les effets de l'asymétrie d’informations. D’un autre cété, le
développement d’une relation de long terme entre l'intermédiaire financier et les firmes
permet de réduire encore plus les colts d’acquisition des informations.

Bencivenga et Smith (1993) montrent que les intermédiaires financiers, améliorant la
gouvernance des entreprises par les économies des codts faites sur le contrdle de celles-ci,
et peuvent réduire le rationnement du crédit et stimuler la productivité, 'accumulation du
capital et la croissance économique.

3) Facilitation des échanges financiers, diversification et gestion du risque

D’aprés le Rapport du développement dans le monde (1989), le systéme financier peut
réduire les risques en améliorant la quantité et la qualité des informations a disposition des
acteurs sur les entreprises, les particuliers et les intermédiaires financiers. L’amélioration de
la rédaction des contrats de crédits, le renforcement des moyens d’exécution de ces contrats
et I'élargissement de la gamme des instruments financiers permettent la diversification des
portefeuilles et réduisent I'impact des risques. Les intermédiaires financiers, contrairement
aux individus, peuvent déchiffrer les chocs macroéconomiques de I'économie avec leurs
larges portefeuilles et choisissent les projets technologiques les plus appropriés. Les
intermédiaires financiers permettent de diffuser le risque, ce qui affecte le choix des
investissements.

Une fonction principale du systéme financier consiste a faciliter les échanges, la couverture
et la mise en commun des risques. Le systeme financier diversifie les risques associés aux
projets des individus, des entreprises, des industries, des régions, des pays, etc. Toute
opération de crédit comporte des risques. Nous pouvons les regrouper en quatre catégories :
risque de crédit, risque de prix, risque de liquidité et risque systémique. Le risque de crédit
provient de la possibilité de cessation de paiement de la part des débiteurs. Le risque de prix
provient des pertes possibles en cas de variations imprévues des prix. Le risque de liquidité
provient de la difficulté, voire I'impossibilité, de réaliser un actif financier rapidement a moins
de subir des pertes. Le risque systémique est associé aux difficultés de I'environnement
économique ; en particulier la défaillance d’un ou de plusieurs gros emprunteurs peut
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menacer le systeme financier en entier (la crise des grandes banques américaines en 2008
a cause des Subprimes est un exemple récent).

Les marchés et intermédiaires financiers facilitent la couverture et la gestion du risque dans
l'espace (transversalement) et dans le temps (gestion intertemporelle). Les systémes
financiers ont la capacité de faciliter la diversification du risque et tendent a orienter
investissement vers des projets ayant des hauts rendements espérés, néanmoins avec un
risque plus élevé. King et Levine (1993b) montrent que la diversification du risque
transversal peut stimuler les activités innovatrices. Acemoglu et Zilibotti (1997) modélisent
les liens entre le risque transversal, la diversification et la croissance économique. lls

endogénéisent le degré de diversification et examinent son impact sur la croissance.

4) Mobilisation et mise de I’épargne a disposition de ’économie

Les systemes financiers collectent et mettent I'épargne a disposition de I'économie. lls
soulagent par ce processus les épargnants des problémes associés (codts de transactions,
asymétries d’informations, controle de I'épargne, ...). La mobilisation de I'épargne par le
systeme financier affecte directement I'allocation des ressources et stimule linnovation
technologique par le choix de projets d’investissements novateurs et productifs. La
mobilisation et l'allocation des ressources issues de I'épargne est une fonction essentielle
d'un systéme financier dans une économie. Ce dernier permet de constituer un stock de
ressources financieres a partir des dépéts des épargnants et se porte garant de la confiance
indispensable dans ce cadre. Le systéme financier attire 'épargne par les opportunités de
fructification proposées aux épargnants.

Cette fonction affecte directement 'accumulation du capital et la disponibilité de volumes
importants d’épargne susceptibles de financer I'innovation ou des investissements massifs
nécessaires a I'exploitation de projets rentables.

5) Facilitation des échanges de biens et services

Entre autres fonctions, les systémes financiers facilitent les échanges économiques (de
biens et services). lIs offrent les moyens de paiements nécessaires a I'activité économique
nationale et internationale. En l'absence des moyens de paiements, les acteurs
économiques font appel au troc. Cette situation exige la double coincidence des besoins des
partenaires économiques. L’introduction de la monnaie dans une économie a pour effet la
spécialisation en réduisant les colts des échanges et en reliant entre eux différents
marchés, (FMI, 1989).

En réduisant les colts de transaction et d’accés a linformation, le systéme financier
contribue au développement des échanges de biens et services. Son rble est de faciliter les
paiements et en apportant une dimension intertemporelle par 'accés au crédit. Le lien avec
la croissance passe par linteraction entre le développement des échanges et la
spécialisation, l'efficacité productive et l'innovation. Cette interaction peut se produire au
niveau national et international. Le développement des échanges économiques et des flux
des capitaux a contribué a la croissance économique. Le probléme qui peut se poser est
I'efficacité de l'allocation des ressources.
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2.2. Le revers de la médaille : impact négatif du systeme financier sur la
croissance économique

Malgré ces fonctions du systéme financier, il n’est pas rare de rappeler que ce dernier a
contribué fortement ou était a I'origine de plusieurs crises économiques que divers pays ont
subies ou traversent encore. En particulier, les récentes crises financiéres ont été la cause
directe de différentes crises économiques. Les risques de crises financiéres se sont encore
accrus avec le développement de la financiarisation des économies, en particulier par un
recours excessif au financement par I'endettement. Par ailleurs, la fragilité des institutions
financiéres, les carences de la réglementation et du contréle bancaires, ainsi que le manque
de transparence étaient au cceur des crises financiéres de la fin des années 1990 et de la
récente crise financiere mondiale de 2008.

Une crise du systéme financier peut nuire aux affaires économiques a travers plusieurs biais.
En effet, la crise financiére peut accroitre I'aversion au risque chez les investisseurs et les
consommateurs. En réduisant les investissements et les crédits a la consommation, le
systeme financier peut peser lourdement sur des éléments moteurs de la croissance
économique. Par ailleurs, une crise financiére peut provoquer la fuite des capitaux ou peser
énormément sur le budget de I'Etat en raison du renflouement des institutions financiéres en
difficulté.

Certes, le développement d’'instruments d’épargne fiables et efficaces et la rémunération de
I'épargne peuvent conduire a la hausse du taux d’épargne. Cependant, le développement
financier peut aussi réduire I'épargne lorsque, par exemple, des ménages mieux assurés ont
tendance a diminuer leur épargne de précaution. Le développement financier relache aussi
la contrainte de liquidité a laquelle les ménages font face et permet un lissage de la
consommation, ce qui peut également conduire a une baisse du taux d’épargne.

Une forte hausse de l'incertitude sur un marché financier, provoquée par exemple par la
défaillance d’une importante institution financiére ou bancaire, une récession ou un krach
boursier, accentue la difficulté des préteurs a distinguer les bons et les mauvais risques de
crédit. L'incapacité des préteurs a résoudre le probléme de sélection adverse les incite a
restreindre les préts, ce qui conduit a une baisse du crédit et de l'investissement, et détériore
l'activité économique globale.

Sur le plan des politiques économiques, les problemes du systéeme financier peuvent
diminuer l'efficacité de la politique monétaire. N'oublions pas que la globalisation financiére
est devenue un élément accélérateur du phénoméne de contagion. En effet, les déficiences
financieres du systeme financier d’'un pays peuvent rapidement déborder ses frontiéres et
peser sur ses partenaires.
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2.3. Lien entre systeme financier et croissance : les travaux pionniers

La littérature macroéconomique sur la croissance économique est vaste. Nous pouvons
distinguer trois phases. La premiére a commencé avec les travaux de Domar et de Harrod
vers la fin des années quarante du siécle passé. Cette phase a été suivie par celle des
modeles néoclassiques, en particulier les travaux de Solow (1956) et de Swan (1956). Une
période de marginalisation de la thématique de la croissance économique s’est étalée depuis
le premier choc pétrolier jusqu’au début de la troisiéme phase. Celle-ci a vu le jour avec les
travaux de Romer (1986) et de Lucas (1988) ; c’est la phase de la théorie de la croissance
endogéne. Ces travaux sont une réaction aux omissions, aux mauvaises spécifications et
aux déficiences des modeéles néoclassiques. Ces derniers peinent a expliquer la croissance
économique. Malgré le développement des ces théories de la croissance, plusieurs
guestions sont restées sans réponses claires. Les questions touchent plusieurs domaines,
en particulier le systéme financier et sa relation avec la croissance économique. Les années
1990 ont vu un regain d’intérét de la question de cette relation. Mais, historiquement cette
guestion était déja posée plus avant les années récentes. Certains auteurs remontent
jusqu’a I'époque de Schumpeter.

Cet auteur prétendait déja au début du siécle passé qu’un systéme efficace de banques peut
aiguiller 'innovation technologique par l'identification et le financement des entrepreneurs
avec les meilleures chances d’implantation de produits et de processus de production
novateurs. Pour étre précis, Schumpeter a parlé plutdt des banques au lieu de
l'intermédiation financiére et du développement au lieu de la croissance économique.

Aprés cette période, les auteurs des années 1950, en particulier Solow (1956) et Swan
(1956) ont ignoré complétement le systéme financier et son réle potentiel. Un intérét
particulier a été porté a la problématique de la relation entre systéme financier et croissance
économique quelques années plus tard avec les travaux de Goldsmith (1969), Shaw (1973)
et McKinnon (1973).

Goldsmith (1969), cité par Levine (2005), cherchait dans son étude a évaluer l'influence
exercée par les intermédiaires financiers sur la croissance économique et a savoir si cette
influence est d’ordre causal. Poursuivant cet objectif, Goldsmith compile des données de 35
pays sur la période 1860-1963. Les données comprennent la valeur des actifs des
intermédiaires financiers comme une part de la production de I'économie. Il assume que la
taille du secteur des intermédiaires financiers est positivement corrélée avec la provision et
la qualité des fonctions financiéres offertes par le secteur financier au reste de I'économie. II
arrive a documenter une corrélation positive du développement financier et le niveau
d’activité économique. Tout de méme, Goldsmith (1969) était incapable de fournir plus
d’évidence a travers les pays a cause du manque de données sur le développement du
marché des valeurs des divers pays de son échantillon.

L’étude de Goldsmith (1969) souffre de quelques inconvénients. On lui adresse les critiques
suivantes :

i). les investigations concernent uniquement 35 pays (petit échantillon),

ii). pas de contrble systématique des autres facteurs pouvant potentiellement expliquer la
croissance économique,
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ii). pas d’évaluation de l'effet du développement financier sur I'accumulation du capital et
la croissance de la productivité,

iv). la taille des intermédiaires financiers comme mesure du développement financier n’est
pas un bon indicateur assez proche du fonctionnement du systéme financier,

v). le sens de la causalité n’est pas déterminé par I'association de la taille du systéme
financier avec la croissance économique,

vi). et finalement, Goldsmith n’a pas fait la lumiére sur la question de savoir si oui ou non
'association des marchés financiers et les institutions bancaires opérant dans une
économie exerce une influence sur la croissance économique.

Certes, la contribution de Goldsmith (1969) est importante mais elle reste incomplete. Ce fait
est compréhensible car a I'époque la situation n'est pas propice a une étude poussée
(techniques statistiques, données, développements théoriques, ...).

Les travaux de Shaw (1973) et McKinnon (1973) ont continué les investigations dans la
tradition de Goldsmith. Il y a eu un raffinement des méthodes utilisées. Cependant, aucun
des auteurs n’a utilisé des méthodes économétriques avancées, méme pas l'analyse de la
causalité qui était établie a 'époque. Malgré ce constat, McKinnon (1973) et Shaw (1973) ont
mis en évidence l'impact négatif de la répression financiére (taux d’intérét plafonnés,
politique sélective de [lallocation du crédit, protectionnisme financier) qui nuit aux
investissements et par-dela a 'accumulation du capital.

La période entre 1973 et la fin des années 1980 a vu un tassement des écrits et des études
sur la croissance économique, et en particulier ceux qui traitent de la relation de cette
derniére et du systéme financier. |l faut attendre le début des années 1990 pour observer un
regain d’intérét de la thématique de la croissance économique en général, et de sa relation
avec le systéeme financier. Malgré cet intérét grandissant, il faut signaler la résistance de
certains grands auteurs aux suggestions d’analyser la relation entre systéme financier et
croissance. En fait, des prix Nobel et d’autres éminents économistes sont en désaccord
profond a propos du réle que peut jouer le secteur financier dans la croissance économique.
A titre d’exemple, Robert Lucas (1988) affirme que les économistes exagérent d’'une maniére
erronée le role de la finance comme un facteur de la croissance économique. Et donc, la
finance est exclue comme un domaine de recherche par I'école néoclassique.

Au-dela de ces controverses entre économistes, un nouveau champ d’investigation est né
sous l'impulsion des travaux sur la relation des intermédiaires financiers et la croissance
économique au début des années 1990. Ce nouveau champ a été inauguré avec les travaux
de Greenwood et Jovanovic (1990), Bencivenga et Smith (1991) et en particulier ceux de
King et Levine (1993a, 1993b). La recherche concernant la relation entre systeme financier
et croissance économique s’est diversifiée depuis, s’est étendue et a fait appel a des
techniques d’investigation de plus en plus sophistiquées. Nous passons en revue quelques
unes des études qui ont préparé le terrain a I'évolution actuelle de ce domaine de recherche.
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2.4. L’apport des études empiriques

Au début des années 1990, nous avons assisté a une renaissance des investigations
empiriques étudiant la relation entre croissance économique et systéme financier. Nous
passons en revue quelques unes des études publiées dans ce domaine. Les études
empiriques du lien entre développement financier et activité économique, a partir des
données transversales, chronologiques ou en panel, sont maintenant nombreuses. Leur
conclusions sont relativement concordantes quant a l'impact positif du développement
financier sur le taux d’investissement, sur la productivité du capital et sur la croissance
économique. Nous trouvons les travaux de Bencivenga et Smith (1991), King et Levine
(1993a, 1993b), Pagano (1993), Gertler et Rose (1994), Degregorio et Guidotti (1995),
Levine et Zervos (1998a), Levine, Loayza et Beck (2000), Xu (2000), Christopoulos et
Tsionas (2004). Dans ce qui suit, nous présentons quelques travaux.

Un des premiers travaux dans cette lignée est celui de Bencivenga et Smith (1991). Ces
auteurs proposent un modéle dans lequel les intermédiaires financiers compétitifs (les
banques) affectent lallocation des ressources ayant une implication pour le taux de
croissance réel. Pour ces auteurs, les économies possédant des intermédiaires financiers
compétitifs croissent plus vite que les économies sans. L’industrie d’intermédiation financiere
permet a I'économie de réduire la fraction de son épargne détenue sous forme d’actifs
liquides non productifs et permet de prévenir les allocations non optimales des ressources.

Les études de King et Levine (1993a, 1993b) étaient les plus retentissantes. lls se sont
inspirés de la tradition de Goldsmith (1969). Dans leur article (1993a), ils ont étudié 80 pays
sur la période 1960-1989 en générant des moyennes. lls ont contrélé systématiquement
pour les autres facteurs pouvant influencer la croissance économique a long terme. lls ont
examiné les canaux de transmission vers I'accumulation du capital et vers la croissance de
la productivité. lls ont construit des indicateurs du développement financier et ont analysé si
ce dernier prédit ou non la croissance économique, 'accumulation du capital et 'amélioration
de la productivité. Les mesures du développement financiers construites sont: (1) les
engagements liquides du systéme financier en pourcent du PIB, (2) la quantité du crédit
fournie aux entreprises privées, (3) la part des crédits fournie par les banques et (4) part du
crédit total allouée aux entreprises privées non financiéres. lls ont utilisé trois indicateurs de
la croissance économique : (1) taux de croissance du PIB par téte, (2) taux de croissance du
stock de capital et (3) le taux de croissance de la productivité totale des facteurs. Les
auteurs trouvent une relation positive entre les indicateurs du développement financier et
chacune des variables de la croissance économique retenues. Cependant, ils ne traitent pas
la question de causalité entre le développement financier et la croissance économique.
Malgré cette faiblesse de leurs travaux, ils montrent que la taille des intermédiaires financiers
en 1960 peut prédire la croissance économique pour les trente années suivantes.

Pagano (1993) présente une étude ou il met en avant trois canaux de transmission entre le
développement financier et la croissance économique a long terme. Il modélise le taux de
croissance économique en partant d’'un modéle du type AK. Le taux de croissance, g, est
obtenu aprés résolution du modeéle :

g=A0s— 6
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Avec
A : la productivité marginale sociale du capital,
@ : la proportion de I'épargne canalisée vers les investissements,
s : le taux d’épargne privée
6 : le taux de dépréciation du capital.

En jouant sur les paramétres de cette équation, le systéme financier arrive :

1. a accroitre la proportion de [I'épargne affectée au financement des projets
d’investissement (@), par les économies faites sur les colts de transaction de la mise
en commun de I'épargne et dans son allocation a l'investissement,

2. a accroitre la productivité marginale sociale du capital (A), car un systéme financier
performant alloue I'épargne vers les projets les plus rentables,

3. a accroitre le taux d’épargne, par le développement d’instruments d’épargne fiables et
efficaces et la rémunération de celle-ci.

Dans sa conclusion, Pagano (1993) propose que le développement financier a toujours un
effet positif sur la croissance économique. Néanmoins, il prétend qu’il y a des exceptions a
cette relation. Les améliorations dans la répartition du risque et dans le marché des crédits
aux ménages peuvent baisser le taux d’épargne et par-dela le taux de croissance.

Certains auteurs ont voulu remédier a la carence en matiére d’analyse de la relation entre
finance et croissance, et en particulier la question de causalité. L’article de Laroche et al.
(1995) essaie d’établir le lien de causalité entre le développement financier et la croissance
économique. Les auteurs rappellent que les institutions financiéres peuvent favoriser la
croissance économique en assurant une meilleure allocation de [I'épargne aux
investissements, ainsi qu'en identifiant et diversifiant les risques technologiques ou de
liquidité. lls ont étudié la question de causalité, au sens de Granger, entre le développement
financier et la croissance et le taux d'investissement. Pour cette fin, ils ont utilisé une
douzaine d’indicateurs du développement financier. lls représentent le développement des
activités de financement & la fois intermédiées et désintermédiées. L’échantillon est formé
des pays de I'OCDE et la période d'étude est celle de 1976-1992. Les résultats obtenus
montrent l'existence d'une causalité allant dans le sens développement financier >
croissance économique. La causalitté dans le sens croissance économique ->
développement financier est trouvée pour certains pays, mais beaucoup plus rarement.

Sur un autre registre, De Gregorio et Guidotti (1995) utilisent un cadre d’analyse a la Barro.
lIs trouvent effet positif du développement financier sur la croissance du PIB réel par téte a
long terme. Cet effet est particulierement fort dans les pays a faible et moyen revenu, mais il
est faible dans le cas des pays a revenu élevé. lls argumentent que ce faible effet est d0 au
fait que la part la plus importante des opérations du systéme financier se passe en dehors du
systeme bancaire. lls trouvent que la relation est plus forte durant les années 1960 que
durant les années 1970 et 1980. lls trouvent aussi que I'effet de I'intermédiation financiere
sur la croissance est di principalement a son impact sur I'efficacité des investissements plus
que son impact sur leur volume. Lorsqu’ils explorent la relation entre leur mesure de
l'intermédiation financiere et la croissance économique dans les pays de '’Amérique Latine,

17



Chapitre 2 Approche et modéle théoriques

ils trouvent une corrélation robuste et négative. Cela peut s’expliquer par la libéralisation
financiére a outrance (non prudente) des années 1970 et 1980 et qui a capoté et s’est
transformée en crise financiere sévére.

Levine et Zervos (1998a) construisent plusieurs mesures du développement du marché des
actifs (la bourse) pour évaluer la relation entre I'intermédiation financiére d’'une part et la
croissance économique, 'accumulation du capital et la croissance de la productivité totale
des facteurs d’autre part. lls étudient un échantillon de 42 pays sur la période 1976-1993,
contrélent plusieurs des autres facteurs susceptibles d’influencer les variables de la
croissance et integrent le développement du secteur bancaire. La conclusion de leur travail
est qu'ils obtiennent une corrélation positive entre les niveaux initiaux de la liquidité de la
bourse de valeurs et du développement bancaire et la croissance économique,
'accumulation du capital et la productivité totale des facteurs. Cette corrélation est
statistiguement significative. lls trouvent que la taille de la bourse de valeurs (capitalisation
boursiére par rapport au PIB) n’est pas solidement corrélée avec les variables de la
croissance économique retenues. Pour eux, lister tout simplement les actifs d’'une bourse de
valeurs nationale n’accroit pas nécessairement I'allocation des ressources. C’est la capacité
de commercialiser facilement les technologies productives de I'économie qui influence
I'allocation des ressources et la croissance économique. Malgré ces résultats, nous pouvons
relever quelques faiblesses de I'approche de Levine et Zervos (1998a) que nous pouvons
regrouper comme suit :

1. la question de causalité a été ignorée par les auteurs,

il y a des difficultés dans la mesure de la liquidité du systéme financier,

3. les indicateurs de liquidité mesurent les transactions des bourses de valeurs
nationales. La localisation physique des bourses n’a pas nécessairement d’impact
sur I'approvisionnement des liquidités, sauf s’il y a des obstacles aux échanges a
travers les pays. La localisation physique des bourses va jouer moins de réle si les
économies sont financiérement plus intégrées.

4. le lien entre le commerce des actifs et la croissance économique ne représente pas
un lien entre la liquidité et la croissance comme suggéré par certaines théories.

5. Levine et Zervos (1998a) excluent d’autres composantes du systéme financier, par
exemple le marché des obligations et les services financiers offerts par les institutions
non financiéres.

6. la bourse de valeurs offre plus que la liquidité. Elle peut offrir des mécanismes de
couverture et d’échange du risque asymétrique associé aux projets individuels, des
firmes, des secteurs et des pays.

N

Reste que ce genre d’exercice a ouvert la voie a de nouvelles perspectives en matiere de
recherche dans cette direction. Pour cette raison, les études ultérieures ont essayé
d’apporter des réponses aux questions (des critiques et faiblesses) soulevées par les divers
auteurs. Une des questions posées consiste a se demander si la relation entre la finance et
la croissance économique est guidée par un biais de simultanéité (endogénéité des variables
du systéme financier) ou pas.

Utilisant la méthode VAR (Vector Auto Regression), Xu (2000) étudie 41 pays sur la période

1960-1993 en améliorant I'analyse faite par Jung (1986) auparavant. L’approche VAR
permet l'identification des effets cumulatifs de long terme de la finance sur la croissance en
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allouant les interactions dynamiques entre les variables explicatives. Xu (2000) rejette
'hypothése que la finance suit tout simplement la croissance économique. Les analyses
indiquent que le développement financier est important pour la croissance économique a
long terme.

Sur la base des travaux antérieurs, Levine, Loayza et Beck (2000) essaient d’étudier le
probléeme et d’apporter un éclairage en améliorant la technique et en résolvant certains
problémes, comme I'endogénéité, la simultanéité, etc. lls étudient un échantillon de 71 pays
développés et en voie de développement. Ces auteurs utilisent deux méthodes pour tenir
compte de l'endogénéitée de la variable de développement financier. D’une part, ils
conduisent une analyse transversale sur la période 1960-1995, en utilisant la variable
instrumentale I'origine légale du systéme financier (anglo-saxonne, germanique, frangaise et
scandinave). D’autre part, retenant la méme variable instrumentale, ils procédent a une
analyse en données de panel dynamigue, avec un découpage en sept périodes de cing ans,
grace a l'estimateur GMM (Generalized Method-of-Moments), méthode économétrique qui
permet de résoudre les problémes de biais de simultanéité, de causalité inversée et de
variables omises qui posaient de graves problemes aux études antérieures. Il sera question
de cette méthode dans le dernier chapitre de la présente thése. L’approche des données de
panel avec GMM se distinguent des études transversales en trois points :

1. le premier avantage est I'exploitation des données chronologiques et transversales ;
I'utilisation des données de panel évite les biais systématiques associés aux
régressions transversales. Les effets spécifiques inobservés des pays sont pris en
considération ;

2. les données de panel permettent, entre autres méthodes, d'utiliser les variables
instrumentales pour tous les régresseurs et offrent plus de précision dans les
estimations ;

3. le troisieme avantage réside dans le fait que les techniques de panel permettent de
résoudre les biais de simultanéité et d’endogénéite.

Ces auteurs montrent que les coefficients estimés sont robustes et que le lien fort existant
entre développement financier et croissance économique n’est pas di au biais de
simultanéité. Leurs résultats démontrent une relation robuste entre finance d’'un cété et
croissance et la progression de la productivité de l'autre cbté. La relation entre finance et
accumulation du capital n’est par contre pas robuste.

Arestis, Demetriades et Luintel (2000) trouvent, dans une étude sur la bourse de valeurs, les
banques et la croissance économique, un support a la vision que la finance stimule la
croissance, mais préviennent sur I'amplitude de la relation. Loayza et Ranciere (2002)
différencient entre le court et le long terme dans l'analyse de la relation entre finance et
activité économique. lls soulignent qu'il est plus judicieux de considérer le court terme et le
long terme dans de telles analyses. Dans une large majorité des pays analysés, la relation
est positive entre finance et croissance économique. Ce résultat contraste avec les résultats
des pays de 'Amérique Latine (la relation est négative) qui ont été secoués par des crises
bancaires sévéres et a répétition. Les auteurs aboutissent a la conclusion qu’une relation
positive a long terme entre finance et croissance coexiste avec une relation négative a court
terme.
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Dans leur article, Christopoulos et Tsionas (2004) ont combiné des données en séries
transversales et des séries chronologiques pour examiner la relation entre développement
financier et la croissance dans le cas de dix pays en développement. Considérant la période
1970-2000, ils procedent a une analyse de cointégration en données de panel. Leurs
résultats optent en faveur d’une causalité allant en longue période du développement
financier a la croissance et en faveur de I'absence de relation a court terme entre les deux
phénoménes. En plus, ils trouvent un seul vecteur de cointégration entre finance et
croissance économique ; cela renforce la nature de la relation entre ces deux domaines.
L'implication politique importante de ces résultats est que les stratégies visant a améliorer le
fonctionnement des marchés financiers auront un effet avec retard sur la croissance, mais
certes un effet significatif.

En effet, la plupart des études qui se sont focalisées sur 'analyse du lien entre la croissance
économique et le développement financier utilisent souvent des ratios mesurant I'état du
systeme bancaire; ces indicateurs occultent une partie du développement financier
enregistré au cours de ces derniéres années dans de nhombreux pays en développement qui
s’est traduit par une ascension des marchés financiers en l'occurrence des bourses de
valeurs surtout dans les pays émergents. Ainsi, pour mieux cerner le développement
financier, certaines études intégrent des indicateurs de mesure de la taille et de la liquidité
du marché boursier. En effet, si la bourse de valeurs fonctionne de fagon efficiente, c’est-a-
dire que si les prix refletent I'espérance de profits futurs des entreprises, les ressources
financiéres pourront étre allouées efficacement aux entreprises.

Que dire de larelation entre intermédiation financiére et croissance économique?

Vu le développement de la littérature sur la relation entre intermédiation financiére et la
croissance économigue ainsi que la complexité de cette relation, ainsi que les controverses
sur les effets de l'intermédiation financiére sur la croissance, il est Iégitime de ce poser la
question sur la nature de cette relation. Toutes les études, les plus citées, partent de l'idée
gue la relation entre le développement financier (en utilisant différents indicateurs du
systeme financier) et la croissance économique (divers indicateurs) est linéaire. Une
importante question dans les études des effets du développement financier sur la croissance
économique est I'éventualité d’'une relation non linéaire entre les deux domaines. Plusieurs
études montrent que les effets de la finance sur la croissance économique sont non
uniformes mais linéaires. De Gregorio et Guidotti (1995) reportent que le développement
financier méne a 'amélioration des performances de la croissance. Cet effet varie entre les
pays et a travers le temps, et peut méme devenir négatif.

Rioja et Valev (2003, 2004) examinent si la relation entre le développement financier et la
croissance économique est non linéaire. Rioja and Valev (2004) étudient les effets du
développement financier sur les sources de la croissance dans trois groupes différents de
pays : pays a faible revenu, pays & moyen revenu et pays a haut revenu. lls utilisent les
données de panel de 74 pays avec la technique de GMM dynamique (les mémes données
gue Levine et al.). Leurs résultats indiquent que les effets de la finance sur la croissance
varient entre différents groupes de pays. En plus, ils trouvent qu’il y a une forte influence
positive de la finance sur la productivité dans les pays les plus développés.
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En utilisant la méme technique (GMM dynamique) Rioja et Valev (2003) proposent que la
relation entre le développement financier et la croissance économique n’est pas uniforme,
mais varie en fonction du niveau du développement financier du pays concerné. En
particulier, ils proposent qu'il existe trois régions du développement financier ; ce dernier
exerce une forte influence positive sur la croissance économique seulement quand il atteint
un certain seuil. C’est la région du milieu. En dessous du seuil, la deuxiéme région, I'effet est
incertain ; les études empiriques montrent un effet nul ou positif. Au-dela du seuil, la
troisiéme région, I'effet décline une fois que le développement financier atteint un niveau trés
élevé ; des améliorations financiéres peuvent avoir un effet positif mais plus faible comparé a
la région du milieu.

Il faut dire que l'approche dominante dans les études de la relation du développement
financier avec la croissance économique part de I'’hypothése que ladite relation est linéaire.
La non linéarité de la relation entre le développement financier et la croissance économique
est un champ non encore bien défriché. La plupart des études ignorent cet aspect de la
relation.

2.5. Modéle théorique

Depuis quelques années les études portant sur la croissance économique et le systeme
financier foisonnent. Toutefois, ce que beaucoup d’auteurs constatent c’est qu’il n'y a pas de
consensus sur l'existence d'une relation robuste entre I'économie réelle et le systéme
financier. Certains auteurs préférent ignorer tout simplement le systéme financier; en
revanche d’autres essayent de l'intégrer tant bien que mal dans leur analyse en admettant
une possible influence de la part du systeme financier sur la croissance. Une tendance
récente essaie d’étudier en détail la relation entre les deux domaines.

Le modéle s’inscrit dans un cadre utilisant des développements théoriques récents traitant
de la relation de l'intermédiation financiére avec la croissance économique. Il s’'inspire des
travaux de Levine (1993), de Renelt et Levine (1992), de Pagano (1993), de Gregorio et
Guidotti (1994), de Mankiw, Romer et Weil (1992) et de Bassanini et Scarpeta (2001). En
effet, notre modéle est largement inspiré du travail de ces deux derniers auteurs. Toutefois, il
difféere de leur modéle sur différents plans :

i. Les objectifs poursuivis : nous envisageons une étude approfondie de l'impact du
systeme financier (systéme bancaire et bourse des valeurs) sur la croissance
économique.

ii. Les variables utilisées : nous n’utilisons pas les mémes variables pour les estimations du
modéle.

iii. L’échantillon : notre échantillon est différent, il comporte en plus des pays de 'OCDE
certains pays en voie de développement.
iv. La longueur de l'intervalle d’analyse.

v. Les techniques d’estimation : nous utilisons différentes techniques d’estimation, alors que

les auteurs en question n’utilisent que la méthode de données de panel.
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Dans ce qui suit, nous allons développer le modéle en partant d’'une fonction de production
néoclassique du type Cobb-Douglas. Par ce développement, nous aboutissons a une
éqguation de base de notre modéle.

Le modéle

Nous considérons un modéle de Solow augmenté d’ordre général. La fonction de production
de I'économie est représentée par une fonction Cobb-Douglas. Elle se présente comme suit :

Y(t) = K@O*HE) (AQL®) " (L)

Y(t) : production de la période t

K(t) : capital physique en t

H(t) : capital humain en t

A(t) : représente le niveau d’efficience économique et le progrés technologique
L(t) : quantité de travail en t

a : élasticité partielle de la production (Y) par rapport au capital physique (K)

B : élasticité partielle de la production (Y) par rapport au capital humain (H)

Nous pouvons réécrire la fonction de production par unité effective de travail et obtenons :
y(t) = k() h(t)’ 2

YO k= KO gy PO

Avec :y(t) = OO = = .
(OL(Y) A(DL(Y) A(tL(t)

Dans la perspective de I'étude de la dynamique de notre économie, nous nous intéressons a
la dynamique des facteurs de production. Ceux-ci évoluent et gouvernent 'économie.
Dynamique du travalil

Le travail (population en age de travailler) évolue selon la dynamique suivante :
L(t) = nL(t) ©)

Ou n est le taux de croissance du travail. L’évolution est qualifiée d’exponentielle ; cela
signifie que si L(0) est la quantité de travail au temps 0, alors L(t)=L(0)e™.

Dynamique de l’efficience économique et du progres technologique
Nous supposons que la variable A(t) a deux composantes de maniere a obtenir :

A(t) = P(1)6(t) (4)
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La variable P(t) représente I'efficience économique (entre autres les politiques économiques
mises en application par I'Etat). Cette variable peut étre représentée comme une fonction de
différentes politiques économiques (X)) :

m
P®)=B X X2 ... Xpr =B] [ X} (5)
i=1

Avec B une constante et b; I'élasticité de la P(t) par rapport & la variable X;. En d’autres
termes, les b; représentent I'impact d’'une politique i sur [l'efficience économique. m
représente le nombre de variables représentant les politiques a intégrer dans I'équation 5
pour la mesure de P(t). En appliquant les logarithmes des deux c6tés, nous obtenons la
relation linéarisée :

IN(P®) = by +byIn (X, (1)) +b,In (X, (1)) + .. + b In (X, (1)) (6)

Avec In(B) = by.

La deuxiéme composante de A(t) est la partie représentant le progres technique 6(t). Cette
variable évolue dans le temps au taux a et selon la dynamique suivante :

0(t) = a0(t) (7)

Cela peut s'interpréter aussi de la maniére suivante. Si on a un niveau technologique de
départ noté par 8(0), la technologie évolue exponentiellement au taux a. Ce qui se traduit
par :

o(t) = 6(0) e*

Nous considérons que A(t) évolue au taux g. De ce fait, A(t)=gA(t). En supposant que A(0)
est le niveau de départ, alors nous pouvons écrire la dynamique de la variable A(t) comme
suit : A(t) = A(0)e?".

Par ailleurs, nous avons supposé que A(t)=P(t)6(t). Nous pouvons facilement calculer le taux
de croissance de A(t) :

At) P(t) o)

ou bien d’une autre maniére : g=p + a

p est un taux moyen de croissance de P(t).

En appliquant le logarithme a I'équation 4 et en utilisant les équations 6 et 7, nous obtenons :
IN(A(t)) = by +byIn(X,(t)) +b,In(X,(t)) +...+ b In( X, (1)) +at +In(6(0))

Dynamique du capital physique

Pour étudier la dynamique du capital physique, nous avons besoin de savoir I'évolution de
accumulation du capital a travers le temps. L'accumulation du capital est gouvernée par
I'équation suivante :
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K(t) =l =8 K(t) =s, Y(t) - 8 K(t) (8)

Ou Ik est I'investissement brut en capital physique, 6k est le taux de dépréciation du capital
physique et sk est la part de la production qui est consacrée a I'accumulation du capital.
Dynamique du capital humain

Le capital humain est gouverné par I'équation d’accumulation suivante :
H(t) =1, — 8 H(t) = s, Y(t) - 8, H(t) 9)

La part des ressources investies dans le capital humain est représentée par sy. Iy est le
capital humain nouvellement créé (investissement brut). Nous considérons que le capital
humain se déprécie au taux &y.

Il est préférable, selon Romer (1997), que cette équation soit interprétée comme la
technologie de production du nouveau capital humain, laquelle combine capital physique,
capital humain et travail brut, exactement comme dans la technologie de production des
biens.

Dynamique de I'’économie

Pour étudier la dynamique de I'économie, nous retravaillons les équations de motion des
facteurs de production de maniére a calculer I'équation de croissance a estimer. Pour vy
parvenir, nous calculons les dérivées par rapport au temps du capital physique et humain
(par unité effective de travail).

Nous savons que k(t)= K h(t)= H(Y ; alors en utilisant la régle de 'enchainement
AL() AL
nous aboutissons aux résultats espérés.
KO _ gty = KM K@ A(DL(t) + A(t)L(t
at V7 a0Lm (A(t)L(t))z( OHO) + AWLY)
_ s Y()-8K(M) KM (L) +A(t)
ALY AGLM LY A®)
Lo YO o KO K@M LM KO A

ALY CAGLED  AGLO LY AGLE) A
= 5, Y(t) — 8¢k (t) — nk(t) - gk(t)
ScY(1) — (8 + 1N+ k(1)
= 5k(D)“h(1)" - (8, +n+g)k(t)

Par un raisonnement analogue, nous calculons la dynamique du capital humain.
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Ht  H®

dh(t)_ . _ . .
ot 0= AMDLD  (AL®)? (AOLO + ADLW)
CsyY()-8HM)  HM (L) . A(t)
ALY AL (L) A1)
Y() 5 HO O HD) LD HD) A

=S AL AL AL L(Y) ALY A(t)
= spY(t) — 8,h(t) — nh(t) — gh(t)

=s,y(t) = (8, +n+g)h(t)

= s, K(t)*h(t)® - (8, +n+g)h(t)

Nous regroupons les deux résultats ainsi que les profils temporels des différentes variables
en présence dans le modele. De cette fagon, nous formons un systeme d’équations a
résoudre, dont la solution est a la base de I'’équation de notre modéle.

k(t) = sck()*h(t)® — (8, +n+g)k(t)
h(t) = s k(t)“h(t)* — (8, +n+g)h(t)
A(t) = P(1)6(t)

A(t) = gA(1)
O(t) = ab(t)

P(t) = pP(t)

In(A(1)) = In(P(t)) +at+In(6(0))

IN(P(1)) = by +byIn(X, (1)) +b,In(X,(t)) +... + b In (X, (1))
L(t) = nL(t)

L’étude de ce systéme au voisinage du sentier d’équilibre nous permet de trouver les valeurs
d’équilibre (a long terme) de k et h. Nous notons ce résultat par k' et h". Sur le sentier
d’équilibre nous avons : k(t)=0 et h(t)=0.

sck(®)*h(t)? = (8, +n+g)k(t) (a)

spk(D*h(t)® = (8, +n+g)h(t) (b)

En divisant (a) par (b), nous obtenons : h'(t) = S_H(SK +tn+g

jk*(t). Nous remplacons h" par
Sk ( Oy +N+

sa valeur dans (a) et obtenons :
B
k*(t)(l‘“‘B) _ Sk s_H' O +N+g
O +N+g ) S¢ &,+Nn+g

En appliquant le logarithme a cette équation, nous obtenons :
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|n(k*(t))=1_1;[iB|n(SK)+ B In(sH)—l_l;[iBln(éK+n+g)—l_5_Bln(8H+n+g) (10)

Nous savons que :

h*(t):S—H[SK +n+gjk*(t)

S 0y +Nn+g
En appliquant le logarithme a cette équation nous obtenons :

In(h*(t)) =In(s,)—In(s¢)+In(8¢ +n+g)—In(3, +n+g)+|n(k*(t))
Nous remplagons In(k*(t)) par sa valeur dans I'équation 10 et en réarrangeant les termes
nous obtenons :

1-a o 1-a

In(sy) - In(8¢ +n+g)- In(8;+n+g) (11)

1-a-B 1-a-p l1-a-p

In(h*(t)) = ﬁln(sKﬁ

A partir des équations (10) et (11), que nous substituons dans I'’équation (2), nous trouvons
la quantité de production a I'équilibre de long terme, y*(t) :

In(y'())=

In(sy )+

In(s,)- In(6, +n+9g)— B In(é,+n+g) (12)
(0) - gmo (8 +n+ )~ = (6, +n o)

o p
l1-a-B l1-a-B -o—p l1-oa-
En simplifiant par considérer que le capital physique et le capital humain se déprécient au
méme taux 8, (6x = 8y = 6), nous obtenons I'équation suivante qui forme un point de départ

a l'estimation du modéle :

In(sy )+

In(y'®)=1—

_a+p
o In(sy) Bln(8+n+g) (13)

l-a-B l-oa-

Dans le but de faire intervenir le terme A(t) dans notre modeéle, nous considérons que notre
fonction de production est calculée par unité de travail et non par unité effective du travail,

soit y(t) = % Il suffit de rajouter le terme In(A(t)) au membre de droite de I'équation 13 :

. Y ) (YO
|n(y (t))—ln[m]—ln(mj In(A(1))

etdonc:
Y*()) a B __a+p
|n[L*_(t)J_|n(A(t))+1_a_BIn(sK)+1_a_Bln(sH) 1_a_ﬁln(é‘>+n+g) (14)

Cette équation peut étre estimée en utilisant soit la part des ressources investies dans le
capital humain, sy, ou bien le capital humain h. Le choix est conditionné par I'existence des
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données (Mankiw et al., 1992). Dans le présent travail nous utilisons le capital humain
comme variable explicative. Or, il est clair que la valeur de h sur le sentier d’équilibre, h*,
n’est pas observable. Différents auteurs font une approximation de cette variable de la fagon
suivante :In(h*(t))=In(h(t)) + wAIn(h(t)), avec o une fonction des parametres du

modele. En remplacant In(h*(t)) dans I'équation 14, nous obtenons :

Y *(t
|n[—L , ((t))j =In(A()+ - Z_ 5 In(s) + - 5 = (in(h(v) + wAIn(h(t))) - 1:% In(+n+g) (15)

Cette équation telle quelle se présente n’est exploitable empiriquement que si les
économies sont sur leur sentier d’équilibre (Mankiw et al., 1992). Or cette hypothése n’est
pas réaliste. Car tous les pays ne peuvent pas atteindre leur état stationnaire. Alors, il est
possible d’approcher le taux de croissance de la production au voisinage de I'équilibre

stationnaire (Mankiw et al., 1992). Nous effectuons une approximation log-linéaire du taux de
croissance du produit, % au voisinage de y=In(y*) :
y

y(t) _din(y())
y(ty ot

==[In(y(t))-In(y *())]

Avec A =(1-oa—B)(8+n+g).

Cette équation est une équation différentielle en In(y) dont la solution est donnée par :

In(y(8)) = - e")In(y*) + e In(y(0)) .

L’équation du taux de croissance implique que, sous I'hypothése des rendements
décroissants des facteurs reproductibles, 'économie converge a son état stationnaire. Pour
obtenir le taux de croissance du produit pour une période, nous utilisons cette derniére

équation : In(y(t)) = L—e™*)In(y*) + e In(y(t -1)).

Nous retranchons In(y(t-1)) des deux c6tés et obtenons :
In(y(®) ~In(y(t — 1) = (1—e™)In(y*) + e In(y(t — ) — In(y(t — 1)

Nous réarrangeons les termes et obtenons I'équation du taux de croissance du produit :
AIn(y(t)) =In(y(®)—In(y(t—1) = (1—e™)[In(y * (1) - In(y(t -1)) | (16)

Nous substituons la valeur de In(y*(t)) dans I'équation 16, et obtenons :

o p
1—a—B|n(SK)_l—cx—BIn(h(t))

- Po FaIn(h) + il In(6+n+g)}

-a- l1-o0-

Aln(y(t) =-(1-e™")[In(y(t-1))]+(@1- el){ln(A(t)) -
(17)
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Nous reprenons I'équation de In(A(t)) :

IN(A(t)) = by +byIn(X,(t)) +byIn(X,(t)) +...+ b In(X, (1)) +at +In(6(0))

En limitant le nombre de variables de contréle & introduire & cing?, nous avons :
IN(A(t)) = b+byIn(X(t))+b,In(X,(t)) +bsln(X;(t)) +b,In(X,(t)) +bgIn(Xs (1))
Avec b = by + g + In(A(0)).

Etant donné que, par hypothese, & est constant et en remplacant In(A(t)) par sa valeur, nous
pouvons réécrire 'équation 17 comme suit :

Aln(y(t)) =¢In(y(t—1))- %In (sk)- LIn(h(t)) - :L_d)g—aiBAln (h(t))

-B 1-a-pB
— db — pbyIn( X (1)) — db,In(X, (1)) — dbsIn (X, (1)) — db,In(X,(1)) (18)
d(o+B)

—<|)b5In(X5(t))—<|)at+1 In(8+n+a-+p))

ou ® s'écrit :p=—(1—e ™) ; avec A=(1-0-B)(8+n+g).
En allégeant I'écriture pour simplifier la représentation, nous obtenons I'équation suivante :

Aln(y(t)) = vo + 1, In(y(t—D) + v In(s¢ )+ v5In(h(t)) + v,AIN (h(t)) + ysIn (X, (1))
+ yGIr1(X2 (t)) + y7|n(X3 (t)) + ygln(X4 (t)) + volN (X5 (t)) + Y10t (19)
+yIn(8+n+a+p)+eg,

Avec .

o ba e epo
Yo=—0b ; 11=¢ ; 71 1—o— N -0 v Va4 1T-o—p )
Ys =—¢b; ; ve=-0b, ; y,=-0b; ; yg=-0b, ; yo=-0bs ; y,=-¢a ;

:¢(a+[3)

Y11 1-a-p

L’équation 19 est considérée comme notre modéle de référence qui fera I'objet d’adaptation
pour répondre aux besoins des techniques économétriques envisagées dans la suite du travail.
Nous commencons par adapter le modéle aux données transversales, puis a la technique de
cointégration, et enfin a la méthode des données de panel.

% Nous détaillons ces cing variables dans le chapitre suivant.
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lll. Données, sources et faits stylisés

3.1. Donnés et sources

Dans cette partie, nous présentons la construction des séries utilisées et leurs origines. Comme
mentionné en haut, nous nous basons sur I'approche de Levine, Beck et Demirgic-Kunt (1999)
dans la construction d’'une batterie d’indicateurs représentant le secteur d’intermédiation
financiére (systéme bancaire et bourse des valeurs). Nous adoptons leur approche pour
construire les séries :
— systéme bancaire : elles concernent vingt-quatre pays de 'OCDE" et vingt-quatre pays
en voie de développement? pour la période 19602003 ;
— bourse des valeurs : les séries portent sur vingt-et-un pays de 'OCDE et onze pays en
voie de développement pour la période 1975-2003.

Nous avons regroupé les acteurs du systéme bancaire en trois catégories : les autorités
monétaires, les banques de dépdts et les autres institutions financiéres. Les données des
autorités monétaires sont représentées en général par celles de la Banque centrale. Les
banques de dépbts comprennent les banques commerciales et les autres banques qui
acceptent des dép6bts transférables, tels que les dépbts a vue. Les autres institutions financiéres
comprennent les institutions qui n’acceptent pas de dépdts transférables (ce n’est pas leur
activité principale), mais qui exercent une intermédiation financiére du fait qu’elles acceptent
des dépbts a terme et d’épargne. Cette catégorie recouvre des entités telles que les institutions
d’épargne et de crédit hypothécaire, les caisses d’épargne postale, les associations de crédit a
la construction et de préts, les sociétés de financement qui acceptent des dépbts et d’autres
formes équivalentes d’engagements, les banques de développement et les institutions
bancaires offshore. Nous considérons les données pour la bourse des valeurs comme s’il
s’agissait d’un seul acteur.

Les ratios d’intermédiation financiere sont groupés chaque fois en trois catégories mesurant
respectivement la taille, I'efficacité et I'activité (la liquidité) du systéme financier.

Pour le systéme bancaire, nous utilisons des mesures absolues et des mesures relatives. Les
mesures absolues consistent en des variables représentant lintermédiation financiére
rapportées au PIB. Les mesures relatives sont celles rapportées a la valeur totale des créances
du systéme bancaire. Ces mesures sont calculées pour chacun des fournisseurs des services
financiers, a savoir les autorités monétaires, les banques de dépbts et les autres institutions
financieres.

3.1.1. Les intermédiaires financiers

Les intermédiaires financiers appartenant a ces deux systémes sont regroupés dans quatre
catégories.

'les pays de 'OCDE intégrés dans I'échantillon sont les suivants : 'Allemagne, I'Australie, I'Autriche, la Belgique, le
Canada, la Corée, le Danemark, 'Espagne, les Etats-Unis, la Finlande, la France, la Gréce, I'lrlande, I'lslande, I'ltalie,
le Japon, le Mexique, la Norvége, la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, le Portugal, le Royaume-Uni, la Suéde et la
Suisse.

% Les pays en voie de développement sont les suivants : 'Afrique du Sud, I'’Argentine, la Barbade, la Bolivie, le

Brésil, Chypre, la Colombie, le Costa Rica, 'Egypte, I'Equateur, le Guatemala, le Honduras, I'Inde, I'lran, la Malaisie,
le Maroc, le Paraguay, le Pérou, les Philippines, Singapour, le Sri Lanka, la Thailande, la Tunisie et le Venezuela.
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a) Les autorités monétaires

Les services financiers fournis par les autorités monétaires sont représentés par les créances
sur les agents économiques suivants :

- ’Administration centrale,

- les Etats et les administrations locales,

- les entreprises publiques non financiéres,

- le secteur privé,

- les autres institutions bancaires,

- les institutions financieres non bancaires, et

- les autres institutions financiéres.

b) Les banques de dépbts

Pour les services des banques de dépbts ou créatrices de monnaie, nous considérons les
créances de ces banques aux mémes agents économiques auxquels les autorités monétaires
fournissent des services. Cette catégorie comprend toutes les institutions financiéres possédant
des engagements sous forme de dépdts transférables par cheques ou utilisés dans les
paiements®.

c) Les autres institutions financiéres

L’évaluation de la contribution de ce secteur se traduit par les valeurs des créances que
détiennent ses institutions sur les mémes agents économiques cités en haut. Cependant, les
données pour ce secteur tel qu’il est décrit ici sont trés limitées et sont valables seulement pour
un petit nombre de pays de notre échantillon. Pour cette raison, pratigue, nous nous
concentrerons sur les mesures pour les autorités monétaires et les banques de dép6ts comme
les deux principaux acteurs en matiére du systeme bancaire.

d) La bourse de valeurs (le marché des titres)
La contribution de ce secteur a la croissance économique est controversée. Néanmoins,
plusieurs auteurs s’efforcent de poser des questions pertinentes sur les interactions possibles et

réelles des deux mondes : réel et financier a travers ce secteur.

Dans ce qui suit, nous présentons en détail les différentes mesures.

3.1.2. Les mesures du systéme bancaire et monétaire

Nous construisons deux types de mesures : mesures absolues et mesures relatives. Nous
présentons en détail ces différentes mesures.

i. Mesures absolues

On appelle mesure absolue toute variable représentant I'intermédiation financiére exprimée en
pour cent du PIB. Nous construisons quatre séries de variables.

— Les avoirs et créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les différents
agents économiques non financiers rapportés au PIB. La somme des ces créances
correspond & la valeur de la série de la Ligne 12 (de A & D) publiée dans SFI* du FMI.

3 FMI (1984), p. 29.
* SFI: Statistiques financieres internationales, FMI (2005).
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Nous notons cette variable ACBCPIB. Cette variable mesure l'importance des services
financiers fournis par les autorités monétaires par rapport a la taille de 'économie.

Les avoirs et créances des banques de dépbts (ou créatrices de monnaie) sur
I'économie rapportés au PIB. Cette série est appelée ABDPIB. Elle refléte 'importance
des services financiers fournis par les banques de dépdts a I'ensemble des agents
économiques. La valeur de ces créances correspond a la série de la Ligne 22 (de A & D)
dans SFI du FMI.

Mesure absolue basée sur les engagements (mesure de liquidité)

La troisiéme mesure absolue est utilisée comme un indicateur d’engagement qui joue un
réle crucial dans les échanges économiques. Elle représente la taille du secteur
financier par rapport a I'économie. Dans le cadre de la présente thése, nous utilisons la
valeur des engagements monétaires appelés monnaie et quasi-monnaie correspondant
a la notion de la masse monétaire M2. Cette variable est un meilleur indicateur de la
liquidité du systéme financier. Nous obtenons cette série par la sommation des Lignes
34 et 35 de SFI. Nous rapportons cette série au PIB, et la notons M2PIB.

Mesure absolue de l'activité du systéme bancaire

La quatrieme série construite mesure I'importance des crédits domestiques alloués par
les banques de dépbts au secteur privé. La valeur des crédits est rapportée au PIB.
Cette série est notée par CRDPIB. Elle est importante du fait qu’elle met en évidence la
voie par laquelle s’achemine I'épargne vers les projets d’investissement privés. La
valeur des créances correspond a la Ligne 22D dans SFI.

ii. Mesures relatives

Par mesure relative, nous entendons les variables représentant différentes créances des
intermédiaires financiers rapportées au total des créances du secteur bancaire. Le total est
obtenu par la somme de toutes les créances fournies par les autorités monétaires, les banques
de dépbts et les autres institutions financiéres. Cette série est obtenue par la somme des
Lignes 12, 22 et 42 de SFl. Les mesures relatives que nous avons construites sont les
suivantes.

Les avoirs et créances des autorités monétaires sur les agents économiques rapportés
a la valeur totale des créances du secteur financier. Nous notons cette série par
ACBCTOT. Cette variable représente le développement et I'importance des services
rendus par les autorités monétaires a I'économie, eu égard au systeme financier dans
sa globalité. La série est obtenue en rapportant la série de la Ligne 12 (de A a D) sur le
total des créances du systeme financier (somme des Lignes 12, 22, 42 et 42H de SFI).

Les avoirs et créances des banques de dépbts rapportés aux créances totales. Cette
mesure montre le poids et le développement des banques de dépdts par rapport au
systeme financier. Nous appelons cette série ABDTOT. Elle est obtenue en divisant la
série de la Ligne 22 par la somme des Lignes 12, 22, 42 et 42H de SFI.

La troisieme série construite met en relation les crédits domestiques consentis par les
banques de dépbts au secteur privé et I'ensemble des services financiers de
Iintermédiation. Cette série permet de distinguer le type de service, le fournisseur et le
bénéficiaire. Il s’agit respectivement des crédits, des banques de dépbts et du secteur
privé. Les crédits privés correspondent a la série de la Ligne 22D de SFI. Nous divisons
cette ligne par le total des créances. Nous notons cette série par CRDTOT.
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Au total, nous avons sept variables représentant la taille, I'efficacité et la liquidité (profondeur)
du systéme bancaire. Pour les autres composantes telles que les assurances, les données sont
trés limitées dans le temps et dans I'espace. Pour cette raison, nous avons mis I'accent sur le
systeme bancaire afin d’avoir un échantillon regroupant un grand nombre de pays et des séries
sur une longue période.

3.1.3. Les mesures de la bourse de valeurs

Du c6té du marché boursier (marché des titres), nous avons construit trois indicateurs
représentant sa taille, son activité (liquidité) et son efficacité.

— La taille : comme mesure de la taille du marché des titres (actions et obligations), nous
utilisons le ratio de la capitalisation boursiére par rapport au PIB. La capitalisation
boursiére est égale a la valeur des actions listées. Les deux variables étant de nature
différente (le PIB est un flux alors que la capitalisation boursiere est un stock), il faut les
déflater d’'une maniére appropriée (voir la note sur la déflation des séries a la page
suivante). Cette variable est tirée de la base de données de Beck, Demirgili¢c-Kunt et
Levine (2000), et a été contrblée et augmentée. Nous notons cette variable par
CAPBPIB.

— L’activité (liquidité) : nous considérons le ratio de la valeur totale des titres
commercialisés par rapport au PIB. Ces deux variables étant de méme nature (flux) il
n‘est pas nécessaire de les déflater. Cette variable est appelée TRADVAL, et a la
méme source que la précédente.

— L’efficacité : comme mesure de I'efficacité, nous considérons le ratio du chiffre d’affaires
par rapport a la capitalisation boursiére. Nous notons cette variable par TURNOV. Le
chiffre d’affaires est égal a la valeur de tous les titres commercialisés (échangés durant
une période) sur le marché. Ledit ratio mesure I'activité du marché des titres par rapport
a sa taille. Il faut noter qu’un marché des titres petit mais actif aura un ratio élevé du
ratio du chiffre d’affaires. Les deux variables composant ce ratio sont de types
différents ; pour résoudre ce probléme, nous appliquons la méme procédure expliquée
dans le paragraphe suivant.

Note sur la déflation des séries

Les variables utilisées sont par définition de natures différentes. Il s’agit a la fois de variables de
type stock et de variables de type flux. Nous pouvons distinguer deux groupes de variables
selon le dénominateur : les variables rapportées au PIB et a la capitalisation d’'un coté et les
variables divisées par le total des créances de l'autre c6té. Ces dernieres ne posent pas de
probleme particulier, par contre les premiéres utilisent des variables de type stock (les
différentes créances des différents agents) et des variables de type flux (typiquement le PIB).
Les variables de type stock sont mesurées en fin d’'année, alors que celles de type flux sont
mesurées sur la durée. Cela peut poser un probléme de décalage dans le temps et un
probléme de déflation. Pour remédier a ces deux problémes, nous faisons appel a la technique
suggérée par Beck, Demirgiic-Kunt et Levine (2000). Pour déflater le PIB, nous utilisons I'lPC®
annuel, IPC,;. Pour les variables de type stock, nous calculons une moyenne pondérée entre
lannée t et t-1 en utilisant les IPC de fin de période de t et de t-1, IPC;; et IPCs.;. La formule
utilisée pour cette fin est la suivante :

5 Pour I'IPC, nous utilisons les valeurs de la série de la Ligne 64 de SFI du FMI.
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05{ VR, VEHJ
IPCsy  IPCyy

VE = ACBCPIB, CRDPIB, ABDPIB, M2PIB et CAPBPIB

VFV VR, = PIB, CAPBPIB
IPC,.,

3.1.4. Les mesures de I’économie réelle

Une fois les séries du systéme financier construites, nous passons en revue les séries
représentant la croissance économique et les variables de contrdle.

Comme dans la plupart des études empiriques, nous utilisons le taux de croissance du
PIB réel (prix de 1996) par téte comme [lindicateur principal de la croissance
économique. Nous notons cette série par TXCRPIB. Cette variable est tirée de la Penn
World Table®.

Le capital physique est 'une des principales variables. Malheureusement elle n’est pas
disponible en tant que telle. Nous étions obligés de I'estimer. Pour y parvenir, nous
avons adopté I'approche de Dadkhah et Zahedi (1990) qui consiste en la dérivation du
capital physique a travers I'estimation d’'une fonction de production (voir 'Encadré 1
pour le détail). Nous calculons par la suite le taux de croissance du capital physique
réel. Nous avons construit le taux de croissance du capital réel par téte, noté par
TXCRK.

Le stock de capital humain est approximé par le nombre moyen des années de scolarité
de la population active (15 ans a 64 ans). Nous avons adopté I'approche de Nehru,
Swanson et Dubey (1995) (Cf. Encadré 2). Nous appelons cette variable SKH.

Ayant déja les taux de croissance du PIB par téte et du capital par téte, nous procédons
au calcul de la productivité totale des facteurs, que nous notons par PTF. Nous
considérons une fonction de production de type Cobb-Douglas : y = A k* hP. En utilisant
cette formule et en réarrangeant ses termes, nous aboutissons au calcul de la
productivité totale des facteurs. Celle-ci est calculée comme le résidu de Solow’ et
estimée a l'aide de la formule suivante : PTF = TXCRPIB — a TXCRK — 3 SKH. Une des
motivations de la construction de cette variable réside dans le fait que la présence d’'un
systéme financier favorise linnovation technologique qui a son tour affecte la
productivité totale des facteurs.

L’indicateur des investissements : il s’agit de la formation brute du capital fixe rapportée
au PIB. Cette variable est notée par FBKFPIB. Nous analysons I'impact des variables
de lintermédiation financiere sur les investissements. Cette variable est tirée de SFl,
ligne 93E.

L’indicateur de linflation utilisé correspond a la variation de lindice des prix a la
consommation, noté IPC. Cette série correspond a la Ligne 64 de SFI. L’intégration de
linflation est motivée par [lintroduction de variables de contréle de certains
phénoménes macroéconomiques et en guise de description de I'environnement
économique et de sa stabilité. En effet, une faible inflation implique une moindre
incertitude au sein de I'économie et 'amélioration de l'efficience du mécanisme des prix
(Bassanini et Scarpetta, 2001). L'incertitude liée a une forte variation de l'inflation peut
empécher les entreprises d’investir dans des projets a rendement élevé accompagné
d’'un haut niveau de risque inhérent.

® PWT 6.0 : Penn World Table.
" Nous avons effectué des estimations pour le calcul de la PTF en utilisant des régressions.
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Dans la méme lignée, certains auteurs proposent, en plus du taux d’inflation, I'utilisation
de la volatilité de linflation comme indicateur de la stabilité macroéconomique. Nous la
notons par VLTIPC. Nous la construisons sur la base de la précédente variable. Elle
consiste a calculer I'écart-type des valeurs mensuelles de I'inflation durant une année.
Pour certains pays®, il n’est pas possible d’obtenir des séries mensuelles pour l'inflation.
Nous avons eu recours a des données trimestrielles pour en calculer les écarts-type.

Comme mesure de la politique budgétaire, nous utilisons les dépenses publiques,
dépenses de consommation de I'Etat pour étre précis, rapportées au PIB. Cette variable
est utilisée aussi par différents praticiens comme variable de contréle de lintervention
de I'Etat. Les dépenses de consommation publique correspondent a la série de la Ligne
91F de SFI. Nous appelons cette série G_PIB.

La somme des exportations et des importations rapportée au PIB constitue l'indicateur
d’ouverture du pays au commerce utilisé ici. Cette série est abondamment utilisée dans
les études empiriqgues voulant montrer l'impact du commerce international sur la
croissance économique. Les théoriciens soulignent les effets bénéfiques (positifs)
résultant du commerce du fait de I'exploitation d’avantages comparatifs et des
économies d’échelle, de I'exposition a la concurrence et de la diffusion du savoir
(Bassassini et Scarpetta (2001)). Nous notons cette série par TRADE. Les importations
et les exportations correspondent aux séries des Lignes 90C et 98C de SFI.

Nous utilisons le taux de croissance de la population. Cette série est notée par
TXCRPOP. Elle correspond a la série de la Ligne 99Z de SFI.

Calcul de la série du capital physique

Dans I'Encadré 1, nous présentons la méthode adoptée pour calculer la série stock de capital
physique. Les résultats obtenus des estimations pour les deux groupes de pays sont rapportés
dans les tableaux 3.a et 3.b.

Calcul de la série du capital humain

Pour estimer le capital humain, diverses approches sont utilisées pour y parvenir. Dans ce
travail nous avons adopté I'approche de Nehru, Swanson et Dubey (1995). Nous présentons en
détail leur approche dans I'Encadré 2.

8 s’agit des pays suivants : I'Australie, la Barbade, le Brésil, le Danemark, la Gréce, I'Irlande, I'lslande, la Corée, la
Nouvelle-Zélande, la Thailande et la Tunisie.
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Encadré 1. Méthode d’estimation du capital physique

L’approche de Dadkhah et Zahedi (1990) consiste en I'estimation d’'une fonction de production
Walras-Leontief se présentant comme suit :

Qi=aK;+ 1)

ou t correspond au début de la période, Q; désigne la production, a est le ratio
production/capital, K; représente le stock de capital en début de période et p; un terme
d’erreur. Nous faisons appel a la théorie de I'inventaire permanent pour calculer 'accumulation
du capital :

Ki=laa+ K — A K (2)

Ce qui peut s’écrire :
Kt = It-l + (1 = )\,) Kt-l (2’)

ou |, est la valeur de linvestissement (formation brute du capital fixe) de la période
précédente et A représente le taux de dépréciation qui est supposé constant. Nous
remplagons K; par sa valeur dans (1), et nous obtenons :

Qr=alla+ (1 —2A) Kea] + e 3
Qi=algta(@l—2) Kyg + e 3)
Or, nous savons que Q.; = a K3 + .1, Ce qui peut nous donner la valeur de :

K ,= Qt—l; Hia

Nous remplacons la valeur de K;; dans I'’équation (3’) pour aboutir a 'expression suivante :

Qi=alka+(1-2) Qui+ w—(1-2A) s
Nous procédons a un changement de variables en posant : vi = p; — (1 — A) pes.

L’équation de production a estimer est la suivante :
Qi=ali+ (1-2)Qui+w (4)

Une fois I'équation (4) estimée, nous obtenons les paramétres a et A qui nous aident a calculer
K.

En plus de ces parameétres, nous avons besoin de connaitre la série . Celle-ci est obtenue a
l'aide de la série v; qui n’est autre que le résidu de I'estimation de I'équation (4).
Nous avons p; = v¢ + (1 — A) pw1. Nous égalisons les deux termes initiaux des séries v et p, W
= Vji.
Nous calculons les termes de , par récurrence. Une fois la série p; calculée, nous sommes en
mesure de calculer K; en utilisant la formule suivante :
K, = "M

a
Les variables utilisées sont des variables réelles (aux prix de 1996). Elles sont tirées de SFI.
La méthode utilisée est la méthode de régression par les moindres carrés ordinaires.
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Encadré 2. Méthode d’estimation du capital humain

Dans le cadre de cette thése, nous avons choisi de suivre I'approche de Nehru, Swanson et
Dubey (1995) pour la construction de la variable capital humain. lls proposent une démarche
de calcul du stock de capital humain évalué par le nombre moyen d’années de scolarité de la
population active (en age de travailler, entre 15 et 64 ans). C’est sur ce point que I'approche
de Barro et Lee (1993) a été critiquée par les auteurs. Barro et Lee utilisent des données sur la
population en age de travailler entre 25 et 64 ans. Cela peut mener a un sérieux biais de sous-
évaluation du stock de capital humain, car dans la plupart des pays en développement la
proportion de la population agée de 15 a 25 ans est importante et croit a travers le temps.

Les séries sont construites a I'aide des données de la scolarisation dans les différents niveaux,
ajustées pour la mortalité, et utilisant la méthode de linventaire permanent. Les auteurs
utilisent des séries qui débutent en 1930, pour la plupart des pays, voire plus tét pour certains
d’entre eux. Les estimations sont corrigées pour le redoublement et 'abandon des scolarisés.
Les séries calculées portent sur la période de 1960 a 1987.

Soit Sy le stock d'éducation supplémentaire considéré comme le résultat d’une année
d’éducation au grade (année) g a 'année t. Dans ce cas l'investissement cumulé en éducation
réalisé entre les grades G=[g1,g,] et entre les années T=[t,,t,] est donné par :

Her =Zzsgt
g t

Les auteurs considérent que Sy peut étre spécifié aussi comme une mesure de la qualité de
I'éducation dispensée ou bien des investissements en capital humain au niveau i de scolarité.
Par exemple, nous pouvons spécifier Sy=q4Ey, avec qq est un indicateur de la qualité de
'éducation d’'une année supplémentaire au grade g a l'année t, et E; est le nombre brut
d’inscrits en grade g a I'année t. Par manque de données sur la qualité d’éducation (qq), les
auteurs avancent I'nypothése que Sy peut étre estimé par le nombre net d’inscrits au grade g
alannée t, soit Sy = E .

Le nombre net des inscrits au grade g a I'année t est donné par :

*

E gt = Eqt — Rgt — Dyt

E.: est le nombre brut des inscrits au grade g a 'année t, Ry est une mesure du nombre des
redoublants et D, est le nombre des abandons respectivement au grade g a I'année t. Si nous
avons le taux de redoublement et le taux d’abandon, alors le nombre net de survivants enrélés
dans la force de travail a 'année T est donné par :

Ege = Eg,T—g—l(1 —Tgt — dgt)

ou rq est le taux de redoublement, défini comme un pourcentage de E, au grade g et a 'année
t et dg est le taux d’abandon, défini comme un pourcentage de E, au grade g et a I'année t.

Le capital humain entre dans le stock quand le tenant ou le propriétaire de ce capital entre
dans la force de travail et il est perdu lorsque le tenant se retire. Ne connaissant pas le taux
d’obsolescence du capital humain, il est généralement supposé que celui-ci reste valable a
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long terme. Les enfants entrent a I'école typiquement a I'dge de 6 ans, entrent dans la force de
travail a 15 ans et la quittent a 64 ans. A 'année T, la plus vieille cohorte de personne de la
force de travail entrait a 'école a 'année : T-64+6 (=T-58), et la plus jeune entre a 'année : T-
15+6 (=T-9). Alors le total net des enrélements des 50 cohortes qui entrent a I'école primaire
entre T-58 et T-9 est calculé comme suit :

T-9 6

Spr = Z Z EE,T—g—l

T-58g=1

Cette équation donne le nombre total des années scolaires au niveau primaire, apres
correction des abandons et des redoublements, acquises par la population ayant vécue et été
enrblée entre T-58 et T-9. Avec g est l'indicateur des années scolaires du primaire. Nous
devons amortir le stock d’éducation par les pertes estimées chaque année a cause de la
mortalité. Nous calculons une probabilité de survie jusqu’a 'année T pour les enrélés au grade
galannéet: 6g7.

Formellement I'équation utilisée pour estimer une mesure du stock d’éducation au niveau
primaire est la suivante :

T-9 6
TE‘:\PT = Z Z eg,T—g—l Eg,T—g—1(1 —r—d
T-58g—-1

Avec :

Epr :le nombre espéré de survivants enrdlés et intégrés dans la force de travail a 'année T
au niveau p, correspondant au niveau primaire,

0 : la probabilité des enrblés survivants jusqu’a 'année T,

Eq1-g1 : 'enrdlement brut dans le grade (année scolaire) g et a 'année T-g-1.

La méme approche est utilisée pour calculer le stock d’éducation au niveau secondaire et le
stock d’éducation au niveau tertiaire. Une fois ces trois stocks estimés (primaire, secondaire et
tertiaire), les résultats sont normalisés par la population en age de travailler pour obtenir le
nombre moyen d’années d’éducation scolaire.

Les données pour les estimations proviennent de la base de données de TUNESCO et en
particulier de son systéme standardisé des données de I'éducation a travers le monde (The
International Standard Classification of Education (ISCED)).
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Tableau 3.a Résultats des estimations des paramétres entrant dans le calcul du stock de capital
par I’'approche de Dadkhah et Zahedi (1990)
Pays de 'OCDE

Pays R? ajusté Ratio capital / PIB Taux de dépréciation h de Durbin
a Statistique t A Statistique t
Allemagne 0.995 1.89 2.559 0.086 20.835 -0.220
Australie 0.998 5.56 1.578 0.010 35.278 0.801
Autriche 0.998 2.40 3.690 0.068 35.597 0.294
Belgique 0.998 1.62 4.042 0.111 26.202 -0.262
Canada 0.998 1.24 3.889 0.143 19.122 1.103
Corée 0.999 0.89 13.234 0.408 17.582 1.708
Danemark 0.995 1.92 3.226 0.088 26.319 -0.300
Espagne 0.995 1.28 3.835 0.141 19.246 -0.245
Etats-Unis 0.998 1.69 3.386 0.087 26.735 1.949
Finlande 0.992 2.92 4.199 0.323 8.709 1.659
France 0.998 1.87 3.164 0.090 24.765 -0.125
Grece 0.995 1.24 4.483 0.135 23.858 -0.339
Irlande 0.997 1.96 2.567 0.048 22.183 -0.752
Islande 0.996 1.61 3.826 0.106 24.499 0.768
Italie 0.998 2.37 2.659 0.065 27.228 -0.258
Japon 0.999 1.04 6.809 0.265 17.299 1.629
Mexique 0.996 0.73 6.751 0.235 18.801 -0.159
Norvege ** 0.998 5.18 2.78 0.019 4717 0.12
Nouvelle-Zélande 0.990 1.78 2.535 0.103 18.175 -0.065
Pays-Bas ** 0.996 1.45 5.49 0.125 30.98 0.75
Portugal 0.997 1.68 3.301 0.119 18.620 0.011
Royaume-Uni 0.996 3.26 1.391 0.033 23.438 0.942
Suede 0.997 2.16 3.145 0.066 32.922 0.975
Suisse 0.995 1.57 4.247 0.136 23.515 0.786

**: Pour les deux pays, la Norvége et les Pays-Bas, nous avons obtenu des valeurs aberrantes pour les paramétres.
Nous avons préféré utiliser les parametres obtenus par Dadkhah et Zahedi (1990).
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Tableau 3.b Résultats des estimations des parameétres entrant dans le calcul du stock de capital
par I’'approche de Dadkhah et Zahedi (1990)
Pays en voie de développement

Pays R? ajusté Ratio capital / PIB Taux de dépréciation h de Durbin
a Statistique t A Statistique t
Afrique du sud 0.997 0.813 33.168 0.154 10.060 0.002
Argentine 0.986 0.611 14.995 0.216 8.435 0.860
Barbade 0.961 0.195 3.182 0.068 32.587 1.363
Bolivie 0.987 0.105 5.332 0.061 43.199 0.089
Breésil 0.999 0.139 4.533 0.151 29.679 -0.080
Chypre 0.992 0.380 7.352 0.307 16.182 0.546
Colombie 0.999 0.077 2477 0.092 27.833 0.238
Costa Rica 0.998 0.235 7.874 0.300 19.737 -0.058
Egypte 0.998 0.043 2.762 0.047 47.498 0.450
Equateur 0.997 0.073 1.976 0.075 29.728 -0.079
Guatemala 0.999 0.067 4.775 0.078 59.953 -0.214
Honduras 0.995 0.168 2.143 0.168 13.111 -0.803
Inde 0.998 0.610 2.864 0.102 15.404 0.200
Iran 0.980 0.320 2.734 0.183 6.910 1.877
Malaisie 0.999 0.116 4.411 0.162 22.275 0.087
Maroc 0.994 0.174 4.373 0.200 16.281 -1.672
Paraguay 0.998 0.109 4.341 0.159 22.623 0.213
Pérou 0.989 0.105 2.760 0.075 31.789 0.868
Philippines 0.998 0.148 4.217 0.205 19.525 0.923
Singapour 0.991 0.332 0.922 0.115 5.997 0.489
Sri Lanka 0.997 0.041 1.934 0.062 26.601 -0.052
Thailande 0.999 0.155 6.904 0.196 27.594 -0.133
Tunisie 0.998 0.058 2477 0.054 48.239 -0.021
Venezuela 0.988 0.067 2.468 0.103 32.116 -0.125

Seul Singapour possede un coefficient (le ratio capital/PIB) statistiquement non significatif.
N’ayant pas d’autre choix, nous avons utilisé ce ratio dans le calcul du capital physique.
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3.2.Etude de la corrélation entre le systéeme financier et la croissance
économique et faits stylisés

3.2.1. Etude de corrélation : description des statistiques

Dans cette section, nous allons procéder a une description de la relation entre les variables en
présence. Dans une premiere étape, nous présentons les corrélations entre les différentes
variables de l'intermédiation financiére et les variables représentant la croissance économique.
Nous avons calculé des coefficients de corrélation et des intervalles de confiance® affirmant la
fiabilité et la robustesse desdits coefficients pour les différents pays en utilisant les données
chronologiques. Dans les tableaux 3.1 & 3.6, nous présentons les corrélations entre le taux de
croissance du PIB par téte, la formation brute du capital fixe rapportée au PIB et la productivité
totale des facteurs et les variables représentant le systéeme d’intermédiation financiére. Dans
une deuxieme étape, nous présentons les résultats des corrélations entre les différentes séries
en coupes transversales. Ces dernieres sont calculées sous forme de moyennes sur la période
d’étude, a savoir 1960 a 2003. Il faut dire que nous nous intéressons uniquement a l'analyse de
la corrélation entre les séries de lintermédiation financiére et celles de la croissance
économique.

A. Analyse de la corrélation entre les séries temporelles
i. Corrélation entre variables du systeme bancaire et taux de croissance du PIB par téte
— Pays de ’'OCDE

D’aprés les résultats affichés au tableau 3.1.a, nous constatons que la corrélation entre les
créances des autorités monétaires sur les agents économiques rapportées au PIB (ACBCPIB)
et le taux de croissance du PIB par téte n’est statistiquement significative que dans un nombre
limité de cas : la France et I'ltalie avec une corrélation négative et le Royaume-Uni avec une
corrélation positive. Les créances des autorités monétaires rapportées a la valeur totale des
créances (ACBCTOT) manifeste une corrélation significative avec le taux de croissance du PIB
par téte, et ce dans le cas de onze pays, dont huit ayant une corrélation positive. Quant a la
variable CRDTOT, la corrélation est vérifiée dans le cas de douze pays, et est significativement
positive pour huit cas. Deux variables, CRDPIB et ABDPIB, affichent une corrélation négative
avec le taux de croissance du PIB par téte dans dix-huit pays parmi les vingt quatre de
I'échantillon. Les créances des banques de dépdts sur I'économie rapportées au total des
créances du secteur bancaire (ABDTOT) affichent une corrélation avec la variable de la
croissance économique dans dix cas, dont la moitié ayant une corrélation positive. La liquidité
du systeme financier (M2PIB) n’est corrélée avec le taux de croissance du PIB par téte que
dans onze cas, dont deux uniqguement affichent une corrélation positive, a savoir la Suéde et la
Suisse.

Il ressort des résultats du tableau 3.1.a que pour les variables ACBCTOT et CRDTOT, la
corrélation avec le taux de croissance du PIB par téte est, pour la plupart des pays, positive. En

px,y

(- pi,y/
(n-2)

coefficient de corrélation empirique qui est une estimation de la vraie valeur du coefficient de corrélation entre les
deux variables X et Y, et n le nombre d’observations. Nous testons I'hypothése nulle Ho : ryy = 0, contre I'’hypothése

Hi: rxy # 0, oU rxy est le coefficient de corrélation. Si t* > tﬁfzz valeur lue dans une table de Student au seuil o = 5%

a n-2 degrés de liberté, nous rejetons I'hypothese Hy, le coefficient de corrélation est donc significativement différent
de zéro. Si le nombre d’observations n est supérieur a 30, nous pouvons approximer la loi de Student par une loi

normale, soit t*/2 ~196.

° En fait, nous avons calculé une statistique de Student, t*, telle que t*= , OU pyy représente le
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revanche pour le reste des variables, la corrélation est plutdt négative sauf quelques
exceptions. Ces résultats vont a I'encontre des résultats obtenus par King et Levine (1993). Il
semble que [l'utilisation de différents pays avec des niveaux de développement trés disparates
influence considérablement les résultats.
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Tableau 3.1.a Coefficients de corrélation entre le taux de croissance du PIB par téte et les séries du systéme bancaire

Pays de ’OCDE

Pays ACBCPIB  ACBCTOT CRDTOT CRDPIB ABDPIB ABDTOT M2PIB
0.099 0.291 0.385 -0.36 -0.362 -0.291 -0.366
Allemagne
0.597 1.822* 2.504** -2.313* -2.329** -1.822* -2.361**
. 0.099 0.158 -0.316 -0.127 -0.134 -0.158 0.145
Australie
0.598 0.959 -1.999* -0.771 -0.81 -0.959 0.877
. 0.062 0.525 0.466 -0.456 -0.458 -0.525 -0.512
Autriche
0.373 3.699*+ 3.156** 3,071+ -3.093** -3.699** -3.578**
. 0.253 0.414 -0.271 -0.426 -0.425 -0.414 -0.243
Belgique
1.569 2.733** -1.687* -2.826*** -2.816*** -2.733* -1.502
-0.017 0.48 -0.299 -0.463 -0.446 0.145 -0.466
Canada
-0.1 3.287*** -1.878* -3.132** -2.991** 0.878 -3.159***
Corée -0.018 -0.032 0.022 -0.399 -0.398 0.036 -0.236
-0.109 -0.192 0.134 -2.613* -2.606*** 0.217 -1.459
-0.149 -0.011 0.289 -0.352 -0.289 0.011 -0.099
Danemark
-0.901 -0.065 1.81* -2.254* -1.811* 0.065 -0.596
-0.173 -0.044 -0.011 -0.658 -0.274 0.044 -0.241
Espagne
-1.055 -0.264 -0.065 -5.242*** -1.71* 0.264 -1.487
. 0.175 0.232 0.015 -0.193 -0.197 0.102 0.167
Etats-Unis
1.068 1.433 0.09 -1.182 -1.203 0.615 1.016
. -0.007 0.031 -0.322 -0.445 -0.425 -0.031 -0.403
Finlande
-0.04 0.185 -2.04** -2.981* -2.815"* -0.185 -2.641***
France -0.349 0.675 -0.046 -0.669 -0.657 -0.675 -0.619
-2.231** 5.492*** -0.279 -5.397*** -5.233*** -5.492*** -4.728***
Gréce -0.183 0.137 0.533 -0.346 -0.34 -0.137 -0.514
-1.114 0.832 3777 -2.214* -2.171* -0.832 -3.592***
Iande 0.046 -0.449 0.242 0.458 0.424 0.394 -0.33
0.277 -3.016*** 1.497 3.09** 2.806*** 2.574** -2.098**
Islande -0.123 0.207 0.141 -0.27 -0.284 -0.207 -0.078
-0.743 1.269 0.857 -1.685* -1.78* -1.269 -0.469
Italie -0.413 -0.373 0.607 -0.535 -0.575 0.373 0.259
2717 -2.411* 4.589*** -3.799** -4.213*** 2.411* 1.612
Japon -0.159 0.053 0.681 -0.74 -0.742 0.665 -0.691
-0.966 0.32 5.579** -6.594*+ -6.645** 5.346*** -5.735***
. -0.167 0.012 -0.138 -0.2 -0.138 -0.169 -0.246
Mexique
-1.018 0.07 -0.834 -1.225 -0.835 -1.028 -1.523
. 0.179 0.22 0.132 -0.274 -0.31 -0.156 -0.213
Norvége
1.089 1.353 0.798 -1.706* -1.953* -0.946 -1.308
Nouvelle-Zélande 0.003 0.002 0.049 -0.075 -0.085 -0.002 -0.082
0.017 0.015 0.297 -0.452 -0.511 -0.015 -0.492
-0.037 -0.343 0.209 -0.234 -0.243 0.343 -0.274
Pays-Bas
-0.224 -2.193** 1.285 -1.442 -1.502 2.193** -1.708*
-0.102 0.383 0.026 -0.304 -0.357 -0.05 -0.232
Portugal
-0.616 2.489** 0.159 -1.913* -2.292** -0.301 -1.433
. 0.274 0.124 0.064 0.021 0.002 -0.124 0.051
Royaume-Uni
1.708* 0.752 0.387 0.125 0.01 -0.752 0.306
Suéde -0.258 0.354 0.509 -0.477 -0.455 0.528 0.395
-1.603 2.272** 3.55"** -3.254*** -3.063*** 3.734** 2.576**
Suisse -0.038 0.472 -0.369 -0.35 -0.351 -0.472 0.05
-0.23 3.211** -2.385** -2.242** -2.253** -3.211* 0.302

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* : |e coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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— Pays en voie de développement

La méme démarche utilisée pour les pays de 'OCDE a été appliquée aux données des pays en
voie de développement. Des corrélations entre les variables financiéres et le taux de croissance
du PIB par téte ont été testées en intégrant jusqu’a trois retards. Les résultats sont rapportés au
tableau 3.1.b. Pour les avoirs et créances des autorités monétaires (ACBCPIB et ACBCTOT), la
corrélation est observée dans le cas de douze pays et est négative pour la plupart des pays.
Les variables CRDPIB et CRDTOT affichent des résultats dans le cas de dix-huit pays. Ils sont
partagés entre corrélation positive (39%) et corrélation négative (61%). Les résultats pour les
avoirs et créances des banques de dép6ts rapportés au PIB (ABDPIB) renseignent de la
présence de corrélations dans le cas de onze pays de I'échantillon dont 82% sont négatives.
Rapportés au total des avoirs financiers, les avoirs des banques de dépéts (ABDTOT) affichent
des corrélations positives dans les deux tiers des cas présents. Neuf pays présentent une
corrélation entre la liquidité (M2PIB) et le taux de croissance du PIB par téte. Dans 66% des cas
ladite corrélation est négative.
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Tableau 3.1.b Coefficients de corrélation entre le taux de croissance du PIB par téte et les séries du systéme bancaire

Pays en voie de développement

Pays ACBCPIB ACBCTOT _ CRDTOT _ CRDPB _ ABDPIB _ ABDTOT M2PIB

- 0.020 0125 0.157 0.020 0.462 0330 0.517
Afrique du Sugtt 0,121 0.766 0.965 0.122 3172 2.129* 3671

- 0.163 0.076 0.140 0104 0175 0.046 0.064

rgentine -1.003 -0.464 0.859 -0.636 -1.082 0.280 0.389
Barbads 0382 0.386 0.343 0.107 0.067 0.203 0.014
2.514% -2.540% 2,220 0.655 -0.409 1.861* 0,085

Bolivie 0.406 0.301 0.239 0.155 0.158 0.237 0.200

-2.705* -1.919* 1497 0.954 0.976 1.487 1.299

Brésil ¢ 0.356 0.005 0.407 0.249 0.336 0,005 0098
2.319* 0.030 2711 -1.566 2173 0,030 0,600

Chypre 0.094 0.029 0.025 0.240 0,205 0.043 0175
0,575 0.174 0.150 -1.507 1,272 0.263 -1.079

Colombie 0.081 0.038 0.076 10,296 0.275 0.042 0.344
0.491 0.229 0.462 -1.883* -1.738* 0.257 -2.230*

Costa Rica 0229 0186 0.170 0273 0473 0.021 0305
1,432 1,150 1,052 -1.729* -3.068" 0.126 -1.946*

Eayple 0012 0.048 0.180 0.070 0,034 0.004 0072
0073 0.294 1114 0.428 -0.209 0.027 0,440

Equateur ¢ 0.055 0.245 0.345 0.252 0.252 0.345 0.063
0.334 1,540 2237 -1.581 -1.581 2235 -0.387

Cuatemala 0,653 0479 0.554 20.581 0523 0478 0434
5,246+ 3316 4,049 4344 3736 3313 -2.927*

Honduras 0178 0113 0.145 0.024 0,027 0.089 20,069
1,100 0,695 0.891 0.146 -0.164 0.543 0423

o 0.240 0.164 0.074 0272 0.296 0.164 0317
1,501 1,011 0.452 1.721* 1.885* 1.011 2,031

o 0208 0134 0.319 0434 0498 0.188 0415
-1.898* 0.825 2.051* 2030 .3489™ 1.163 2773

Valaisio 0313 0407 0,087 0.018 0.043 0038 0.044

-2.004* 2,709 0,531 0.107 0.260 0.229 0.269

Varoo 20.301 0139 0.497 0111 20.164 0.329 0214
-1.920* 0,854 3463 -0.680 -1.014 2.118* -1.333

Paraguay 0.132 0.106 0515 20,361 0372 0517 0179
0.808 0.649 3,657+ -2.358" 22435 3672 -1.109

o600 0.180 0.207 0.258 0277 0.055 0014 0.281
1115 1.266 1622 1.755* 0.337 0,088 1.782*

Philiopings ¢ 0.186 0275 0310 0418 0372 0230 0123
1148 1.737" -1.985* 22799 -2.440* -1.436 -0.754

Singapour 0.195 0233 0322 20.321 0.307 0.231 0278
1211 1.459 2,068 -2.061* -1.963* 1,441 1.763*

Sii Lanka 0.068 0.103 20,051 0.113 0.003 0.103 0.071

0417 0.629 10,309 0.693 0.570 0,629 0432

halande 20,054 20,005 0.159 0.258 0.243 20,005 0127
0,326 0,028 0.978 -1.626 1,522 0,030 0.782

runisie 0.167 0.176 20,083 0216 0242 0114 20189

1,032 1,089 0,506 -1.344 1520 -0.698 1171

Venezuela ¢ 0.113 0.203 0.073 0.255 0,269 0.080 0.269
0.694 1.262 0.444 -1.601 1,699 0.488 -1.697*

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%. LA Correspond respectivement a un / deux / trois retards.

italique. ***/**/* : |e

coefficient de corrélation est
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ii. Corrélation entre variables du systeme bancaire et la formation brute du capital fixe au
PIB

— Pays de ’'OCDE

Dans la majorité des cas, les résultats du tableau 3.2.a montrent la présence d’une corrélation
forte entre les variables financiéres et la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB). Nous
constatons que la corrélation entre les créances des autorités monétaires sur les agents
économiques au PIB (ACBCPIB) et la FBKFPIB est statistiquement significative dans seize
pays, mais négative dans 95% des cas. Les créances des autorités monétaires rapportées a la
valeur totale des créances (ACBCTOT) affichent une corrélation significative avec la FBKFPIB,
et ce dans le cas de seize pays, dont treize (81% des cas) affichant une corrélation positive.
Quant a la variable CRDTOT, la corrélation est vérifiee dans le cas de dix-huit pays, et est
significativement positive dans 61% des cas. Deux variables, CRDPIB et ABDPIB, affichent une
corrélation négative avec la FBKFPIB dans respectivement 87.5% et 83% des pays de
I'échantillon. Les créances des banques de dépbts rapportées au total des créances du secteur
financier (ABDTOT) affichent, quant a elles, une corrélation, négative dans la plupart du temps,
dans le cas de quatorze pays. Dans dix cas le coefficient de corrélation est statistiquement
significatif, mais seuls cinq pays présentent une corrélation positive. La liquidité du systéme
bancaire (M2PIB) est corrélée avec la FBKFPIB dans dix-neuf cas, dont seuls six d’entre eux
affichent une corrélation positive.

A Tlinverse du taux de croissance du PIB par téte, la formation brute du capital fixe au PIB
démontre une forte corrélation avec les variables d’intermédiation financiére. Des résultats du
tableau 3.2.a, nous pouvons résumer la situation comme suit: les variables ACBCTOT et
CRDTOT affichent une corrélation avec la FBKFPIB positive dans la plupart des pays. En
revanche pour les autres variables, la corrélation est plutbt négative sauf quelques exceptions.
La méme remarque avancée précédemment, sur la comparaison avec les résultats d’autres
études, peut étre validée dans ce cas aussi.
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Tableau 3.2.a Coefficients de corrélation entre la formation brute du capital fixe par rapport au PIB et les séries du
systéme bancaire, Pays de ’OCDE

Pays ACBCPIB ACBCTOT CRDTOT CRDPIB ABDPIB ABDTOT M2PIB
0.258 0.655 0.577 -0.45 -0.458 -0.655 -0.679
Allemagne
1.627 5.269*** 4.295*** -3.069*** -3.135*** -5.269*** -5.628***
. -0.446 0.436 -0.819 -0.797 -0.803 -0.436 -0.477
Australie
-3.032*** 2.946™** -8.671** -8.037*** -8.21*** -2.946*** -3.3
. -0.067 0.692 0.812 -0.645 -0.661 -0.692 -0.746
Autriche
-0.41 5.837*** 8.47*** -5.139*** -5.353*** -5.837*** -6.815"**
Belgique -0.413 0.034 0.409 -0.239 -0.282 -0.034 -0.091
-2.721*** 0.204 2.689*** -1.476 -1.763* -0.204 -0.549
-0.559 0.409 0.5 -0.707 -0.726 -0.355 -0.621
Canada
-4.102*** 2.724*** -3.508*** -6.073*** -6.424*** -2.31%* -4,814***
Corée 0.351 -0.877 0.897 0.7 0.703 0.886 0.849
2.283** -11.119** 12.349*** 5.965"** 6.017*** 11.629*** 9.771***
-0.738 0.039 0.778 -0.506 -0.568 -0.039 -0.53
Danemark
-6.65"** 0.24 7.533*** -3.567*** -4,197*** -0.24 -3.801***
-0.222 0.005 0.571 0.261 -0.202 -0.005 0.401
Espagne
-1.385 0.028 4.229*** 1.645* -1.257 -0.028 2.666™**
. -0.177 -0.286 0.481 0.127 0.15 0.093 -0.021
Etats-Unis
-1.091 -1.814* 3.338*** 0.776 0.925 0.571 -0.13
Finlande -0.825 0.378 0.455 -0.536 -0.569 -0.378 -0.609
-8.88*** 2.483* 3111 -3.867*** -4,214*** -2.483** -4.667***
France -0.795 0.193 0.179 -0.695 -0.727 -0.193 -0.428
-7.983*** 1.194 1.105 -5.878*** -6.434*** -1.194 -2.884***
Gréce -0.302 -0.387 0.377 -0.343 -0.343 0.387 0.051
-1.927* -2.557** 2.475* -2.20** -2.202** 2.557** 0.309
Irande -0.608 0.667 -0.664 -0.306 -0.306 -0.673 -0.026
-4.663*** 5.453*** -5.407*** -1.955% -1.953* -5.533*** -0.156
Islande -0.505 0.487 -0.178 -0.659 -0.672 -0.487 0.005
-3.559*** 3.392*** -1.097 -5.327*** -5.517*** -3.392*** 0.032
ltalie -0.775 0.188 0.24 -0.737 -0.749 -0.188 0.569
-7.459*** 1.164 1.504 -6.641*** -6.875*** -1.164 4,211
Japon -0.266 -0.158 0.281 -0.578 -0.592 0.246 -0.502
-1.679* -0.974 1.78* -4,.309*** -4.468*** 1.543 -3.532***
. -0.034 0.428 0.132 -0.048 -0.015 0.078 0.472
Mexique
-0.207 2.88*** 0.812 -0.29 -0.092 0.475 3.257***
. -0.256 0.462 -0.278 -0.694 -0.659 -0.46 -0.572
Norvege
-1.612 3.165*** -1.764* -5.856*** -5.331*** -3.148*** -4,241***
, -0.58 0.379 -0.46 -0.551 -0.559 -0.379 -0.573
Nouvelle-Zélande
-4,335*** 2.49** -3.152*** -4.016** -4.096*** -2.49** -4,254***
0.224 0.447 -0.146 0.076 0.059 -0.447 0.442
Pays-Bas
1.398 3.042*** -0.896 0.461 0.361 -3.042*** 2.993***
-0.214 0.526 -0.239 -0.774 -0.729 0.179 0.3
Portugal
-1.333 3.763*** -1.5 -7.439*** -6.474*** 1.107 -1.914*
. -0.602 0.274 -0.338 -0.44 -0.447 -0.274 -0.354
Royaume-Uni
-4,584*** 1.736* -2.188** -2.983*** -3.043*** -1.736* -2.304**
Susde -0.457 0.498 0.827 -0.719 -0.755 0.754 0.767
-3.123*** 3.491*** 8.932*** -6.3*** -6.994*** 6.989*** 7.26***
Suisse -0.413 0.154 -0.483 -0.575 -0.582 -0.154 -0.435
-2.759*** 0.945 -3.36*** -4,28*** -4,356*** -0.945 -2.938***

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/*: |e coefficient de corrélation est

respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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— Pays en voie de développement

Avec toute la précaution nécessaire, nous commentons les résultats obtenus des tests de
corrélation entre la formation brute du capital fixe rapportée au PIB et des variables financieres
(tableau 3.2.b). Cette corrélation est présente en moyenne dans 80% des pays. Certains
résultats paraissent assez élevés. Dans le cas des variables ACBCPIB et ACBCTOT la
corrélation est positive dans respectivement 37% et 35% des cas. Elle I'est respectivement de
68% et 60% dans le cas des variables CRDTOT et CRDPIB. Les avoirs et créances des
banques de dépbts rapportés au PIB (ABDPIB) et au total des actifs financiers (ABDTOT)
présentent des corrélations positives respectivement dans 55% et 62.5% des cas. Quant a la
corrélation de la liquidité (M2PIB) avec la FBKFPIB, elle est observée dans dix-neuf des pays,
et est positive dans 74% des cas.

A part les deux premiéres variables, la corrélation positive 'emporte dans la plupart des pays.
Ces résultats confirment les propositions de Levine et King (1993). Il faut interpréter ces
résultats avec toute la prudence nécessaire. Il s’agit en fait d’'une corrélation d’ordre statistique
entre séries de variables. Mais cela peut nous donner une premiere piste pour aller plus loin
dans les investigations.
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Tableau 3.2.b Coefficients de corrélation entre la formation brute du capital fixe au PIB et les séries du systeme bancaire
Pays en voie de développement

Pays ACBCPIB ACBCTOT  CRDTOT _ CRDPIB _ ABDPIB __ ABDTOT M2PIB
s du Sud 0.609 0.831 0.627 0622 :0.485 0.621 0.584
g 4671 9.080"* 4,891 4835 3378 4,822 4.380"
Argentine -0.166 0211 0.422 0.255 0104 0118 0.689
-1.023 1310 2,628 1.602 -0.638 -0.724 5.790**

Sarbade 0558 0333 0.748 0.021 20,562 0.203 0272
4,095 -2.149* 6,850 0.130 4130 1.262 1718

Bolivie 0.761 0,245 0.119 20039 20020 0.132 0.089
7129 1539 0.730 -0.239 0122 0.812 0.545

aresi 0363 0.270 0.081 0448 0473 0270 20480
2.367* 1.707* 0.495 3051 3064 -1.707* -3.305

Chvore 0.768 039 0.723 0.898 0903 0.704 20,856
P 7,204+ 2620 6372 12421 12766 6.036™ 10,080
Colombie # 0533 0516 0371 0.422 0.416 -0.364 0.693
3,607 3,661 2428 2,631 2785 -2.379* 5,841

Costa Rica £ 0.364 0.456 20301 0533 0413 20304 0.454
2.380" 3115 1.916* 3834 2757 -1.942* 3,006

Cate 0,555 0.564 20300 0.093 0.089 0423 0.247
9yp 4,059+ 4154+ 1.911* 0.567 0.543 -2.839** 1.549
— 0317 20259 20120 0.402 0.413 0135 0103
q 2,031 1633 0.735 -2.668" -2.759" -0.829 0633
Customala 20480 0.416 0.370 0502 0420 0.394 0332
-3.333 2,762 2422 3533 2816 2,609 2144

Honduras 20,344 20459 0.644 0.288 0.145 0.627 0.279
-2.209* 3,142 5.118" 1.826* 0.889 4.896™ 1.767*

nde 0.052 0727 0.535 0.644 0.694 0.727 0.709
0.316 6437 3,852 5114 5.650" 6,437 6,108

o 0.370 0.121 0434 0.510 0.637 0207 0.468
2.420" 0.743 2,934 3,605 5.028™* -1.084 3225

Valaicie 0.324 0363 20,080 0.778 0.773 0362 0.695
2.085™ 2.372" -0.491 7,537+ 7,403 -2.363* 5.885*

Varoo 0.256 0.392 0436 0320 0216 0.416 20160
1.611 2,594 2.948" -2.053™ 1.347 2763 -0.987

Sarana 0612 0,883 0.552 0.416 0.412 0.563 0.625
guay LTI 41470 4.028" 2784 2754 41447 4871
. 0.479 0.530 0.364 0.449 20026 20149 0273
3.316™ 3.606™ 2,381 3.060" -0.158 -0.914 1.728"

ohiiopines 20166 0633 0.568 0.495 0.465 0.450 0.205
PP 1.021 4,970 4.200" 3463 3,195 3.066™ 1.273
Saabour 20.401 20,650 0.408 0.598 0.635 0510 0.329
gap -2.660* 5197+ 2720 4540 4,995 3610 2,120
S Lanka 0.066 0541 0,538 0.839 0.797 0.541 0.777
0.404 3914+ 3.881" 9.388" 8.020" 3,914 7,499

rhalande 0413 20,666 0.593 0.469 0.485 0.361 0.556
2757 5427 4482 3.008™ 3,377 2.352% 4,067

runisie 0.824 0.860 0423 0,841 0.821 0228 0813
8.631™ 10,272 2.642" 9468 84T 1422 8484

Venezuels 0417 -0.496 0.259 0530 0.481 0011 0.308
2787 3479 1628 3.806" 3.335" 0,069 2,641

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/*: le coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%. LA Correspond respectivement a un / deux / trois retards.
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iii. Corrélation entre variables financieres du systéeme bancaire et productivité totale des
facteurs

— Pays de ’'OCDE

Les résultats affichés au tableau 3.3.a pour la corrélation des variables de l'intermédiation
financiére et la productivité totale des facteurs (PTF) sont moins concluants que ceux obtenus
pour FBKFPIB. Nous remarquons que la corrélation entre les créances des autorités
monétaires sur les agents économiques rapportées au PIB (ACBCPIB) et la PTF n’est
statistiguement significative que dans deux cas : la France et I'ltalie, avec un signe négatif. Les
créances des autorités monétaires rapportées a la valeur totale des créances (ACBCTOT)
montrent une corrélation significative avec la PTF, et ce dans le cas de dix pays, dont sept
affichent une corrélation positive. Quant a la variable CRDTOT, la corrélation est vérifiée dans
le cas de huit pays, et elle est significativement positive pour sept d’entre eux. Les autres
variables, CRDPIB, ABDPIB, ABDTOT et M2PIB montrent une corrélation négative avec la
productivité totale des facteurs dans respectivement douze, onze, neuf et neuf pays.
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Tableau 3.3.a Coefficients de corrélation entre la productivité totale des facteurs et les séries du systéme bancaire
Pays de ’OCDE

Pays ACBCPIB ACBCTOT CRDTOT CRDPIB ABDPIB ABDTOT M2PIB
0.007 0.668 -0.037 0.059 -0.031 -0.668 -0.343
Allemagne
0.046 5.752*** -0.236 0.380 -0.201 -5.752*** -2.341*
) 0.211 0.093 -0.305 -0.052 -0.043 -0.093 0.022
Australie
1.385 0.601 -2.049** -0.334 -0.276 -0.601 0.141
. 0.129 0.217 0.190 0.046 -0.102 -0.217 -0.055
Autriche
0.832 1.423 1.241 0.293 -0.657 -1.423 -0.353
. 0.319 -0.139 0.053 -0.022 -0.028 0.139 -0.053
Belgique
2.156** -0.901 0.338 -0.139 -0.181 0.901 -0.340
Canada 0.189 0.067 0.184 -0.182 -0.244 -0.033 0.029
1.229 0.430 1.201 -1.184 -1.609 -0.209 0.187
Corée -0.503 -0.003 0.495 0.559 -0.135 0.473 0.020
-3.728*** -0.020 3.652*** 4.319** -0.870 3.436*** 0.130
0.212 -0.021 0.022 0.210 0.337 0.021 0.043
Danemark
1.391 -0.132 0.139 1.375 2.289** 0.132 0.277
-0.373 -0.044 0.065 0.088 0.021 0.044 -0.058
Espagne
-2.573* -0.283 0.418 0.568 0.137 0.283 -0.373
) -0.516 0.492 0.410 -0.115 0.588 0.609 0.070
Etats-Unis
-3.856*** 3.616*** 2.881*** -0.741 4.653*** 4.922*** 0.451
Finlande 0.142 -0.147 0.174 -0.366 -0.323 0.148 -0.006
0.919 -0.954 1.131 -2.515"* -2.188** 0.955 -0.038
France 0.088 0.157 0.043 -0.011 -0.098 -0.157 -0.190
0.563 1.017 0.276 -0.069 -0.630 -1.017 -1.242
Gréce -0.659 -0.200 0.052 -0.040 0.414 0.200 -0.139
-5.615"** -1.306 0.336 -0.259 2.914** 1.306 -0.896
Irande -0.075 -0.054 -0.174 -0.063 -0.046 0.083 -0.002
-0.482 -0.345 -1.133 -0.403 -0.297 0.531 -0.014
Islande 0.138 -0.009 0.086 -0.371 0.321 0.009 0.158
0.894 -0.055 0.554 -2.561** 2.173* 0.055 1.025
ltalie -0.318 0.055 0.065 0.034 -0.077 -0.055 -0.114
-2.146* 0.355 0.420 0.219 -0.496 -0.355 -0.735
Japon 0.042 -0.355 -0.007 0.042 -0.076 0.006 -0.126
0.271 -2.435* -0.043 0.272 -0.487 0.038 -0.811
. -0.409 -0.194 0.184 -0.137 -0.183 0.110 -0.103
Mexique
-2.868*** -1.270 1.199 -0.888 -1.195 0.712 -0.660
. 0.227 -0.069 0.132 0.170 0.006 0.483 -0.049
Norvege
1.490 -0.445 0.854 1.107 0.038 3.531*** -0.312
, 0.008 -0.315 0.107 -0.085 -0.103 0.315 0.041
Nouvelle-Zélande
0.050 -2.126™* 0.690 -0.547 -0.665 2.126™* 0.260
0.066 -0.279 -0.172 0.051 0.273 0.279 -0.145
Pays-Bas
0.422 -1.863* -1.117 0.327 1.814* 1.863* -0.935
Portugal -0.049 0.331 0.390 -0.095 -0.041 -0.417 -0.052
-0.311 2.246™* 2.715*** -0.608 -0.263 -2.939*** -0.333
. -0.440 -0.002 0.042 0.177 0.211 0.002 -0.020
Royaume-Uni
-3.135*** -0.012 0.267 1.151 1.380 0.012 -0.128
Susde 0.133 -0.064 0.192 -0.255 -0.116 0.549 0.033
0.861 -0.412 1.256 -1.685* -0.750 4.206*** 0.214
Suisse 0171 0.245 -0.081 -0.232 -0.124 -0.245 0.090
1.112 1.618 -0.519 -1.525 -0.798 -1.618 0.581

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* : le coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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— Pays en voie de développement

Comparés a ceux des pays de 'OCDE, les résultats des tests de corrélation entre les variables
de l'intermédiation financiére et la productivité totale des facteurs dans le cas des pays en voie
de développement (tableau 3.3.b) ne sont guére meilleurs. En moyenne les corrélations sont
vérifiées dans 30% des pays.

Pour la variable ACBCPIB, 86% des corrélations sont négatives. En revanche seuls les deux
tiers des résultats présentent un signe négatif dans le cas de la variable ACBCTOT. Cing pays
affichent une corrélation positive entre les crédits domestiques rapportés au total des actifs
financiers (CRDTOT) et la productivité totale des facteurs. Cependant, ces mémes crédits
rapportés au PIB montrent une corrélation négative dans 87.5% des cas.

Les avoirs des banques de dépbts rapportés au PIB (ABDPIB) sont corrélés avec la PTF dans
le cas de huit pays. Elles sont négatives dans 100% des cas. Les avoirs rapportés au total des
actifs financiers (ABDTOT) ne sont corrélés avec la PTF que dans six pays. Parmi ces six pays,
seuls 66% ont une corrélation positive. La variable M2PIB est corrélée avec la PTF dans le cas
de six pays. 83% affichent une corrélation positive.
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Tableau 3.3.b Coefficients de corrélation entre la productivité totale des facteurs et les séries du systéme bancaire

Pays en voie de développement

Pays ACBCPIB ACBCTOT CRDTOT CRDPIB ABDPIB ABDTOT M2PIB
Afrique du Sud -0.271 -0.076 -0.020 -0.180 -0.067 0.005 -0.047
-1.800* -0.488 -0.131 -1.170 -0.432 0.029 -0.303
Argentine -0.267 -0.073 0.114 0.037 -0.174 0.078 0.013
-1.776* -0.470 0.734 0.240 -1.134 0.499 0.084
-0.168 -0.201 0.052 -0.057 -0.108 0.154 -0.033
Barbade
-1.093 -1.315 0.335 -0.365 -0.698 0.997 -0.214
Boliviet -0.163 -0.051 0.063 -0.367 0.112 0.159 -0.053
-1.061 -0.325 0.403 -2.524** 0.725 1.034 -0.340
Brésil t -0.026 -0.140 0.032 0.023 0.029 0.186 0.020
-0.164 -0.908 0.206 0.149 0.188 1.215 0.130
Chypre 0.040 -0.016 -0.005 -0.048 0.062 0.038 0.001
0.257 -0.106 -0.032 -0.309 0.397 0.243 0.007
Colombie # 0.099 0.098 -0.029 -0.497 0.295 -0.154 -0.174
0.640 0.628 -0.185 -3.672*** 1.978* -0.999 -1.131
Costa Rica 0.051 0.025 -0.085 -0.023 -0.010 -0.087 0.093
0.325 0.162 -0.543 -0.150 -0.066 -0.562 0.597
Egypte -0.185 -0.033 -0.015 -0.089 -0.284 0.095 -0.161
-1.202 -0.210 -0.094 -0.574 -1.895* 0.610 -1.045
Equateur t 0.061 -0.040 0.033 -0.055 -0.089 0.027 0.010
0.394 -0.257 0.209 -0.351 -0.570 0.171 0.066
Guatemala -0.093 -0.091 0.084 -0.031 -0.026 0.092 0.028
-0.598 -0.586 0.543 -0.196 -0.164 0.593 0.178
Honduras -0.108 0.023 0.116 -0.350 -0.339 0.060 -0.2711
-0.697 0.145 0.750 -2.395** -2.304** 0.386 -1.802*
Inde -0.131 -0.240 0.172 0.364 0.349 0.240 0.317
-0.845 -1.580 1.119 2.501** 2.385** 1.580 2.139**
Iran -0.087 -0.042 0.093 -0.170 -0.160 0.101 -0.136
-0.558 -0.269 0.598 -1.103 -1.041 0.653 -0.880
.. 0.068 0.121 0.066 -0.010 -0.029 -0.003 -0.039
Malaisie
0.435 0.779 0.426 -0.064 -0.186 -0.020 -0.247
Maroc t 0.203 0.086 -0.399 0.024 0.042 -0.159 0.047
1.329 0.555 -2.789*** 0.155 0.268 -1.034 0.303
Paraguay -0.203 -0.089 0.292 -0.055 0.048 0.304 -0.048
-1.330 -0.574 1.955* -0.355 0.307 2.044** -0.307
Pérou * -0.007 -0.016 0.010 -0.056 -0.092 -0.017 -0.028
-0.042 -0.105 0.066 -0.359 -0.595 -0.108 -0.183
Philippines *#* -0.004 0.117 0.105 -0.110 -0.107 0.064 -0.123
-0.025 0.755 0.674 -0.712 -0.692 0.413 -0.791
Singapour 0.092 0.076 -0.159 0.034 0.029 -0.107 0.031
0.590 0.486 -1.034 0.219 0.185 -0.686 0.197
. -0.068 -0.124 0.119 -0.114 -0.024 0.124 -0.044
Sri Lanka
-0.436 -0.802 0.770 -0.736 -0.156 0.802 -0.282
Thailande -0.090 -0.032 -0.003 -0.038 -0.052 -0.143 -0.109
-0.576 -0.207 -0.021 -0.245 -0.330 -0.923 -0.703
Tunisie -0.007 0.058 0.180 -0.084 -0.093 0.087 -0.121
-0.045 0.374 1.174 -0.540 -0.600 0.557 -0.783
Venezuela t -0.084 -0.263 0.388 0.342 0.321 0.426 0.288
-0.537 -1.748* 2.696* 2.330** 2.167* 3.011*** 1.929*

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* . le coefficient de corrélation est

respectivement significatif a 1%, 5% et 10%. LA Correspond respectivement a un / deux / trois retards.
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iv. Corrélation entre variables de la bourse de valeurs et le taux de croissance du PIB par
téte

Dans cette section, nous présentons les résultats de la corrélation des séries du marché des
titres (CABPIB, TRADVAL et TURNOV) avec le taux de croissance du PIB par téte pour les
pays de 'OCDE (2.4.a) et les pays en voie de développement (2.4.b).

— Pays de ’'OCDE

Les résultats du tableau 3.4.a montrent que 57% affichent au moins une corrélation significative
d’'une des variables représentant du marché des titres et le taux de croissance du PIB par téte.
Ces corrélations sont positives dans 86% des cas. La capitalisation boursiére n’est corrélée que
dans peu de cas avec le TXCRPIB. En revanche, le ratio du chiffre d’affaires rapporté a la
capitalisation vérifie la présence d’'une corrélation significative dans la moitié des cas. Ces
résultats confirment en grande partie les propositions de Levine et Zervos (1998).
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Tableau 3.4.a Coefficients de corrélation entre le taux de croissance du PIB par téte
et les séries de la bourse de valeurs

Pays de 'OCDE

Pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
0.006 -0.072 0.136
Allemagne
0.028 -0.338 0.646
. 0.350 0.360 0.365
Australie
1.750* 1.809* 1.837*
Autriche 0.068 -0.010 0.187
0.322 -0.049 0.894
. 0.182 -0.349 0.373
Belgique
0.866 -1.744* 1.885*
0.089 0.462 0.067
Canada
0.420 2.446* 0.315
, 0.051 0.073 -0.342
Corée
0.240 0.344 -1.709*
0.164 0.010 0.140
Danemark
0.782 0.048 0.664
0.256 0.311 0.350
Espagne
1.241 1.536 1.752*
Etats-Unis 0.068 0.282 0.026
0.317 1.379 0.124
. 0.247 0.503 0.403
Finlande
1.193 2.730*** 2.068*
-0.217 0.275 -0.018
France
-1.043 1.342 -0.086
N 0.540 0.276 0.221
Grece
3.012%** 1.347 1.064
. -0.276 0.084 -0.189
talie
-1.345 0.395 -0.903
-0.438 0.544 0.678
Japon
-2.283** 3.043*** 4.327***
. -0.046 0.278 -0.170
Mexique
-0.217 1.355 -0.809
N -0.054 -0.018 -0.221
Norvege
-0.254 -0.085 -1.062
0.451 0.356 0.525
Pays-Bas
2.367** 1.787* 2.892***
0.218 0.098 0.016
Portugal
1.047 0.461 0.077
Royaume-Uni 0.302 0.310 0.460
1.485 1.529 2.433*
R 0.242 0.411 0.401
Suéde
1.168 2.113* 2.051*
. 0.170 0.056 0.351
Suisse
0.812 0.262 1.757*

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* . |le coefficient de corrélation est

respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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— Pays en voie de développement

Du coté des pays en voie de développement (tableau 3.4.b), la capitalisation boursiere est
corrélée avec le taux de croissance du pays uniqguement dans trois cas (la Colombie, la
Thailande et le Venezuela). La valeur totale des titres commercialisés (TRADVAL) est
statistiquement non corrélée avec le taux de croissance du PIB par téte. En revanche, 45% des
cas confirment la présence d’une corrélation statistiquement significative entre le ratio du chiffre
d’affaires a la capitalisation (TURNOV) et le taux de croissance du PIB par téte. Les corrélations
sont pour 80% positives.

Tableau 3.4.b Coefficients de corrélation entre le taux de croissance du PIB par téte
et les séries de la bourse de valeurs
Pays en voie de développement

Pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
Afrique du Sud 0.134 0.143 0.192
0.635 0.677 0.918
- -0.023 0.001 0.065
Brésil
-0.108 0.005 0.308
Colombie -0.422 -0.338 -0.393
-2.181** -1.683 -2.003*
-0.055 0.049 -0.064
Egypte
-0.257 0.229 -0.301
0.306 0.170 -0.150
Inde
1.505 0.810 -0.713
- 0.011 0.016 0.006
Malaisie
0.050 0.073 0.030
, 0.139 0.318 0.354
Pérou
0.660 1.573 1.775*
I 0.227 0.279 0.428
Philippines
1.093 1.365 2.220*
. -0.101 -0.228 -0.238
Singapour
-0.475 -1.097 -1.151
Thailande -0.343 0.284 0.405
-1.714* 1.387 2.076*
0.442 0.331 0.342
Venezuela
2.309* 1.646 1.709*

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* : |le coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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v. Corrélation entre variables financieres de la bourse de valeurs et formation brute du
capital fixe au PIB

— Pays de ’'OCDE

Il semble, au vu des résultats du tableau 3.5.a, que les variables de la bourse de valeurs sont
significativement corrélées avec les investissements dans la plupart des pays de 'OCDE. La
capitalisation boursiére est corrélée négativement avec la formation brute du capital fixe dans
69% des cas. Les variables TRADVAL et TURNOV sont corrélées significativement avec les
investissements dans 81% des pays. 65% de ces cas présentent une corrélation de signe
négatif. A prime abord, ces résultats sont conformes a la proposition théorique selon laquelle
l'impact de la bourse de valeurs peut étre positif ou négatif. La forte liquidité du marché des
titres peut augmenter le rendement des investissements et de ce fait réduire le taux d’épargne
qui a son tour peut influencer ces derniers négativement.
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Tableau 3.5.a Coefficients de corrélation entre la formation brute du capital fixe au
PIB et les séries de la bourse de valeurs
Pays de 'OCDE

Pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
0.495 0.672 0.673
Allemagne
2.675* 4.260*** 4.264***
. -0.432 -0.446 -0.501
Australie
-2.247** -2.335™ -2.713**
Autriche 0.692 0.527 0.384
4.501*** 2.911*** 1.951*
. -0.177 -0.278 -0.493
Belgique
-0.844 -1.357 -2.655
-0.577 -0.548 -0.695
Canada
-3.317*** -3.073*** -4,534***
, 0.863 0.806 0.594
Corée
8.029*** 6.386™** 3.465***
-0.277 -0.307 -0.424
Danemark
-1.354 -1.512 -2.193*
0.501 0.361 0.333
Espagne
2.714** 1.816* 1.657
Etats-Unis -0.358 0.377 -0.532
-1.800* -1.911* -2.949***
. -0.667 -0.650 -0.800
Finlande
-4.203*** -4.016*** -6.263***
-0.735 -0.813 -0.842
France
-5.079*** -6.540*** -7.314***
R 0.488 -0.108 -0.191
Grece
2.623* -0.511 -0.910
. -0.829 -0.779 -0.703
talie
-6.943*** -5.833*** -4.635"**
0.224 0.493 0.585
Japon
1.076 2.658** 3.385***
. -0.304 -0.351 -0.287
Mexique
-1.499 -1.757* -1.403
N -0.705 -0.599 -0.669
Norvege
-4.660*** -3.507*** -4,005"**
0177 0.162 0.360
Pays-Bas
0.844 0.772 1.808*
-0.338 -0.413 -0.404
Portugal
-1.685* -2.126** -2.070*
Royaume-Uni -0.436 -0.350 -0.125
-2.270* -1.753* -0.590
X -0.591 -0.724 -0.856
Suéde
-3.435*** -4.917** -7.770%*
. -0.411 0.587 0.761
Suisse
-2.114* 3.398*** 5.496***

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* :

respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.

le coefficient de corrélation est
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— Pays en voie de développement

Les pays en voie de développement affichent des corrélations significatives dans 82% des pays
présents dans I'échantillon. D’apres les résultats du tableau 3.5.b, la capitalisation boursiere est
corrélée positivement avec la formation brute du capital fixe dans les deux tiers des cas. En
revanche, ces cas ne dépassent pas les 55% de corrélation positive entre la variable TRADVAL
et les investissements. Par contre, la variable TURNOV est corrélée avec les investissements
avec 50% de corrélation positive.

Tableau 3.5.b Coefficients de corrélation entre la formation brute du capital fixe au
PIB et les séries du marché des titres
Pays en voie de développement

Pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
Afrique du Sud -0.716 -0.557 -0.467
-4.807*** -3.142*** -2.477*
- -0.633 -0.468 -0.250
Brésil
-3.831*** -2.481* -1.213
Colombie 0.759 0.773 0.515
5.476*** 5.715*** 2.817***
-0.532 -0.350 -0.459
Egypte
-2.947** -1.753* -2.421*
0.626 0.420 -0.387
Inde
3.767*** 2.168** -1.968*
. 0.778 0.648 0.588
Malaisie
5.803*** 3.991*** 3.408***
, 0.612 0.615 0.456
Pérou
3.633*** 3.655*** 2.406**
I 0.016 0.023 -0.027
Philippines
0.075 0.106 -0.127
, 0.747 -0.085 -0.190
Singapour
5.272%** -0.401 -0.907
Thailande 0.732 0.760 0.344
5.042*** 5.487*** 1.720*
-0.243 -0.352 -0.486
Venezuela
-1.175 -1.767* -2.609**

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* : |e coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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vi. Corrélation entre variables financieres de la bourse de valeurs et productivité totale
des facteurs

— Pays de ’'OCDE

Dans ce qui suit, nous présentons les résultats des corrélations entre les variables de la bourse
de valeurs et la productivité totale des facteurs pour les pays de 'OCDE et ceux en voie de
développement.

Les résultats du tableau 3.6.a (pays de 'OCDE) montrent que la productivité totale des facteurs
n'est corrélée avec la capitalisation boursiére que dans 28% des cas, avec deux tiers de
corrélation positive. La variable TRADVAL est significativement corrélée avec la PTF dans 38%
des cas. La plupart des corrélations sont positives. La variable TURNOV a presque le méme
comportement que la variable TRADVAL. Elle est corrélée avec la productivité totale des
facteurs dans 38% des cas ; cette corrélation est positive dans 87.5% des cas en présence.
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Tableau 3.6.a Coefficients de corrélation entre la productivité totale des facteurs et
les séries de la bourse de valeurs

Pays de 'OCDE

Pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
0.056 0.053 0.021
Allemagne
0.292 0.277 0.111
. 0.358 0.385 0.387
Australie
1.990* 2.166™ 2.183**
Autriche 0.068 0.173 0.182
0.356 0.910 0.964
. -0.203 -0.249 -0.325
Belgique
-1.079 -1.339 -1.787*
0.212 0.199 0.202
Canada
1.129 1.058 1.070
, 0.368 0.109 -0.173
Corée
2.054** 0.571 -0.910
0.544 0.567 0.481
Danemark
3.367*** 3.573** 2.851***
-0.258 -0.186 -0.170
Espagne
-1.385 -0.982 -0.895
Etats-Unis -0.746 -0.824 -0.767
-5.821*** -7.552*** -6.208***
. -0.613 -0.686 -0.683
Finlande
-4.033*** -4.898*** -4.861**
-0.451 -0.483 -0.371
France
-2.623* -2.865*** -2.076*
R -0.454 -0.808 -0.625
Grece
-2.648** -7.123*** -4.160***
. -0.163 -0.278 -0.407
talie
-0.861 -1.501 -2.316**
-0.032 -0.138 -0.244
Japon
-0.168 -0.726 -1.310
. 0.097 0.016 -0.021
Mexique
0.509 0.084 -0.108
N 0.447 0.431 0.408
Norvege
2.595** 2.482** 2.320**
0.256 0.024 -0.038
Pays-Bas
1.377 0.127 -0.195
0.510 0.422 0.319
Portugal
3.084*** 2.421* 1.751*
Royaume-Uni 0.567 0.434 0.261
3.576*** 2.504** 1.407
R -0.351 -0.261 -0.253
Suéde
-1.951* -1.403 -1.360
. 0.107 0.117 -0.080
Suisse
0.558 0.615 -0.416

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* . |e coefficient de corrélation est

respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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— Pays en voie de développement

Les résultats des pays en voie de développement, tableau 3.6.b, montrent quelques cas de
corrélation significative entre les variables représentant de la bourse de valeurs et la
productivité totale des facteurs. La capitalisation boursiére est corrélée négativement dans 75%
des cas. Pour la variable TRADVAL, le constat est I'inverse ; la corrélation est positive dans
75% des cas. Ce constat est valable aussi pour la variable TURNOV.

Tableau 3.6.b Coefficients de corrélation entre la productivité totale des facteurs et
les séries de la bourse de valeurs
Pays en voie de développement

Pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
Afrique du Sud 0.021 -0.128 -0.156
0.111 -0.668 -0.819
- -0.698 -0.293 0.298
Brésil
-5.058*** -1.591 1.621
Colombie 0.132 0.028 -0.072
0.693 0.143 -0.375
0.013 0.078 0.091
Egypte
0.068 0.405 0.473
0.204 -0.162 -0.225
Inde
1.081 -0.852 -1.201
. 0.013 -0.099 -0.120
Malaisie
0.069 -0.516 -0.627
, -0.062 0.025 0.148
Pérou
-0.321 0.128 0.780
I 0.091 0.175 0.373
Philippines
0.474 0.925 2.090**
. 0.185 -0.125 -0.276
Singapour
0.978 -0.657 -1.491
Thailande 0.073 0.058 0.011
0.382 0.301 0.056
-0.044 -0.161 -0.301
Venezuela
-0.230 -0.847 -1.642

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* : |le coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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B.Analyse de la corrélation entre les séries en coupes transversales

Dans un souci de poursuite des investigations autour de la relation entre les différentes
variables financieres et les différents indicateurs de la croissance économique, nous procédons
a un autre type de test de corrélation. Il s’agit d’estimer la corrélation entre les variables en
coupes transversales. Nous avons calculé les moyennes des différentes variables du systéme
bancaire entre 1960 et 2003 et celles du marché des titres entre 1975 et 2003. Dans une
premiére étape, nous avons testé ladite corrélation pour les pays de 'OCDE et dans une
deuxieme étape pour les pays en voie de développement. Enfin, nous avons regroupé tous les
pays pour y tester cette corrélation pour I'ensemble des pays. Nous présentons les résultats
dans les tableaux 3.7 (a, b et c) et 3.8 (a, b et c).

i. Corrélation entre le taux de croissance du PIB par téte et les séries du systéme
bancaire

Le premier test effectué consiste a estimer la corrélation entre les variables financiéres et le
taux de croissance du PIB par téte. Les résultats (tableau 3.7.a) montrent que, pour les pays de
'OCDE, seule la variable ABDPIB affiche une corrélation négative et statistiquement
significative au seuil de 5%. Aucune autre corrélation n’est significative. En revanche, les pays
en voie de développement présentent des résultats meilleurs. Cing variables (CRDPIB,
CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT et M2PIB) affichent des corrélations statistiquement significatives
et sont toutes positives. Le regroupement des pays a permis de donner les résultats suivants :
les variables ACBCTOT, CRDPIB, CRDTOT, ABDTOT et M2PIB montrent une corrélation
significative et positive a 'exception de la premiére variable qui a un signe négatif.

Il faut dire que ces résultats rejoignent en grande partie les propositions de King et Levine
(1993).

Tableau 3.7.a Coefficients de corrélation entre le taux de croissance du PIB par téte et les séries du systéme bancaire

Groupe de pays ACBCPIB ACBCTOT CRDPIB CRDTOT ABDPIB ABDTOT M2PIB
OCDE -0.067 0.066 -0.192 0.002 -0.473 -0.281 -0.252
-0.313 0.308 -0.920 0.008 -2.518** -1.375 -1.222
PVDS 0.155 -0.168 0.675 0.361 0.699 0.425 0.704
0.736 -0.800 4.288*** 1.816* 4.588*** 2.205** 4.655***
L'ensemble des -0.211 -0.304 0.305 0.265 0.149 0.319 0.425
pays -1.461 -2.164** 2.174* 1.86* 1.021 2.285% 3.183***

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* . |le coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.

ii. Corrélation entre la formation brute du capital fixe au PIB et les séries du systeme
bancaire

De nouveau, pour les pays de 'OCDE, la corrélation des variables financiéres avec la formation
brute du capital fixe au PIB est absente, sauf pour la variable CRDPIB (tableau 3.7.b). Sa
corrélation est statistiquement significative au seuil de 10% et est positive. En revanche, pour
les pays en voie de développement, toutes les variables financiéres sont corrélées avec la
FBKFPIB a I'exception de la variable ACBCPIB. Les variables CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB,
ABDTOT et M2PIB sont positivement corrélées avec la formation brute du capital fixe au PIB.
Cependant, la variable ACBCTOT est négativement corrélée. L’ensemble de pays n’affiche des
résultats concluants que pour trois variables, en 'occurrence CRDPIB, ABDPIB et M2PIB. Leur
corrélation est positive et statistiquement significative a des seuils allant de 5% a 1%.
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Tableau 3.7.b Coefficients de corrélation entre la formation brute du capital fixe au PIB et les séries du systéme
bancaire

Groupe de pays ACBCPIB | ACBCTOT CRDPIB CRDTOT ABDPIB ABDTOT M2PIB

OCDE 0.216 -0.258 0.350 0.055 -0.054 0.279 0.266
1.037 -1.251 1.75* 0.257 -0.256 1.365 1.292

PVDS -0.084 -0.404 0.665 0.533 0.650 0.555 0.657
-0.397 -2.070** 4.180*** 2.952** 4.009*** 3.130** 4.083***

L'ensemble des 0.091 -0.214 0.435 0.048 0.341 0.170 0.313

pays 0.618 -1.486 3.276*** 0.323 2.463** 1.168 2.236™*

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* : le coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.

iii. Corrélation entre la productivité totale des facteurs et les séries du systéme bancaire

Enfin, pour le dernier test de corrélation dont les résultats sont rapportés dans le tableau 3.7.c,
nous constatons que les pays membres de 'OCDE n’affichent aucune corrélation significative
entre la productivité totale des facteurs et les variables financiéres. Les pays en voie de
développement affichent une corrélation significative et positive dans le cas des variables
suivantes : CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT et M2PIB. Comme dans le cas du test
précédent, I'ensemble des pays présente des corrélations positives et statistiquement
significatives pour trois variables, a savoir CRDPIB, ABDTOT et M2PIB.

Tableau 3.7.c Coefficients de corrélation entre la productivité totale des facteurs et les séries du systéme bancaire

Groupe de pays ACBCPIB ACBCTOT CRDPIB CRDTOT ABDPIB ABDTOT M2PIB
OCDE -0.005 -0.016 -0.057 0.119 -0.364 -0.001 0.029
-0.025 -0.076 -0.270 0.563 -1.831 -0.005 0.137
PVDS 0.144 -0.183 0.673 0.367 0.698 0.432 0.705
0.682 -0.873 4.267* 1.848" 4.568** 2.245* 4.666**
L'ensemble des -0.001 -0.195 0.353 0.198 0.234 0.255 0.429
pays -0.010 -1.348 2.557* 1.370 1.631 1.790* 3.220"**

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/*: le coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.

63




Chapitre 3 Données, sources et faits stylisés

iv. Corrélation entre le taux de croissance du PIB et les séries de la bourse de valeurs

Dans le cas des séries en coupes transversales de la bourse de valeurs, tableau 3.8.a, les pays
de 'OCDE ne montrent aucune corrélation significative entre les variables CAPBPIB, TRADVAL
et TURNOV et le taux de croissance du PIB par téte. En revanche, la situation des pays en voie
de développement n’est pas aussi dramatique ; les variables TRADVAL et TURNOV sont
corrélées positivement avec le taux de croissance du PIB par téte. Le regroupement des pays
dans un méme échantillon n’a pas donné lieu a une amélioration significative des résultats ;
aucune corrélation n’est observée.

Tableau 3.8.a Coefficients de corrélation entre le taux de croissance du PIB par téte
et les séries du marché des titres

Groupe de pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
-0.162 -0.173 0.052
OCDE -0.714 -0.766 0.228
0.203 0.593 0.550
PVDS 0.623 2.211* 1.976*
L'ensemble des 0.048 0.146 0.235
pays 0.265 0.808 1.322

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* . |le coefficient de corrélation est
respectivement significatif & 1%, 5% et 10%.

v. Corrélation entre la formation brute du capital fixe au PIB et les séries du marché des
titres

Pour les pays de 'OCDE, le méme constat est observé dans le cas de la corrélation entre la
formation brute du capital fixe et les variables de la bourse de valeurs ; aucune corrélation
significative n’est constatée. En revanche, du cbté des pays en voie de développement, les
variables CAPBPIB et TRADVAL sont corrélées positivement avec les investissements. La
variable TURNOV n’est pas corrélée avec la formation brute du capital fixe. L'ensemble des
pays ne montre aucun signe de corrélation entre les différentes variables.

Tableau 3.8.b Coefficients de corrélation entre la formation brute du capital fixe au
PIB et les séries de la bourse de valeurs

Groupe de pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
-0.176 0.011 0.220
OCDE -0.781 0.046 0.982
0.534 0.773 0.469
PVDS 1.896* 3.658*** 1.595
L'ensemble des 0.290 0.202 0.169
pays 1.658 1.129 0.938

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* . |le coefficient de corrélation est
respectivement significatif a 1%, 5% et 10%.
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vi. Corrélation entre la productivité totale des facteurs et les séries du marché des titres

Les pays de I'OCDE et 'ensemble des pays n’affichent aucune corrélation significative entre les
variables du marché des titres et la productivité totale des facteurs. En revanche, les pays en
voie de développement présentent des résultats plus significatifs que ceux des deux autres
groupes. Seules les variables TRADVAL et TURNOV sont en corrélation positive avec la
productivité totale des facteurs.

Tableau 3.8.c Coefficients de corrélation entre la productivité totale des facteurs et
les séries du marché des titres

Groupe de pays CAPBPIB TRADVAL TURNOV
-0.138 -0.165 -0.019
OCDE -0.608 -0.728 -0.085
0.192 0.591 0.553
PVDS 0.586 2.198* 1.990*
L'ensemble des 0.094 0.137 0.150
pays 0.516 0.759 0.831

Les valeurs de la statistique t de Student calculée sont en italique. ***/**/* . |le coefficient de corrélation est
respectivement significatif & 1%, 5% et 10%.

Résumé

Ces différents tests de corrélation effectués ont pour but essentiel de détecter une certaine
relation entre les différentes variables financiéres retenues et les différents indicateurs de la
croissance économique. Nous avons procédé a des tests sur des séries chronologiques et en
coupes transversales dans le but d’analyser ladite relation sous différents angles. Nous avons
séparée I'échantillon en deux groupes de pays (OCDE et PVDS) dans le but de voir 'impact des
variables I'une sur l'autre dans des sous-échantillons plus ou moins homogénes. Par moment,
les résultats sont sensiblement différents d’'un échantillon a I'autre, en particulier dans les tests
sur des séries en coupes transversales.
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3.2.2. Quelques faits stylisés

Dans cette section, nous mettons I'accent sur quelques faits stylisés qui peuvent se dégager
des variables en présence dans notre thése. Nous mettons en relation les variables
représentant la croissance économique (taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB), le ratio
de la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) et la productivité totale des facteurs
(PTF)) et les variables du systeme financier et monétaire. Nous représentons graphiquement
les différentes relations entre variables de la croissance économique et celles du systeme
financier et monétaire.

Dans le but dobserver ladite corrélation entre les deux sphéres, nous proposons des
graphiques mettant en relation les variables de la croissance économique et les variables
financiéres. Dans une premiére section, nous présentons le TXCRPIB en relation avec
'ensemble des variables financiéres, et ce pour I'échantillon en entier (pays de 'OCDE et pays
en voie de développement). Dans une deuxiéme section, nous proposons les graphiques de la
variable ratio de la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) et les variables financiéres
pour 'ensemble des pays. Dans une troisiéme section, il sera question de la productivité totale
des facteurs en représentation graphique avec les mémes variables pour la totalité des pays.

A. Taux de croissance du PIB par téte et variables financiéres

Le graphique 3.1 affiche la corrélation de la variable taux de croissance du PIB par téte
(TXCRPIB) avec les variables du systeme financier et monétaire. Comme les graphiques le
montrent, le TXCRPIB est positivement corrélé avec les variables CRDPIB (les crédits
domestiques alloués par les banques de dépbts au secteur privé rapportés au PIB), CRDTOT
(les crédits domestiques consentis par les banques de dépbts au secteur privé rapportés au
total des créances du systeme financier), ABDPIB (les avoirs et créances des banques de
dépdts sur I'économie rapportés au PIB), ABDTOT (les avoirs et créances des banques de
dépbts rapportés aux créances totales) et M2PIB (la valeur des engagements monétaires,
masse monétaire M2, rapportée au PIB). Cependant il est négativement corrélé avec les
variables ACBCPIB (les avoirs et créances des autorités monétaires sur les différents agents
économiques non financiers rapportés au PIB) et ACBCTOT (les avoirs et créances des
autorités monétaires sur les agents économiques rapportés a la valeur totale des créances du
secteur financier).

En séparant I'échantillon en deux sous-échantillons, les pays de 'OCDE et les pays en voie de
développement, les tendances ne sont plus les mémes. Du c6té des pays de I'OCDE la relation
entre le TXCRPIB et les variables du systéme financier et monétaire est négative dans les cas
suivants : CRDPIB, ABDPIB, ABDTOT et M2PIB. Cependant, dans le cas des pays en voie de
développement, la relation entre ces variables et le TXCRPIB est positive. Quant aux variables
ACBCPIB et CRDTOT, elles ne présentent aucune corrélation avec le TXCRPIB pour les pays
de 'OCDE, mais sont positivement liées dans le cas de I'échantillon des pays en voie de
développement. La relation est négative entre la variable ACBCTOT et le TXCRPIB dans le cas
des pays en voie de développement, mais positive dans le cas des pays de 'OCDE. Nous
pensons que les valeurs des variables des pays en voie de développement ont un impact sur
les corrélations de 'ensemble des pays. En effet, nous constatons que les tendances sont les
mémes pour le sous-échantillon pays en voie de développement et celui de I'ensemble des

pays.
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Graphique 3.1. TXCRPIB vis-a-vis des différentes variables du systeme financier et monétaire -
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Le graphique 3.2. affiche les corrélations entre le TXCRPIB et les variables de la bourse de
valeurs, a savoir CAPBPIB (la capitalisation boursiére rapportée au PIB), TRADVAL (valeur
totale des titres commercialisés par rapport au PIB) et TURNOV (le ratio du chiffre d’affaires par
rapport a la capitalisation boursiere). Il s’agit de 'ensemble des pays de I'échantillon (32 pays).
Les corrélations entre le TXCRPIB et ces variables sont positives. Cependant, ces corrélations
sont négatives dans le cas des pays de 'OCDE aprés séparation des échantillons. Celles des
pays en voie de développement sont positives.
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Graphique 3.2. TXCRPIB vis-a-vis des différentes variables de la bourse de valeurs
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B. Ratio de la formation brute du capital fixe au PIB et variables financiéres

Dans cette section nous présentons les corrélations, pour 'ensemble des pays de I'échantillon,
du ratio de la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) et les variables du systéeme
financier et monétaire. Les résultats sont présentés dans le graphique 3.3. Nous remarquons
gue cing variables représentant Is systéme financier et monétaire (ACBCPIB, CRDPIB,
ABDPIB, ABDTOT et M2PIB) affichent des corrélations positives avec le ratio de la formation
brute du capital fixe (FBKFPIB). La variable CRDTOT présente une légére corrélation avec le
ratio FBKFPIB. Quant a la variable ACBCTOT, elle affiche une corrélation négative avec le ratio
FBKFPIB.

Nous séparons I'échantillon en deux sous-échantillons, les pays de 'OCDE et les pays en voie
de développement, afin de montrer les spécificités de chaque groupe. Pour les pays de 'OCDE,
les tendances de corrélation entre les variables du systéme financier et monétaire et le ratio
FBKFPIB sont les mémes que celles de I'échantillon de 'ensemble des pays. Quant aux pays
en voie de développement, les correlations se confondent avec celles de I'ensemble des pays
sauf pour la variable ACBCPIB. Cette derniére montre une corrélation légérement négative a
linverse de celle de 'ensemble des pays.
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Graphique 3.3. FBKFPIB vis-a-vis des différentes variables du systéme financier et monétaire -
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Nous présentons la corrélation du ratio de la formation brute du capital fixe au PIB et les
variables de la bourse de valeurs, a savoir CAPBPIB (la capitalisation boursiére rapportée au
PIB), TRADVAL (valeur totale des titres commercialisés par rapport au PIB) et TURNOV (le
ratio du chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére), et ce pour I'ensemble des
pays de I'échantillon. Le graphique 3.4 montre que cette corrélation est positive dans tous les
cas. Les variables de la bourse de valeurs contribuent positivement dans I'évolution des
investissements dans I'ensemble des pays de notre échantillon.

Aprés séparation des échantillons, les pays de 'OCDE affichent des corrélations négatives
entre le ratio FBKFPIB et les variables de la bourse de valeurs suivantes CAPBPIB et
TRADVAL. La capitalisation boursiére et la valeur totale des titres commercialisés affectent
négativement les investissements. Quant a la variable TURNOV, elle montre une corrélation
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positive avec le ratio FBKFPIB. Le chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation a un impact
positif sur la formation brute du capital fixe. Cependant, les corrélations entre ces variables sont
positives dans le cas des pays en voie de développement. Il parait que ces variables
contribuent positivement dans I'évolution des investissements toutes choses égales par ailleurs.

Graphique 3.4. FBKFPIB vis-a-vis des différentes variables de la bourse des valeurs
Total des pays (32 pays)
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C. Productivité totale des facteurs et variables financiéeres

La présentation suivante porte sur les corrélations de la productivité totale des facteurs (PTF) et
les variables du systéme financier et monétaire dans le cas de I'ensemble des pays. Le
graphique 3.5 rapporte ces corrélations. Trois variables financiéres, ACBCPIB, ACBCTOT et
ABDTOT, présentent des corrélations négatives avec la productivité totale des facteurs. En
revanche, trois variables, CRDPIB, ABDPIB et M2PIB, affichent une corrélation positive avec la
productivité totale des facteurs. La variable CRDTOT ne présente aucune corrélation avec la
PTF.

Aprés séparation des échantillons, quatre variables, CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB et ABDTOT,
ne montrent aucune corrélation avec la productivité totale des facteurs dans le cas des pays de
'OCDE. En revanche, deux variables ACBCPIB et ACBCTOT affichent une corrélation négative
avec PTF. Seule la variable M2PIB montre une corrélation positive avec la productivité totale
des facteurs.

Dans le cas des pays en voie de développement, la totalité des variables du systeme financier

et monétaire, a part ACBCTOT, présentent une corrélation positive avec la productivité totale
des facteurs. La variable ACBCTOT affiche une corrélation négative avec la variable PTF.
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Graphique 3.5. PTF vis-a-vis des différentes variables du systeme financier et monétaire - tous
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Le graphique 3.6 présente les corrélations entre la productivité totale des facteurs (PTF) et les
variables de la bourse de valeurs dans le cas de tous les pays. La variable capitalisation
boursiére rapportée au PIB a un impact positif sur la productivité totale des facteurs. Quant aux

variables TRADVAL et TURNOV ne présentent aucune corrélation avec la variable PTF.

Quand nous séparons les échantillons en deux sous-échantillons, nous remarquons que dans
le cas des pays de 'OCDE toutes les variables de la bourse de valeurs présentent une
corrélation négative avec la productivité totale des facteurs. En revanche, les données des pays
en voie de développement montrent que les variables de la bourse de valeurs sont corrélées

positivement avec la productivité totale des facteurs.
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Graphique 3.6. PTF vis-a-vis des différentes variables de la bourse des valeurs
Total des pays (32 pays)
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V. Etude de la causalité

Un des problemes soulevés par les études empiriques en matiére de croissance économique
est la causalité entre les différentes variables (probléme d’endogénéité) et son sens. Il est
donc légitime de poser, dans le cadre de cette thése, la question de la causalité entre les
variables de lintermédiation financiére et la croissance économique. Certains économistes
néoclassiques considérent que de toute facon le systeme financier suit la croissance
économique et n’influence guére celle-ci. Lucas (1988) écrivait que les économistes ont
tendance a surévaluer 'effet du systéme financier sur 'économie réelle. Alors que les fervents
défenseurs de la relation du systéme financier avec I'économie réelle essaient de prouver qu'il
existe bel et bien une relation assez forte entre les différentes variables des deux domaines, et
que le développement financier cause la croissance économique.

Dans cette section, nous allons essayer d’approfondir I'étude pour déterminer I'existence
d’une relation de cause a effet au sens statistique entre le secteur financier et la croissance
économique. Il s’agit d'une étude de causalité au sens de Granger (1969) suivie de
'application de la procédure d’optimisation des retards de Hsiao (1979).

4.1. Présentation de la méthode de causalité au sens de Granger

Granger (1969) définit le concept de causalité comme suit : « la définition de la causalité est
entierement fondée sur la prédictibilité de certaines séries. Si une série Y, contient, a travers
ses valeurs passées, une information qui améliore la prédiction d’'une autre série X; et si cette
information n’est contenue dans aucune autre série utilisée pour calculer le prédicateur, alors
on dit que Y, cause X; ». La méthode conventionnelle de Granger n’est valable que pour des
séries stationnaires. En effet, si les séries ne sont pas stationnaires, leurs variances varient
dans le temps et I'existence méme d’une relation de causalité sera modifiée. Par conséquent,
nous procédons a des tests de stationnarité selon la procédure de Dickey-Fuller dont nous
rassemblons les résultats en annexes (Al, A2, A3 et A4). Ces résultats montrent que toutes
les variables réelles sont stationnaires en premiére différence. Pour les variables financiéres,
dans 98% des cas, elles sont stationnaires en différence premiére. Nous avons ignoré de
prendre en considération les 2%, car leur impact est trés limité sur 'ensemble des tests.

Dans son article Granger proposait différentes définitions de la causalité entre deux variables
XetY:

— causalité unidirectionnelle allant de X vers Y,

— causalité unidirectionnelle allant de Y vers X,

— causalité bidirectionnelle (Feed-back) allant dans les deux sens, et

— causalité instantanée.

Les définitions décrites ci-dessus sont d’ordre général. Nous utilisons les modeéles suivants
pour les illustrer.

o0 )
Xt = o + E ant_J- -+ E ijt—] -+ €t
=1 =1

) 0
Yt = A+ E ijt7j+ E det7j+‘l’]t
=1 j=1

Avec ¢ et n; des bruits blancs.

- sibj#0etc=0,j=1,2,3, ..., alors on dit que Y cause X au sens de Granger ;
- sibj=0etc#0,j=1,2,3, ..., alors on dit que X cause Y au sens de Granger ;
- sibj#0etc#0,j=1,2,3, ..., alors on dit qu’il y a un feed-back entre Y et X.
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Naturellement, on pourrait se limiter a ces définitions pour mettre en évidence la causalité
entre les variables. Nous supposons qu’il n’'y a pas de causalité instantanée. Nous pouvons
fixer le nombre de retard (P) des variables a introduire dans le modéle a estimer. Nous
utilisons les deux équations suivantes pour estimer la causalité entre les différentes variables.

P P
Xt =a0+ E ant_J—+ E ijt—j+£t
=1 =1

=)
Xt = oq + E ijt7j+1']t
=1

A laide d'une régression par les moindres carrés ordinaires, nous estimons les deux
équations tout en testant I'hypothese nulle Hy : b; = 0 pour tout j, qui signifie I'absence de
causalité de Y vers X. L'hypothése alternative est H; : b; # 0 (Y cause X au sens de Granger).
Le test effectué est un test F de Fisher!, noté F.. Si F, > F p. T-2p-1) (F de la table de Fisher)
alors on rejette I'hypothése nulle, sinon on I'accepte au seuil de a.

Le sens et I'existence de la causalité entre les variables dépendent du nombre de retards
introduit dans le modéle. Malgré que le choix du nombre de retards dans la procédure de
Granger soit arbitraire, dans ce travail nous avons décidé d'utiliser quatre retards pour les
séries. Le modéle estimé est le suivant :

4 4
X.=ay+Y aX_ +> bY,  +é
-1 -1
4
X =a + ZCJXH + 1,
1

Avec X, € {TXCRPIB, FBKFPIB, PTF} et
Y, € {ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT, M2PIB}

Les résultats obtenus sont présentés dans les tableaux ci-apres. Les valeurs de F extraites de
la table de Fisher avec p et (T-2p-1), T = 44, les degrés de liberté, au seuil de 5%, sont les
suivantes :

— pour p=1(1retard), Fp, r2p-1) = 4,08

— pour p =2 (2 retards), Fp, 1-2p-1) = 3,23

— pour p = 3 (3 retards), Fp, 1-2p-1) = 2,84, et
— pour p =4 (4 retards), Fp, t-2p-1) = 2,61.

Procédure d’Hsiao d’optimisation du retard

Pour rendre plus judicieux I'utilisation de la procédure de Granger, il fallait faire appel a une
procédure d’optimisation du nombre de retard a introduire dans le modéle a estimer, a savoir
la procédure de Hsiao (1979). L’idée de base consiste a minimiser 'erreur de prévision finale
(EPF) qui se base sur le critére d’Akaike (1969). Ce critére est défini par :

(SCR,-SCR;)

P . . . -~
R = —SCR/ ,0U0 SCR; (i =0, 1), p et T sont respectivement la somme des carrés des résidus, le
1
(T-2p-1)

nombre de retard et T le nombre d’observations.
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EPF(m,n) = T+m+n+1{ SCR
T-m-n-1\ T
ouT : le nombre d’observations,
m : le nombre de retards de la variable X,
n : le nombre de retards de la variable Y,

SCR : la somme des carrés des résidus.

La procédure d’optimisation des retards introduits est la suivante :
1. Nous déterminons le nombre de retards de la variable expliquée X, a l'aide d'une
simple autorégression. Nous notons le nombre de retards qui minimise 'EPF par m.
Nous retenons la valeur de 'EPF calculée, EPF(m,0).

2. Nous déterminons le nombre de retards, n, de la variable explicative Y, en prenant en
compte le nombre de retards m de la variable expliquée. Nous calculons I'EPF
minimale et nous la notons EPF(m,n).

3. Nous fixons le nombre de retards de la variable explicative a n et nous faisons varier le
nombre de retards de la variable expliqguée de 1 et m. Nous calculons a chaque fois
'EPF correspondante. Nous choisissons le retard, m*, qui minimise 'EPF. Nous la
notons par EPF(m*,n).

4. Nous comparons les EPF calculées aux étapes 1 et 3. Si EPF(m*,n) de I'étape 3 est
inférieure a 'EPF(m,0) de I'étape 1, alors nous pouvons conclure a une causalité
unidirectionnelle de Y vers X. Le modele optimal est celui qui introduit m* retards pour
X et n retards pour Y. Dans le cas contraire, si EPF(m*,n) > EPF(m,0), il y a une
absence de causalité allant de Y vers X.

5. Pour calculer les retards optimaux dans le sens inverse, nous répétons les étapes 1 a
4 en prenant Y comme la variable expliquée et X la variable explicative.

Dans ce qui suit, nous présentons les résultats obtenus pour I'échantillon des pays de 'OCDE
et les pays en voie de développement et pour 'ensemble des variables de la croissance et de
l'intermédiation financiére.

4.2. Résultats des tests de causalité au sens de Granger entre le taux de
croissance du PIB par téte et les différentes variables représentant
'intermédiation financiére

Nous avons appliqué les procédures a la fois de Granger et d’optimisation de Hsiao sur
'ensemble des pays (de 'OCDE et les PVDS). La procédure de Hsiao nous permet de
déterminer pour chacun des modéles le retard optimal des deux variables. Dans chaque
tableau, la partie de gauche relate les résultats des tests de causalité en considérant la
variable de la croissance économique comme variable expliqguée (modele 1). La partie de
droite rapporte les résultats des tests en prenant a chaque fois la variable financiére comme
variable expliguée (modéle 2). La premiere colonne rapporte la valeur de la statistique de
Fisher du modéle 1. Dans la deuxiéme colonne nous rapportons le retard optimal de la
variable expliquée représentative de la croissance économique et la troisieme colonne affiche
le retard optimal de la variable financiére (variable explicative). La quatrieme colonne rapporte
la décision de causalité. La partie de droite affiche les mémes résultats en inversant a chaque
fois le modele. Les retards optimaux et la décision obtenue dans les deux parties des tableaux
sont calculés par application de la méthode d’Hsiao.
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Les résultats sont présentés de la maniére suivante : dans les tableaux 3.1 a 3.7 sont
rapportés les résultats du modele intégrant le TXCRPIB et les variables financiéres des pays
de 'OCDE, et puis ceux des pays en voie de développement. Cette répartition des résultats
est motivée par lidée que les systémes financiers pour les pays de 'OCDE sont bien
structurés et bien développés. Alors que ceux des pays en voie de développement sont
encore en évolution et parfois souffrent de graves probléemes. Les tableaux 3.8 a 3.14
rapportent les résultats des tests de causalité entre la FBKFPIB et les variables financieres.
Les tableaux 3.15 a 3.21 rapportent ceux de la PTF avec lesdites variables.

a) Causalité entre TXCRPIB et ACBCPIB

Les résultats obtenus dans le tableau 3.1 concernant les pays membres de 'OCDE ne sont
pas trés concluants sauf pour quelques pays. Il est & remarquer que seuls quatre pays
affichent une relation de causalité allant du taux de croissance du PIB par téte vers les
créances des autorités monétaires rapportées au PIB (ACBCPIB). Les créances sont
affectées par la croissance économique dans peu des pays de 'OCDE. En revanche, elles
causent au sens de Granger le taux de croissance du PIB par téte dans le cas de neuf pays.
La balance penche plutét du c6té d’'une causalité unidirectionnelle, et ce dans le cas de six
pays. Le retard optimal calculé varie d’'une a deux périodes. Seuls deux pays ont une causalité
bidirectionnelle (le Canada et le Royaume-Uni). Nous pouvons conclure, au vu des résultats,
que les créances des autorités monétaires sur les agents économiques rapportées au PIB
n’ont que peu d’'impact sur la croissance économique dans la majorité des pays de 'OCDE.

Dans le cas des pays en voie de développement, la causalité allant de la variable ACBCPIB
vers le TXCRPIB est présente dans le cas de sept pays (I'Argentine, la Bolivie, Chypre, la
Colombie, le Guatemala, I'lran et la Thailande). Le retard optimal est d’'une période dans tous
les cas. A linverse des pays membres de 'OCDE, ou il y a peu de causalité allant du
TXCRPIB vers 'ACBCPIB, huit pays en voie de développement affichent une causalité dans
ce sens avec des retards optimaux d’'une a quatre périodes. Comme dans le cas des pays de
I'OCDE, deux pays (la Colombie et I'lran) affichent une causalité bidirectionnelle.
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Tableau 3.1 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et ACBCPIB

Les créances des autorités monétaires par rapport au

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause

Pays PIB (ACBCPIB) causent au sens de Granger le taux de au sens de Granger les créances des autorités
croissance du PIB par téte (TXCRPIB) monétaires par rapport au PIB (ACBCPIB)
Décision Décision
Retard Retard (p;'()s?aeg)u.re Retard Retard (plil(;?:g)u_re
F de Fisher | optimal du optimal . F de Fisher optimal optimal du .
TXCRPIB | AcBCPIB | ACESPIB ACBCPIB | TXCRPIB | TXCRFIE
OCDE TXCRPIB ACBCPIB
Allemagne 2135 1 1 Non 4.701 2 1 Non
Australie 4.496 4 1 Non 4.349 2 1 Non
Autriche 5731 2 2 Non 6.985 1 1 Qui
Belgique 4.899 1 1 Non 3.964 4 1 Non
Canada 2.786 2 1 Oui 3.460 2 1 Oui
Corée 4125 4 1 Non 4112 1 1 Oui
Danemark 3.803 4 3 Non 2.246 4 4 Non
Espagne 6.263 2 1 Qui 1.289 1 4 Non
Etats-Unis 2.982 4 1 QOui 2.500 1 1 Non
Finlande 2.334 2 1 QOui 8.378 1 1 Non
France 2.665 2 2 Non 1.389 2 3 Non
Grece 3.010 3 1 Non 0.047 1 1 Non
Irlande 2.749 1 1 QOui 1.357 1 2 Non
Islande 0.642 2 1 Non 3.036 4 1 Non
Italie 3427 2 2 Non 2.889 3 1 Non
Japon 2.486 2 1 Non 3.715 2 1 Non
Mexique 2.617 4 1 Qui 0.128 1 4 Non
Norvége 5.517 3 2 QOui 0.533 2 1 Non
Nouvelle-Zélande 3.165 2 2 Non 9.372 2 1 Non
Pays-Bas 1.915 4 1 Non 2.909 2 3 Non
Portugal 4.716 2 2 QOui 12.099 2 1 Non
Royaume-Uni 2.873 4 1 Oui 1.430 1 1 Oui
Suéde 3.058 4 2 Non 5.924 2 2 Non
Suisse 1.956 2 1 Non 2.963 2 1 Non
PVDS
Afrique du Sud 2.819 3 3 Non 5.741 2 2 Qui
Argentine 3.506 4 1 Oui 4.486 4 4 Non
Barbade 2.008 4 1 Non 4.621 1 1 Oui
Bolivie 6.525 1 1 Oui 0.564 1 1 Non
Brésil 3411 1 1 Non 0.446 1 1 Non
Chypre 5.585 3 1 Oui 0.264 1 1 Non
Colombie 6.078 4 1 Oui 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2.399 4 4 Non 2.152 1 1 Non
Egypte 7.021 4 2 Non 4.121 1 1 Oui
Equateur 3.597 2 1 Non 5.057 4 4 Non
Guatemala 3.875 2 1 Oui 20.988 2 2 Non
Honduras 4.044 4 1 Non 6.302 2 2 Non
Inde 3.578 3 1 Non 3.495 2 2 Oui
Iran 6.977 1 1 Oui 5.066 4 4 Oui
Malaisie 4.567 2 2 Non 0.625 1 1 Non
Maroc 9.922 2 2 Non 3.035 4 4 Oui
Paraguay 2428 1 1 Non 2.380 3 3 Non
Pérou 0.954 1 4 Non 2.811 3 3 Non
Philippines 7.599 2 1 Non 0.595 1 1 Non
Singapour 4.543 2 3 Non 0.263 1 1 Non
Sri Lanka 6.105 3 1 Non 3.278 1 1 Non
Thailande 2.774 2 1 Oui 3.068 1 1 Non
Tunisie 8.071 3 4 Non 2.611 3 3 Non
Venezuela 3.445 4 1 Non 3.241 2 2 Oui
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b) Causalité entre TXCRPIB et ACBCTOT

Pour les créances des autorités monétaires sur lI'ensemble des agents économiques
rapportées au total des créances, ACBCTOT, les résultats des pays de 'OCDE du tableau 3.2
suggerent une causalité allant dans les deux sens. La causalité allant des créances vers le
taux de croissance du PIB par téte touche en fait onze pays. Le retard optimal est d’'une a trois
périodes. Dans l'autre direction, le taux de croissance du PIB par téte affecte lesdites
créances dans le cas de onze pays. Le retard optimal varie d’'une a quatre périodes. Il faut
signaler la présence d’une relation de causalité bidirectionnelle dans le cas de huit pays
(PAustralie, la Belgique, le Danemark, la Gréce, I'lrlande, I'lslande, la Nouvelle-Zélande et le
Portugal).

La deuxieme partie (résultats des PVDS) nous renseigne que les créances des autorités
monétaires au total des créances (ACBCTOT) causent au sens de Granger le taux de
croissance du PIB par téte dans cinq cas (le Brésil, Chypre, la Colombie, le Costa Rica et
'Egypte). Le retard optimal est d’'une a quatre périodes. De méme, dans le sens inverse dix
pays affichent de telle causalité. |l s’agit de I'Afrique du Sud, I'Argentine, la Colombie,
'Equateur, le Guatemala, I'inde, I'lran, le Pérou, la Tunisie et le Venezuela. Seule la Colombie
montre une causalité bidirectionnelle entre la variable financiére en présence et le TXCRPIB.

De ce qui précéde et sur la base des résultats obtenus, nous estimons, a ce stade des
investigations, que les créances des autorités monétaires ont un impact modéré sur le taux de
croissance du PIB par téte. Cet impact est éparpillé a travers les différents pays de
I'échantillon. Sans pouvoir prononcer un verdict définitif, cette variable, tant que mesure
relative ou absolue, fournit une contribution mitigée a la croissance économique.
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Tableau 3.2 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et ACBCTOT

Les créances des autorités monétaires par rapport au total des

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au

Pays créances (ACBCTOT) causent au sens de Granger le taux de sens de Granger les créances des autorités monétaires par
croissance du PIB par téte (TXCRPIB) rapport au total des créances (ACBCTOT)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB ACBCTOT ACBCTOT ACBCTOT TXCRPIB TXCRPIB >
OCDE - TXCRPIB ACBCTOT
Allemagne 2191 1 4 Non 2.526 4 4 Non
Australie 5.006 4 1 Qui 2.367 3 1 Oui
Autriche 6.399 2 2 Non 1.250 4 1 Non
Belgique 5.047 2 1 Oui 3.964 4 3 Qui
Canada 4.193 2 2 Oui 3.134 3 3 Non
Corée 4.880 4 1 Oui 5.199 2 1 Non
Danemark 4.592 4 1 Oui 2.246 4 3 Oui
Espagne 4.748 3 2 Non 1.221 2 1 Non
Etats-Unis 2.372 4 4 Non 0.324 1 1 Non
Finlande 1.721 2 2 Non 4.525 2 1 Non
France 2.349 2 1 Non 2.637 3 1 Oui
Grece 6.442 3 1 Qui 2.888 1 1 Oui
Ilande 3.351 1 2 Oui 2147 1 1 Oui
Islande 1.784 2 1 Oui 3.036 4 1 Oui
Italie 7.494 4 2 Oui 0.617 1 1 Non
Japon 2.606 2 1 Non 1.023 1 4 Non
Mexique 2.306 4 2 Non 0.603 1 1 Non
Norvege 4.290 3 1 Non 0.533 2 3 Oui
Nouvelle-Zélande 6.746 1 1 Qui 9.372 2 4 Oui
Pays-Bas 2.059 4 2 Non 2.490 1 1 Non
Portugal 7.827 2 3 Oui 12.099 2 2 Oui
Royaume-Uni 2.751 4 4 Non 1.233 2 2 Non
Suéde 3.059 4 1 Non 1.287 4 1 Non
Suisse 4.037 2 4 Non 3.368 1 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 4.030 3 4 Non 5.741 2 2 Oui
Argentine 4.335 3 2 Non 4.486 4 4 Oui
Barbade 1.920 4 1 Non 1.795 1 1 Non
Bolivie 6.775 1 4 Non 3.372 1 1 Non
Brésil 4.747 1 1 Oui 0.363 1 1 Non
Chypre 4.746 3 1 Oui 0.246 1 1 Non
Colombie 5.518 4 1 Oui 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 3.630 4 1 Oui 1.894 3 3 Non
Egypte 7.855 4 1 Oui 1.737 2 2 Non
Equateur 3.610 2 1 Non 5.057 4 4 Oui
Guatemala 2.747 2 2 Non 20.988 2 2 Oui
Honduras 4.104 4 1 Non 1.617 4 4 Non
Inde 3.503 3 1 Non 3.556 2 2 Qui
Iran 4.055 1 3 Non 5.066 4 4 Qui
Malaisie 4.724 2 4 Non 0.620 1 1 Non
Maroc 7.716 4 2 Non 1.716 4 4 Non
Paraguay 2.393 1 1 Non 0.735 3 3 Non
Pérou 1.824 4 4 Non 2.811 3 3 Oui
Philippines 7.885 2 1 Non 0.707 1 1 Non
Singapour 4432 2 3 Non 0.126 1 1 Non
Sri Lanka 6.024 3 1 Non 0.644 1 1 Non
Thailande 2.488 2 1 Non 6.869 1 1 Non
Tunisie 7.956 3 4 Non 5.556 4 4 Qui
Venezuela 3.621 4 2 Non 3.241 2 2 Oui
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c) Causalité entre TXCRPIB et CRDPIB

Dans le cas des pays de 'OCDE, les créances des banques de dépbts sur I'économie
rapportées au PIB, CRDPIB, causent peu le taux de croissance du PIB par téte (tableau 3.3).
Six pays affichent un résultat significatif, il s’agit de la Corée, le Danemark, la Finlande, I'ltalie,
le Japon et la Suisse. Dans ces cas, le retard optimal observé varie entre une et deux
périodes. Nous observons, toujours d’aprés ces résultats, une causalité dans le sens inverse
dans le cas de seize pays. Il est clair que le développement économique entraine I'évolution
des crédits bancaires. Nous observons une causalité bidirectionnelle entre les deux variables
dans le cas de quatre pays (la Corée, le Danemark, la Finlande et la Suisse).

Du c6té des pays en voie de développement, la variable CRDPIB cause au sens de Granger
le taux de croissance du PIB par téte dans le cas de sept pays ('Egypte, 'Equateur, I'Inde, la
Malaisie, le Paraguay, les Philippines et la Tunisie). Le retard optimal est d’'une période dans
le cas de tous les pays. Dans le sens inverse, nous observons que le taux de croissance du
PIB par téte cause au sens de Granger la variable CRDPIB. Onze pays (I'Afrique du Sud,
I'Argentine, la Bolivie, la Colombie, I'Equateur, le Guatemala, le Honduras, I'inde, le Maroc, la
Tunisie et le Venezuela) sont concernés par ce constat. La causalité bidirectionnelle est
observée dans trois pays : I'Equateur, I'Inde et la Tunisie.

Le constat que nous pouvons faire est que pour les pays de 'OCDE, les crédits des banques
de dépbts ne sont pas un stimulateur direct de la croissance économique, alors qu’ils peuvent
'étre dans le cas des pays en voie de développement. Dans de pareille situation, nous
pouvons considérer que le recours au crédit par le secteur privé auprés des banques de
dépbts, dans les pays de 'OCDE, a perdu de son importance en faveur d’autres modes de
financement, par exemple I'émission d’actions et de différents titres. Cependant, il reste la
premiere source de financement pour linvestissement dans les pays en voie de
développement vu la structure de leur systéme financier.
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Tableau 3.3 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et CRDPIB

Les créances des banques de dépbts sur le secteur privé

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au

Pays rapportées au PIB (CRDPIB) causent au sens de Granger le sens de Granger les créances des banques de dépbts sur le
taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) secteur privé rapportées au PIB (CRDPIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB CRDPIB CRDPIB > CRDPIB TXCRPIB TXCRPIB >
OCDE TXCRPIB CRDPIB
Allemagne 2.195 1 1 Non 2.526 4 4 Oui
Australie 4.606 4 1 Non 1.943 3 3 Non
Autriche 5.745 2 1 Non 1.250 4 4 Oui
Belgique 4476 2 1 Non 3.964 4 4 Qui
Canada 2.661 2 3 Non 3.134 3 3 Oui
Corée 4.894 4 1 Oui 28.187 4 4 Oui
Danemark 4.153 4 1 Oui 2.246 4 4 Oui
Espagne 4412 3 1 Non 5.989 2 2 Non
Etats-Unis 2.465 4 1 Non 25.152 3 3 Non
Finlande 3.564 2 2 Qui 4.525 2 2 Oui
France 2.349 2 2 Non 2.637 3 3 Oui
Grece 3.078 3 3 Non 3.012 2 2 Non
Ilande 1.779 1 2 Non 1.481 1 1 Non
Islande 0.644 2 1 Non 3.036 4 4 Oui
Italie 3.326 4 1 Oui 1.425 3 3 Non
Japon 3.387 2 1 Qui 1.338 1 1 Non
Mexique 2.110 4 2 Non 4.297 3 3 Oui
Norvege 4.743 3 3 Non 12.176 4 4 Oui
Nouvelle-Zélande 2.582 2 1 Non 9.372 2 2 Oui
Pays-Bas 1.853 4 1 Non 4.093 4 4 Non
Portugal 3.074 2 1 Non 12.099 2 2 Qui
Royaume-Uni 2.512 4 1 Non 1.233 2 2 Qui
Suéde 2.654 4 3 Non 1.287 4 4 Oui
Suisse 4.114 2 2 Oui 2.963 2 2 Oui
PVDS
Afrique du Sud 2.869 4 1 Non 5.741 2 2 Oui
Argentine 4.551 2 3 Non 4.486 4 4 Oui
Barbade 2.016 4 1 Non 6.237 3 3 Non
Bolivie 5.322 1 1 Non 16.860 3 3 Oui
Brésil 3.948 1 2 Non 3.642 2 2 Non
Chypre 4.501 3 4 Non 12.710 2 2 Non
Colombie 3.890 4 1 Non 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2.444 4 4 Non 2.147 3 3 Non
Egypte 7.251 4 1 Oui 1.827 4 4 Non
Equateur 4174 2 1 Oui 5.057 4 4 Oui
Guatemala 2.037 2 2 Non 20.988 2 2 Oui
Honduras 5.802 2 3 Non 10.062 1 1 Oui
Inde 4.800 1 1 Oui 3.556 2 2 Qui
Iran 3.758 1 4 Non 1.996 1 1 Non
Malaisie 5.891 2 1 Oui 5.440 3 3 Non
Maroc 7.278 4 2 Non 1.716 4 4 Oui
Paraguay 3.142 1 1 Oui 4.362 2 2 Non
Pérou 1.793 4 1 Non 5.903 4 4 Non
Philippines 8.187 2 1 Oui 2.310 4 4 Non
Singapour 4.795 2 3 Non 0.892 1 1 Non
Sri Lanka 6.070 3 1 Non 7.059 4 4 Non
Thailande 3.505 2 3 Non 1.072 1 1 Non
Tunisie 10.926 3 1 Oui 5.556 4 4 Qui
Venezuela 3.065 4 2 Non 3.241 2 2 Oui
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d) Causalité entre TXCRPIB et CRDTOT

Il ressort du tableau 3.4 qu’une causalité allant du taux de croissance du PIB par téte vers les
créances des banques de dépbts sur le secteur privé rapportées au total des créances
(CRDTOT) est vérifiée dans le cas de douze pays membres de 'OCDE. Ces pays sont
'Australie, I'Autriche, le Danemark, les Etats-Unis, la Gréce, I'lslande, I'ltalie, le Japon, le
Mexique, la Nouvelle-Zélande, le Royaume-Uni et la Suéde. Cependant la causalité en sens
inverse est observée dans la quasi-totalité des pays de 'OCDE (20 pays parmi 24). Le retard
optimal varie entre une et quatre peériodes. Quant a la causalité bidirectionnelle, elle est
vérifiée dans le cas de dix pays ('Australie, 'Autriche, le Danemark, les Etats-Unis, la Grece,
I'lslande, I'ltalie, le Japon, le Mexique et la Nouvelle-Zélande).

Du c6té des pays en voie de développement, le méme tableau rapporte une causalité allant de
la variable CRDTOT vers le taux de croissance du PIB par téte dans le cas de neuf pays
(lArgentine, la Colombie, I'Egypte, le Guatemala, la Malaisie, le Maroc, le Pérou, la Thailande
et le Venezuela). Le retard optimal est d’'une a deux périodes. En sens inverse, le TXCRPIB
cause au sens de Granger la variable CRDTOT dans le cas de douze pays, avec un retard
optimal d’'une a quatre périodes. Parmi ces pays, six présentent une causalité bidirectionnelle.
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Tableau 3.4 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et CRDTOT

Les créances des banques de dépots sur le secteur privé

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au

Pays rapportées au total des créances (CRDTOT) causent au sens sens de Granger les créances des banques de dépbts sur le
de Granger le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) secteur privé rapportées au total des créances (CRDTOT)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB CRDTOT CRDTOT > CRDTOT TXCRPIB TXCRPIB >
OCDE TXCRPIB CRDTOT
Allemagne 2.645 1 1 Non 2.526 4 4 Oui
Australie 5.493 4 1 Qui 2.539 2 1 Oui
Autriche 6.376 2 1 Qui 1.250 4 4 Oui
Belgique 4.753 2 4 Non 3.964 4 3 Qui
Canada 2.322 2 1 Non 3.134 3 4 Qui
Corée 4104 4 1 Non 3.770 1 2 Qui
Danemark 4.395 4 1 Qui 2.246 4 1 Qui
Espagne 4.826 3 2 Non 6.541 2 1 Oui
Etats-Unis 3.094 4 1 Qui 25.152 3 1 Oui
Finlande 1.445 2 1 Non 4.525 2 1 Oui
France 3.248 2 2 Non 2.637 3 3 Oui
Grece 5.383 3 1 Qui 2.984 1 1 Oui
Irlande 1.272 1 1 Non 2.881 1 1 Qui
Islande 2.440 2 1 Oui 3.036 4 1 Oui
Italie 6.126 4 2 Oui 1.425 3 1 Oui
Japon 3.268 2 1 Qui 3.715 2 1 Qui
Mexique 2.792 4 1 Oui 4.297 3 3 Oui
Norvege 3.966 3 1 Non 0.538 1 1 Non
Nouvelle-Zélande 3.129 2 1 Qui 9.372 2 1 Oui
Pays-Bas 1.950 4 2 Non 4.093 4 1 Oui
Portugal 3.290 2 1 Non 12.099 2 3 Qui
Royaume-Uni 5.506 4 1 Qui 0.473 2 1 Non
Suéde 4.164 4 2 Oui 0.496 4 1 Non
Suisse 3.176 2 3 Non 1.289 1 1 Non
PVDS
Afrique du Sud 3.200 3 1 Non 2.185 2 2 Non
Argentine 6.209 4 2 Oui 4.486 4 4 Oui
Barbade 2.049 4 1 Non 6.233 3 3 Non
Bolivie 6.011 1 1 Non 3.675 1 1 Non
Brésil 3.936 1 4 Non 0.186 1 1 Non
Chypre 3.829 3 1 Non 0.033 1 1 Non
Colombie 4.368 4 1 Oui 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2.926 4 2 Non 2.147 3 3 Oui
Egypte 8.593 4 1 Oui 6.022 2 2 Non
Equateur 3.573 2 1 Non 5.057 4 4 Oui
Guatemala 4.616 2 2 Oui 1.130 3 3 Non
Honduras 5.244 2 4 Non 3.817 1 1 Oui
Inde 3.720 3 1 Non 2.600 1 1 Non
Iran 4.020 1 1 Non 2.788 1 1 Non
Malaisie 5.491 2 1 Oui 5.440 3 3 Oui
Maroc 11.361 2 2 Oui 1.716 4 4 Oui
Paraguay 2.599 1 1 Non 4.362 2 2 Oui
Pérou 2.895 4 1 Oui 5.903 4 4 Oui
Philippines 7.810 2 2 Non 1.456 1 1 Non
Singapour 4.858 2 1 Non 0.39%4 1 1 Non
Sri Lanka 6.118 3 1 Non 7.059 4 4 Oui
Thailande 4.611 1 1 Oui 0.154 1 1 Non
Tunisie 8.043 3 1 Non 5.556 4 4 Qui
Venezuela 4.401 4 1 Oui 3.853 2 2 Qui
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e) Causalité entre TXCRPIB et ABDPIB

Au niveau des pays membres de 'OCDE, pour la causalité allant des créances des banques
de dépobts sur I'économie rapportées au PIB (ABDPIB) vers le taux de croissance du PIB par
téte, les résultats du tableau 3.5 montrent qu’elle est vérifiée dans le cas de treize pays
(FAllemagne, I'Australie, I'Autriche, la Belgique, le Danemark, I'Espagne, la Finlande, la
France, I'ltalie, le Japon, le Mexique, la Norvége et la Suisse). Le retard optimal observé dans
ce cas est d’'une a trois périodes. Du cété de la causalité en sens inverse, elle est vérifiée
dans le cas de seize pays. La double causalité est constatée dans douze pays sur les treize
cités plus haut, a I'exception de 'Espagne.

Douze pays en voie de développement (I'Argentine, la Barbade, Chypre, la Colombie,
'Egypte, 'Equateur, I'Inde, la Malaisie, le Maroc, Singapour, la Thailande et la Tunisie)
affichent une causalité allant de la variable financiere, ABDPIB, vers le taux de croissance du
PIB par téte, TXCRPIB. Le retard optimal varie d'une a quatre périodes. De méme, dans le
sens inverse, il y a une douzaine de pays qui attestent d’'une causalité significative. Leur retard
optimal est d’une et a trois périodes. Du coup, la causalité bidirectionnelle est constatée dans
le cas de six pays.
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Tableau 3.5 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et ABDPIB

Les créances des banques de dépdts sur I'économie

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au

Pays rapportées au PIB (ABDPIB) causent au sens de Granger le sens de Granger les créances des banques de dépbts sur
taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) I'économie rapportées au PIB (ABDPIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB ABDPIB ABDPIB > ABDPIB TXCRPIB TXCRPIB >
OCDE TXCRPIB ABDPIB
Allemagne 5.303 1 1 Oui 2.526 4 1 Oui
Australie 5.000 4 1 Qui 2.539 2 2 Oui
Autriche 7.782 2 1 Qui 8.132 4 1 Oui
Belgique 5.214 2 1 Oui 3.964 4 1 Qui
Canada 3.309 2 3 Non 4.609 3 1 Oui
Corée 4.130 4 1 Non 23.810 1 2 Oui
Danemark 4.047 4 1 Oui 2.246 4 1 Oui
Espagne 5.351 3 1 Qui 0.291 1 1 Non
Etats-Unis 2.639 4 1 Non 0.552 1 1 Non
Finlande 3.175 2 1 Qui 4.525 2 3 Oui
France 3.643 2 1 Qui 2.637 3 2 Oui
Grece 3.069 3 1 Non 3.262 1 1 Non
Ilande 1.483 1 2 Non 2.118 4 4 Non
Islande 0.653 2 1 Non 3.036 4 1 Oui
Italie 3.459 4 1 Oui 10.652 1 1 Oui
Japon 5.192 2 2 Oui 13.533 1 1 Oui
Mexique 2.483 4 1 Qui 4.297 3 1 Oui
Norvege 7.493 3 3 Qui 3.780 1 2 Oui
Nouvelle-Zélande 2.709 2 1 Non 9.372 2 1 Oui
Pays-Bas 1.889 4 1 Non 0.546 1 1 Non
Portugal 3.132 2 4 Non 3.597 4 1 Non
Royaume-Uni 2.680 4 1 Non 3.148 1 4 Non
Suéde 2.688 4 4 Non 10.692 4 4 Non
Suisse 3.977 2 2 Oui 6.144 2 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 2.824 4 1 Non 2.185 2 2 Oui
Argentine 3.994 4 1 Oui 4.486 4 4 Oui
Barbade 2.693 4 1 Oui 3.866 2 2 Oui
Bolivie 5.327 1 1 Non 15.854 2 2 Non
Brésil 3.916 1 1 Non 3.185 3 3 Non
Chypre 26.263 3 4 Oui 0.331 1 1 Non
Colombie 4.743 4 1 Oui 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2449 4 4 Non 2.147 3 3 Oui
Egypte 7.243 4 1 Oui 4.273 4 4 Oui
Equateur 4.997 2 1 Oui 6.965 1 1 Non
Guatemala 2.961 2 2 Non 1.730 1 1 Non
Honduras 6.391 2 3 Non 6.361 1 1 Oui
Inde 3.91 3 1 Oui 2.431 1 1 Non
Iran 4.101 1 3 Non 2.837 1 1 Non
Malaisie 7.226 2 1 Oui 0.746 1 1 Non
Maroc 9.478 4 1 Oui 1.716 4 4 Oui
Paraguay 2.376 1 1 Non 2.134 1 1 Non
Pérou 1.825 4 1 Non 6.607 1 1 Non
Philippines 8.142 2 2 Non 1.623 3 3 Oui
Singapour 10.684 1 1 Oui 1.426 2 2 Non
Sri Lanka 6.082 3 1 Non 1.670 1 1 Oui
Thailande 5.038 2 3 Oui 13.812 2 2 Non
Tunisie 11.559 3 1 Oui 5.556 4 4 Qui
Venezuela 3.088 4 1 Non 6.252 1 1 Oui
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f) Causalité entre TXCRPIB et ABDTOT

D’aprés les résultats des pays de 'OCDE du tableau 3.6, les créances des banques de dépbts
sur I'économie rapportées au total des créances (ABDTOT) causent le taux de croissance du
PIB par téte (TXCRPIB). En effet, nous avons recensé treize pays (I'Australie, la Belgique, le
Danemark, la Gréce, I'lrlande, I'lslande, I'ltalie, le Japon, le Mexique, la Norvége, la Nouvelle-
Zélande, le Portugal et la Suéde) ou figure une causalité allant dans ce sens. Le retard optimal
calculé est d’'une a trois périodes. Dans le sens inverse, le taux de croissance du PIB par téte
cause au sens de Granger les créances des banques de dépdts sur I'économie dans le cas de
seize pays parmi les vingt-quatre en présence dans I'échantillon des pays de 'OCDE. La
causalité bidirectionnelle est vérifiée dans le cas de onze pays parmi les treize mentionnés
plus haut, a I'exclusion de I'ltalie et de la Norvége.

Du coté des pays en voie de développement, la situation est moins réjouissante. Seulement
sept pays (I'Afrique du Sud, le Costa Rica, 'Egypte, 'Equateur, la Malaisie, le Pérou, les
Philippines et le Venezuela) témoignent d’une causalité allant de la variable financiére vers le
taux de croissance du PIB par téte. En revanche, la causalité du TXCRPIB vers ABDTOT est
observée dans le cas de dix-sept pays. Le retard optimal est d'une période. Cependant, la
causalité bidirectionnelle n’est constatée que dans le cas de quatre pays en voie de
développement ('Egypte, le Pérou, les Philippines et le Venezuela).
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Tableau 3.6 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et ABDTOT

Les créances des banques de dépots sur I'économie au total

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au

Pays des créances (ABDTOT) causent au sens de Granger le taux de sens de Granger les créances des banques de dépbts sur
croissance du PIB par téte (TXCRPIB) I'économie au total des créances (ABDTOT)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB ABDTOT ABDTOT -> ABDTOT TXCRPIB TXCRPIB >
OCDE TXCRPIB ABDTOT
Allemagne 2191 1 4 Non 2.526 4 4 Non
Australie 5.006 4 1 Qui 2.367 3 1 Oui
Autriche 6.399 2 2 Non 1.250 4 1 Non
Belgique 5.047 2 1 Oui 3.964 4 3 Qui
Canada 2.222 2 3 Non 4.609 3 1 Oui
Corée 4.133 4 1 Non 4.002 1 2 Oui
Danemark 4.587 4 1 Oui 2.246 4 3 Oui
Espagne 4.748 3 2 Non 1.221 2 1 Non
Etats-Unis 2.506 4 1 Non 25.152 3 1 Oui
Finlande 1.722 2 2 Non 4.525 2 1 Non
France 2.349 2 1 Non 2.637 3 1 Oui
Grece 6.442 3 1 Qui 2.888 1 1 Oui
Ilande 3.251 1 2 Oui 2.215 4 1 Oui
Islande 1.784 2 1 Oui 3.036 4 1 Oui
Italie 7.494 4 2 Oui 0.617 1 1 Non
Japon 3.236 2 1 Qui 3.715 2 1 Qui
Mexique 3.200 4 2 Qui 4.297 3 1 Oui
Norvege 9.882 3 3 Qui 0.439 1 1 Non
Nouvelle-Zélande 6.746 1 1 Qui 9.372 2 4 Oui
Pays-Bas 1.983 4 3 Non 4.435 2 1 Non
Portugal 7.827 2 3 Oui 6.998 1 2 Oui
Royaume-Uni 2.751 4 4 Non 1.233 2 2 Non
Suéde 3.108 4 1 Oui 10.692 4 1 Oui
Suisse 4.037 2 4 Non 3.368 1 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 3.476 4 1 Oui 6.307 1 1 Non
Argentine 3.291 4 2 Non 4.486 4 4 Oui
Barbade 2.078 4 3 Non 3.866 2 2 Oui
Bolivie 5.725 1 1 Non 15.854 2 2 Oui
Brésil 4131 1 1 Non 1.482 1 1 Non
Chypre 3.738 3 1 Non 0.117 1 1 Non
Colombie 3.923 4 1 Non 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 3.170 4 1 Oui 1.492 3 3 Non
Egypte 7.536 4 1 Oui 4.273 4 4 Oui
Equateur 3.579 2 1 Non 5.057 4 4 Oui
Guatemala 2.660 2 4 Non 1.130 3 3 Oui
Honduras 4.051 4 1 Non 5.430 2 2 Oui
Inde 3.503 3 1 Non 3.556 2 2 Qui
Iran 4115 1 3 Non 5.066 4 4 Qui
Malaisie 5.362 2 1 Oui 1.303 3 3 Non
Maroc 8.462 4 2 Non 1.716 4 4 Oui
Paraguay 2.997 1 1 Non 4.362 2 2 Oui
Pérou 2.207 3 1 Oui 5.903 4 4 Oui
Philippines 8.019 2 1 Oui 1.623 3 3 Oui
Singapour 4483 2 3 Non 0.088 1 1 Non
Sri Lanka 6.024 3 1 Non 7.059 4 4 Oui
Thailande 2.222 2 3 Non 0.788 1 1 Non
Tunisie 7.879 3 1 Non 5.556 4 4 Qui
Venezuela 4.503 4 1 Oui 3.373 1 1 Oui

87




Chapitre 4 Etude de la causalité

g) Causalité entre TXCRPIB et M2PIB

La variable monnaie et quasi-monnaie rapportées au PIB (M2PIB), utilisée comme indicateur
de la liquidité du systéeme financier, cause au sens de Granger le taux de croissance du PIB
par téte (tableau 3.7) dans huit cas des pays membres de 'OCDE (I'Autriche, les Etats-Unis,
la France, l'ltalie, le Japon, la Suéde et la Suisse). Le retard optimal est d’'une a quatre
périodes. Nous pouvons affirmer que la monnaie n’'est pas neutre pour la croissance
économique au moins dans le cas de ces pays. En revanche, la causalité dans I'autre sens est
observée pour uniquement cing pays ('Espagne, la France, le Japon et la Suede). Le retard
optimal est d’'une, deux et méme trois périodes. Quant a la causalité bidirectionnelle, seuls les
cas de la France, le Japon et de la Suede sont considérés.

Du c6té des pays en voie de développement, la liquidité du systéme financier améliore la
prédictibilité de la croissance économique (TXCRPIB), et ce dans le cas de dix pays (la
Barbade, Chypre, 'Egypte, le Guatemala, I'Inde, la Malaisie, le Maroc, le Pérou, Singapour et
la Tunisie). La causalité allant dans le sens inverse, du TXCRPIB vers M2PIB, est observée
dans le cas de douze pays. Quant a la causalité bidirectionnelle, cing pays témoignent de sa
présence entre les deux variables, a savoir la Barbade, 'Egypte, I'Inde, la Malaisie et la
Tunisie.

Nous pouvons affirmer, contre I'avis de certains auteurs néoclassiques, que la monnaie n’est
pas complétement neutre, mais elle joue un réle significatif dans la croissance économique.
Pour savoir plus en détail sur ce role, il est impératif d’'analyser la contribution de la monnaie
dans un cadre intégrant plus d’informations économiques et contrdlant certains phénomeénes
macroéconomiques. Ce rble fera I'objet d’une analyse plus approfondie dans les prochains
chapitres.

En guise de conclusion, nous pouvons dresser le constat suivant : une causalité entre les
variables de l'intermédiation financiere et le taux de croissance du PIB par téte existe et peut
étre unidirectionnelle comme bidirectionnelle. En moyenne, cette causalité entre les variables
est constatée dans plus de la moitié de 'ensemble des pays de notre échantillon.
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Tableau 3.7 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et M2PIB

La monnaie et la quasi-monnaie (M2PIB) causent au sens de

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au

Pays Granger le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) sens de Granger la monnaie et la quasi-monnaie (M2PIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB M2PIB M2PIB > M2PIB TXCRPIB TXCRPIB >
OCDE TXCRPIB M2PIB
Allemagne 3.755 1 1 Oui 2.526 4 1 Oui
Australie 4.766 4 3 Non 3.009 1 2 Oui
Autriche 15.888 2 3 Qui 1.250 4 1 Oui
Belgique 4.758 2 1 Non 3.964 4 1 Oui
Canada 1.968 2 1 Non 4.609 3 1 Oui
Corée 6.405 4 1 Oui 4.058 1 4 Non
Danemark 6.105 4 1 Oui 2.246 4 1 Oui
Espagne 5.034 3 1 Oui 2.109 4 1 Non
Etats-Unis 7.811 4 1 Oui 2.382 1 1 Oui
Finlande 2.720 2 1 Qui 4.525 2 1 Oui
France 4.715 2 1 Qui 2.637 3 2 Oui
Gréce 3.296 3 1 Non 3.012 2 1 Oui
Ilande 2.032 1 1 Qui 2.215 4 3 Oui
Islande 1.210 2 1 Qui 1.679 4 1 Oui
Italie 10.003 4 4 Oui 1.425 3 4 Oui
Japon 6.336 2 2 Qui 1.519 1 1 Qui
Mexique 2122 4 1 Non 4.297 3 4 Qui
Norvége 5.962 3 3 Oui 3.105 1 1 Oui
Nouvelle-Zélande 2.581 2 1 Non 9.372 2 1 Oui
Pays-Bas 2.494 4 3 Non 0.857 4 1 Non
Portugal 3.426 2 2 Non 3.597 4 1 Oui
Royaume-Uni 2.695 4 1 Non 1.233 2 1 Oui
Suede 4.258 4 1 Qui 4152 2 1 Oui
Suisse 14.100 2 1 Oui 6.144 2 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 3.191 3 4 Non 2.742 4 4 Non
Argentine 4.618 2 4 Non 2.192 4 4 Non
Barbade 4.774 4 4 Oui 3.866 2 2 Oui
Bolivie 5.726 1 1 Non 15.854 2 2 Oui
Brésil 4.073 1 1 Non 2.020 2 2 Non
Chypre 9.622 3 1 Oui 0.032 1 1 Non
Colombie 4.034 4 1 Non 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 3.688 4 4 Non 0.166 1 1 Non
Egypte 7.614 4 1 Oui 4.273 4 4 Oui
Equateur 3.659 2 1 Non 0.989 1 1 Non
Guatemala 2.890 2 1 Oui 1.345 2 2 Non
Honduras 4.497 4 1 Non 5.430 2 2 Oui
Inde 5.894 1 2 Oui 2.219 1 1 Oui
Iran 5127 1 4 Non 5.066 4 4 Qui
Malaisie 6.547 2 1 Oui 1.303 3 3 Oui
Maroc 24.420 1 1 Oui 0.395 1 1 Non
Paraguay 2.618 1 2 Non 2.686 1 1 Non
Pérou 2175 4 1 Oui 4.494 1 1 Non
Philippines 7.869 2 2 Non 2.238 1 1 Non
Singapour 13.016 2 1 Oui 0.975 2 2 Non
Sri Lanka 6.389 3 1 Non 1.813 1 1 Oui
Thailande 2.403 2 2 Non 13.812 2 2 Qui
Tunisie 9.507 3 1 Oui 5.556 4 4 Oui
Venezuela 3.261 4 1 Non 3.833 1 1 Oui
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4.3. Résultats des tests de causalité au sens de Granger entre la formation brute
du capital fixe au PIB et les différentes variables représentant
'intermédiation financiére

Nous utilisons la formation brute du capital fixe rapportée au PIB comme un indicateur des
investissements effectués par 'économie pendant une période de temps. Il est clair que les
investissements sont le moteur de I'accumulation du capital physique. Les résultats obtenus
des tests de causalité entre la variable susmentionnée et les différents indicateurs
représentant le secteur d’intermédiation financiére montrent que cette causalité existe. Les
tableaux suivants attestent de la proposition.

a) Causalité entre FBKFPIB et ACBCPIB

Dans le tableau 3.8, douze pays membres de 'OCDE affichent une relation de causalité entre
les créances des autorités monétaires rapportées au PIB (ACBCPIB) et la formation brute du
capital fixe au PIB (FBKFPIB). Il s’agit des pays suivants : 'Australie, la Belgique, la Corée, le
Danemark, 'Espagne, les Etats-Unis, la France, I'lslande, le Japon, la Nouvelle-Zélande, la
Suede et la Suisse. Le retard optimal est d’'une a quatre périodes. La causalité dans le sens
inverse est observée dans le cas de dix pays de I'échantillon. Sept pays (la Corée, le
Danemark, les Etats-Unis, la France, I'lslande, la Nouvelle-Zélande et la Suisse) affichent une
causalité bidirectionnelle entre les deux variables.

Le méme tableau nous renseigne que onze pays en voie de développement (I'Afrique du Sud,
'Argentine, la Barbade, la Colombie, le Costa Rica, 'Egypte, le Guatemala, le Honduras,
I'lran, le Paraguay et Singapour) présentent une causalité allant de la variable ACBCPIB vers
la FBKFPIB avec un retard optimal allant d’'une a trois périodes. De méme, onze pays
affichent une causalité en sens inverse. Cependant, la causalité bidirectionnelle entre les deux
variables est observée uniqguement dans le cas de six pays (I'Afrique du Sud, la Barbade, la
Colombie, le Costa Rica, I'lran et le Paraguay).
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Tableau 3.8 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB)
et ACBCPIB
Les créances des autorités monétaires par rapport au PIB La formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) cause au
Pays (ACBCPIB) causent au sens de Granger la formation brute du sens de Granger les créances des autorités monétaires par
capital fixe au PIB (FBKFPIB) rapport au PIB (ACBCPIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB ACBCPIB ACBCPIB > ACBCPIB FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE FBKFPIB ACBCPIB
Allemagne 3.902 2 3 Non 4.680 2 1 Non
Australie 2.823 1 4 Qui 4.625 2 3 Non
Autriche 0.588 1 1 Non 6.462 1 1 Non
Belgique 0.965 1 1 Oui 4.559 4 4 Non
Canada 1.504 1 3 Non 3.162 2 1 Non
Corée 4.086 2 1 Oui 4.251 1 1 Oui
Danemark 1.633 1 1 Oui 3.706 4 2 Oui
Espagne 2.339 1 1 Qui 1.207 1 3 Non
Etats-Unis 15.762 1 1 Oui 20.208 1 3 Oui
Finlande 2.721 1 1 Non 12.566 1 3 Oui
France 15.727 1 1 Qui 7.811 1 1 Oui
Gréce 0.529 1 1 Non 0.143 1 1 Non
Ilande 1.725 1 1 Non 1.876 1 2 Non
Islande 1.952 2 1 Oui 3.043 4 1 Oui
Italie 2.024 1 2 Non 4.326 3 4 Non
Japon 2.520 1 2 Qui 4.280 2 1 Non
Mexique 1.819 3 1 Non 0.568 1 1 Non
Norvége 1.098 1 1 Non 1.195 4 1 Non
Nouvelle-Zélande 1.360 1 1 Qui 12.671 2 1 Oui
Pays-Bas 1.016 4 1 Non 3.548 2 1 Oui
Portugal 3.048 1 3 Non 15.736 2 2 Oui
Royaume-Uni 2.869 2 1 Non 0.824 1 2 Non
Suéde 5.564 1 2 Oui 6.329 2 4 Non
Suisse 17.664 1 4 Oui 5.057 1 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 3.606 2 2 Oui 6.349 2 2 Qui
Argentine 2.298 2 1 Oui 5.386 4 4 Non
Barbade 4.187 1 1 Oui 7.949 1 1 Oui
Bolivie 0.986 2 4 Non 0.227 1 1 Non
Brésil 0.171 1 1 Non 0.216 1 1 Non
Chypre 1.645 2 1 Non 0.495 1 1 Non
Colombie 6.041 1 2 Oui 8.974 4 4 Oui
Costa Rica 3.191 2 3 Oui 5.275 1 1 Oui
Egypte 2.314 1 1 Oui 3.760 1 1 Non
Equateur 2.208 2 1 Non 5.696 4 4 Oui
Guatemala 2.927 2 1 Oui 20.735 2 2 Non
Honduras 2.758 2 1 Oui 5.776 2 2 Non
Inde 2.058 2 2 Non 4.318 2 2 Qui
Iran 3.355 2 1 Oui 4.650 4 4 Qui
Malaisie 0.190 1 2 Non 4.677 1 1 Oui
Maroc 0.402 1 1 Non 3471 1 1 Non
Paraguay 2.115 1 1 Oui 3.643 3 3 Oui
Pérou 2.291 3 1 Non 2.921 3 3 Non
Philippines 0.779 1 1 Non 0.294 1 1 Non
Singapour 1.018 1 1 Oui 0.423 1 1 Non
Sri Lanka 0.476 1 1 Non 3.941 1 1 Non
Thailande 0.982 1 1 Non 5.000 1 1 Qui
Tunisie 1.445 4 1 Non 1.861 3 3 Non
Venezuela 1.029 1 3 Non 5.092 1 1 Oui
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b) Causalité entre FBKFPIB et ACBCTOT

Dans le tableau 3.9, et pour les pays membres de 'OCDE, les créances des autorités
monétaires rapportées au total des créances (ACBCTOT) causent au sens de Granger la
formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) dans le cas de onze pays (le Canada, la
Corée, le Danemark, 'Espagne, les Etats-Unis, la France, la Gréce, I'lslande et la Norvége).
Le retard optimal est d’'une a deux périodes. Dans l'autre sens, la causalité est observée dans
le cas de dix-sept pays. La causalité bidirectionnelle est vérifiée dans le cas des onze pays
cités plus haut.

La deuxiéme partie du tableau affiche les résultats des pays en voie de développement. Parmi
ceux-ci, douze pays (I'Afrique du Sud, 'Argentine, la Barbade, le Brésil, la Colombie, le Costa
Rica, I'Egypte, 'Equateur, le Guatemala, I'lran, le Sri Lanka et le Venezuela) témoignent d’'une
causalité au sens de Granger de la variable ACBCTOT vers la FBKFPIB avec un retard
optimal d’'une a deux périodes. Quatorze pays affichent une causalité dans le sens inverse.
Quant a la causalité bidirectionnelle, elle est observée dans neuf cas (I'Afrique du Sud,
I'Argentine, la Barbade, le Brésil, la Colombie, le Costa Rica, 'Equateur, le Guatemala, I'lran
et le Venezuela).

Comme pour le taux de croissance du PIB par téte, les créances des autorités monétaires
jouent un rdle limité dans la prédiction des investissements des pays de notre échantillon.
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Tableau 3.9 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB)

et ACBCTOT

Les créances des autorités monétaires par rapport
au total des créances (ACBCTOT) causent au sens

La formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB)
cause au sens de Granger les créances des

Pays de Granger la formation brute du capital fixe au PIB autorités monétaires par rapport au total des
(FBKFPIB) créances (ACBCTOT)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB ACBCTOT ACBCTOT ACBCTOT FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE - FBKFPIB ACBCTOT
Allemagne 3.981 2 1 Non 2.564 4 1 Non
Australie 1.381 1 3 Non 1.940 3 1 Oui
Autriche 0.255 1 1 Non 1.361 4 1 Non
Belgique 0.181 1 2 Non 4.559 4 1 Oui
Canada 1.528 1 1 Qui 3.615 3 1 Oui
Corée 6.354 2 1 Qui 8.765 2 1 Oui
Danemark 2.678 1 1 Qui 3.706 4 4 Oui
Espagne 2.906 1 2 Qui 2.016 2 1 Oui
Etats-Unis 10.777 1 1 Oui 9.736 1 1 Oui
Finlande 2.825 1 1 Non 4.364 2 2 Non
France 3.228 1 1 Oui 2.383 3 1 Oui
Gréce 2.250 1 1 Oui 1.464 1 1 Oui
Irlande 1.738 1 3 Non 1.694 2 1 Oui
Islande 2.459 2 1 Qui 3.043 4 1 Oui
Italie 1.392 1 1 Non 2.036 3 1 Oui
Japon 1.679 1 1 Non 0.688 1 3 Non
Mexique 1.568 3 3 Non 0.337 1 2 Non
Norvége 1.646 1 1 Oui 1.195 4 1 Oui
Nouvelle-Zélande 1.571 1 2 Oui 12.671 2 2 Oui
Pays-Bas 4.262 4 1 Qui 3.108 1 1 Qui
Portugal 2.571 2 1 Non 15.736 2 1 Oui
Royaume-Uni 2.367 2 4 Non 0.867 2 1 Non
Suéde 1.442 1 1 Non 1.665 4 2 Non
Suisse 2.107 1 4 Non 1.862 1 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 10.296 2 1 Oui 6.349 2 2 Oui
Argentine 1.736 2 1 Oui 5.386 4 4 Oui
Barbade 2.501 1 1 Oui 3.896 1 1 Oui
Bolivie 1.148 2 2 Non 3.694 1 1 Non
Brésil 0.733 1 1 Oui 0.542 1 1 Non
Chypre 1.481 2 1 Non 0.223 1 1 Non
Colombie 4.231 1 2 Oui 8.974 4 4 Oui
Costa Rica 2.135 2 1 Oui 4.984 3 3 Oui
Egypte 3.063 1 1 Oui 2.504 2 2 Non
Equateur 3.059 2 1 Oui 5.696 4 4 Oui
Guatemala 4.357 2 1 Oui 20.735 2 2 Oui
Honduras 1.947 2 4 Non 1.572 4 4 Non
Inde 1.688 1 3 Non 3.736 2 2 Oui
Iran 4.846 2 1 Oui 4.650 4 4 Oui
Malaisie 0.843 1 3 Non 2.181 1 1 Oui
Maroc 0.685 1 1 Non 0.829 4 4 Non
Paraguay 2.07 1 3 Non 2.842 3 3 Oui
Pérou 2.316 3 2 Non 2.921 3 3 Qui
Philippines 0.308 1 1 Non 2.281 1 1 Qui
Singapour 0.389 1 1 Non 0.209 1 1 Non
Sri Lanka 0.818 1 1 Oui 0.349 1 1 Non
Thailande 0.988 1 2 Non 7.640 1 1 Non
Tunisie 0.710 2 1 Non 2.940 4 4 Non
Venezuela 1.398 1 1 Oui 4.536 2 2 Oui
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c) Causalité entre FBKFPIB et CRDPIB

Le tableau 3.10 résume les estimations de causalité entre les créances des banques de
dépbts au secteur privé rapportées au PIB (CRDPIB) et la formation brute du capital fixe
(FBKFPIB). Neuf pays membres de I'OCDE (I'Australie, le Canada, la Corée, I'Espagne, la
France, I'ltalie, le Mexique, les Pays-Bas et la Suisse) démontrent I'existence de cette
causalité de CRDPIB vers la FBKFPIB avec des retards optimaux allant d’'une a deux
périodes. La causalité allant dans l'autre sens, de FBKFPIB vers CRDPIB, est vérifiée dans le
cas de dix-huit pays. Nous constatons que six pays affichent une causalité bidirectionnelle
entre les deux variables (I'Australie, le Canada, la Corée, la France, I'ltalie et la Suisse).

Les pays en voie de développement montrent une causalité de la variable CRDPIB vers la
variable FBKFPIB dans le cas de cing pays (Chypre, la Colombie, le Guatemala, la Malaisie et
le Venezuela). Pour ces pays, le retard optimal est d’'une a trois périodes. Dans le sens
inverse, quatorze pays affichent une causalité allant de la variable FBKFPIB vers CRDPIB. Le
retard optimal est d’'une a quatre périodes pour les différents pays. Quatre pays affichent une
causalité bidirectionnelle entre les deux variables.

94



Chapitre 4

Etude de la causalité

Tableau 3.10 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB

(FBKFPIB) et CRDPIB
Les créances des banques de dépbts sur le secteur privé La formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) cause au
Pays rapportées au PIB (CRDPIB) causent au sens de Granger la sens de Granger les créances des banques de dépdts sur le
formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) secteur privé rapportées au PIB (CRDPIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB CRDPIB CRDPIB > CRDPIB FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE FBKFPIB CRDPIB
Allemagne 4.983 2 2 Non 2.564 4 2 Oui
Australie 3.086 1 1 Qui 5.082 3 3 Oui
Autriche 0.544 1 1 Non 1.361 4 1 Oui
Belgique 0.267 1 1 Non 4.559 4 1 Oui
Canada 3.017 1 1 Oui 3.615 3 3 Oui
Corée 4.742 2 1 Oui 31.058 4 1 Oui
Danemark 0.892 1 1 Non 3.706 4 1 Oui
Espagne 1.856 1 1 Qui 6.19%4 2 1 Non
Etats-Unis 2.195 1 4 Non 39.266 3 4 Oui
Finlande 3.866 1 3 Non 4.364 2 1 Oui
France 8.321 1 1 Qui 2.383 3 2 Oui
Grece 0.582 1 1 Non 2.609 2 1 Non
Ilande 1.346 1 1 Non 1.851 4 1 Non
Islande 2.221 2 2 Non 3.043 4 1 Oui
Italie 2.289 1 2 Oui 8.833 1 1 Oui
Japon 2.495 1 4 Non 2.301 1 1 Qui
Mexique 2.002 3 1 Qui 3.130 3 1 Non
Norvége 1.260 1 3 Non 9.930 4 1 Non
Nouvelle-Zélande 1111 1 3 Non 12.671 2 3 Oui
Pays-Bas 1.812 4 1 Qui 4.744 4 2 Non
Portugal 2.929 4 1 Non 15.736 2 1 Oui
Royaume-Uni 2.398 2 1 Non 0.867 2 1 Oui
Suéde 1172 1 4 Non 1.665 4 3 Oui
Suisse 3.663 1 1 Oui 4.247 2 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 0.977 2 1 Non 6.349 2 2 Qui
Argentine 1.561 1 4 Non 5.386 4 4 Oui
Barbade 0.363 1 1 Non 6.245 3 3 Non
Bolivie 0.746 2 4 Non 15.669 3 3 Non
Brésil 0.122 1 1 Non 3.516 2 2 Non
Chypre 2.240 2 1 Oui 16.172 2 2 Oui
Colombie 4.027 2 2 Oui 8.974 4 4 Oui
Costa Rica 2.281 2 3 Non 5.037 3 3 Oui
Egypte 2.021 1 1 Non 2.358 4 4 Oui
Equateur 2.375 2 1 Non 5.696 4 4 Oui
Guatemala 3.113 2 1 Oui 20.735 2 2 Oui
Honduras 1.647 2 1 Non 1.113 1 1 Non
Inde 1.854 1 1 Non 3.736 2 2 Qui
Iran 2.912 2 1 Non 0.408 1 1 Non
Malaisie 2.273 1 2 Oui 7.837 2 2 Non
Maroc 0.265 1 1 Non 0.829 4 4 Oui
Paraguay 0.159 1 1 Non 4.702 2 2 Non
Pérou 2.384 3 1 Non 7.005 4 4 Oui
Philippines 0.455 1 1 Non 4.845 1 1 Oui
Singapour 0.864 1 4 Non 1.290 1 1 Non
Sri Lanka 0.310 1 1 Non 6.881 4 4 Non
Thailande 2.051 1 3 Non 2.074 1 1 Non
Tunisie 0.586 2 2 Non 2.940 4 4 Oui
Venezuela 3.265 1 3 Oui 4.536 2 2 Oui
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d) Causalité entre FBKFPIB et CRDTOT

Les résultats du tableau 3.11 montrent que neuf pays membres de 'OCDE affichent une
relation de causalité entre la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) et les créances
des banques de dépbts au secteur privé rapportées au total des créances (CRDTOT). Les
pays concernés sont I'Allemagne, I'Autriche, la Belgique, le Danemark, 'Espagne, ['ltalie, le
Japon, les Pays-Bas et la Suede. Le retard optimal varie d’'une a deux périodes. Dans le sens
inverse, les résultats montrent I'existence d’'une causalité dans la grande majorité des pays,
vingt-et-un pays sur vingt-quatre. Ces pays affichent un retard optimal d’une a quatre
périodes. La causalité dans les deux sens (bidirectionnelle) existe dans le cas des neuf pays
cités en haut.

Les pays en voie de développement confirment la présence d'une causalité au sens de
Granger allant de la variable CRDTOT vers la variable FBKFPIB. En effet, les résultats
montrent I'existence de cette causalité dans le cas de dix pays (I'Afrique du Sud, I'Argentine, la
Bolivie, Chypre, 'Equateur, le Paraguay, les Philippines, le Sri Lanka, la Thailande et le
Venezuela). Le retard optimal est d’'une a deux périodes. Dans le sens inverse, treize pays
témoignent d’une causalité allant de la FBKFPIB vers CRDTOT. Les retards optimaux varient
entre une et quatre périodes. Seuls sept pays de I'échantillon confirment la causalité
bidirectionnelle entre les deux variables.
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Tableau 3.11 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB
(FBKFPIB) et CRDTOT
Les créances des banques de dépbts sur le secteur privé La formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) cause au
Pays rapportées au total des créances (CRDTOT) causent au sens sens de Granger les créances des banques de dépbts sur le
de Granger la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) secteur privé rapportées au total des créances (CRDTOT)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB CRDTOT CRDTOT > CRDTOT FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE FBKFPIB CRDTOT
Allemagne 5.162 2 1 Qui 2.564 4 1 Oui
Australie 0.898 1 3 Non 2.351 1 3 Oui
Autriche 1.782 1 1 Qui 1.361 4 2 Oui
Belgique 3121 1 2 Qui 4.559 4 2 Oui
Canada 0.699 1 1 Non 3.615 3 2 Oui
Corée 3.414 2 1 Non 5.057 1 1 Oui
Danemark 5.074 1 1 Oui 3.706 4 2 Oui
Espagne 3.218 1 1 Qui 8.512 2 3 Qui
Etats-Unis 1179 1 1 Non 39.266 3 1 Oui
Finlande 2.697 1 1 Non 4.364 2 4 Oui
France 2.694 1 1 Non 2.383 3 3 Oui
Grece 1.493 1 2 Non 2.609 1 1 Oui
Ilande 1.618 1 1 Non 0.290 1 1 Non
Islande 2.169 2 2 Non 3.043 4 1 Oui
Italie 1.913 1 1 Oui 2.036 3 4 Oui
Japon 6.976 1 2 Qui 4.280 2 1 Qui
Mexique 1.752 3 2 Non 3.130 3 1 Qui
Norvége 1.704 1 4 Non 1472 1 1 Oui
Nouvelle-Zélande 0.381 1 1 Non 12.671 2 3 Oui
Pays-Bas 5.576 4 1 Qui 4.744 4 1 Oui
Portugal 3.106 2 4 Non 15.736 2 4 Oui
Royaume-Uni 2.889 2 2 Non 0.286 2 1 Non
Suéde 3.357 1 1 Oui 2.404 4 2 Oui
Suisse 2.409 1 1 Non 1.348 1 1 Non
PVDS
Afrique du Sud 2.983 2 1 Oui 4.024 1 1 Qui
Argentine 3.115 2 1 Oui 5.386 4 4 Oui
Barbade 0.281 1 1 Non 6.305 3 3 Non
Bolivie 1.654 2 2 Oui 4.937 1 1 Non
Brésil 0.455 1 1 Non 0.292 1 1 Non
Chypre 1.929 2 1 Oui 0.061 1 1 Non
Colombie 1.358 1 4 Non 8.974 4 4 Oui
Costa Rica 1.604 2 1 Non 5.037 3 3 Oui
Egypte 1.733 1 1 Non 6.082 2 2 Non
Equateur 3.312 2 1 Oui 5.696 4 4 Oui
Guatemala 2.07 2 1 Non 1.160 3 3 Non
Honduras 2211 2 4 Non 2.748 1 1 Non
Inde 2.199 2 4 Non 1.913 1 1 Non
Iran 3.228 2 1 Non 2.610 1 1 Non
Malaisie 0474 1 1 Non 7.837 2 2 Oui
Maroc 0.384 1 1 Non 0.829 4 4 Oui
Paraguay 2.164 1 1 Oui 4.702 2 2 Oui
Pérou 2.968 3 2 Non 7.005 4 4 Oui
Philippines 0.992 1 1 Oui 2.740 3 3 Non
Singapour 0.108 1 1 Non 0.278 1 1 Non
Sri Lanka 0.815 1 1 Oui 6.881 4 4 Oui
Thailande 2.926 1 2 Oui 2.265 1 1 Qui
Tunisie 0.634 2 4 Non 2.940 4 4 Oui
Venezuela 1.539 1 1 Oui 3.503 2 2 Oui
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e) Causalité entre FBKFPIB et ABDPIB

D’aprés les résultats du tableau 3.12, sept pays membres de 'OCDE (I'Allemagne, I'Australie,
la Belgique, le Canada, la Corée, les Etats-Unis et les Pays-Bas) montrent une causalité entre
les créances des banques de dépdts sur I'économie rapportées au PIB (ABDPIB) et la
formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB). Le retard optimal est d’'une période pour
'ensemble des pays. Dans le sens inverse, quatorze pays Vérifient une causalité allant de la
formation brute du capital fixe au PIB vers la variable ABDPIB. Six pays présentent une
causalité bidirectionnelle entre les deux variables.

Du c6té des pays en voie de développement, onze pays (I'Afrique du Sud, I'Argentine, la
Bolivie, Chypre, la Colombie, le Costa Rica, le Guatemala, I'Inde, la Malaisie, les Philippines,
et le Venezuela) attestent d’'une causalité allant de la variable ABDPIB vers la variable
FBKFPIB. Les résultats montrent que le retard optimal est d'une a quatre périodes. La
causalité dans le sens inverse, de FBKFPIB vers ABDPIB, est vérifiée dans le cas de dix-sept
pays avec un retard optimal d’'une a quatre périodes. La causalité bidirectionnelle entre les
deux variables est observée dans le cas de neuf pays en voie de développement.
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Tableau 3.12 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB

(FBKFPIB) et ABDPIB
Les créances des banques de dépbts sur I'économie La formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) cause au
Pays rapportées au PIB (ABDPIB) causent au sens de Granger la sens de Granger les créances des banques de dépdts sur
formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) I'économie rapportées au PIB_(ABDPIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB ABDPIB ABDPIB > ABDPIB FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE FBKFPIB ABDPIB
Allemagne 7.347 2 1 Oui 2.564 4 2 Oui
Australie 1.928 1 1 Qui 2.245 2 1 Oui
Autriche 0.667 1 1 Non 6.728 4 2 Non
Belgique 0.952 1 1 Qui 4.559 4 1 Oui
Canada 1.924 1 1 Oui 4.669 3 1 Qui
Corée 3.948 2 1 Oui 22.151 1 1 Qui
Danemark 0.557 1 1 Non 3.706 4 1 Qui
Espagne 1.627 1 2 Non 0.117 1 2 Non
Etats-Unis 35.542 1 1 Qui 30.509 1 1 Qui
Finlande 3.039 1 3 Non 4.364 2 1 Oui
France 2.692 1 1 Non 2.383 3 4 Oui
Grece 0.404 1 1 Non 3.247 1 1 Non
Ilande 1.387 1 1 Non 2.010 4 1 Non
Islande 1.485 2 4 Non 3.043 4 1 Qui
Italie 1.549 1 4 Non 12.677 1 1 Qui
Japon 1.469 1 4 Non 9.382 1 3 Non
Mexique 1.576 3 1 Non 3.130 3 4 Qui
Norvége 1.901 1 2 Non 1.157 1 1 Non
Nouvelle-Zélande 1431 1 3 Non 12.671 2 3 Oui
Pays-Bas 1.444 4 1 Qui 0.642 1 1 Non
Portugal 3.438 4 2 Non 3.544 4 4 Non
Royaume-Uni 2.389 2 1 Non 3.416 1 1 Non
Suede 1.984 1 4 Non 14.081 3 3 Oui
Suisse 2.313 1 3 Non 4.893 2 1 Non
PVDS
Afrique du Sud 2.062 1 1 Oui 3.726 2 2 Qui
Argentine 3.908 1 3 Oui 5.386 4 4 Oui
Barbade 0.999 1 3 Non 4.159 2 2 Oui
Bolivie 2.919 2 4 Oui 23435 2 2 Oui
Brésil 0.094 1 1 Non 3.084 3 3 Non
Chypre 12.215 2 1 Oui 12.877 1 1 Oui
Colombie 3.174 1 1 Oui 8.974 4 4 Oui
Costa Rica 4.383 1 3 Oui 5.037 3 3 Qui
Egypte 1.577 1 1 Non 4.441 4 4 Oui
Equateur 2.308 2 1 Non 6.668 1 1 Non
Guatemala 2481 2 1 Oui 1.638 1 1 Non
Honduras 1.738 2 1 Non 0.951 1 1 Non
Inde 2.297 1 1 Oui 1.176 1 1 Qui
Iran 3.038 2 1 Non 1.055 1 1 Non
Malaisie 4.263 1 1 Oui 2.179 1 1 Non
Maroc 0.271 1 1 Non 0.829 4 4 Oui
Paraguay 0.141 1 1 Non 2.126 1 1 Non
Pérou 2.278 3 1 Non 7.831 1 1 Qui
Philippines 1.434 1 1 Oui 2.740 3 3 Qui
Singapour 0.213 1 4 Non 2.606 2 2 Oui
Sri Lanka 0.310 1 2 Non 1.317 1 1 Oui
Thailande 2.232 1 3 Non 18.642 2 2 Qui
Tunisie 0.835 2 2 Non 2.940 4 4 Oui
Venezuela 2.668 1 3 Oui 9.572 1 1 Oui

99




Chapitre 4 Etude de la causalité

f) Causalité entre FBKFPIB et ABDTOT

D’aprés les résultats du tableau 3.13, les créances des banques de dépbts sur 'économie
rapportées au total des créances (ABDTOT) améliorent la prédiction de la formation brute du
capital fixe au PIB (FBKFPIB) dans le cas de treize pays membres de 'OCDE (le Canada, la
Corée, le Danemark, I'Espagne, les Etats-Unis, la France, la Gréce, l'lslande, le Japon, le
Mexique, la Norvége, la Nouvelle-Zélande et les Pays-Bas). Le retard optimal varie d’'une a
quatre périodes. La causalité allant de la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) vers les
créances citées ci-dessus est mise en évidence dans le cas de dix-sept pays. Le retard
optimal est d’'une a quatre périodes. Les résultats montrent que la causalité bidirectionnelle est
présente dans le cas de onze pays.

Méme constat du coté des pays en voie de développement. Onze pays (I'Afrique du Sud,
I'Argentine, la Barbade, la Bolivie, 'Equateur, le Guatemala, I'lran, le Paraguay, Singapour, le
Sri Lanka, et le Venezuela) vérifient une causalité allant de la variable ABDTOT vers la
variable FBKFPIB avec des retards optimaux d’une a deux périodes au maximum. Cependant,
les résultats montrent une causalité en sens inverse dans le cas de dix-neuf pays avec des
retards optimaux allant jusqu’a quatre périodes. Huit pays parmi ceux en voie de
développement attestent de la présence d’une causalité bidirectionnelle entre les deux
variables.
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Tableau 3.13 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB

(FBKFPIB) et ABDTOT
Les créances des banques de dépdts sur 'économie rapportées La formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) cause au
Pays au total des créances (ABDTOT) causent au sens de Granger la sens de Granger les créances des banques de dépbts sur
formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) I'économie rapportées au total des créances (ABDTOT)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB ABDTOT ABDTOT -> ABDTOT FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE FBKFPIB ABDTOT
Allemagne 3.981 2 1 Non 2.564 4 1 Non
Australie 1.381 1 3 Non 1.940 3 1 Oui
Autriche 0.255 1 1 Non 1.361 4 1 Non
Belgique 0.181 1 2 Non 4.559 4 1 Oui
Canada 4.147 1 1 Oui 4.669 3 2 Oui
Corée 3.576 2 1 Oui 4.988 1 1 Oui
Danemark 2.668 1 1 Oui 3.706 4 4 Oui
Espagne 2.906 1 2 Qui 2.016 2 1 Qui
Etats-Unis 14.985 1 1 Oui 39.266 3 1 Oui
Finlande 2.825 1 1 Non 4.363 2 2 Non
France 3.228 1 1 Qui 2.383 3 1 Oui
Grece 2.250 1 1 Qui 2.609 2 1 Oui
Ilande 1.680 1 3 Non 1.988 4 1 Oui
Islande 2.459 2 1 Oui 3.043 4 1 Oui
Italie 1.392 1 1 Non 2.036 3 1 Oui
Japon 6.580 1 2 Qui 4.280 2 1 Qui
Mexique 1.985 3 1 Qui 3.130 3 1 Qui
Norvége 3.316 1 1 Oui 0.295 1 2 Non
Nouvelle-Zélande 1.571 1 2 Qui 12.671 2 2 Oui
Pays-Bas 5.576 4 1 Qui 4.923 2 1 Non
Portugal 2.571 2 1 Non 0.649 1 1 Non
Royaume-Uni 2.367 2 4 Non 0.867 2 1 Non
Suéde 1.152 1 1 Non 14.081 3 1 Oui
Suisse 2.107 1 4 Non 1.862 1 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 2.196 2 1 Oui 7.583 1 1 Qui
Argentine 1.248 2 1 Oui 5.386 4 4 Oui
Barbade 0.996 1 1 Oui 4.159 2 2 Oui
Bolivie 2.670 2 2 Oui 23435 2 2 Oui
Brésil 0.153 1 1 Non 1.039 1 1 Non
Chypre 1.600 2 4 Non 0.071 1 1 Non
Colombie 1.351 1 4 Non 8.974 4 4 Oui
Costa Rica 1.844 2 1 Non 3111 3 3 Oui
Egypte 2.194 1 1 Non 4.441 4 4 Oui
Equateur 3.272 2 1 Oui 5.696 4 4 Oui
Guatemala 3.222 2 1 Oui 1.160 3 3 Oui
Honduras 2.533 2 4 Non 1.395 2 2 Oui
Inde 1.688 1 3 Non 3.736 2 2 Qui
Iran 4.167 2 1 Oui 4.650 4 4 Non
Malaisie 0.271 1 1 Non 0.096 1 1 Non
Maroc 0.328 1 1 Non 0.829 4 4 Oui
Paraguay 2.206 1 1 Oui 4.702 2 2 Oui
Pérou 2.072 3 2 Non 7.005 4 4 Oui
Philippines 0.645 1 1 Non 2.740 3 3 Oui
Singapour 0.640 1 1 Oui 0.219 1 1 Non
Sri Lanka 0.818 1 1 Oui 6.881 4 4 Oui
Thailande 0.836 1 1 Non 18.642 2 2 Qui
Tunisie 0.676 2 4 Non 2.940 4 4 Oui
Venezuela 1.282 1 1 Oui 1.446 1 1 Oui
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g) Causalité entre FBKFPIB et M2PIB

La causalité allant de la variable monnaie et quasi-monnaie rapportées au PIB (M2PIB) vers la
formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) est vérifiée dans le cas de treize pays
membres de 'OCDE (I'Allemagne, I'Autriche, la Belgique, le Canada, le Danemark, les Etats-
Unis, la Finlande, la Grece, I'lrlande, le Japon, le Mexique, les Pays-Bas et la Suisse), comme
en témoignent les résultats affichés au tableau 3.14. Le retard optimal observé est de trois
périodes au plus. Pour la causalité dans le sens inverse, de FBKFPIB vers M2PIB, elle est
observée dans le cas de dix-neuf pays avec un retard optimal de quatre périodes au
maximum. Quant a la bidirectionnalité de la causalité, elle est observée dans le cas de onze
pays de I'OCDE.

La deuxiéme partie du tableau 3.14 montre que la variable M2PIB cause la formation brute du
capital fixe au PIB (FBKFPIB) dans le cas de onze pays en voie de développement (I'Afrique
du Sud, I'Argentine, la Barbade, Chypre, 'Equateur, le Honduras, I'lran, la Malaisie, les
Philippines, Singapour et la Tunisie). Le retard optimal est de trois périodes au maximum. En
revanche, dix-sept pays vérifient I'existence d’une causalité allant dans les sens inverse, de la
variable FBKFPIB vers la variable M2PIB. Le retard optimal peut aller jusqu’a quatre périodes.
Les mémes résultats montrent une causalité bidirectionnelle dans le cas de dix pays en voie
de développement.
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Tableau 3.14 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB)

et M2PIB
P ays La monnaie et la qluasi-monnaie (MZPIB) causent au sens de La formation brute du capitallfixe auPIB '(FBKFPIIB) cause au
Granger la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) sens de Granger la monnaie et la quasi-monnaie (M2PIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB M2PIB M2PIB > M2PIB FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE FBKFPIB M2PIB
Allemagne 13.100 2 1 Oui 2.564 4 1 Qui
Australie 0.682 1 1 Non 1.564 1 1 Non
Autriche 2.238 1 1 Qui 1.361 4 2 Oui
Belgique 1.628 1 1 Oui 4.559 4 3 Oui
Canada 3.974 1 1 Qui 4.669 3 2 Oui
Corée 3.950 2 3 Non 2.608 1 1 Non
Danemark 1.291 1 1 Qui 3.706 4 1 Oui
Espagne 1.093 1 1 Non 2.408 4 1 Qui
Etats-Unis 3.227 1 1 Oui 1.788 1 3 Non
Finlande 3.445 1 1 Oui 4.363 2 2 Oui
France 2.843 1 1 Non 2.383 3 4 Oui
Grece 1.049 1 1 Qui 2.609 2 1 Oui
Ilande 2.354 1 1 Qui 1.988 4 1 Oui
Islande 1.402 2 1 Non 0.960 4 1 Oui
Italie 1.526 1 2 Non 2.036 3 1 Oui
Japon 5.222 1 3 Qui 1.293 1 2 Non
Mexique 2.103 3 1 Qui 3.130 3 1 Qui
Norvege 1.170 1 1 Non 0.608 1 1 Non
Nouvelle-Zélande 0.698 1 3 Non 12.671 2 3 Oui
Pays-Bas 1.961 4 1 Qui 2.725 1 1 Qui
Portugal 3.373 4 4 Non 3.544 4 3 Oui
Royaume-Uni 3.501 2 4 Non 0.867 2 1 Oui
Suéde 2.517 1 4 Non 4.443 2 1 Oui
Suisse 4.874 1 2 Qui 4.893 2 2 Oui
PVDS
Afrique du Sud 1.954 1 1 Oui 4.331 4 4 Oui
Argentine 1.701 1 1 Oui 4.175 4 4 Oui
Barbade 1137 1 1 Oui 4.159 2 2 Oui
Bolivie 0.605 2 4 Non 23.435 2 2 Oui
Brésil 0.095 1 1 Non 2.005 2 2 Non
Chypre 2.268 2 1 Oui 1.273 1 1 Oui
Colombie 2.371 2 3 Non 8.974 4 4 Oui
Costa Rica 2.572 2 3 Non 2.505 1 1 Oui
Egypte 1.836 1 1 Non 4.441 4 4 Oui
Equateur 3.263 1 1 Oui 2.066 1 1 Oui
Guatemala 1.746 2 1 Non 1.283 2 2 Non
Honduras 2.216 2 1 Oui 2.219 1 1 Oui
Inde 2.150 1 1 Non 1.049 1 1 Oui
Iran 3.303 2 1 Oui 4.650 4 4 Oui
Malaisie 2.049 1 1 Oui 4.822 1 1 Non
Maroc 0.382 1 1 Non 0.165 1 1 Non
Paraguay 0.562 1 1 Non 3.375 1 1 Non
Pérou 2.205 3 1 Non 5.155 1 1 Non
Philippines 1.322 1 1 Oui 3.924 1 1 Oui
Singapour 1.226 1 1 Oui 1.499 2 2 Oui
Sri Lanka 0.554 1 1 Non 0.923 1 1 Non
Thailande 1.116 1 1 Non 18.642 2 2 Oui
Tunisie 2.391 2 3 Oui 2.940 4 4 Oui
Venezuela 0.266 1 3 Non 1.508 1 1 Oui
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4.4. Résultats des tests de causalité au sens de Granger entre la productivité
totale des facteurs et les différentes variables représentant I'intermédiation
financiere

Dans cette section, nous procédons, de la méme fagon que précédemment, a la mesure de la
relation de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs (PTF) et les
variables de lintermédiation financiere retenues. Le but des estimations effectuées entre la
variable PTF et ces variables consiste a démontrer le rble que peuvent jouer celles-ci dans la
prédiction de I'évolution de la productivité, et vice versa. Les résultats obtenus sont affichés
dans les tableaux 3.15 a 3.21.

a) Causalité entre PTF et ACBCPIB

Nous avons procédé a I'estimation de la causalité au sens de Granger allant des créances des
autorités monétaires sur I'économie rapportées au PIB (ACBCPIB) vers la productivité totale
des facteurs (PTF), et d’aprés les résultats du tableau 3.15, dix pays membres de 'OCDE
(lAustralie, le Canada, la Corée, I'Espagne, la Finlande, la France, la Gréce, le Mexique, la
Norvége et le Royaume-Uni) vérifient cette causalité. Le retard optimal est d’'une a quatre
périodes. Dans le sens inverse, onze pays montrent une causalité de la variable ACBCPIB
vers la variable PTF. De nouveau, le retard optimal est d’'une a quatre périodes. Parmi les
pays de I'OCDE, huit affichent une causalité dans les deux sens entre les deux variables.

Pour les pays en voie de développement, la causalité allant de la variable ACBCPIB vers la
variable PTF se confirme dans le cas de neuf pays (I'Argentine, la Barbade, la Colombie, le
Costa Rica, 'Egypte, I'lran, le Pérou, Singapour et le Sri Lanka). Le retard optimal est de deux
périodes au maximum pour I'ensemble des pays. Huit pays montrent une causalité dans le
sens inverse, de la PTF vers la variable ACBCPIB, avec des retards optimaux allant jusqu’a
quatre périodes. La causalité bidirectionnelle est observée uniguement dans le cas de quatre
pays en voie de développement.
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Tableau 3.15 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et ACBCPIB

Les créances des autorités monétaires sur I'économie par

La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de

Pays rapport au PIB (ACBCPIB) causent au sens de Granger la Granger les créances des autorités monétaires sur 'économie
productivité totale des facteurs (PTF) par rapport au PIB (ACBCPIB)
Décigion Décision
_ Retard Re?ard (progedure _ Re_tard R’_etard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) : PTF
PTF ACBCPIB ACBCPIB > ACBCPIB PTF > ACBCPB

OCDE PTF
Allemagne 5410 2 1 Non 4.729 2 1 Non
Australie 4.649 4 1 Qui 5.077 2 1 Oui
Autriche 7.842 2 4 Non 7.706 1 1 Oui
Belgique 6.636 3 1 Non 3.900 4 1 Non
Canada 4.104 4 1 Oui 3.006 2 2 Non
Corée 31.564 1 1 Oui 25.032 1 2 Oui
Danemark 8.519 3 1 Non 2474 4 1 Non
Espagne 15.852 3 4 Qui 12.838 1 2 Oui
Etats-Unis 2.337 1 2 Non 3.470 1 3 Non
Finlande 21.268 1 4 Qui 13.062 1 4 Oui
France 22.985 3 1 Qui 1.246 2 4 Non
Grece 67.043 3 1 Qui 41.025 1 1 Oui
Ilande 7115 4 4 Non 3.952 1 1 Oui
Islande 4.907 4 4 Non 3.232 4 3 Non
Italie 5.905 3 4 Non 3.573 3 1 Oui
Japon 10.964 4 4 Non 3.705 2 1 Non
Mexique 270.025 4 4 Oui 182.796 1 3 Oui
Norvege 6.949 4 2 Oui 1.557 2 1 Oui
Nouvelle-Zélande 8.759 2 1 Non 9.455 2 2 Non
Pays-Bas 3.925 4 1 Non 2.970 2 1 Non
Portugal 7131 4 4 Non 13.508 2 4 Non
Royaume-Uni 12.883 4 2 Qui 10.249 1 1 Qui
Suéde 5.208 4 2 Non 5.817 2 1 Non
Suisse 4.443 2 1 Non 3.058 2 1 Non
PVDS
Afrique du Sud 6.929 4 3 Non 5.741 2 2 Oui
Argentine 7134 1 1 Oui 4.486 4 4 Non
Barbade 8.686 3 1 Oui 4.621 1 1 Oui
Bolivie 3.317 3 2 Non 0.564 1 1 Non
Brésil 6.217 3 2 Non 0.446 1 1 Non
Chypre 3.287 4 1 Non 0.264 1 1 Non
Colombie 6.729 4 1 Oui 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2215 4 1 Oui 2.152 1 1 Non
Egypte 4.041 4 1 Oui 4121 1 1 Oui
Equateur 4.639 4 1 Non 5.057 4 4 Non
Guatemala 8.545 4 1 Non 20.988 2 2 Non
Honduras 5.564 4 1 Non 6.302 2 2 Non
Inde 2.768 2 1 Non 3.495 2 2 Qui
Iran 16.475 4 1 Oui 5.066 4 4 Qui
Malaisie 10.144 4 1 Non 0.625 1 1 Non
Maroc 1.945 4 2 Non 3.035 4 4 Oui
Paraguay 9.959 2 2 Non 2.380 3 3 Non
Pérou 12.132 4 1 Oui 2.811 3 3 Non
Philippines 3.891 3 1 Non 0.595 1 1 Non
Singapour 21.269 3 1 Oui 0.263 1 1 Non
Sri Lanka 21.021 3 1 Oui 3.278 1 1 Non
Thailande 9.025 3 2 Non 3.068 1 1 Non
Tunisie 8.634 4 2 Non 2.611 3 3 Non
Venezuela 4.491 3 1 Non 3.241 2 2 Oui
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b) Causalité entre PTF et ACBCTOT

Dans le tableau 3.16, cing pays membres de 'OCDE (I'Australie, le Canada, la Norvéege, les
Pays-Bas et la Suisse) présentent des résultats attestant de la présence d’une causalité allant
des créances des autorités monétaires rapportées au total des créances du secteur financier
(ACBCTOT) vers la productivité totale des facteurs (PTF). Le retard optimal est d’une a trois
périodes au maximum. Les résultats pour la causalité dans 'autre sens montrent que celle-ci
est vérifiée dans le cas de dix pays. Le retard optimal est de quatre périodes au plus. Trois
pays présentent une causalité bidirectionnelle. Il s’agit du Canada, la Norvége et la Suisse.

Six pays en voie de développement ('Egypte, le Guatemala, I'Inde, Singapour, le Sri Lanka et
le Venezuela) affichent une causalité allant de la variable ACBCTOT vers la productivité totale
des facteurs (PTF). Le retard optimal est d’'une période dans le cas de tous les pays vérifiant
cette causalité. Dans l'autre sens, la causalité allant de la variable PTF vers la variable
ACBCTOT est constatée dans le cas de dix pays avec un retard allant jusqu’a quatre
périodes. De cet échantillon, uniquement trois pays affichent une causalité bidirectionnelle. Il
s’agit du Guatemala, de I'Inde et du Venezuela.
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Tableau 3.16 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et ACBCTOT

Les créances des autorités monétaires sur I'économie par

La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de

Pays rapport au total des créances (ACBCTOT) causent au sens de Granger les créances des autorités monétaires sur 'économie
Granger la productivité totale des facteurs (PTF) par rapport au total des créances (ACBCTOT)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) : PTF
PTF ACBCTOT ACBCTOT ACBCTOT PTF >
OCDE - PTF ACBCTOT
Allemagne 5.663 2 1 Non 2438 4 4 Non
Australie 5.970 3 1 Qui 3.024 3 1 Oui
Autriche 7.363 2 1 Non 1.187 4 1 Non
Belgique 7.274 2 1 Non 3.900 4 3 Qui
Canada 5.788 4 2 Oui 2404 3 2 Non
Corée 6.661 4 1 Non 4.696 2 1 Non
Danemark 9.256 3 3 Non 2474 4 1 Oui
Espagne 8.078 4 1 Non 1174 2 1 Non
Etats-Unis 3.046 1 3 Non 0.927 1 1 Oui
Finlande 10.234 1 1 Non 4112 2 1 Non
France 20.481 3 2 Non 3.087 3 1 Oui
Grece 4.342 4 1 Non 0.351 1 1 Non
Ilande 6.309 4 1 Non 1.307 2 1 Non
Islande 4.325 4 1 Non 3.232 4 1 Oui
Italie 4.936 3 1 Non 2.326 3 3 Non
Japon 11.428 4 2 Non 0.235 1 2 Non
Mexique 5.859 4 1 Non 0.193 1 1 Non
Norvege 4917 4 1 Qui 1.557 2 4 Oui
Nouvelle-Zélande 8.397 2 2 Non 9.455 2 1 Oui
Pays-Bas 14.316 4 1 Qui 2.538 1 1 Non
Portugal 5.595 4 1 Non 13.508 2 1 Qui
Royaume-Uni 2.597 4 1 Non 0.797 2 1 Non
Suéde 4.976 4 1 Non 1.334 4 1 Non
Suisse 7.931 2 3 Oui 3.653 1 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 6.603 4 1 Non 5.741 2 2 Oui
Argentine 0.351 1 2 Non 4.486 4 4 Oui
Barbade 7.373 3 4 Non 1.795 1 1 Non
Bolivie 3.075 3 1 Non 3.372 1 1 Non
Brésil 6.431 3 2 Non 0.363 1 1 Non
Chypre 3.483 4 2 Non 0.246 1 1 Non
Colombie 5.759 4 1 Non 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2.012 4 3 Non 1.894 3 3 Non
Egypte 3.859 4 1 Oui 1.737 2 2 Non
Equateur 4.735 4 1 Non 5.057 4 4 Oui
Guatemala 9.044 4 1 Oui 20.988 2 2 Oui
Honduras 5.910 4 1 Non 1.617 4 4 Non
Inde 3.135 2 1 Oui 3.556 2 2 Qui
Iran 15.259 4 3 Non 5.066 4 4 Qui
Malaisie 10.171 4 1 Non 0.620 1 1 Non
Maroc 2.271 4 2 Non 1.716 4 4 Non
Paraguay 10.733 2 3 Non 0.735 3 3 Non
Pérou 9.593 4 2 Non 2.811 3 3 Oui
Philippines 4.053 3 1 Non 0.707 1 1 Non
Singapour 24.717 3 1 Oui 0.126 1 1 Non
Sri Lanka 19.876 3 1 Oui 0.644 1 1 Non
Thailande 9.217 3 3 Non 6.869 1 1 Non
Tunisie 8.255 4 1 Non 5.556 4 4 Qui
Venezuela 5.630 2 1 Oui 3.241 2 2 Oui
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c) Causalité entre PTF et CRDPIB

Dans le tableau 3.17, quatorze pays membres de 'OCDE (la Corée, le Danemark, 'Espagne,
la France, la Gréce, I'lslande, I'ltalie, le Japon, le Mexique, la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas,
le Portugal, le Royaume-Uni et la Suisse) affichent une causalité allant des créances des
banques de dépbts sur I'économie rapportées au PIB (CRDPIB) vers la productivité totale des
facteurs (PTF). Le retard optimal est d’'une a quatre périodes. La causalité de la productivité
totale des facteurs vers ces créances est observée dans le cas de dix-neuf pays de 'OCDE.
Le retard optimal est distribué d’'une a quatre périodes. La causalité bidirectionnelle est
constatée dans le cas de onze pays.

Les pays en voie de développement, quant a eux, attestent d’une causalité allant de la
variable CRDPIB vers la variable PTF, et ce dans le cas de six pays (I'Afrique du Sud, la
Bolivie, la Colombie, le Guatemala, le Honduras et le Venezuela). Le retard optimal est d’'une
a quatre périodes. Onze pays Vérifient la causalité en sens inverse, de la variable PTF vers la
variable CRDPIB, avec un retard optimal de quatre périodes au maximum. Les six pays ayant
vérifié la causalité dans le sens CRDPIB vers PTF présentent une causalité bidirectionnelle
entre les deux variables.
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Tableau 3.17 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et CRDPIB

Les créances des banques de dépots sur le secteur privé

La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de

Pays rapportées au PIB (CRDPIB) causent au sens de Granger la Granger les créances des banques de dépdts sur le secteur
productivité totale des facteurs (PTF) privé rapportées au PIB (CRDPIB
Décigion Décision
_ Retard Re?ard (progedure _ Re_tard R’_etard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) : PTF
PTF CRDPIB CRDPIB > CRDPIB PTF > CRDPIB
OCDE PTF
Allemagne 5.254 2 1 Non 2438 4 1 Oui
Australie 4.098 4 1 Non 2.754 3 1 Oui
Autriche 7.329 2 1 Non 1.187 4 1 Oui
Belgique 6.519 3 1 Non 3.900 4 1 Qui
Canada 4.150 4 3 Non 2.404 3 1 Qui
Corée 32.710 3 2 Qui 138.235 4 4 Qui
Danemark 8.955 3 1 Qui 2474 4 2 Qui
Espagne 13.014 4 1 Oui 7.429 2 3 Non
Etats-Unis 3.145 1 3 Non 37.291 2 4 Non
Finlande 11.209 1 2 Non 4112 2 1 Oui
France 25.699 3 1 Qui 3.087 3 1 Oui
Grece 4.961 4 1 Qui 2.498 2 1 Non
Irlande 7.627 4 4 Non 2.280 1 1 Qui
Islande 16.779 2 3 Qui 3.232 4 4 Qui
Italie 7.856 3 4 Qui 10.241 1 1 Qui
Japon 11.771 4 1 Qui 0.987 1 1 Non
Mexique 11.554 4 4 Qui 7.602 1 4 Oui
Norvege 4.622 4 2 Non 9.970 4 4 Non
Nouvelle-Zélande 10.367 2 1 Qui 9.455 2 1 Oui
Pays-Bas 6.333 4 2 Qui 6.731 4 1 Oui
Portugal 16.581 4 2 Qui 13.508 2 2 Qui
Royaume-Uni 3.780 2 1 Qui 0.797 2 4 Qui
Suede 5.928 4 3 Non 1.334 4 1 Qui
Suisse 5.685 2 1 Qui 3.058 2 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 10.972 4 1 Oui 5.741 2 2 Oui
Argentine 0.168 1 1 Non 4.486 4 4 Oui
Barbade 5.772 3 1 Non 6.237 3 3 Non
Bolivie 7.458 2 4 Oui 16.860 3 3 Oui
Brésil 6.574 3 2 Non 3.642 2 2 Non
Chypre 3.061 4 1 Non 12.710 2 2 Non
Colombie 25.011 4 1 Oui 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2.097 4 1 Non 2147 3 3 Non
Egypte 3.376 4 1 Non 1.827 4 4 Non
Equateur 5.067 4 1 Non 5.057 4 4 Oui
Guatemala 12.066 4 1 Oui 20.988 2 2 Oui
Honduras 14.481 3 3 Oui 10.062 1 1 Oui
Inde 4.736 2 4 Non 3.556 2 2 Qui
Iran 14.140 4 2 Non 1.996 1 1 Non
Malaisie 10.094 4 1 Non 5.440 3 3 Non
Maroc 1.617 4 1 Non 1.716 4 4 Qui
Paraguay 10.340 2 1 Non 4.362 2 2 Non
Pérou 9.618 4 1 Non 5.903 4 4 Non
Philippines 4.033 3 1 Non 2.310 4 4 Non
Singapour 20.141 3 1 Non 0.892 1 1 Non
Sri Lanka 19.011 3 1 Non 7.059 4 4 Non
Thailande 8.755 3 1 Non 1.072 1 1 Non
Tunisie 8.460 4 4 Non 5.556 4 4 Qui
Venezuela 10.286 2 1 Oui 3.241 2 2 Qui
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d) Causalité entre PTF et CRDTOT

D’aprés les résultats du tableau 3.18, les créances des banques de dépbts sur le secteur privé
rapportées au total des créances du secteur de I'intermédiation financiére (CRDTOT) causent
la productivité totale des facteurs (PTF) dans le cas de neuf pays membres de I'OCDE
(FAustralie, la Corée, le Danemark, les Etats-Unis, la I'lrlande, le Japon, le Mexique, les Pays-
Bas et le Portugal). Le retard optimal est de deux périodes au maximum. Quant a la causalité
dans le sens inverse, les résultats sont concluants pour dix-neuf pays avec un retard optimal
d’'une a quatre périodes. La causalité bidirectionnelle est observée dans le cas de neuf pays
de 'OCDE. Il s’agit des mémes pays vérifiant le premier type de causalité.

Parmi les pays en voie de développement, six ('Argentine, le Honduras, I'lran, le Maroc, le
Paraguay et le Venezuela) attestent d’'une causalité allant de la variable CRDTOT vers la
variable PTF. Le retard optimal est de deux périodes au maximum. La causalité allant dans le
sens inverse, de PTF vers CRDTOT, est observée dans douze pays avec un retard optimal
d’'une a quatre périodes. La causalité bidirectionnelle est observée dans le cas de cinq pays
en voie de développement.
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Tableau 3.18 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et CRDTOT

Les créances des banques de dépots sur le secteur privé

La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de

Pays rapportées au total des créances (CRDTOT) causent au sens Granger les créances des banques de dépdts sur le secteur
de Granger la productivité totale des facteurs (PTF) privé rapportées au total des créances (CRDTOT)
Décision .
Retard Retard (procédure Retard Retard ( [iggzli%?e
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hgiao) “PTF
PTF CRDTOT CRDTOT »> CRDTOT PTF N CR[')TOT
OCDE PTF
Allemagne 6.331 1 3 Non 2438 4 4 Oui
Australie 5.500 4 1 Qui 2.351 2 1 Oui
Autriche 7.916 2 1 Non 1.187 4 3 Oui
Belgique 6.608 3 2 Non 3.900 4 2 Qui
Canada 4.006 4 1 Non 2.404 3 1 Qui
Corée 28.907 4 1 Qui 31.800 1 3 Qui
Danemark 11.926 3 1 Qui 2474 4 3 Qui
Espagne 7.964 4 1 Non 5.544 2 1 Non
Etats-Unis 1.966 1 1 Qui 30.423 3 1 Oui
Finlande 10.019 1 4 Non 4112 2 1 Oui
France 21.931 3 2 Non 3.087 3 3 Oui
Grece 4.253 4 1 Non 2.498 2 1 Non
Irlande 13.657 4 1 Qui 6.571 1 1 Qui
Islande 4.315 4 4 Non 3.232 4 1 Qui
Italie 4916 3 1 Non 2.326 3 3 Qui
Japon 12.683 4 2 Qui 3.705 2 2 Qui
Mexique 8.366 4 2 Qui 6.014 2 1 Oui
Norvege 4.064 4 1 Non 0.537 1 1 Non
Nouvelle-Zélande 8.824 2 1 Non 9.455 2 1 Oui
Pays-Bas 16.077 4 2 Qui 6.731 4 1 Oui
Portugal 6.747 4 1 Qui 13.508 2 1 Qui
Royaume-Uni 2.646 4 1 Non 0.199 2 1 Non
Suede 5.126 4 4 Non 2.103 4 1 Qui
Suisse 5.044 2 2 Non 1.146 1 1 Non
PVDS
Afrique du Sud 6.473 4 1 Non 2.185 2 2 Non
Argentine 1.716 1 2 Oui 4.486 4 4 Oui
Barbade 5.570 3 1 Non 6.233 3 3 Non
Bolivie 3.052 3 1 Non 3.675 1 1 Non
Brésil 5.923 3 4 Non 0.186 1 1 Non
Chypre 3.316 4 2 Non 0.033 1 1 Non
Colombie 5.570 4 1 Non 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2.040 4 1 Non 2.147 3 3 Oui
Egypte 4.302 4 4 Non 6.022 2 2 Non
Equateur 4.905 4 1 Non 5.057 4 4 Oui
Guatemala 8.062 4 1 Non 1.130 3 3 Non
Honduras 6.657 3 1 Oui 3.817 1 1 Oui
Inde 2.555 2 1 Non 2.600 1 1 Non
Iran 15.752 4 1 Oui 2.788 1 1 Non
Malaisie 10.132 4 1 Non 5.440 3 3 Qui
Maroc 2.546 2 1 Oui 1.716 4 4 Qui
Paraguay 11.117 2 1 Oui 4.362 2 2 Oui
Pérou 9.572 4 1 Non 5.903 4 4 Qui
Philippines 4.109 3 1 Non 1.456 1 1 Non
Singapour 20.790 3 2 Non 0.39%4 1 1 Non
Sri Lanka 18.958 3 1 Non 7.059 4 4 Oui
Thailande 9.924 3 3 Non 0.154 1 1 Non
Tunisie 8.492 4 1 Non 5.556 4 4 Qui
Venezuela 6.631 3 1 Oui 3.853 2 2 Qui
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e) Causalité entre PTF et ABDPIB

Le tableau 3.19 montre les résultats des tests de causalité au sens de Granger entre les
créances des banques de dépbts sur I'économie rapportées au PIB (ABDPIB) et la
productivité totale des facteurs (PTF). Parmi les pays membres de I'OCDE, quatorze
(FAllemagne, l'Australie, la Corée, 'Espagne, les Etats-Unis, la Gréce, I'lrlande, le Japon, la
Norvége, la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, le Portugal, le Royaume-Uni et la Suisse)
affichent une causalité allant de la variable ABDPIB vers la variable PTF. Le retard optimal est
d’'une a quatre périodes. La causalité de la productivité totale des facteurs vers la variable
financiére est observée dans le cas de dix-neuf pays, avec un retard optimal allant jusqu’a
quatre périodes. Parmi ces pays, huit montrent une causalité bidirectionnelle entre les deux
variables.

Les résultats des pays en voie de développement nous renseignent que onze pays (I'Afrique
du Sud, I'Argentine, la Barbade, la Bolivie, 'Egypte, 'Equateur, le Guatemala, le Honduras,
I'Inde, le Maroc, et le Venezuela) affichent une causalité allant de la variable ABDPIB vers la
variable PTF. Le retard optimal est d’une a trois périodes au plus. En revanche, la productivité
totale des facteurs (PTF) améliore la prédiction de la variable ABDPIB dans le cas de douze
pays. Le retard optimal peut atteindre quatre périodes. Par ailleurs, sept pays vérifient une
causalité bidirectionnelle entre les deux variables.
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Tableau 3.19 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et ABDPIB

Les créances des banques de dépdts sur 'économie rapportées

La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de

Pays au PIB (ABDPIB) causent au sens de Granger la productivité Granger les créances des banques de dépdts sur I'économie
totale des facteurs (PTF) rapportées au PIB (ABDPIB)
Décigion Décision
_ Retard Re?ard (progedure _ Re_tard R’_etard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) : PTF
PTF ABDPIB ABDPIB > ABDPIB PTF > ABDPIB
OCDE PTF
Allemagne 8.455 2 1 Oui 2438 4 1 Oui
Australie 5.372 4 1 Qui 2.351 2 3 Oui
Autriche 7.332 2 1 Non 6.745 4 1 Non
Belgique 6.585 3 2 Non 3.900 4 1 Qui
Canada 3.801 4 2 Non 4.290 3 1 Non
Corée 59.473 2 1 Qui 87.698 1 3 Qui
Danemark 8.699 3 3 Non 2474 4 4 Qui
Espagne 8.776 4 1 Qui 0.366 1 1 Non
Etats-Unis 4.749 1 2 Qui 4.404 1 3 Oui
Finlande 10.839 1 2 Non 4112 2 1 Oui
France 21.395 3 2 Non 3.087 3 4 Oui
Grece 23.259 1 4 Qui 22.715 1 3 Oui
Irlande 9.832 4 4 Qui 3.382 1 3 Qui
Islande 5.932 3 3 Non 3.232 4 4 Qui
Italie 5.014 3 3 Non 9.446 1 1 Non
Japon 12.497 4 1 Qui 9.750 1 1 Non
Mexique 6.364 4 4 Non 6.014 2 4 Oui
Norvege 8.538 4 1 Qui 8.099 1 1 Oui
Nouvelle-Zélande 10.658 2 1 Qui 9.455 2 1 Oui
Pays-Bas 5.762 4 1 Qui 1.238 1 1 Oui
Portugal 14.657 3 1 Qui 18.967 3 4 Qui
Royaume-Uni 5.515 1 1 Qui 7.568 1 3 Qui
Suede 5.520 4 4 Non 18.283 3 4 Qui
Suisse 6.576 2 2 Qui 5.595 2 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 8.209 4 1 Oui 2.185 2 2 Oui
Argentine 1.256 1 1 Oui 4.486 4 4 Oui
Barbade 6.629 3 1 Oui 3.866 2 2 Oui
Bolivie 3.429 3 1 Oui 15.854 2 2 Non
Brésil 7.200 3 4 Non 3.185 3 3 Non
Chypre 3.029 4 2 Non 0.331 1 1 Non
Colombie 6.824 4 4 Non 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2.048 4 1 Non 2.147 3 3 Oui
Egypte 3.929 4 1 Oui 4.273 4 4 Oui
Equateur 5.269 4 1 Oui 6.965 1 1 Non
Guatemala 9.930 4 1 Oui 1.730 1 1 Non
Honduras 16.020 3 3 Oui 6.361 1 1 Oui
Inde 4.158 2 1 Oui 2.431 1 1 Non
Iran 14.407 4 2 Non 2.837 1 1 Non
Malaisie 10.475 4 1 Non 0.746 1 1 Non
Maroc 2.189 4 1 Oui 1.716 4 4 Qui
Paraguay 10.033 2 1 Non 2.134 1 1 Non
Pérou 9.966 4 1 Non 6.607 1 1 Non
Philippines 4.097 3 1 Non 1.623 3 3 Qui
Singapour 19.533 3 1 Non 1.426 2 2 Non
Sri Lanka 20.955 3 2 Non 1.670 1 1 Oui
Thailande 9.021 3 1 Non 13.812 2 2 Non
Tunisie 8.552 4 4 Non 5.556 4 4 Qui
Venezuela 9.601 2 1 Oui 6.252 1 1 Qui
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f) Causalité entre PTF et ABDTOT

Les résultats du tableau 3.20 montrent qu’une relation de causalité entre les créances des
banques de dépbts sur I'économie rapportées au total des créances (ABDTOT) et la
productivité totale des facteurs (PTF) existe, et ce dans le cas de neuf pays membres de
'OCDE (I'Australie, la Corée, les Etats-Unis, le Japon, le Mexique, la Norvége, les Pays-Bas,
la Suéde et la Suisse). Le retard optimal est d’au plus trois périodes. Dans le sens inverse, la
causalité est observée dans le cas de seize pays. lls affichent un retard optimal allant jusqu’a
quatre périodes. La causalité bidirectionnelle est vérifi€ée dans le cas de huit pays parmi ceux
cités en haut, a I'exception des Pays-Bas.

Les résultats de la deuxiéme partie du tableau 3.20 attestent de la présence d’une causalité
allant de la variable ABDTOT vers la variable PTF dans le cas de neuf pays en voie de
développement (I'Afrique du Sud, 'Egypte, le Honduras, le Maroc, le Paraguay, Singapour, le
Sri Lanka, la Thailande et le Venezuela) avec un retard optimal d’'une période au maximum.
La causalité dans le sens inverse, de la variable PTF vers la variable ABDTOT, est observée
dans le cas de dix-sept pays. Le retard optimal est d'une a quatre périodes. La causalité
bidirectionnelle est présente dans six pays en voie de développement.
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Tableau 3.20 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et ABDTOT

Les créances des banques de dépdts sur I'économie

La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de

Pays rapportées au total des créances (ABDTOT) causent au sens de Granger les créances des banques de dépdts sur I'économie
Granger la productivité totale des facteurs (PTF) rapportées au total des créances (ABDTOT)
Décigion Décision
_ Retard Re?ard (progedure _ Re_tard R’_etard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) : PTF
PTF ABDTOT ABDTOT »> ABDTOT PTF > ABDTOT
OCDE PTF
Allemagne 5.663 2 1 Non 2438 4 4 Non
Australie 5.970 3 1 Qui 3.024 3 1 Oui
Autriche 7.363 2 1 Non 1.187 4 1 Non
Belgique 7.274 2 1 Non 3.900 4 3 Qui
Canada 3.662 4 1 Non 4.290 3 1 Qui
Corée 25.319 4 1 Qui 30.391 1 4 Qui
Danemark 9.236 3 3 Non 2474 4 1 Qui
Espagne 8.078 4 1 Non 1174 2 1 Non
Etats-Unis 3.916 1 2 Qui 30.423 3 1 Oui
Finlande 10.233 1 1 Non 4110 2 1 Non
France 20.481 3 2 Non 3.087 3 1 Oui
Grece 4.342 4 1 Non 2.498 2 1 Oui
Irlande 6.304 4 1 Non 1.452 4 1 Non
Islande 4.325 4 1 Non 3.232 4 1 Qui
Italie 4.936 3 1 Non 2.326 3 3 Non
Japon 12.958 4 2 Qui 3.705 2 2 Qui
Mexique 7.869 4 3 Qui 6.014 2 1 Oui
Norvege 8.192 4 1 Qui 3.641 1 1 Oui
Nouvelle-Zélande 8.397 2 2 Non 9.455 2 1 Oui
Pays-Bas 15.720 4 3 QOui 4.747 2 1 Non
Portugal 5.595 4 1 Non 18.967 3 1 Qui
Royaume-Uni 2.597 4 1 Non 0.797 2 1 Non
Suede 6.248 4 1 Qui 18.283 3 3 Qui
Suisse 7.931 2 3 Qui 3.653 1 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 7.536 4 1 Oui 6.307 1 1 Non
Argentine 0.341 1 2 Non 4.486 4 4 Oui
Barbade 5.703 3 1 Non 3.866 2 2 Oui
Bolivie 3.409 3 4 Non 15.854 2 2 Oui
Brésil 5.982 3 2 Non 1.482 1 1 Non
Chypre 3.178 4 2 Non 0.117 1 1 Non
Colombie 5.642 4 1 Non 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 2.022 4 1 Non 1.492 3 3 Non
Egypte 4.597 4 1 Oui 4.273 4 4 Oui
Equateur 4.888 4 1 Non 5.057 4 4 Oui
Guatemala 8.570 4 1 Non 1.130 3 3 Oui
Honduras 5473 4 1 Non 5.430 2 2 Oui
Inde 3.135 2 1 Oui 3.556 2 2 Qui
Iran 15.821 4 3 Non 5.066 4 4 Qui
Malaisie 10.102 4 1 Non 1.303 3 3 Non
Maroc 2.049 4 1 Oui 1.716 4 4 Qui
Paraguay 10.786 2 1 Oui 4.362 2 2 Oui
Pérou 9.561 4 2 Non 5.903 4 4 Qui
Philippines 3.909 3 1 Non 1.623 3 3 Qui
Singapour 23.374 3 2 Oui 0.088 1 1 Non
Sri Lanka 19.876 3 1 Oui 7.059 4 4 Oui
Thailande 9.689 3 1 Oui 0.788 1 1 Non
Tunisie 8.395 4 3 Non 5.556 4 4 Qui
Venezuela 6.583 3 1 Oui 3.373 1 1 Qui
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g) Causalité entre PTF et M2PIB

Les résultats rapportés au tableau 3.21 montrent que la monnaie et la quasi-monnaie
rapportées au PIB (M2PIB) causent au sens de Granger la productivité totale des facteurs
(PTF) dans le cas de quatorze pays membres de 'OCDE (I'Allemagne, I'Australie, I'Autriche,
la Corée, 'Espagne, la Finlande, la Gréce, I'lrlande, le Japon, la Nouvelle-Zélande, les Pays-
Bas, le Portugal, la Suéde et la Suisse). En général, le retard optimal est d’'une période, a
'exception de la Finlande (trois périodes) et la Suisse (quatre périodes). Quant a la
productivité totale des facteurs (PTF), elle cause la monnaie et la quasi-monnaie rapportées
au PIB (M2PIB) dans le cas de vingt-et-un pays. Dans 'ensemble, le retard optimal est d’'une
période, a I'exception de la France et I'lrlande (quatre périodes) et la Suisse (trois périodes).
Tous les pays cités en haut, sauf le Japon, affichent une relation de causalité dans les deux
directions entre les deux variables.

Les résultats des pays en voie de développement montrent que huit parmi ceux-ci (la
Barbade, la Colombie, 'Egypte, 'Equateur, le Honduras, le Maroc, la Thailande et le
Venezuela) témoignent de l'existence d’'une causalité allant de la variable M2PIB vers la
variable PTF. Le retard optimal et d’'une a deux périodes au maximum. La causalité dans
'autre sens, de la variable PTF vers la variable M2PIB, est constatée dans une douzaine de
pays, avec un retard optimal allant jusqu’a quatre périodes. Six pays affichent une causalité
bidirectionnelle entre les deux variables en question.
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Tableau 3.21 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et M2PIB

La monnaie et la quasi-monnaie au PIB (M2PIB) causent au

La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de

Pays sens de Granger la productivité totale des facteurs (PTF) Granger la monnaie et la quasi-monnaie au PIB (M2PIB)
Décision s
Retard Retard (procédure Retard Retard [:§C|§(|jo?
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du I-Egiag)e . IL:J’T?F
PTF M2PIB M2PIB > M2PIB PTF > MéPIB
OCDE PTF
Allemagne 7.129 1 1 Oui 2438 4 1 Oui
Australie 4.463 4 1 Qui 2.781 1 1 Oui
Autriche 18.681 2 1 Qui 1.187 4 1 Oui
Belgique 6.831 3 2 Non 3.900 4 1 Oui
Canada 3.716 4 1 Non 4.290 3 1 Oui
Corée 17.108 4 1 Oui 4.346 1 1 Oui
Danemark 8.311 3 1 Non 2474 4 1 Oui
Espagne 10.583 4 1 Oui 3.194 4 1 Qui
Etats-Unis 1.481 1 1 Non 0.883 1 1 Non
Finlande 28.955 1 3 Qui 4.110 2 1 Oui
France 21.456 3 2 Non 3.087 3 4 Oui
Grece 34.116 1 1 Qui 2.498 2 1 Oui
Ilande 6.514 4 1 Qui 1.452 4 4 Oui
Islande 4.443 4 1 Non 0.661 4 4 Non
Italie 5.249 3 1 Non 2.326 3 1 Oui
Japon 12.195 4 1 Qui 0.809 1 1 Non
Mexique 6.155 4 1 Non 6.014 2 1 Qui
Norvege 4.385 4 1 Non 2420 1 1 Qui
Nouvelle-Zélande 9.503 2 1 Qui 9.455 2 1 Oui
Pays-Bas 5.843 4 1 Qui 2197 4 1 Oui
Portugal 7.656 4 1 Qui 18.967 3 1 Oui
Royaume-Uni 2.902 4 1 Non 0.797 2 1 Oui
Suede 6.108 4 1 Qui 3.929 2 1 Oui
Suisse 9.330 2 4 Oui 5.595 2 3 Oui
PVDS
Afrique du Sud 8.143 4 3 Non 2.742 4 4 Non
Argentine 0.475 1 4 Non 2.192 4 4 Non
Barbade 6.231 3 1 Oui 3.866 2 2 Oui
Bolivie 2.988 3 1 Non 15.854 2 2 Oui
Brésil 6.265 3 2 Non 2.020 2 2 Non
Chypre 3.142 4 1 Non 0.032 1 1 Non
Colombie 10.574 4 1 Oui 6.140 4 4 Oui
Costa Rica 1.834 4 1 Non 0.166 1 1 Non
Egypte 3.820 4 1 Oui 4.273 4 4 Oui
Equateur 6.122 4 1 Oui 0.989 1 1 Non
Guatemala 8.319 4 1 Non 1.345 2 2 Non
Honduras 11.477 3 2 Oui 5.430 2 2 Oui
Inde 3.693 2 3 Non 2.219 1 1 Oui
Iran 14.338 4 1 Non 5.066 4 4 Qui
Malaisie 10.365 4 1 Non 1.303 3 3 Oui
Maroc 3.357 4 2 Oui 0.395 1 1 Non
Paraguay 10.409 2 1 Non 2.686 1 1 Non
Pérou 9.832 4 1 Non 4.494 1 1 Non
Philippines 4.379 3 1 Non 2.238 1 1 Non
Singapour 19.638 3 1 Non 0.975 2 2 Non
Sri Lanka 21.059 3 4 Non 1.813 1 1 Oui
Thailande 9.964 3 1 Oui 13.812 2 2 Qui
Tunisie 8.583 4 3 Non 5.556 4 4 Oui
Venezuela 7.538 2 2 Oui 3.833 1 1 Oui
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4.5. Résultats des tests de causalité au sens de Granger entre le taux de
croissance du PIB par téte et les différentes variables représentant la bourse
de valeurs

Dans cette section, de la méme maniére qu’avec les variables du systéme bancaire et
monétaire, nous procédons a l'estimation de la causalité au sens de Granger entre les
variables de la croissance économique et les variables représentant la bourse de valeurs
(capitalisation boursiére rapportée au PIB, la valeur totale des titres commercialisés et Le ratio
du chiffre d’affaires total par rapport a la capitalisation boursiére).

a) Causalité entre TXCRPIB et CAPBPIB

Nous commencgons par la causalité entre la capitalisation boursiere par rapport au PIB
(CAPBPIB) et le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB). D’aprés les résultats du
tableau 3.22, la capitalisation boursiére au PIB cause au sens de granger le TXCRPIB dans le
cas de douze pays de 'OCDE (I'Allemagne, I'Autriche, la Belgique, le Canada, la Corée, le
'Espagne, I'ltalie, le Japon, le Mexique, les Pays-Bas, le Portugal et la Suede). Le retard
optimal est d’'une période au plus. Dans le sens inverse, le taux de croissance du PIB par téte
améliore la prédiction de la capitalisation boursiére, et ce dans le cas de six pays ; le retard
optimal varie d’'une a quatre périodes. Quatre pays de I'OCDE affichent une causalité
bidirectionnelle entre les deux variables en présence.

Pour les pays en voie de développement, cinq pays (le Brésil, 'Egypte, I'Inde, les Philippines,
et le Venezuela) affichent une causalité de la variable CAPBPIB vers la variable TXCRPIB. Le
retard optimal est d’'une a trois périodes au maximum. La causalité en sens inverse, de la
variable TXCRPIB vers la variable CAPBPIB, est observée dans le cas de quatre pays. Le
retard optimal est de deux périodes au plus. La causalité bidirectionnelle est présente dans le
cas de quatre pays en voie de développement.
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Tableau 3.22 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et CAPBPIB

La capitalisation boursiere au PIB (CAPBPIB) cause au sens de

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au

Pays Granger le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) sens de Granger la capitalisation boursiére au PIB (CAPBPIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB CAPBPIB CAPBPIB > CAPBPIB TXCRPIB TXCRPIB >
OCDE TXCRPIB CAPBPIB
Allemagne 2427 1 1 Oui 5.229 2 1 Non
Australie 3.054 1 1 Non 1.530 2 3 Non
Autriche 1.190 4 1 Qui 4.376 2 1 Non
Belgique 7.047 1 1 Qui 0.200 1 2 Non
Canada 2.497 1 1 Qui 4.986 1 1 Oui
Corée 3.151 1 1 Oui 5.357 2 3 Oui
Danemark 4.106 1 4 Non 1.743 1 4 Non
Espagne 5.078 2 1 Oui 4.829 1 4 Non
Etats-Unis 0.804 1 3 Non 8.086 2 3 Non
Finlande 0.315 1 4 Non 4.949 2 4 Non
France 1.580 4 4 Non 5179 2 1 Oui
Grece 1.332 2 1 Non 1.736 2 4 Non
Italie 1.543 3 1 Qui 4.827 2 4 Non
Japon 6.869 4 1 Qui 3.708 1 2 Oui
Mexique 1.858 1 1 Qui 8.043 1 2 Non
Norvege 3.186 2 2 Non 0.725 1 1 Qui
Pays-Bas 3.936 2 1 Qui 9.017 2 3 Qui
Portugal 1.597 4 1 Qui 11.948 2 2 Non
Royaume-Uni 0.462 1 2 Non 2.927 1 2 Non
Suede 1.831 3 1 Qui 1.587 1 3 Non
Suisse 1.951 4 3 Non 3.607 2 2 Non
PVDS
Afrique du Sud 1.604 4 1 Non 0.740 1 2 Non
Brésil 8.525 1 1 Oui 5.534 1 2 Oui
Colombie 2.133 4 4 Non 2.878 1 3 Non
Egypte 8.655 3 1 Oui 3.254 1 3 Oui
Inde 3.955 4 1 Oui 0.353 1 1 Non
Malaisie 2.975 2 4 Non 0.666 1 3 Non
Pérou 0.072 1 1 Non 2.457 1 3 Non
Philippines 5.164 2 1 Oui 2.099 1 1 Oui
Singapour 3.557 2 1 Non 2.392 2 2 Non
Thailande 1.784 1 4 Non 5.583 2 3 Non
Venezuela 5.071 3 3 Oui 4.926 1 2 Oui
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b) Causalité entre TXCRPIB et TRADVAL

Nous continuons nos investigations pour étudier, cette fois-ci, la relation de causalité entre le
taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la valeur totale des titres commercialisés
(TRADVAL). Les résultats sont affichés dans le tableau 3.23. Cette derniére cause au sens de
Granger le TXCRPIB dans le cas de neuf pays (la Belgique, le Canada, I'Espagne, la France,
I'ltalie, le Japon, le Mexique, le Portugal et la Suede). Le retard optimal est d’'une période pour
ces pays, a I'exception du Japon (trois périodes). Dans le sens inverse, le taux de croissance
du PIB par téte (TXCRPIB) cause au sens de Granger la valeur totale des titres
commercialisés dans le cas de cing pays. Le retard optimal est d'une a deux périodes au
maximum. La causalité bidirectionnelle est observée dans le cas du Canada et de la France.

Les résultats montrent une causalité allant de la variable TRADVAL vers le taux de croissance
du PIB par téte dans le cas de six pays en voie de développement (le Brésil, le Pérou, les
Philippines, Singapour, la Thailande et le Venezuela). Le retard optimal est d’'une période. La
causalité en sens inverse est vérifiee dans le cas de cing pays. Le retard optimal est d’'une a
deux périodes au maximum. La causalité bidirectionnelle est présente dans le cas de quatre
pays de I'échantillon.

Tableau 3.23 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et TRADVAL

La valeur totale des actions commercialisées (TRADVAL) cause Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au
Pays au sens de Granger le taux de croissance du PIB par téte sens de Granger la valeur totale des actions commercialisées
(TXCRPIB) (TRADVAL)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB TRADVAL TRADVAL TRADVAL TXCRPIB TXCRPIB >
OCDE - TXCRPIB TRADVAL
Allemagne 1.251 1 3 Non 0.443 1 1 Non
Australie 3.468 1 1 Non 0.703 1 3 Non
Autriche 0.970 4 1 Non 0.533 1 1 Non
Belgique 7.189 1 1 Oui 0.950 1 1 Non
Canada 1.334 1 1 Oui 3.270 1 2 Oui
Corée 1478 1 4 Non 1.305 2 3 Non
Danemark 3.081 2 4 Non 1.897 1 4 Non
Espagne 4.179 2 1 Qui 1.611 1 1 Non
Etats-Unis 0.682 1 1 Non 1.809 3 1 Non
Finlande 1.226 1 4 Non 3.078 1 2 Oui
France 1.744 4 1 Oui 3.106 2 1 Oui
Gréce 1.189 2 1 Non 0.189 1 1 Non
Italie 1.723 3 1 Oui 2.683 4 2 Non
Japon 5.442 4 3 Qui 1.625 1 1 Non
Mexique 3.884 2 1 Oui 1.704 1 3 Non
Norvege 2.563 2 2 Non 0.437 1 3 Non
Pays-Bas 0.790 2 1 Non 2.621 2 2 Qui
Portugal 1.446 4 1 Oui 2.333 4 1 Non
Royaume-Uni 0.992 1 4 Non 1.301 1 2 Non
Suede 2.119 3 1 Qui 1.137 1 2 Non
Suisse 2.289 4 4 Non 2.297 1 1 Oui
PVDS
Afrique du Sud 2112 4 2 Non 0.761 1 1 Non
Brésil 3.181 1 1 Oui 1.636 2 2 Non
Colombie 1141 4 3 Non 0.864 1 1 Non
Egypte 7451 3 1 Non 2125 4 3 Non
Inde 2437 4 1 Non 8.274 4 1 Oui
Malaisie 2.631 2 4 Non 0.851 1 3 Non
Pérou 0.696 1 1 Oui 4.414 1 1 Non
Philippines 6.939 2 1 Oui 0.911 1 1 Oui
Singapour 4.555 2 1 Oui 3.029 3 1 Oui
Thailande 1.651 4 1 Oui 2.912 1 2 Oui
Venezuela 3.225 3 1 Oui 1.762 1 2 Oui
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c) Causalité entre TXCRPIB et TURNOV

Le ratio du chiffre d’affaires total par rapport a la capitalisation boursiére (TURNOV) cause au
sens de Granger le taux de croissance du PIB par téte (tableau 3.24) dans le cas de six pays
membres de I'OCDE (la Belgique, la Corée, 'Espagne, la Finlande, la France et I'ltalie). Le
retard optimal est d’'une a quatre périodes. Dans I'autre direction, le taux de croissance du PIB
par téte cause la variable TURNOV dans le cas de deux pays (la Belgigue et les Pays-Bas).
Du co6té de la causalité bidirectionnelle, celle-ci est vérifiée dans un seul pays : la Belgique.

Dans le cas des pays en voie de développement, les résultats réveélent I'existence de la
causalité allant de la variable TURNOV vers la variable TXCRPIB dans le cas de quatre pays
(le Brésil, le Pérou, la Thailande et le Venezuela). Le retard optimal est d’'une a trois périodes.
La causalité dans le sens inverse est observée dans le cas de trois pays (I'Inde, Singapour et
la Thailande). Le retard optimal est d’'une a deux périodes. Vu ces résultats, la causalité
bidirectionnelle n’est vérifiée que dans le cas de la Thailande.

Tableau 3.24 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre le taux de croissance du PIB par téte et TURNOV

Le ratio du chiffre d'affaires total par rapport a la capitalisation Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) cause au

Pays (TURNQV) cause au sens de Granger le taux de croissance du sens de Granger le ratio du chiffre d'affaires total par rapport &
PIB par téte (TXCRPIB) la capitalisation (TURNOV)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
TXCRPIB TURNOV TURNOV > TURNOV TXCRPIB TXCRPIB >

OCDE TXCRPIB TURNOV
Allemagne 1.172 1 4 Non 0.222 1 2 Non
Australie 3.462 1 2 Non 1.747 1 4 Non
Autriche 0.898 4 1 Non 1.958 1 1 Non
Belgique 12.013 1 4 Oui 2.935 1 4 Oui
Canada 0.821 1 1 Non 3.689 1 4 Non
Corée 3.017 1 1 Oui 1.106 1 3 Non
Danemark 2.2271 2 4 Non 3.401 2 2 Non
Espagne 5.065 2 2 Qui 1.257 1 3 Non
Etats-Unis 0.754 1 1 Non 1.900 3 4 Non
Finlande 1.922 1 1 Qui 2.028 1 4 Non
France 1.426 4 1 Qui 1.245 2 1 Non
Grece 1.388 2 4 Non 0.316 1 2 Non
Italie 1.650 3 1 Oui 0.912 2 2 Non
Japon 3.864 2 4 Non 1.329 4 2 Non
Mexique 1.683 2 1 Non 2.892 1 4 Non
Norvége 2.272 2 2 Non 2.166 1 2 Non
Pays-Bas 0.553 2 1 Non 3.398 4 1 Oui
Portugal 1141 4 2 Non 0.545 1 2 Non
Royaume-Uni 0.770 1 4 Non 0.810 1 2 Non
Suéde 1.670 2 4 Non 0.485 1 4 Non
Suisse 2.202 2 2 Non 2.429 1 4 Non
PVDS
Afrique du Sud 1.763 4 1 Non 1.919 3 3 Non
Brésil 2.953 1 1 Oui 1.118 1 3 Non
Colombie 1.209 4 3 Non 1.976 1 3 Non
Egypte 7.587 3 2 Non 0.204 1 3 Non
Inde 2427 4 1 Non 7.634 1 2 Oui
Malaisie 2.708 2 3 Non 1.295 1 4 Non
Pérou 0.851 1 1 Oui 1.770 1 2 Non
Philippines 5.432 2 3 Non 0.868 2 4 Non
Singapour 4.245 2 4 Non 4.506 3 1 Oui
Thailande 3.176 2 3 Oui 1.193 4 1 Oui
Venezuela 2.947 3 1 Oui 1.952 1 3 Non
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4.6. Résultats des tests de causalité au sens de Granger entre la formation brute
du capital fixe au PIB et les différentes variables représentant la bourse de
valeurs

a) Causalité entre FBKFPIB et CAPBPIB

Dans cette section, nos investigations se poursuivent avec les tests de causalité entre le ratio
de la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) et les variables du marché des titres.
Nous débutons avec la capitalisation boursiéere au PIB (CAPBPIB). Les résultats du tableau
3.25 montrent que cette derniere variable améliore la prédictibilité de la variable FBKFPIB
dans le cas de neuf pays de 'OCDE (la Belgique, I'Espagne, la Finlande, la France, le Japon,
la Norvege, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suisse). Le retard optimal est au maximum de
deux périodes. La formation brute du capital fixe au PIB améliore la prédiction de la
capitalisation boursiére au PIB dans le cas de six pays membres de 'OCDE, avec un retard
d’une a trois périodes. La causalité bidirectionnelle est observée dans le cas de trois pays (la
Belgique, la France et la Suisse).

Du coété des pays en voie de développement, la causalité de la variable CAPBPIB vers la
variable FBKFPIB est observée dans sept pays (I'Afrique du Sud, le Brésil, la Colombie, la
Malaisie, le Pérou, la Thailande et le Venezuela). Le retard optimal est d’'une a quatre
périodes. Dans le sens inverse, trois pays affichent une causalité de la variable FBKFPIB vers
la variable CAPBPIB. Le retard optimal est d’'une a trois périodes. Selon ces résultats, la
causalité bidirectionnelle est observée dans deux pays en voie de développement (la
Colombie et le Pérou).
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Tableau 3.25 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB et
CAPBPIB
Pays La capitalisation bogrsiére au PIB (QAPBPIB) cause au sens de La formation brute du c.apiltal fixe au PIB (FBKFPIB) cause au
Granger la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) sens de Granger la capitalisation boursiére au PIB (CAPBPIB)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB CAPBPIB CAPBPIB > CAPBPIB FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE FBKFPIB CAPBPIB
Allemagne 3.286 2 3 Non 6.707 2 1 Qui
Australie 0.463 1 4 Non 1.530 2 3 Non
Autriche 1.155 3 3 Non 5.666 2 3 Non
Belgique 2.089 1 1 Qui 1.636 1 2 Oui
Canada 0.660 1 3 Non 2139 1 1 Non
Corée 4.185 2 4 Non 6.140 2 3 Oui
Danemark 2.884 1 2 Non 0.724 1 3 Non
Espagne 5.838 1 1 Qui 5.385 1 1 Non
Etats-Unis 2.315 1 4 Non 9.235 2 4 Non
Finlande 3.609 1 1 Oui 6.299 2 4 Non
France 9.973 1 2 Oui 18.606 2 1 Oui
Grece 0.714 1 1 Non 1.895 2 3 Non
Italie 1.395 1 2 Non 9.783 2 1 Oui
Japon 5.136 1 1 Qui 5.165 1 4 Non
Mexique 2.274 3 1 Non 6.799 1 2 Non
Norvege 1.940 3 1 Qui 0.081 1 1 Non
Pays-Bas 0.735 1 1 Qui 5.799 2 3 Non
Portugal 4110 2 4 Non 11.748 2 2 Non
Royaume-Uni 3.665 2 1 Qui 2.982 1 1 Non
Suede 2.003 1 4 Non 1.135 1 2 Non
Suisse 2.416 1 1 Qui 8.734 2 2 Oui
PVDS
Afrique du Sud 1.338 2 1 Oui 0.652 1 2 Non
Brésil 2.336 1 1 Oui 0.641 1 2 Non
Colombie 6.095 1 4 Oui 5.327 1 3 Oui
Egypte 0.558 1 1 Non 1.114 1 3 Non
Inde 1.851 1 1 Non 0.241 1 1 Non
Malaisie 3.858 1 3 Oui 0.919 1 3 Non
Pérou 3.823 3 1 Oui 3.560 1 3 Oui
Philippines 1.274 1 2 Non 1.754 1 1 Oui
Singapour 0.999 1 4 Non 2478 2 2 Non
Thailande 4.830 2 4 Oui 5.312 2 3 Non
Venezuela 1.939 2 1 Oui 0.678 1 2 Non
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b) Causalité entre FBKFPIB et TRADVAL

Les résultats rapportés au tableau 3.26 des estimations de la causalité entre la valeur totale
des titres commercialisés (TRADVAL) et la formation brute du capital fixe montrent que celle-ci
est constatée dans le cas de six pays (I'Allemagne, I'Australie, la Belgique, 'Espagne, le
Japon et la Norvege). Le retard optimal est d’'une a trois périodes. La causalité dans le sens
inverse est observée dans le cas de six pays membres de 'OCDE. Le retard optimal est de
deux périodes au maximum. La causalité bidirectionnelle est vérifiée dans le cas de trois pays
de 'OCDE.

Quatre pays en voie de développement (I'Afrique du Sud, 'Egypte, les Philippines et le
Venezuela) affichent une causalité de la variable TRADVAL vers la variable FBKFPIB, avec un
retard optimal d’'une période dans tous les cas. Dans l'autre sens de la causalité, seule la
Colombie affiche un résultat significatif. Du coup, la causalité bidirectionnelle entre la formation
brute du capital fixe et la valeur totale des titres commercialisés n’existe pas.

Tableau 3.26 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB et

TRADVAL
La valeur totale des actions commercialisées (TRADVAL) cause La formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) cause au
Pays au sens de Granger la formation brute du capital fixe au PIB sens de Granger la valeur totale des actions commercialisées
(FBKFPIB) (TRADVAL)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :

FBKFPIB TRADVAL TRADVAL TRADVAL FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE - FBKFPIB TRADVAL
Allemagne 4.567 2 3 QOui 2.118 1 1 Oui
Australie 4.355 1 1 QOui 1.037 1 3 Non
Autriche 0.935 3 2 Non 0.603 1 3 Non
Belgique 1.039 1 1 QOui 1.667 1 1 Oui
Canada 0.749 1 3 Non 3.958 1 2 Oui
Corée 2117 2 3 Non 1.162 2 3 Non
Danemark 2418 1 4 Non 0.613 1 4 Non
Espagne 6.728 1 2 Oui 4.092 1 2 Oui
Etats-Unis 0.609 1 3 Non 20.146 3 3 Qui
Finlande 2.714 1 1 Non 2.573 4 2 Non
France 4.937 1 4 Non 8.342 2 1 Oui
Grece 0.715 1 1 Non 0.205 1 1 Non
Italie 0.926 1 2 Non 4.462 4 4 Non
Japon 3.426 1 1 Qui 1.990 1 1 Non
Mexique 2.032 3 2 Non 0.393 1 2 Non
Norvége 1.819 3 1 Oui 1.282 1 3 Non
Pays-Bas 0.092 1 3 Non 1.449 2 1 Non
Portugal 3.572 2 1 Non 2.446 4 1 Non
Royaume-Uni 3.627 2 4 Non 0.466 1 1 Non
Suéde 0.790 1 1 Non 0.821 1 2 Non
Suisse 0.367 1 1 Non 1.387 1 2 Non
PVDS
Afrique du Sud 1.126 2 1 Oui 0.310 1 1 Non
Brésil 1.598 1 4 Non 1.434 1 4 Non
Colombie 4479 1 4 Non 4.628 1 1 Qui
Egypte 0.869 1 1 Oui 0.377 1 4 Non
Inde 2.304 1 4 Non 6.715 4 4 Non
Malaisie 0.479 1 4 Non 1.105 1 3 Non
Pérou 3.468 3 4 Non 4.442 1 1 Non
Philippines 0.771 1 1 Oui 0.082 1 4 Non
Singapour 0.710 1 4 Non 1.536 3 1 Non
Thailande 2.349 2 3 Non 0.574 1 2 Non
Venezuela 1.465 2 1 Oui 0.287 1 2 Non
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c) Causalité entre FBKFPIB et TURNOV

L’investigation de la relation de causalité allant du ratio du chiffre d’affaires total par rapport a
la capitalisation boursiere (TURNOV) vers la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) montre,
tableau 3.27, que ladite causalité est vérifiée dans le cas de six pays membres de 'OCDE
(rAllemagne, la Belgique, la Corée, 'Espagne, le Japon et le Mexique). Ces pays affichent un
retard optimal d’'une a quatre périodes. La causalité allant de la variable FBKFPIB vers la
variable TURNOQV est vérifiée dans le cas de cing pays, avec un retard optimal d’une a trois
périodes. Seuls deux pays (I'Allemagne et la Corée) manifestent une causalité bidirectionnelle.

Trois pays en voie de développement (I'Afrique du Sud, 'Egypte et la Thailande) montrent une
causalité allant de la variable TURNOV vers la variable FBKFPIB. Le retard maximum observé
est d’'une période pour tous les pays. La causalité en sens inverse n’est constatée dans aucun
cas. Il s’agit du méme constat concernant la bidirectionnalité de la causalité entre les deux
variables.

Tableau 3.27 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la formation brute du capital fixe au PIB et

TURNOV
Le ratio du chiffre d'affaires total par rapport & la capitalisation La formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) cause au
Pays (TURNOV) cause au sens de Granger la formation brute du sens de Granger le ratio du chiffre daffaires total par rapport a
capital fixe au PIB (FBKFPIB) la capitalisation (TURNOV)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) :
FBKFPIB TURNOV TURNOV > TURNOV FBKFPIB FBKFPIB >
OCDE FBKFPIB TURNOV
Allemagne 6.038 2 4 Oui 2.755 1 1 Oui
Australie 0.302 1 3 Non 1.464 1 2 Non
Autriche 0.877 3 1 Non 2172 1 1 Non
Belgique 1.542 1 1 Qui 1.466 1 4 Non
Canada 0.979 1 3 Non 3.673 1 1 Non
Corée 6.775 2 3 Qui 3.952 2 3 Oui
Danemark 2.013 1 1 Non 2.785 2 3 Non
Espagne 5.430 1 2 Oui 3.252 1 3 Non
Etats-Unis 0.486 1 1 Non 11.209 3 3 Qui
Finlande 3.717 1 2 Non 0.776 1 4 Non
France 1.931 2 4 Non 1.238 2 1 Non
Grece 0.974 1 1 Non 0.074 1 3 Non
Italie 0.430 1 2 Non 1.016 2 2 Non
Japon 2.468 1 1 Qui 1.466 4 1 Non
Mexique 2.563 3 1 Qui 1.590 1 3 Non
Norvége 0.820 3 1 Non 5.145 1 3 Oui
Pays-Bas 0.084 1 1 Non 3.783 4 1 Oui
Portugal 3.405 2 1 Non 0.690 1 4 Non
Royaume-Uni 3.436 2 1 Non 0.310 1 1 Non
Suéde 1.152 1 1 Non 0.091 1 1 Non
Suisse 0.757 1 1 Non 0.771 1 4 Non
PVDS
Afrique du Sud 0.924 2 1 Oui 1.829 3 2 Non
Brésil 1.281 1 4 Non 1.680 1 3 Non
Colombie 2.086 1 1 Non 2.240 1 3 Non
Egypte 0.984 1 1 Oui 0.456 1 3 Non
Inde 1.749 1 4 Non 2.663 2 2 Non
Malaisie 0.411 1 4 Non 1.523 1 4 Non
Pérou 2.909 3 4 Non 1.563 1 1 Non
Philippines 0.316 1 3 Non 1.001 2 4 Non
Singapour 1.320 1 4 Non 2.970 3 1 Non
Thailande 2.289 1 1 Oui 0.562 4 1 Non
Venezuela 1.153 2 1 Non 1.223 1 3 Non
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4.7. Résultats des tests de causalité au sens de Granger entre la productivité
totale des facteurs et les différentes variables représentant la bourse de
valeurs

a) Causalité entre PTF et CAPBPIB

Le troisieme volet des estimations porte sur le test de causalité entre la productivité totale des
facteurs (PTF) et les variables du marché des titres. Nous commencons par la relation avec la
capitalisation boursiére au PIB (CAPBPIB). Le tableau 3.28 rapporte les résultats. La causalité
allant de la variable CAPBPIB vers la variable PTF est observée dans le cas de huit pays
membres de I'OCDE (la Corée, les Etats-Unis, la Finlande, la Gréce, la Norvege, les Pays-
Bas, le Portugal, et la Suéde), avec un retard optimal de deux périodes au maximum. Du c6té
de la productivité totale des facteurs, celle-ci cause au sens de Granger la variable CAPBPIB
dans le cas de quinze pays de 'OCDE. Le retard optimal observé est de trois périodes au
plus. Sept pays présentent une relation de causalité bidirectionnelle entre les deux variables.

Quatre pays en voie de développement (la Colombie, 'Egypte, I'lnde et la Thailande)
présentent une causalité allant de la variable CAPBPIB vers la variable PTF, avec un retard
optimal allant jusqu’a quatre périodes. Trois pays (I'Inde, le Pérou et les Philippines) affichent
une causalité allant dans le sens inverse. Dans tous ces pays, le retard optimal est d’'une
période. Un seul pays, I'Inde, présente une causalité dans les deux sens entre les deux
variables.
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Tableau 3.28 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et CAPBPIB

La capitalisation boursiere au PIB (CAPBPIB) cause au sens de

La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de

Pays Granger la productivité totale des facteurs (PTF) Granger la capitalisation boursiére au PIB (CAPBPIB)
Décision s
Retard Retard (procédure Retard Retard [:§C|§(|jo?
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du |-Ep' ce' IL:J’T?F
PTF CAPBPIB | CAPBPIB > CAPBPIB PTF 5'37\)#5%
OCDE PTF
Allemagne 4.008 1 1 Non 10.173 2 1 Oui
Australie 2.565 2 2 Non 1.713 2 3 Non
Autriche 9.809 2 1 Non 4.239 2 2 Non
Belgique 4.133 2 1 Non 19.380 1 2 Oui
Canada 2.012 1 2 Non 5.002 1 1 Oui
Corée 25.780 1 2 Oui 1.777 2 3 Oui
Danemark 11.354 1 3 Non 1.181 1 3 Non
Espagne 7.231 2 2 Non 8.661 1 1 Qui
Etats-Unis 2.699 1 1 Oui 9.970 2 1 Oui
Finlande 13.991 1 3 Qui 5.600 2 4 Non
France 6.967 4 3 Non 22.507 2 1 Oui
Grece 199.94 1 1 Qui 52.508 2 3 Oui
Italie 3.961 1 4 Non 20.084 2 1 Oui
Japon 6.768 3 1 Non 4.441 1 2 Oui
Mexique 4199 4 3 Non 7.500 1 2 Non
Norvége 5.530 4 1 Oui 7.304 1 1 Oui
Pays-Bas 3.654 1 1 Qui 9.131 2 3 Qui
Portugal 11.439 3 1 Oui 15.287 2 2 Oui
Royaume-Uni 2.165 1 3 Non 6.146 1 2 Oui
Suéde 7.102 4 1 Qui 6.150 1 2 Oui
Suisse 3.058 2 3 Non 4.904 2 2 Non
PVDS
Afrique du Sud 1.880 1 4 Non 0.182 1 2 Non
Brésil 4.168 3 3 Non 1.087 1 2 Non
Colombie 8.576 4 4 Oui 2.228 1 3 Non
Egypte 7.760 2 1 Oui 1.180 1 3 Non
Inde 4.359 1 2 Oui 2.368 1 1 Oui
Malaisie 2491 2 2 Non 0.606 1 4 Non
Pérou 0.527 1 1 Non 2.733 1 1 Oui
Philippines 6.130 2 1 Non 1.538 1 1 Oui
Singapour 6.110 2 3 Non 3.211 2 2 Non
Thailande 7.083 2 1 Oui 5.181 2 3 Non
Venezuela 3.674 4 2 Non 0.964 2 2 Non
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b) Causalité entre PTF et TRADVAL

Le tableau 3.29 rapporte les résultats des tests de causalité entre la productivité totale des
facteurs (PTF) et la valeur totale des titres commercialisés (TRADVAL). Huit pays de 'OCDE
(FAustralie, I'Autriche, I'Espagne, les Etats-Unis, la France, la Grece, la Norvege et le
Portugal) affichent une causalité allant de TRADVAL vers PTF. Ces pays présentent un retard
optimal d’une a quatre périodes. Dans le sens inverse, la productivité totale des facteurs
améliore la valeur totale des actifs commercialisés dans le cas de quinze pays de 'OCDE,
avec un retard optimal d’'une a quatre périodes. Parmi ces pays, cing Vvérifient la causalité
bidirectionnelle entre les deux variables.

Du c6té des pays en voie de développement, deux pays ('Egypte et le Venezuela) affichent
une causalité de la variable TRADVAL vers la variable PTF, avec un retard optimal d’une
période respectivement. Dans le sens inverse, la causalité est observée dans le cas de quatre
pays. Le retard optimal varie d’'une a quatre périodes. Seule 'Egypte vérifie une causalité
bidirectionnelle entre les deux variables.

Tableau 3.29 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et TRADVAL

La valeur totale des actions commercialisées (TRADVAL) La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de
Pays cause au sens de Granger la productivité totale des facteurs Granger la valeur totale des actions commercialisées
(PTF) (TRADVAL)
Décision Décision
Retard Retard (procédure Retard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) : PTF
PTF TRADVAL TRADVAL TRADVAL PTF >
OCDE - PTF TRADVAL
Allemagne 4.628 1 4 Non 4.445 1 1 Qui
Australie 3.024 2 1 Qui 2.681 1 3 Oui
Autriche 3.553 4 1 Qui 0.634 1 1 Non
Belgique 4.231 2 1 Non 25.523 1 1 Oui
Canada 1.806 1 1 Non 3117 1 2 Oui
Corée 4.226 1 4 Non 3.404 2 3 Oui
Danemark 8.150 2 3 Non 3.514 1 4 Oui
Espagne 25.777 4 4 Oui 1.804 1 2 Non
Etats-Unis 2.901 1 1 Qui 17.571 3 1 Oui
Finlande 7.356 1 3 Non 3.483 1 1 Qui
France 7.791 4 1 Qui 5.737 2 1 Oui
Grece 195.266 1 1 Qui 56.897 1 3 Oui
Italie 1.851 1 4 Non 21.034 3 2 Oui
Japon 5.725 4 1 Non 1.874 1 1 Non
Mexique 4.335 4 4 Non 1.802 1 2 Oui
Norvége 5.780 4 1 Oui 1.760 1 3 Non
Pays-Bas 2.461 1 3 Non 2.554 2 1 Oui
Portugal 32.856 3 3 Qui 10.245 3 2 Qui
Royaume-Uni 1.027 1 4 Non 0.293 1 1 Non
Suéde 3.967 4 4 Non 9.084 1 4 Oui
Suisse 3.229 2 1 Non 1.772 1 3 Non
PVDS
Afrique du Sud 1.929 2 3 Non 0.659 1 1 Non
Brésil 4.391 3 4 Non 1.120 2 1 Non
Colombie 4.230 4 4 Non 0.750 1 1 Non
Egypte 9.317 2 1 Oui 4112 4 4 Qui
Inde 4.567 1 4 Non 24.987 4 2 Qui
Malaisie 2.235 2 1 Non 1.071 1 3 Non
Pérou 0.607 1 1 Non 3.641 1 1 Non
Philippines 4.927 3 1 Non 1.126 1 4 Non
Singapour 5.018 2 4 Non 1.927 3 1 Oui
Thailande 6.374 2 1 Non 1.424 1 2 Oui
Venezuela 3.451 4 1 Oui 0.359 1 4 Non
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c) Causalité entre PTF et TURNOV

La derniere estimation concerne la relation de causalité entre la productivité totale des
facteurs (PTF) et le ratio du chiffre d’affaires total par rapport a la capitalisation boursiére
(TURNOV). Dans le tableau 3.30 nous présentons les résultats de cette estimation. La
causalité allant de la variable TURNOV vers la variable PTF est vérifiée dans le cas de huit
pays de I'OCDE (I'Autriche, la Belgique, la Corée, 'Espagne, les Etats-Unis, la Finlande, la
Grece et le Portugal). Le retard optimal varie d’'une a quatre périodes. La causalité de la
productivité totale des facteurs vers le ratio du chiffre d’affaires est observée dans le cas de
sept pays, avec un retard optimal pouvant atteindre quatre périodes. Une causalité
bidirectionnelle entre les deux variables en présence est constatée dans le cas de quatre pays
de 'OCDE.

En ce qui concerne les pays en voie de développement, trois pays ('Egypte, la Malaisie et le
Venezuela) affichent une causalité de la variable TURNOV vers la variable PTF. Le retard
optimal est d’'une a deux périodes. Trois pays montrent la causalité dans le sens inverse avec
un retard optimal d’'une période dans tous les cas. Seuls deux pays (la Malaisie et le
Venezuela) présentent une causalité bidirectionnelle entre les deux variables.

Tableau 3.30 Résultat du test de causalité au sens de Granger entre la productivité totale des facteurs et TURNOV

Le ratio du chiffre d’affaires total par rapport a la capitalisation La productivité totale des facteurs (PTF) cause au sens de
Pays (TURNQV) cause au sens de Granger la productivité totale des Granger le ratio du chiffre d'affaires total par rapport & la
facteurs (PTF) capitalisation (TURNQOV)
Déci§ion Décision
' Retard Rejrard (progedure . Rej(ard Retard (procédure
F de Fisher optimal du optimal Hsiao) : F de Fisher optimal optimal du Hsiao) : PTF
PTF TURNOV | TURNOV > TURNOV PTF S TURNOV

Allemagne 5172 1 4 Non 2.323 1 2 Oui
Australie 2414 2 2 Non 2.031 1 2 Non
Autriche 4.085 4 1 Oui 1.953 1 1 Non
Belgique 5.853 2 1 Oui 1.762 1 4 Non
Canada 1.855 1 1 Non 3.730 1 1 Non
Corée 8.631 4 4 Qui 3.609 2 3 Oui
Danemark 7.251 2 1 Non 4.379 2 3 Non
Espagne 17.800 4 3 Qui 1.559 1 3 Non
Etats-Unis 1.844 1 1 Oui 5.694 3 4 Oui
Finlande 8.452 1 1 Oui 1.840 1 4 Non
France 7.294 4 3 Non 1.224 2 1 Non
Gréce 15.271 1 2 Oui 11.404 1 1 Oui
Italie 2.377 1 2 Non 1.649 2 2 Non
Japon 5.730 4 1 Non 1.341 4 4 Non
Mexique 3.290 4 1 Non 2.311 1 3 Non
Norvege 3.114 4 1 Non 2.148 1 2 Non
Pays-Bas 2.505 1 3 Non 4175 4 1 Qui
Portugal 7.882 3 2 Oui 3.247 1 2 Oui
Royaume-Uni 0.719 1 4 Non 0.115 1 1 Non
Suede 3.504 4 1 Non 4.052 1 1 Oui
Suisse 3.439 2 1 Non 1.561 1 2 Non
PVDS

Afrique du Sud 1.421 1 4 Non 2.034 3 3 Non
Brésil 4.618 3 4 Non 0.842 1 3 Non
Colombie 3.228 4 4 Non 1.871 1 3 Non
Egypte 6.987 2 1 Oui 0.461 1 3 Non
Inde 4.251 1 4 Non 18.661 1 1 Oui
Malaisie 2.825 2 1 Oui 1.687 1 1 Oui
Pérou 0.714 1 1 Non 1.257 1 1 Non
Philippines 6.793 2 4 Non 0.870 2 4 Non
Singapour 4.327 2 3 Non 3.274 3 1 Non
Thailande 5.805 2 4 Non 0.644 4 1 Non
Venezuela 5.148 4 2 Oui 1.440 1 1 Oui
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4.8. Conclusion

L’idée de base du présent chapitre était de détecter dans le cadre de la relation entre
'économie réelle (représentée par le taux de croissance du PIB par téte, le ratio de la
formation brute du capital fixe au PIB et la productivité totale des facteurs) et le secteur de
I'intermédiation financiére (représenté par les différentes variables retenues) la cause et I'effet.
La question a laquelle nous avons tenté de répondre se résume par : est-ce que le secteur
financier cause I'économie réelle, ou au contraire est-il I'effet de celle-ci ? Y-a-t'il un impact
mutuel entre les variables de la croissance économique et les variables financieres ? Ou bien
aucune relation causale n’existe-t-elle entre les variables ?

Globalement, les résultats font ressortir que la croissance économique et le systéme de
lintermédiation financiére sont liés par les relations de causalité au sens de Granger a court
terme. Pour différents pays, ces relations sont vérifi€es dans un sens ou dans l'autre ou bien
dans les deux sens. Les causalités sont positives et sont parfois négatives. Nous ne sommes
pas en mesure de déterminer un sens univogque au signe de la causalité.

Dans les premiers résultats, ceux concernant le taux de croissance du PIB par téte, nous
avons constaté que 47% des pays de 'OCDE manifestent une causalité d’au moins une
variable financiere vers la croissance économique. Cependant, ceux en voie de
développement affichent un taux moins élevé de 34%. La croissance économique représentée
par le taux de croissance du PIB par téte cause le secteur financier a travers ces différentes
variables financieres dans 62% des pays de 'OCDE. Ce taux baisse a 49% quand il s’agit des
pays en voie de développement. A titre d’illustration, la Belgique tient la téte avec la présence
de cette causalité dans le cas de six variables financiéres. Les autres pays attestent de cette
causalité pour une, deux ou trois variables. Quant a la causalité bidirectionnelle, elle n’est
vérifiée que pour quelques pays. La balance penche bien du cbété d’une causalité de la
croissance vers la sphére financiere.

Nous avons avancé que le deuxieme canal par lequel la finance influence la croissance
économique est l'investissement. Les résultats obtenus pour la causalité entre les différentes
variables financiéres et la formation brute du capital fixe au PIB confirment en grande partie
cette proposition. La causalité entre les variables de lintermédiation financiére et les
investissements est vérifiée dans le cas de plusieurs pays. Les variables financiéres retenues
causent la formation brute du capital fixe dans 44% des pays de 'OCDE. Le pourcentage des
pays en voie de développement est quasiment le méme, 43%. La causalité, dans le sens de la
formation brute du capital fixe vers les variables financiéres, est vérifiée dans des proportions
plus importantes. Pour les pays de 'OCDE, le pourcentage est de 69%. Il est de 62% dans le
cas des pays en voie de développement. La causalité dans les deux sens est présente dans
moins de 25% des pays de I'échantillon. L’accroissement des investissements poussent le
systéme financier a se développer et a répondre aux besoins de I’économie

Les résultats concernant la causalité allant des variables financiéres retenues vers la
productivité totale des facteurs confirment sa présence dans 45% des pays de 'OCDE. Ce
pourcentage tombe a 33% lorsqu’il s’agit des pays en voie de développement. La causalité
dans le sens inverse, de la variable PTF vers les variables financiéres, est plus importante en
termes de pourcentage. Celui-ci est de 67% dans le cas des pays membres de 'OCDE et de
49% dans le cas des pays en voie de développement. En moyenne, huit pays de 'OCDE
présentent une causalité bidirectionnelle entre la productivité totale des facteurs et les
variables de l'intermédiation financiére. Dans le cas des pays en voie de développement, la
moyenne pour la causalité bidirectionnelle est de cing pays.

Il ressort de tout ce qui préceéde que les relations de causalité entre les variables de

l'intermédiation financiére et les variables de la croissance économique sont mieux établies
pour l'investissement que pour le taux de croissance du PIB par téte et la productivité totale
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des facteurs. Ce constat n’est pas surprenant car I'intermédiation financiére sert avant tout a
financer les investissements. Il est clair d’aprés les résultats que I'économie réelle a une
influence plus importante sur le systéeme financier que l'inverse. Cependant, ce dernier a son
tour affecte la croissance économique dans une moindre mesure. Il nous semble que ces
relations dépendent plutdt des spécificités des pays, de l'efficacité et du développement de
leurs systemes d’intermédiation financiere.

Les différents tests effectués ont permis d’établir I'existence de causalité entre la croissance
économique représentée par les trois variables, a savoir le taux de croissance du PIB par téte,
la formation brute du capital fixe au PIB et la productivité totale des facteurs, et le systéeme
financier. Il faut étre prudent quant au signe de la causalité entre les variables car il n’y a pas
de régularité dominante dans nos résultats. L’étude se poursuit dans les prochains chapitres
en élargissant le modéle (plus de variables explicatives) et en contrdlant pour les politiques
économiques.
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V. Estimations en coupes transversales

Avant de proposer une analyse par la cointégration, nous allons procéder, dans une premiére
etape, a I'étude des données en coupes transversales. Il s’agit de calculer pour chaque pays des
moyennes pour les variables en présence sur toute la période 1960-2003. Nous obtenons deux
échantillons de 24 observations chacun représentant les pays de 'OCDE et les pays en voie de
développement. Nous regroupons les deux groupes de pays pour obtenir un échantillon pour
'ensemble (48 observations). Nous construisons aussi un quatriéme échantillon pour I'estimation
des données sur la bourse de valeurs. Il regroupe 32 observations (une par pays). Le modéle
général a estimer s’inspire d’'un modéle a la Barro (1997) et se présente comme sulit :

Yi=7o +yl|n(ki)+y2 In(hi)+y3ni F YKy Vs Xy Y Xs; + Y7 XKy Ve X5 T €

Avec :
- Taux de croissance du PIB réel par téte (TXCRPIB)
y; =4 - Ratio de la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB)
- Productivité totale des facteurs (PTF)
- Taux de croissance du PIB réel par téte (TXCRPIB)
y; =< - Ratio de la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB)
- Productivité totale des facteurs (PTF)

In(k;) : est approximé par le taux de croissance du capital par téte, et est noté dans la suite du
texte par TXCRK,

In(h;) : est le logarithme du stock de capital humain, noté par SKH,

n; : le taux de croissance de la population, noté par TXCRPOP,

X; :ratio des dépenses publiques au PIB, noté par G_PIB,

X, : part des exportations et des importations dans le PIB, noté par TRADE,

X; :taux d'inflation, noté par IPC,

X, :volatilité de l'inflation, notée par VLTIPC,

Xs € {ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT, M2PIB, CAPBPIB,
TRADVAL, TURNOV}.

En définitif, les équations a estimer sont les suivantes :

= Taux de croissance du PIB par téte :

TXCRPIB, =y, +v,TXCRK, +v,SKH, +y,TXCRPOP, +v,G _PIB, +y;TRADE, +v/PC, +y,VLTIPC, +y X,

+ &
= Ratio de la formation brute du capital fixe au PIB :

FBKFPIB, =y, + 7, TXCRK, +7,SKH, +y,TXCRPOP, +7,G_PIB, + y,;TRADE, + v/ PC, +v,VLTIPC, +7,X,,

+€
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= Productivité totale des facteurs :

PTF, = v, +7,TXCRK, +7,SKH, + 7, TXCRPOP, +7,G _PIB, + 7, TRADE, +7,IPC, + 7,VLTIPC, +y,X,,
+ L

Avec a chaque fois : X5 € {ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT, M2PIB,
CAPBPIB, TRADVAL, TURNOV}. L’indice i correspond au iéme pays de I'échantillon.

5.1. Les études empiriques sur des séries en coupes transversales

Il est plus judicieux, pour mieux positionner notre travail par rapport a ce qui se fait en matiere
d’estimations en coupes transversales, de passer en revue les problémes que nous pouvons
rencontrer ainsi que les évidences empiriques de ce cadre d’analyse. Nous commengons par
présenter les critiques et les probléemes que rencontrent les praticiens. Dans une deuxieéme étape,
nous rapportons les évidences empiriques.

5.1.1. Problemes des études empiriques

Plusieurs auteurs s’accordent a dire que les différentes études menées dans le cadre de la
croissance économique avec des séries en coupes transversales souffrent de plusieurs
problémes. Ceux-ci peuvent étre regroupés en deux grandes catégories :

- problémes liés aux données, et
- problémes liés aux fondements théoriques et aux techniques économétriques adoptées.

i. Les problémes liés aux données

L’utilisation des données en coupes transversales implique un certain nombre de problémes que
les praticiens qualifient de liés aux données et a leur construction. Les données utilisées sont en
général sujettes aux problémes suivants :

— Erreur de mesure : souvent les données collectées de différentes sources souffrent d’erreur
de mesure et sont d'une qualité médiocre. Tous les pays ne disposent pas des mémes
sophistications et développement des appareils statistiques nationaux. Les données font
parfois défaut et les lacunes récurrentes posent de sérieux problémes aux praticiens.

Dans notre travail, nous avons essayeé de minimiser I'étendue de ce probléme par le choix
de la méme source et un ensemble de pays comparables possédant des données sur tout
I'intervalle de temps choisi. Du coup, nous avons €liminé les pays souffrant de lacunes dans
les données. De surcroit, nous avons utilisé les mémes séries pour tout I'échantillon et
celles-ci proviennent de la méme source, SFI du FMI. Mais, il reste qu’en dépit de cette
démarche des erreurs de mesure peuvent subsister encore.

— Les valeurs extrémes: le fait d’utiliser des données de différents pays se trouvant a
différents stades et degrés de développement économique peut donner lieu a la présence
de valeurs extrémes qui peuvent tirer les estimations dans le sens d’'une sous-estimation ou
dans le sens d’une surestimation des résultats.

— L’hétérogénéité : divers auteurs ont construit des échantillons en utilisant des pays
développés et d’autres en développement, et méme des pays sous-développés. Ces pays
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ont des profils de croissance trés différents I'un de l'autre. Ce mélange peut donner lieu a
des différences notables dans les séries.

Nous considérons que dans les échantillons construits il n'y a pas d’aberrance frappante.
Mais, il n"'empéche que dans le chapitre consacré a I'étude en données de panel nous
traiterons cette question d’hétérogénéité par la prise en compte des spécificités
individuelles par les techniques appropriées.

Variations considérables dans les définitions des séries : le plus souvent les différences
constatées au niveau du développement économique ne permettent pas d’avoir des
définitions communes aux variables macroéconomiques. Par exemple, les classifications
des dépenses publiques varient selon la couverture institutionnelle (administration centrale
ou administration générale) et selon des définitions conceptuelles arbitraires (Agenor
(2000). Malgré les efforts d’harmonisation, des différences de définition persistent, et de
plus elles sont rarement prises en compte dans les études empiriques.

Souvent la variable dépendante utilisée est une moyenne temporelle des taux de
croissance, alors que les variables indépendantes sont une combinaison de moyenne
temporelle de flux (exemple : l'investissement fixe) et des variables de stocks de début de
période (exemple : indice de scolarisation comme mesure du capital humain). Ces variables
ont des caractéristiques temporelles différentes, ce qui méne a un mélange de séries
stationnaires et d’autres non-stationnaires donnant lieu a des résultats fallacieux comme l'a
souligné Greene (1997).

Dans notre cas, nous avons traité ce probléme a I'aide de la technique® empruntée a Beck,
Demirgiig-Kunt et Levine (1999).

ii. Les probléemes liés aux fondements théoriques et aux techniques économétriques
adoptées

Les critiques adressées aux études empiriques sur des séries en coupes transversales semblent
dépasser les données et leurs définitions pour toucher les fondements théoriques des modeles
utilisés et les techniques de calcul employées. En effet, certaines études sont menées sans
fondements théoriques clairs. Ce qui rend difficile d’attacher une quelconque interprétation
analytique a certains des résultats obtenus (Agenor (2000)).

Une deuxiéme critique porte sur le biais de spécification et le choix des variables de contréle. Les
praticiens considérent que la relation entre les variables explicatives et la croissance économique
est une relation linéaire alors qu’elle ne I'est pas dans plusieurs cas. Il s’en suit qu'’il y a une forte
tendance a utiliser des régressions linéaires. L'utilisation de ces dernieres donne des résultats
non fiables car elles sont sujettes a deux types de problémes :

biais d’'omission de variables : le choix des variables a intégrer dans les régressions peut se
transformer en un handicap. Il suffit d’'omettre certaines variables ou d’intégrer quelques
unes pour rendre les résultats fragiles (Levine et Renelt (1992)) ;

biais d’endogénéité (ou de simultanéité) : certaines variables explicatives sont endogenes.
D’autant plus que la plupart des auteurs n'ont prété que peu d’importance a I'étude de
causalité entre les différentes variables explicatives et la croissance économique.

Peu d’études ont essayé de remeédier aux deux problémes simultanément a I'exception de
Caselli, Esquivel et Lefort (1996) et Easterly, Loayza et Montiel (1997) qui ont abordé les deux

Lt Chapitre 1.
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problémes en utilisant un cadre d’analyse par les données de panel. Il sera question de ce cadre
plus loin.

5.1.2. Les évidences empiriques des estimations de la croissance

Les études de la croissance économique menées sur des données en coupes transversales ont
abouti a des résultats variés et parfois contradictoires. Dans cette section, nous rapportons les
résultats des études les plus citées dans la littérature. Nous procédons par la suite a des
comparaisons avec ce que nous avons obtenu. Malgré les critiques énumérées ci-dessus contre
les estimations en coupes transversales, nous avons préféré estimer notre modéle avec ce type
de technique. Nous considérons que c’est une étape préparatoire au reste du travail. Le but est
de montrer les limites de cette approche, mais aussi d’utiliser ses résultats a des fins de
comparaison.

Fondamentalement, les études empiriques sur la croissance utilisent des variables proposées par
la théorie, communes presque a toutes les études (exemple le capital physique) et des variables
de contrdle de différents phénomeénes socio-économiques (exemple les dépenses publiques et
leur croissance, les indicateurs d’ouverture du pays, la variable d’inflation, le capital humain, les
indicateurs du domaine politique, les variables représentant le systéme financier et plusieurs
autres variables). Dans ce qui suit, nous passons en revue les conclusions de certaines études
sur la relation de ces différentes variables avec la croissance économique. L’accent sera mis sur
les variables utilisées dans le cadre de cette these.

i. Les variables de I’économie réelle

— La croissance de la population : selon différentes études, cette variable possede une légére
corrélation négative avec le taux de croissance du PIB par téte (indicateur le plus utilisé
pour représenter la croissance économique d’'un pays). En fait, les études menées par
Barro (1994), Levine et Renelt (1992), Mankiw, Romer et Weil (1992) ont abouti a la méme
conclusion.

— Le taux d’investissement : celui-ci est positivement lié et significativement corrélé avec la
croissance économique sur des variétés larges d’échantillons. Pour appuyer cette
proposition, nous pouvons citer Barro (1991, 1997), Levine et Renelt (1992), Mankiw,
Romer et Weil (1992), et enfin Caselli, Esquivel et Lefort (1996).

— La politique de dépenses publiques : globalement, les évidences empiriques sur une
eventuelle relation entre les dépenses publiques courantes et d’investissement et la
croissance économique sont controversées. Barro (1991, 1996, 1997) et Barro et Lee
(1994) estiment que les dépenses publiques (moins les dépenses d’éducation et de
défense) sont négativement et significativement corrélées avec la croissance économique.
En revanche Caselli, Esquivel et Lefort (1996) soutiennent I'idée d’'une relation positive qui
est significative et robuste entre ces deux variables. D’'un autre cété, 'analyse de Levine et
Renelt (1992) révele une relation négative non robuste entre ces mémes variables.

— L'ouverture aux échanges commerciaux : théoriquement, les études se focalisent sur la
relation entre le commerce international et le taux de croissance du PIB. Le ratio des
exportations et des importations au PIB, utilisé comme indicateur de l'ouverture, a un
impact positif sur la croissance économique. Chez Harrison (1995) et Sachs et Warner
(1995), cette variable est significative. Toutefois, elle n’est pas robuste selon I'étude de
Levine et Renelt (1992) pour autant que les investissements ne soient pas intégrés dans le
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modeéle comme variable indépendante. Elle est robuste et positivement liée aux
investissements lorsqu’ils sont intégrés dans le modéle comme variable dépendante.

ii. Les variables monétaires

— Linflation : en utilisant les valeurs en niveau de l'inflation, Barro (1997) et Bruno et Easterly
(1995) ont suggéré que cette variable est négativement et significativement liée a la
croissance économique pour une classe de pays ayant un niveau d’inflation se situant
respectivement au dessus de 15% et 40%. Fischer (1993) et Levine et Renelt (1992)
aboutissent a une corrélation négative entre inflation et croissance sans pour autant qu’elle
soit robuste pour les deux derniers auteurs.

— La variation ou la variabilité de I'inflation : Barro (1997) obtient une relation positive entre
cette variable et la croissance économique, alors que Fischer (1993) et Degregorio (1992,
1993) avancent une relation négative et robuste. Levine et Renelt (1992) suggérent que la
relation est bel et bien négative mais non robuste.

— La monnaie : selon King et Levine (1993) la variable masse monétaire rapportée au PIB a
une influence positive sur la croissance. Cette variable est utilisée, généralement, comme
indicateur de la liquidité du systéme financier d’un pays.

iii. Les variables financiéres

— Mesure de I'importance des banques de dépdts par rapport a la Banque centrale dans
I'allocation du crédit domestique? : cette variable est I'équivalent de la variable ABDTOT
dans la présente thése. Cette variable a un impact censé étre positif. King et Levine (1993)
ont rapporté que la relation est positive et significative.

— Le crédit aux entreprises privées sur le total du crédit domestique : cette variable
correspond a la variable désignée par CRDTOT dans le présent travail. Elle est
significativement et positivement corrélée avec la croissance économique, toujours selon

King et Levine (1993).

— Le crédit domestique aux entreprises rapporté au PIB : cette variable est nommée CRDPIB
dans la présente thése. Toujours, d’apres King et Levine (1993), cette variable a un impact
positif sur la croissance économique et est significativement corrélée avec elle.

Les autres variables sont censées avoir une relation positive avec la croissance économique.

5.2. Estimations et analyse des résultats

Dans ce qui suit, nous présentons les résultats des estimations de notre modeéle impliquant
successivement les indicateurs de la croissance économique (le taux de croissance du PIB, les
investissements et la productivité totale des facteurs) et les différentes variables financieres. Dans
'ensemble, nous avons une série de modeles estimés pour les pays de 'OCDE, des pays en voie
de développement, de I'échantillon de 'ensemble des pays, ainsi que I'échantillon pour la bourse
de valeurs. A chaque étape, nous estimons la variable de la croissance économique avec une
variable financiére en présence des variables de politiques macroéconomiques.

% Cette variable correspond au ratio des dép6ts bancaires auprés des banques de dépdts rapportés la somme de ces
mémes dépots et des dépdts aupres de la Banque centrale.
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Nous présentons des estimations que nous qualifions de brutes (regroupant toutes les variables),
et afin de tirer le meilleur de ces estimations, nous présentons dans une deuxiéme étape les
meilleures des estimations par I'application d’'une méthode itérative.

Comme nous travaillons avec des séries en coupes transversales et des séries temporelles, nous
devons s’assurer de la normalité des résidus. L’analyse de ceux-ci pour les trois modeles a
permis d’obtenir les résultats regroupés dans le tableau 5.1, dans lequel sont rapportés les
valeurs des tests de Skewness (KEW), du Kurtosis (KURT) et de Jarque et Bera (J-B). Ce dernier
est un test de synthése. Nous allons baser notre décision sur les résultats de ce test. Si les
Skewness et le Kurtosis obéissent a des lois normales, alors la statistique Jarque et Bera suit une

loi de x2 a deux degrés de liberté. L’hypothése nulle est la normalité des résidus. Si la valeur de
la statistique Jarque et Bera calculée est supérieure & celle de la table ¥ (en l'occurrence a =

5% et J-B = 5.991), nous rejetons 'hypothése nulle de normalité des résidus. D’aprés le tableau
5.1, aucune hypothése nulle n’est rejetée, ce qui implique que les résidus des modéles sont
normaux.

Tableau 5.1 Résultats du test de normalité des résidus des modeéles estimés

Modéle 1 (TXCRPIB) Modéle 2 (FBKFPIB) Modéle 3 (PTF)

Groupe de pays | Variables
SKEW | KURT J-B SKEW | KURT J-B SKEW | KURT J-B

ACBCPIB 0.305 | 2962 | 0374 | -0.667 | 2.875 | 1.797 | 0.313 | 3.030 | 0.39%4

ACBCTOT 0404 | 3405 | 0.816 | -0.775 | 3.499 | 2.652 | 0.391 | 3.441 | 0.804

CRDPIB 0472 | 3352 | 0974 | -0.329 | 2547 | 0.611 | 0473 | 3.407 | 1.016
OCDE CRDTOT 0372 | 3379 | 0.698 | -0656 | 2.822 | 1.755 | 0.380 | 3.437 | 0.768
ABDPIB 0174 | 3.345 | 0.240 | -0.783 | 3.005 | 2450 | 0.185 | 3.405 | 0.301
ABDTOT 0.108 | 3.177 | 0.078 | -0.357 | 2.373 | 0.903 | 0.116 | 3.233 | 0.108
M2PIB 0454 | 3387 | 0973 | -0.592 | 3.158 | 1.426 | 0.455 | 3.445 | 1.024
ACBCPIB 0171 | 2413 | 0462 | 0591 | 2.743 | 1462 | -0.171 | 2413 | 0.462

ACBCTOT 0177 | 2494 | 0382 | 0606 | 3.025 | 1468 | -0.177 | 2494 | 0.382

CRDPIB 0234 | 2148 | 0944 | 0392 | 2164 | 1.313 | -0234 | 2148 | 0.944
PVDS CRDTOT 0121 | 2322 | 0518 | 0.903 | 2.867 | 3279 | -0.121 | 2322 | 0.518
ABDPIB 0270 | 2.277 | 0814 | 0313 | 2214 | 1.010 | -0.270 | 2277 | 0.814
ABDTOT 0137 | 2.364 | 0479 | 0.796 | 2.731 | 2605 | -0.137 | 2.364 | 0.479
M2PIB 0341 | 2411 | 0812 | 0278 | 2213 | 0927 | -0.341 | 2411 | 0.812
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5.2.1. Test d’hétéroscédasticité et estimation transversale

Dans le but d’estimer correctement le modéle avec les variables en coupes transversales, nous
procédons a un test mesurant I'hétéroscédasticité. Nous appliquons le test de White (1980), qui
consiste a tester le modeéle suivant :

1\2_
g = o+ BZ + v,

Ou &% sont les résidus au carré, Z; est un vecteur de toutes les variables indépendantes prises
individuellement, du carré et des produits croisés de ces mémes variables. L’hypothése nulle est

I’'homoscédasticité, Hy : p = 0. Cette hypothese est rejetée si la valeur du test calculée (qui suit

une loi x2 avec p degrés de liberté, ou p est le nombre de parametres des variables

indépendantes en présence) est supérieure & la valeur lue dans la table de *. Nous appliquons

ce test aux trois variables représentant la croissance économique, a savoir le taux de croissance
du PIB réel par téte, la formation brute du capital fixe rapportée au PIB et la productivité totale des
facteurs. Les résultats de ce test sont rapportés respectivement aux tableaux 5.2, 5.5 et 5.8. La
structure des tableaux est la suivante : nous rapportons les résultats des tests sur notre modéle
avec chaque fois une variable représentant le secteur de l'intermédiation financiére (premiére
colonne du tableau) ; dans la deuxiéme colonne figurent les valeurs du test de White ; la troisieme
colonne affiche la décision de rejet ou d’acceptation de I'hypothése d’homoscédasticité. Nous

comparons les valeurs obtenues du test de White avec la valeur critique de la table de ;5;14:

23.68 pour un seuil de 5%. Si la valeur calculée est inférieure a la valeur de la table, nous
acceptons I'’hypothése nulle, en I'occurrence 'lhomoscédasticité.

5.2.2 Estimations du modéle avec le taux de croissance du PIB (TXCRPIB)

Nous rapportons les valeurs du test de White. Sur la base des valeurs de ce test, nous concluons
a la présence ou non de I'hétéroscédasticité (rejet de I'’hypothése nulle de 'homoscédasticité).
Nous avons effectué un test de Gleijser pour détecter la ou les variables a l'origine de
I'hétéroscédasticité. Dans le tableau 5.2, nous rapportons les résultats du test pour les modéles
intégrant le taux de croissance du PIB par téte comme variable dépendante.
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Tableau 5.2 Résultats du test de I'hétéroscédasticité pour TXCRPIB

Groupe de pays Variables Valeur du test de White Rejet de Ho
ACBCPIB 2210 Non
ACBCTOT 22.02 Non
CRDTOT 21.83 Non
OCDE CRDPIB 20.90 Non
ABDPIB 21.70 Non
ABDTOT 21.89 Non
M2PIB 2243 Non
ACBCPIB 17.26 Non
ACBCTOT 16.63 Non
CRDTOT 19.58 Non
PVDS CRDPIB 20.11 Non
ABDPIB 19.46 Non
ABDTOT 21.85 Non
M2PIB 18.14 Non

Finalement, nous acceptons I'hypothése nulle de I'homoscédasticité pour tous les modéles
estimés. En effet, tous les résultats sont inférieurs a la valeur de la table, a savoir 23,8.

A. Estimations brutes pour le taux de croissance du PIB

Dans ce qui suit, nous estimons notre modéle esquissé en début du chapitre. Dans une premiére
phase, nous effectuons des estimations que nous qualifions de brutes. En effet, nous avons
intégré toutes les variables, macroéconomiques et financiéres, dans les modéles a estimer. Le
premier jet des résultats concerne la variable TXCRPIB comme variable expliquée et toutes les
variables macroéconomiques et de lintermédiation financiére prise une a une pour les trois
échantillons de pays (OCDE, PVDS et I'ensemble des pays). Les résultats sont rapportés aux
tableaux 5.3.a, 5.3.b et 5.3.c. Dans une étape suivante, nous essayons d’améliorer les résultats
en faisant appel & une procédure itérative éliminant les variables non significatives et ne gardons
gue les meilleurs résultats. La méme démarche sera appliguée aux autres variables de la
croissance économique, a savoir FBKFPIB et PTF.

— Estimations brutes pour les pays de ’OCDE

Il ressort du tableau 5.3.a que le taux de croissance du capital par téte et le taux de croissance de
la population sont les seuls facteurs influencant la croissance économique. lls sont positifs et
significativement lié au taux de croissance du PIB par téte. Contre toute attente, le signe du taux
de croissance de la population est positif dans tous les modeles. Les autres variables
macroéconomiques ne jouent aucun réle apparent dans I'évolution de la croissance économique.
Du c6té de lintermédiation financiere, aucune variable représentant celle-ci n’est statistiquement
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significative. Elles ont toutes des coefficients négatifs sauf les créances des banques de dépbts
sur les acteurs économiques rapportées au PIB (ACBCPIB) qui témoignent d’'un coefficient de
signe positif. Le coefficient de détermination ajusté (R? ajusté) affiche des valeurs élevées pour
tous les modeles.

Tableau 5.3.a Résultats de I'estimation du modéle avec le taux de croissance du PIB par téte
comme variable dépendante

Pays de ’OCDE

Variables

. Modéle 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4 Modele 5 Modéle 6 Modéle 7
indépendantes
C 0.006 0.005 0.008 0.007 0.017 0.012 -0.001
(0.33) (0.27) (0.38) (0.33) (0.74) (0.56) (-0.02)
TXCRK 0.966*** 0.882*** 0.879*** 0.884*** 0.834*** 0.889*** 0.915%**
(6.23) (5.90) (5.41) (5.59) (4.97) (5.70) (4.95)
SKH -0.008 -0.007 -0.007 -0.006 -0.012 -0.008 -0.002
(-0.52) (-0.46) (-0.40) (-0.36) (-0.67) (-0.44) (-0.08)
TXCRPOP 0.883*** 1.006*** 0.920*** 0.925*** 0.938*** 0.876*** 0.951***
(3.54) (3.83) (3.44) (3.39) (3.57) (3.10) (3.39)
G_PIB -0.004 0.006 0.005 0.005 0.007 0.004 0.004
(-0.54) (1.16) (0.89) (0.87) (1.14) (0.72) (0.73)
IPC -0.001 -0.001 -0.0002 -0.0001 -0.0004 -0.0003 0.0000
(-0.71) (-0.32) (-0.11) (-0.09) (-0.28) (-0.22) (-0.02)
VLTIPC 0.004 -0.001 -0.002 -0.002 -0.001 -0.001 -0.002
(0.44) (-0.07) (-0.18) (-0.19) (-0.10) (-0.08) (-0.22)
TRADE 0.002 0.003 0.001 0.001 0.002 0.002 0.002
(0.48) (0.63) (0.24) (0.25) (0.45) (0.33) (0.28)
ACBCPIB 0.351
(0.44)
ACBCTOT 0.024
(-0.07)
CRDTOT -0.001
(-0.18)
CRDPIB 0.0001
(-0.19)
ABDPIB -0.006
(-0.10)
ABDTOT -0.004
(-0.08)
M2PIB 0.003
(-0.22)
R? ajusté 0.817 0.808 0.789 0.788 0.796 0.792 0.790
F stat. 13.871 13.119 11.733 11.715 12.248 11.928 11.801

*[xxfxxx - signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Estimations brutes pour les pays en voie de développement

Un constat proche peut étre fait du coté des pays en voie de développement. En effet, dans les
résultats du tableau 5.3.b, le taux de croissance du capital physique est la seule variable montrant
une influence sur le taux de croissance du PIB par téte et ce dans le cas du modéle 3. Le
coefficient de cette variable est positif et statistiquement significatif. Les variables de politiques
macroéconomiques n’influencent apparemment pas la croissance économique. Aucune variable
financiére n’affecte le taux de croissance du PIB par téte. Les valeurs de R? ajusté et de la
statistique de Fisher sont trés faibles. Il se peut quon soit en présence d’'une mauvaise
spécification ou bien d’'une forte hétérogénéité du coté des pays en voie de développement.
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Tableau 5.3.b Résultats de I'estimation du modéle avec le taux de croissance du PIB par téte
comme variable dépendante

Pays en voie de développement

_ Variables —\iele 1 Modéle2  Modele3  Modeled  Modéle5  Modéle6  Modele7
indépendantes
C 0.284** 0.287* 0.215* 0.271* 0.221 0.158 0.228
(2.53) (2.54) (1.78) (2.30) (1.65) (1.39) (1.26)
TXCRK 1.367 1.325 1.616* 1.281 1.648 1.223 1.554
(1.37) (1.41) (1.74) (1.36) (1.65) (1.49) (1.41)
SKH -0.082 -0.079 -0.044 -0.075 -0.042 -0.051 -0.046
(-0.79) (-0.78) (-0.43) (-0.73) (-0.38) (-0.56) (-0.34)
TXCRPOP 0.020 -0.046 0.190 0.174 -0.052 1.174 0.254
(0.01) (-0.03) (0.12) 0.11) (-0.03) (0.79) (0.15)
G_PIB 0.028 0.032 0.021 0.037 0.022 0.053 0.029
(0.54) (0.92) (0.62) (1.04) (0.59) (1.70) (0.79)
IPC -0.012 -0.015 -0.011 -0.009 -0.020 -0.023 -0.012
(-0.38) (-0.45) (-0.37) (-0.28) (-0.62) (-0.82) (-0.37)
VLTIPC -0.014 -0.014 -0.013 -0.014 -0.012 -0.009 -0.013
(-1.42) (-1.43) (-1.43) (-1.45) (-1.28) (-1.07) (-1.37)
TRADE 0.065 0.062 0.061 0.061 0.058 0.042 0.060
(1.20) (1.23) (1.29) (1.23) (1.18) (0.95) (1.21)
ACBCPIB 0.193
(1.20)
ACBCTOT -0.026
(1.23)
CRDTOT 0.049
(1.29)
CRDPIB 0.007
(1.23)
ABDPIB 0.037
(1.18)
ABDTOT 0.101
(0.95)
M2PIB 0.020
(1.21)
R2 ajusté 0.22 0.22 0.29 0.22 0.25 0.41 0.22
F stat. 1.80 1.81 2.16 1.83 1.96 2.98 1.83

*[xx[xxx - signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Estimations brutes pour I’ensemble des pays

Lorsque nous regroupons les différents pays de 'OCDE et des pays en voie de développement
pour obtenir un échantillon de I'ensemble des pays afin d’augmenter le nombre d’observations,
les résultats (tableau 5.3.c) ne sont guére meilleurs. En effet, le taux de croissance du capital
physique par téte (TXCRK) présente toujours un coefficient positif et significativement différent de
zéro. De toutes les variables macroéconomiques, linflation affiche des résultats significatifs.
L'impact de cette variable est négatif (défavorable) sur la croissance économique. Les autres
variables (taux de croissance de la population, les dépenses publiques, la volatilité de l'inflation et
'ouverture au commerce) semblent ne pas jouer un réle visible en faveur ou en défaveur de la
croissance économique. Quant aux variables financiéres, dans ce type d’estimation, elles
n’affichent aucun effet significatif sur le taux de croissance du PIB par téte. Le coefficient de
détermination ajusté, R?, présente des valeurs autour de 73%.
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Tableau 5.3.c Résultats de I'estimation du modéle avec le taux de croissance du PIB par téte
comme variable dépendante
L'ensemble des pays de I'échantillon

_ Variables yiisle 1 Modle2  Modele3  Modsle4  Modele5  Modéle6  Modéle7
indépendantes
C 0.007 0.008 0.004 0.007 0.004 0.009 0.002
(0.84) (0.86) (0.51) (0.80) (0.40) (0.76) (0.20)
TXCRK 0.893** 0.891%+* 0.885*+* 0.893** 0.891*+* 0.888*+* 0.884*+*
(8.94) (8.93) (8.90) (8.84) (9.00) (8.90) (8.91)
SKH 0.003 0.004 0.005 0.005 0.005 0.005 0.006
(0.41) (0.50) (0.69) (0.66) (0.73) (0.68) (0.77)
TXCRPOP -0.030 -0.035 -0.007 -0.060 0.011 -0.081 0.036
(-0.17) (-0.20) (-0.04) (-0.34) (0.06) (-0.40) (0.18)
G_PIB 0.003 0.002 0.001 0.002 -0.0002 0.002 0.0003
(0.40) (0.28) (0.09) (0.29) (-0.03) (0.28) (0.05)
IPC -0.007* -0.007* -0.008** -0.007* -0.008** -0.007** -0.008**
(-2.086) (-2.21) (-2.26) (-2.18) (-2.34) (-2.08) (-2.33)
VLTIPC -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(-1.27) (-1.27) (-1.41) (-1.46) (-1.42) (-1.46) (-1.36)
TRADE 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
(0.95) (0.96) (1.02) (1.02) (1.03) (1.03) (1.03)
ACBCPIB -0.012
(-0.58)
ACBCTOT -0.006
(-0.53)
CRDTOT 0.005
(0.65)
CRDPIB -0.001
(-0.32)
ABDPIB 0.006
(0.88)
ABDTOT -0.003
(-0.33)
M2PIB 0.006
(0.831)
R2 ajusté 0.732 0.731 0.732 0.730 0.735 0.730 0.734
F stat, 17.026 16.993 17.073 16.894 17.265 16.899 17.222

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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B. Meilleures estimations pour le modéle avec taux de croissance du PIB

Dans un deuxiéme temps, nous procédons au calcul des meilleures estimations du modele avec
une procédure itérative de la régression. Les résultats de cette procédure sont rapportés dans les
tableaux 5.4.a (pays de 'OCDE), 5.4.b (PVDS) et 5.4.c ('ensemble des pays). Cette procédure
consiste a estimer le modéle en intégrant a chaque étape une nouvelle variable explicative, tout
en contrdélant pour différentes politiques économiques dans les modeéles. Nous commencgons par
les pays de 'OCDE. Les résultats des pays en voie de développement et ceux de I'ensemble des
pays seront présentés juste apres.

— Meilleures estimations pour les pays de FOCDE

Le tableau 5.4.a rapporte certaines améliorations des résultats des pays de I'OCDE. Parmi les
variables financiéres, les variables ACBCPIB et M2PIB ont des coefficients positifs et
statistiquement significatifs au seuil de 10%. Ces résultats sont conformes aux propositions de
Levine et King (1993). Le taux de croissance du capital physique par téte reste toujours une
variable importante et présente des résultats robustes et conformes aux propositions théoriques.
Le méme constat peut étre fait pour la variable taux de croissance de la population. Son
coefficient est statistiquement significatif et de surcroit positif dans tous les modeles.

La variable de l'ouverture au commerce (TRADE) n’affiche aucun coefficient significatif. La
politique budgétaire par le biais des dépenses publiques n’affecte aucunement la croissance
économique dans ce modéle. Quant a l'inflation, il semble qu’elle a un impact négatif et significatif
uniguement dans le modéle 2 (avec la variable ACBCTOT). Sa volatilité (VLTIPC) n’a pas
d’'impact du tout sur la croissance économique. Le coefficient de détermination ajusté, R? prend
des valeurs autour de 80%.
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Tableau 5.4.a Résultats des meilleures estimations du modéle avec le taux de croissance du PIB par téte
comme variable dépendante
Pays de ’OCDE

- Veriables Modéle 1  Modéle2  Modéle3  Modsled  Modéle5  Modéle6  Modele7
indépendantes
C -0.006 0.006 -0.008 -0.0120 -0.011 -0.006 -0.026
TXCRK 0.94*** 0.93** 0.94** 0.96*** 0.96** 0.94*** 1.03%**
(7.39) (7.29) (6.82) (7.07) (6.96) (6.82) (7.38)
SKH 0.005 -0.005 0.009 0.01 0.009 0.009 0.018
(0.35) (-0.32) (0.66) (0.70) (0.68) (0.65) (1.26)
TXCRPOP 0.70* 0.93** 0.69*** 0.75** 0.74** 0.65** 0.87+*
(4.09) (4.39) (3.60) (3.90) (3.83) (3.03) (4.23)
G_PIB
IPC -0.0006**
(-2.00)
VLTIPC
TRADE
ACBCPIB 0.22
(1.83)
ACBCTOT 0.016
(0.92)
CRDTOT 0.0002
(0.07)
CRDPIB 0.005
(1.00)
ABDPIB 0.004
(0.85)
ABDTOT -0.002
(-0.26)
M2PIB 0.009*
(1.68)
R2 ajusté 0.823 0.819 0.791 0.802 0.799 0.792 0.818

*[xxfrxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.

146



Chapitre 5 Estimations en coupes transversales

— Meilleures estimations pour les pays en voie de développement

Dans le tableau 5.4.b, rapportant les résultats des pays en voie de développement, les variables
financiéres ne sont aucunement statistiquement significatives, a part la variable représentant la
liquidité du systéme financier qui a un coefficient significatif & 10 % et est de signe positif. Le
coefficient du taux de croissance du capital physique par téte est toujours positif et hautement
significatif ; cela est observé dans tous les modéles estimés. En revanche, le capital humain ne
présente aucun coefficient significatif dans aucun des modéles. Le taux de croissance de la
population n’a aucun réle a jouer dans la croissance économique. Il va de méme pour l'inflation ;
elle ne joue aucun réle dans I'évolution de la croissance économique. Les autres variables, les
dépenses publiques (G_PIB), la volatilité de linflation (VLTIPC) et I'ouverture au commerce
(TRADE), n'ont pas d’impact significatif sur la croissance économique. Le coefficient de
détermination ajusté, R?, affiche des valeurs entre 66% (modéle 1) et 72% (modéele 7).
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Tableau 5.4.b Résultats des meilleures estimations du modéle avec le taux de croissance du PIB par téte

comme variable dépendante
Pays en voie de développement

Variables

. Modele 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4 Modele 5 Modéle 7
indépendantes
C 0.008 0.009 0.009 0.006 0.005 0.003
TXCRK 0.74** 0.74** 0.75* 0.63** 0.60*** 0.55***

(6.75) (6.80) (6.47) (4.51) (4.38) (3.94)
SKH -0.006 -0.006 -0.005 -0.005 -0.004 -0.004

(-0.59) (-0.62) (-0.49) (-0.53) (-0.47) (-0.48)
TXCRPOP
G_PIB
IPC
VLTIPC
TRADE
ACBCPIB -0.001

(-0.03)
ACBCTOT -0.003

(-0.27)
CRDTOT -0.003
(-0.18)
CRDPIB 0.016
(1.26)
ABDPIB 0.017
(1.51)
ABDTOT
M2PIB 0.22*
(1.98)

R? ajusté 0.661 0.662 0.661 0.686 0.695 0.716

*[xxfrxx signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Meilleures estimations pour I’ensemble des pays

Nous effectuons les mémes estimations sur I'ensemble des pays (troisieme échantillon
comprenant 48 pays) ; les résultats obtenus sont affichés au tableau 5.4.c. Le taux de croissance
du capital physique (TXCRK) est et reste une variable fondamentale a la croissance
économique ; son coefficient est statistiquement significatif et de signe positif dans tous les
modéeles. Le capital humain (SKH) semble ne jouer aucun réle dans ce modéle. Le taux de
croissance de la population (TXCRPOP) n’a absolument pas d’impact sur la croissance
économique dans tous les modéles (de 1 a 7). Les dépenses publiques (G_PIB) n’affichent aucun
coefficient significatif. Ce constat est valable aussi pour l'inflation et sa volatilité. En revanche,
I'ouverture au commerce (TRADE) présente des résultats montrant un impact négatif et significatif
sur la croissance économique, et ce dans tous les modeles présents. Quant aux variables
financiéres, elles n’affectent d’aucune maniére quelconque la croissance. Le coefficient de
détermination ajusté, R?, affiche des valeurs qui tournent autour de 74%.
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Tableau 5.4.c Résultats des meilleures estimations du modele corrigé de I'hétéroscédasticité

avec le taux de croissance du PIB par téte comme variable dépendante

L'ensemble des pays de I'échantillon

Variables

. Modeéle 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4 Modele 5 Modéle 6 Modéle 7
indépendantes
C 0.005 0.006 0.004 0.001 0.0008 0.004 0.0005
TXCRK 0.912** 0.905** 0.883** 0.892** 0.896*** 0.879* 0.875**

(10.66) (10.53) (9.70) (10.05) (10.28) (9.77) (9.76)
SKH 0.004 0.005 0.008 0.007 0.006 0.008 0.006

(0.63) (0.81) (1.38) (1.18) (1.16) (1.20) (1.02)
TXCRPOP
G_PIB
IPC -0.00002 -0.00002

(-1.55) (-1.54)

VLTIPC
TRADE -0.006** -0.007* -0.007* -0.007* -0.007* -0.007* -0.007*

(-2.02) (-2.29) (-2.36) (-2.30) (-2.41) (-2.32) (-2.33)
ACBCPIB -0.024

(-1.27)
ACBCTOT -0.013

(-1.33)
CRDTOT -0.0009
(-0.23)
CRDPIB 0.007
(1.10)
ABDPIB 0.008
(1.28)
ABDTOT -0.0004
(-0.04)
M2PIB 0.008
(1.46)

R2 ajusté 0.741 0.742 0.740 0.739 0.741 0.739 0.744

*fxxfrxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.

150



Chapitre 5 Estimations en coupes transversales

C. Conclusion

Les résultats précédents (meilleures estimations des tableaux 5.4.a — 5.4.c) indiquent que deux
variables de l'intermédiation financiére, en l'occurrence les avoirs et créances des autorités
monétaires sur I'économie rapportés au PIB (ACBCPIB) et la liquidité du systéme financier
(M2PIB) sont liées positivement et significativement (au seuil de 10%) a la variable de la
croissance économique (taux de croissance du PIB). La variable ACBCPIB l'est dans le cas des
pays de 'OCDE. La M2PIB est significative dans le cas des pays de 'OCDE et des pays en voie
de développement. Ces résultats sont conformes a ceux obtenus par King et Levine (1993). En
revanche, elles ne sont pas significatives lorsque nous regroupons les pays des deux groupes.
Les autres variables de [intermédiation financiére ne jouent aucun rble apparent sur la
croissance, toujours d’aprés les résultats des estimations de notre modele.

Le taux de croissance du capital physique joue un rdéle important et son coefficient est fortement
significatif a la fois dans tous les modéles et dans le cas de tous les échantillons. A l'inverse, le
capital humain ne joue aucun réle significatif dans aucun des modéles et dans aucun des
échantillons. Le taux de croissance de la population n’a d’'impact significatif que dans le cas des
pays de 'OCDE. Son coefficient est positif et significatif dans le cas de tous les modéles. Les
dépenses publiques n'ont pas d’'impact significatif sur la croissance économique, et ce dans le
cas des trois échantillons. L’inflation ne joue pas le réle escompté dans aucun des modeles. Il va
de méme pour sa variabilité (VLTIPC) ; cette variable n’est significative dans aucun des modeéles.
L’ouverture au commerce a un impact significatif sur la croissance économique dans le cas de
I'échantillon regroupant 'ensemble des pays. Son coefficient est de signe négatif dans tous les
modéles. Le coefficient de détermination ajusté, R?, est assez élevé (les valeurs minimales sont
autour de 66%).
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5.2.3 Estimations du modéle avec la formation brute du capital fixe rapportée au
PIB

Comme pour le taux de croissance du PIB par téte, nous rapportons les valeurs du test de White
pour la formation brute du capital fixe au PIB (tableau 5.5). Dans la derniére colonne, nous
affichons la décision de rejet ou d’acceptation de I'hypothése d’homosceédasticité. Les valeurs du
test de White du tableau 5.5 suggérent I'acceptation de I'’hypothése nulle (lhomoscédasticité).

Tableau 5.5 Résultats du test de I’hétéroscédasticité pour FBKFPIB

Groupe de pays Variables Valeur du test de White Rejet de Ho
ACBCPIB 19.44 Non
ACBCTOT 18.27 Non
CRDTOT 18.80 Non

OCDE CRDPIB 15.04 Non
ABDPIB 17.67 Non
ABDTOT 20.10 Non
M2PIB 18.05 Non
ACBCPIB 4.97 Non
ACBCTOT 7.22 Non
CRDTOT 9.15 Non

PVDS CRDPIB 11.08 Non
ABDPIB 12.10 Non
ABDTOT 9.16 Non
M2PIB 17.36 Non

A. Estimations brutes pour la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB)

La méme procédure est appliquée pour la variable formation brute du capital fixe rapportée au
PIB (FBKFPIB). Nous commencons par les estimations brutes pour les pays de 'OCDE, ensuite
nous présentons celles des pays en voie de développement et de I'échantillon de 'ensemble des
pays. Par la suite nous cherchons a trouver les meilleures estimations du modeéle pour chaque
cas. Les résultats des estimations de la premiére étape, pour les pays de 'OCDE, les PVDS et
'ensemble des pays, sont rassemblés respectivement dans les tableaux 5.6.a — 5.6.c.

— Estimations brutes pour les pays de ’OCDE

Dans ces premiéres estimations des pays membres de 'OCDE (tableau 5.6.a), seule la constante
montre un coefficient statistiquement significatif ; aucune autre variable n’affiche un impact
significatif a I'exception de la variable TXCRK (modele 3) qui atteste d’une relation positive et
significative au seuil de 10%. Les valeurs de R? ajusté sont trés faibles, ainsi que la statistique F
de Fisher.
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Tableau 5.6.a Résultats de I'estimation du modéle avec formation brute du capital fixe au PIB
comme variable dépendante
Pays de ’OCDE

- Veriables Modéle 1  Modéle2  Modéle3  Modsled  Modéle5  Modéle6  Modele7
indépendantes
c 0.284** 0.287+* 0.215* 0.271* 0.221 0.158 0.228
(2.53) (2.54) (1.78) (2.30) (1.65) (139) (1.26)
TXCRK 1367 1325 1.616* 1.281 1648 1223 1554
(137) (141) (1.74) (1.36) (1.65) (149) (141)
SKH 20,082 20,079 20,044 0,075 20,042 -0.051 20,046
(0.79) (0.78) (0.43) (0.73) (0.38) (-0.56) (-0.34)
TXCRPOP 0.020 -0.046 0.190 0.174 -0.052 1174 0.254
0.01) (0.03) (0.12) (0.11) (0.03) (0.79) (0.15)
G_PIB 0.028 0.032 0.021 0.037 0.022 0.053 0.029
(0.54) (0.92) (0.62) (1.04) (0.59) (1.70) (0.79)
PG 0,014 0.014 0.013 0.014 20,012 -0.009 0,013
(-1.42) (-1.43) (-1.43) (1.45) (-1.28) (-1.07) (1.37)
VLTIPC 0.065 0.062 0.061 0.061 0.058 0.042 0.060
(1.20) (1.23) (1.29) (1.23) (1.18) (0.95) (1.21)
TRADE 0,012 0.015 0.011 20,009 20,020 0023 20,012
(-0.8) (-0.45) (0.37) (0.28) (0.62) (0.82) (0.37)
ACBCPIB 0.193
(1.20)
ACBCTOT -0.026
(1.23)
CRDTOT 0.049
(1.29)
CRDPIB 0.007
(1.23)
ABDPIB 0.037
(1.18)
ABDTOT 0.101
(0.95)
M2PIB 0.020
(1.21)
R? ajusté 0.22 0.22 0.29 0.22 0.25 0.41 0.22
F stat. 180 181 216 183 196 2.98 183

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Estimations brutes pour les pays en voie de développement

En ce qui concerne les pays en voie de développement, les résultats (tableau 5.6.b) ne sont
guere meilleurs. De I'ensemble des variables en présence, il y a la constante, les dépenses
publiques et linflation qui affichent des coefficients significatifs. Les variables financiéres, nos
variables d’intérét, ne sont pas significatives et aucun effet n’est observé de leur part sur la
formation brute de capital fixe (FBKFPIB). L’évolution de la population n’affecte pas les
investissements. Du coté des politiques macroéconomiques, les dépenses publiques ont un effet
positif et statistiquement significatif dans 'ensemble des modéles. || est de méme pour I'inflation.
Elle affecte positivement la formation brute du capital fixe, et ce dans tous les modéles en
présence. L'ouverture économique (TRADE) ne joue aucun rdle prépondérant dans I'évolution
des investissements ; elle n’a pas d’'impact significatif. La volatilité de l'inflation n’affiche aucun
coefficient significatif.
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Tableau 5.6.b Résultats de I'estimation du modéle avec formation brute du capital fixe au PIB
comme variable dépendante
Pays en voie de développement

" d\ézgﬁg'::tes Modele 1  Modéle2  Modéle3  Modsled  Modéle5  Modéle6  Modéle7
c 0.206* 0,226+ 0.190* 0.135 0.197+ 0.115 0.200%
(2.65) (2.91) (2.24) (1.68) (2.31) (1.23) (2.26)
TXCRK 0918 0.809 0672 0.498 0752 0534 0.771
(142) (1.33) (0.95) (0.82) (1.05) (0.84) (1.05)
SKH 10,008 20,006 0.008 0,023 0.003 20,008 0.004
(0.18) (0.13) (0.16) (-0.50) (0.07) (0.18) (0.07)
TXCRPOP 2,604 2742 2561 2456 2698 2,049 2738
(1.50) (1.62) (1.35) (-1.47) (-1.42) (1.16) (-1.42)
G PIB 0.503* 0.446* 0.489* 0.530** 0.496* 0522+ 0.494*
(2.23) (2.02) (2.04) (2.44) (2.06) (2.32) (2.06)
PC 0.048* 0.044* 0.047* 0.045+ 0.051% 0.046* 0.051%
(2.57) (2.42) (2.00) (2.50) (2.23) (2.49) (2.36)
VLTIPC 1000002 000004  -000008  -0.00003  -0.00008  -000002  -0.00009
(-0.06) (0.14) (0.27) (0.12) (-0.30) (-0.08) (0.32)
TRADE 20,0001 20,0001 10,0001 20,0001 0.0000 10,0001 20,0001
(-0.18) (-0.33) (-0.07) (-0.15) (0.04) (0.22) (-0.04)
ACBCPIB -0.147
(0.18)
ACBCTOT -0.096
(0.33)
CRDTOT 0.011
(-0.07)
CRDPIB 0.137
(-0.15)
ABDPIB 0010
(0.04)
ABDTOT 0.116
(0.22)
M2PIB 0013
(0.042)
R? ajusté 0.708 0.726 0672 0.733 0672 0712 0673
F stat. 7.984 8.600 6.902 8.877 6.903 8.118 6.911

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Estimations brutes pour I’ensemble des pays

Les résultats de I'ensemble des pays (tableau 5.6.c) montrent que certaines variables semblent
jouer un réle important et d’autres aucun. Le taux de croissance du capital physique possede un
coefficient significatif et positif conforme aux propositions théoriques, et cela dans le cas de tous
les modéles. Le capital humain semble jouer un role limité. En effet, il affiche un coefficient
significatif a 10 % dans le modéle 2 et le modéle 6. Son coefficient est négatif dans les deux
modéles. Le taux de croissance de la population ne montre aucun impact significatif sur la
formation brute du capital fixe, et cela dans tous les modéles. Les dépenses publiques (G_PIB)
renforcent les investissements dans tous les modéles. L’ouverture au commerce (TRADE)
semble encourager les investissements ; tous les coefficients sont positifs et statistiqguement
significatifs, et ce dans le cas de tous les modéles. En revanche, l'inflation et sa volatilité n’ont
aucune influence significative sur les investissements. Quant aux variables financieres, elles ne
présentent aucun effet significatif sur la formation brute du capital fixe. Ce constat est vérifié dans
le cas de tous les modeéles. Le coefficient de détermination ajusté est faible, il ne dépasse pas les
38%.
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Tableau 5.6.c Résultats de I'estimation du modéle avec formation brute du capital fixe au PIB
comme variable dépendante
L'ensemble des pays de I'échantillon

Variables R R R R . . .
indépendantes Modéle 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4 Modele 5 Modéle 6 Modéle 7
C 0.208*** 0.223*** 0.192*** 0.201*** 0.194*** 0.170** 0.194**

(4.49) (4.76) (4.10) (4.18) (4.06) (2.75) (3.67)
TXCRK 1.199** 1.232** 1.175* 1.166** 1.219** 1.196** 1.187*

(2.22) (2.32) (2.22) (2.15) (2.29) (2.25) (2.22)
SKH -0.061 -0.071* -0.058 -0.063 -0.058 -0.066* -0.058

(-1.45) (-1.77) (-1.48) (-1.58) (-1.46) (-1.67) (-1.45)
TXCRPOP -0.403 -0.282 -0.026 -0.298 -0.093 0.106 -0.113

(-0.43) (-0.30) (-0.03) (-0.31) (-0.09) (0.10) (-0.10)
G_PIB 0.082** 0.078* 0.067* 0.085* 0.069* 0.088** 0.076*

(2.35) (2.25) (1.82) (2.41) (1.85) (2.52) (2.06)
IPC 0.00004 0.0001 0.00005 0.00004 0.00005 0.00006 0.00005

(0.14) (0.41) (0.22) (0.18) (0.19) (0.23) (0.21)
VLTIPC 0.000003 -0.000040 -0.000002 0.000000004 0.000002 -0.000007 0.000003

(0.01) (-0.11) (0.001) (0.001) (0.01) (-0.02) (0.01)
TRADE 0.054*** 0.052*** 0.046*** 0.055*** 0.046*** 0.051*** 0.051***

(3.16) (3.08) (2.60) (3.23) (2.45) (3.00) (2.89)
ACBCPIB 0.006

(0.05)
ACBCTOT -0.063

(-1.04)
CRDTOT 0.047
(1.16)
CRDPIB 0.010
(0.42)
ABDPIB 0.03262
(0.85)
ABDTOT 0.047
(0.89)
M2PIB 0.021
(0.527)

R? ajusté 0.353 0.371 0.375 0.356 0.365 0.366 0.358
F stat. 4.209 4.461 4.524 4.250 4.378 4.393 4.273

*[xxfxxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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B. Meilleures estimations du modéle avec la FBKFPIB

Les résultats des meilleures estimations pour le modele mettant en relation la formation brute du
capital fixe au PIB et les différentes variables financiéres et de contrble sont rapportés dans les
tableaux 5.7.a (pays de 'OCDE), 5.7.b (pays en voie de développement) et 5.7.c ('ensemble des

pays).
— Meilleures estimations pour les pays de ’OCDE

Les pays membres de 'OCDE voient leurs résultats (tableau 5.7.a) s’améliorer un peu. Le taux de
croissance du capital physique devient une variable significative dans les modéles 4, 5 et 7. Son
coefficient est positif dans ces modeles. La variable taux de croissance de la population
(TXCRPOP) n’affecte guere les investissements. La politique budgétaire (représentée par les
dépenses publiques) contribue fortement a la formation brute du capital fixe ; quatre modeles (1,
2, 3 et 6) parmi les sept présents attestent d’'un coefficient positif et significatif. Le statut des
variables inflation et la volatilité de celle-ci ne change pas; ces variables restent sans effet
significatif sur les investissements. La variable représentant I'ouverture au commerce, TRADE,
semble ne pas avoir de contribution dans I'évolution de la formation brute du capital fixe dans
tous les modéles (1 a 7). Du c6té des variables financiéres, quatre d’entre elles (CRDPIB,
ABDPIB, ABDTOT et M2PIB) affichent des résultats intéressants. Leurs coefficients sont positifs
et significatifs au seuil de 5%. Ces résultats sont conformes aux propositions théoriques et
empiriques (King et Levine (1993), Levine (1997)). Cependant, le coefficient de détermination
ajusté, R?, présente des valeurs assez faibles.
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Tableau 5.7.a Résultats des meilleures estimations du modele avec la formation brute du capital fixe

comme variable dépendante
Pays de ’OCDE

Variables

indépendantes Modéle 1 Modeéle 2 Modeéle 3 Modeéle 4 Modeéle 5 Modéle 6 Modéle 7
C 0.221 0.246 0.210 0.152 0.150 0.163 0.091
TXCRK 0.79 0.88 0.87 1.64* 1.76* 0.88 1.95**

(0.92) (1.08) (1.04) (2.03) (2.15) (1.22) (2.19)
SKH -0.032 -0.055 -0.035 -0.012 -0.014 -0.053 0.037

(-0.38) (-0.65) (-0.41) (-0.14) (-0.18) (-0.73) (0.43)
TXCRPOP
G_PIB 0.078** 0.057* 0.064** 0.072**

(2.10) (2.34) (2.61) (3.33)
IPC
VLTIPC
TRADE
ACBCPIB -0.69

(-0.57)
ACBCTOT -0.101

(-1.03)
CRDTOT 0.010
(0.61)
CRDPIB 0.082**
(2.64)
ABDPIB 0.075*
(2.64)
ABDTOT 0.084*
(2.52)
M2PIB 0.065**
(2.13)

R2 ajusté 0.242 0.269 0.244 0.272 0.273 0.421 0.200

*[xxfxxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Meilleures estimations pour les pays en voie de développement

En ce qui concerne les pays en voie de développement (résultats du tableau 5.7.b), nous
constatons que le taux de croissance du capital physique (TXCRK) affecte peu mais positivement
et significativement les investissements dans le cas des trois modéles (1, 2 et 4). Cependant,
cette variable n’affecte point les investissements dans les autres modeles, ce qui est a notre sens
surprenant dans le contexte d’étude de la croissance économique. En revanche, le capital humain
ne joue toujours pas un quelconque rdle dans la variation des investissements. Les dépenses
publiques ont un impact positif sur les investissements. Leur coefficient obtenu est positif et est
significatif dans le cas de tous les modeles. En revanche, ni l'inflation ni sa volatilité semblent
jouer un role significatif qu’il soit négatif ou positif dans le développement des investissements.
L’ouverture économique influence significativement la formation brute du capital fixe dans le cas
de cing modéles (1, 3, 5, 6 et 7). Son coefficient est positif dans tous les cas ou il est significatif.

La majorité des variables financiéres affectent la formation brute du capital fixe. Les créances des
autorités monétaires (la Banque centrale) en termes absolus (ACBCPIB) et relatifs (ACBCTOT)
influencent négativement et d’'une maniére significative les investissements. Ce résultat contredit
pleinement les résultats obtenus par certains auteurs (King et Levine (1993), Pagano (1992) et
autres). En revanche, les crédits domestiques accordés par les banques de dépdts (variables
CRDTOT et CRDPIB), les créances des banques de dépbts (ABDTOT) jouent un réle significatif
et de surcroit positif. Les valeurs du coefficient de détermination ajusté, R?, sont élevées ; elles
varient entre 61% et 75%.
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Tableau 5.7.b Résultats des meilleures estimations du modéle avec la formation brute du capital fixe
comme variable dépendante
Pays en voie de développement

Variables

. Modéle 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4 Modele 5 Modéle 6 Modéle 7
indépendantes
C 0.108 0.216 0.127 0.089 0.089 0.015 0.084
TXCRK 1.26** 0.96* 0.63 1.21* 0.94 0.75 0.78

(2.13) (1.79) (1.14) (1.74) (1.37) (1.30) (1.10)
SKH 0.011 -0.012 -0.036 0.044 0.027 -0.004 0.028

(0.27) (-0.31) (-0.87) (1.00) (0.62) (-0.10) (0.67)
TXCRPOP 2.4* -2.3*

(-1.85) (-1.78)

G_PIB 0.65*** 0.46** 0.51*** 0.50** 0.59*** 0.63*** 0.59***

(4.05) (2.76) (3.01) (2.77) (3.29) (4.09) (3.42)
IPC
VLTIPC
TRADE 0.048** 0.048*** 0.047** 0.047** 0.045**

(2.65) (2.89) (2.12) (2.71) (2.15)
ACBCPIB -0.183

(-1.77)
ACBCTOT -0.104*

(-2.12)
CRDTOT 0.150*
(2.15)
CRDPIB 0.119*
(1.90)
ABDPIB 0.029
(0.47)
(2.19)
M2PIB 0.049
(0.82)

R? ajusté 0.699 0.751 0.752 0.607 0.651 0.721 0.659

*fxxfrxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Meilleures estimations pour I’ensemble des pays

Les résultats des estimations pour 'ensemble des pays sont rapportés dans le tableau 5.7.c.
Nous constatons que le taux de croissance du capital physique (TXCRK) est de nouveau
significatif et influence les investissements positivement. Le capital humain affiche des résultats
intéressants. Il présente un coefficient significatif dans le cas de six modéles (2 a 7). Son signe
est négatif. Le taux de croissance de la population (TXCRPOP) semble n’affecter d’aucune
maniere les investissements. Les dépenses publiques au PIB (G_PIB), ainsi que I'ouverture
économique (TRADE) contribuent significativement a I'évolution des investissements. Leurs
coefficients respectifs sont de signe positif dans tous les modéles estimés. En revanche, des
variables comme l'inflation et sa volatilité ne montrent aucun effet significatif sur la formation brute
du capital fixe. Quant aux variables financieres, elles ne contribuent pas a I'évolution des
investissements. Ce qui ne corrobore pas les suggestions de certains auteurs. Les valeurs du
coefficient de détermination ajusté, R?, sont moyennes (ne dépassent pas les 41%).
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Tableau 5.7.c Résultats des meilleures estimations du modele avec la formation brute du capital fixe

comme variable dépendante
L'ensemble des pays de I'échantillon

Variables

. Modéle 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4 Modele 5 Modéle 6 Modéle 7
indépendantes
C 0.194 0.213 0.194 0.197 0.196 0.184 0.196
TXCRK 1.20* 1.18* 1.14* 1.10** 1.16** 1.12* 1.14*

(2.57) (2.53) (2.36) (2.37) (2.49) (2.37) (2.36)
SKH -0.048 -0.061* -0.055* -0.058** -0.056* -0.067** -0.055*

(-1.44) (-1.96) (-1.82) (1.99) (-1.91) (-1.99) (-1.84)
TXCRPOP
G_PIB 0.084** 0.080* 0.086** 0.068* 0.07* 0.087** 0.078**

(2.51) (2.40) (2.56) (1.91) (1.94) (2.61) (2.19)
IPC
VLTIPC
TRADE 0.051%** 0.049*** 0.053*** 0.045*** 0.048** 0.050%** 0.050***

(3.24) (3.07) (3.30) (2.72) (2.58) (3.15) (3.03)
ACBCPIB 0.01

(0.14)
ACBCTOT -0.044

(-0.83)
CRDTOT 0.010
(0.46)
CRDPIB 0.043
(1.19)
ABDPIB 0.031
(0.91)
ABDTOT 0.038
(0.91)
M2PIB 0.016
(0.52)

R2 ajusté 0.394 0.403 0.397 0.414 0.405 0.405 0.398

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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C. Conclusion

Les résultats des meilleures estimations rapportés aux tableaux 5.7.a — 5.7.c montrent que les
variables de l'intermédiation financiére ont des effets divers sur la formation brute du capital fixe.
Les créances des autorités monétaires rapportées au PIB (ACBCPIB) et au total des créances du
systeme financier (ACBCTOT) influencent significativement mais négativement les
investissements dans le cas des pays en voie de développement alors qu’elles sont sans effet en
ce qui concerne les pays de 'OCDE. Les crédits octroyés a I'économie privée rapportés au PIB
(CRDPIB) ont un effet positif et significatif dans le cas des deux échantillons. Lorsqu’ils sont
rapportés au total du systéme financier (CRDTOT), ils cessent d’avoir cet effet sauf dans le cas
des pays en voie de développement. Les avoirs et créances des banques de dépbts rapportés au
PIB (ABDPIB) ont un impact significatif et positif uniquement dans le cas des pays de 'OCDE.
Rapportés au total des avoirs et créances (ABDTOT), ils ont un effet positif sur les
investissements dans les deux échantillons. La liquidité du systéme financier (M2PIB) joue un role
significatif (au seuil de 10%) dans le cas des pays de 'OCDE. Ces résultats confirment en partie
les résultats obtenus par d’autres auteurs (King et Levine (1993a)). En revanche, ces mémes
variables cessent d’avoir un effet significatif lorsqu’il s’agit des régressions de I'ensemble des
pays des deux échantillons.

Le taux de croissance du capital physique ne joue qu’'un rble faible dans le cas des pays de
'OCDE (modeles 4 et 5) et des pays en voie de développement (1, 2 et 4). Il présente un effet
significatif et son coefficient est positif dans tous les modéles, dans le cas de 'ensemble des
pays. A linverse, le capital humain joue un rdle significatif mais négatif (modeles 2 a 7)
uniqguement dans I'échantillon de 'ensemble des pays. Le taux de croissance de la population n'a
d’'impact significatif que dans le cas des pays en voie de développement, uniquement dans le cas
de deux modeles (2 et 3). Son coefficient est négatif. Les dépenses publiques ont un impact
significatif et positif sur les investissements, et ce dans le cas des trois échantillons et dans
'ensemble des modéles. Ce résultat va a I'encontre des propositions de Barro (1997). L’inflation
(IPC) et sa variation (VLTIPC) ne semble jouer aucun réle. Ces variables ne sont significatives
dans aucun des modéles. L’ouverture au commerce a un impact significatif sur la formation brute
du capital fixe dans le cas des trois échantillons. Son coefficient est de signe positif partout et
dans tous les modeéles. Le coefficient de détermination ajusté, R?, est assez faible dans le cas
des pays de 'OCDE, moyen dans le cas de 'ensemble des pays et assez élevé dans le cas des
pays en voie de développement.
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5.2.4 Estimations du modéle avec la productivité totale des facteurs (PTF)

Comme pour le taux de croissance du PIB par téte et la formation brute du capital fixe, nous
rapportons les valeurs du test de White pour la productivité totale des facteurs. La derniére
colonne affiche la décision de rejet ou d’acceptation de I'hypothése d’homoscédasticité. Le
tableau 5.8 récapitule les résultats de tous les modeles a estimer.

Tableau 5.8. Résultats du test de I'hétéroscédasticité pour PTF

Groupe de pays Variables Valeur du test de White Rejet de Ho
ACBCPIB 20.68 Non
ACBCTOT 22.54 Non
CRDTOT 22.44 Non
OCDE CRDPIB 2151 Non
ABDPIB 22.79 Non
ABDTOT 22.28 Non
M2PIB 22.57 Non
ACBCPIB 17.26 Non
ACBCTOT 16.63 Non
CRDTOT 20.10 Non
PVDS CRDPIB 19.58 Non
ABDPIB 19.46 Non
ABDTOT 21.85 Non
M2PIB 18.14 Non

Les résultats du test de White nous aménent a accepter I'’hypothése d’homoscédasticité, et ce
pour tous les modéles en présence. Toutes les valeurs du test de White sont en dessous de la
valeur critique.

Nous procédons par la suite aux estimations dites brutes et des meilleures estimations de notre
modele en considérant la productivité totale des facteurs (PTF) comme variable expliquée. Les
résultats obtenus sont rapportés aux tableaux 5.9.a (pays de I'OCDE), 5.9.b (pays en voie de
développement) et 5.9.c ('ensemble des pays) pour les estimations brutes et aux tableaux 5.10.a
(pays de 'OCDE), 5.10.b (pays en voie de développement) et 5.10.c (I'ensemble des pays) pour
les meilleures estimations.
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A. Estimations brutes du modele avec la productivité totale des facteurs

A titre illustratif, nous présentons et interprétons dans ce qui suit les résultats des estimations
brutes des modeles impliquant la variable PTF comme variable expliquée.

— Estimations brutes pour les pays de 'OCDE

Le modele estimé dans cette série est celui qui met en relation la productivité totale des facteurs
et les différentes variables financiéres, ainsi que les variables de contrdle. A ce stade, le tableau
5.9.a nous renseigne que, pour les pays de 'OCDE, le taux de croissance du capital physique
n‘est pas toujours une variable indispensable pour les indicateurs de la croissance, en
'occurrence la productivité totale des facteurs. Il n’affecte d’aucune maniéere cette derniére. Le
capital humain semble ne jouer aucun réle dans les différentes estimations du modéle. Le taux de
croissance de la population joue un réle significatif et positif dans I'évolution de la PTF. Ce
constat est observé dans I'ensemble des modeéles. En revanche, 'ensemble des autres variables
a la fois réelles et financieres n’ont pas d’effet significatif apparent sur la productivité totale des
facteurs. Le coefficient de détermination ajusté, R?, n’affiche que des valeurs trés faibles.

166



Chapitre 5

Estimations en coupes transversales

Tableau 5.9.a Résultats de I'estimation du modele corrigé de I'hétéroscédasticité avec la productivité

totale des facteurs comme variable dépendante
Pays de ’OCDE

| Variablos Modéle 1  Modéle2  Modsle3  Modele4  Modéle5  Modéle6  Modéle 7
indépendantes
C 0.505 0.583 0.443 0.674 0.212 0.684 -0.300
1.05 1.24 0.74 1.30 1.50 1.25 -0.35
TXCRK 2.000 1.956 2.286 2.003 0.346 2.058 3.867
0.69 0.68 0.75 0.68 0.41 0.70 1.20
SKH -1.086 -0.886 -0.882 -0.959 -0.381 -0.925 -0.618
-2.25 -2.05 -1.95 212 -2.84 -2.06 -1.26
TXCRPOP 3.328 -0.926 1517 -0.187 1.563 -0.209 9.571
0.44 -0.13 0.20 -0.03 0.76 -0.03 0.94
G_PIB 0.0170 0.0110 0.0130 0.0110 0.0070 0.0110 0.0210
1.44 1.14 1.09 1.04 2.209* 1.04 1.63
IPC 0.001 0.000 0.001 0.000 0.000 0.001 0.002
0.79 0.11 0.46 0.25 1.04 0.56 1.02
VLTIPC 0.0330 0.0290 0.0240 0.0200 0.0050 0.0180 0.0510
0.95 0.93 0.64 0.64 0.59 0.57 1.25
TRADE -0.2050 -0.170 -0.154 -0.141 -0.041 -0.133 -0.278
-1.11 -1.01 -0.81 -0.84 -0.85 -0.79 -1.35
ACBCPIB 8.158
0.92
ACBCTOT -0.543
1.1
CRDTOT 0.068
0.30
CRDPIB -0.052
-0.68
ABDPIB -0.002
-13.06
ABDTOT -0.126
-0.54
M2PIB 0.326
1.19
R2 ajusté 0.07 0.09 0.02 0.04 0.92 0.03 0.10
F stat. 1.21 1.28 1.06 113 34.23 1.10 1.32

*[xxfxxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Estimations brutes pour les pays en voie de développement

Du c6té des pays en voie de développement, les résultats pour les estimations brutes, tableau
5.9.b, sont plus intéressants. Le taux de croissance du capital physique reste de nouveau sans
effet significatif dans I'ensemble des modéles. Le capital humain apparait aussi sans effet
significatif sur la productivité totale des facteurs. Le taux de croissance de la population semble
jouer un role significatif dans I'évolution de la productivité totale des facteurs. Son coefficient est
significatif et négatif dans six modeéles parmi les sept présents. Les dépenses publiques ne
présentent aucun résultat significatif. Il va de méme pour l'inflation dont le coefficient est non
significatif dans tous les modéles. Cependant sa volatilit¢ (VLTIPC) semble étre une variable
ayant son importance dans le cas de trois modéles (3, 5 et 7). Son coefficient est significatif et de
surcroit positif. Quant a 'ouverture au commerce, elle semble avoir un effet négatif et significatif
sur la productivité totale des facteurs et cela dans le cas des modeles 3, 5 et 7. Certaines
variables financiéres présentent des résultats significatifs dans ces mémes modéles. Il s’agit des
variables suivantes : CRDTOT (les crédits domestiques consentis par les banques de dépdts au
secteur privé rapportés au total du systéme financier), les avoirs des banques de dépbts
rapportés au PIB (ABDPIB) et la liquidité du systeme financier (M2PIB). Elles ont des coefficients
de signe négatif et significatifs au taux de 10%. Les autres variables intégrées dans les modeéles
ne semblent jouer aucun rdle sur la productivité totale des facteurs. En dehors de ces trois
modeéles (3, 5 et 7), les valeurs du coefficient de détermination ajusté, R?, sont trés faibles.
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Tableau 5.9.b Résultats de I'estimation du modéle avec la productivité totale des facteurs comme

variable dépendante

Pays en voie de développement

Variables

. Modéle 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4 Modele 5 Modéle 6 Modéle 7
indépendantes
C 0.035 0.036 0.0261 0.041* 0.0257 0.046* 0.021
(1.66) (1.70) (1.34) (1.83) (1.31) (1.88) (1.05)
TXCRK 0.066 0.077 -0.028 0.094 -0.033 0.099 -0.060
(0.39) (0.46) (-0.17) (0.56) (-0.20) (0.59) (-0.36)
SKH -0.006 -0.007 -0.001 -0.004 0.000 -0.004 -0.002
(-0.47) (-0.55) (-0.07) (-0.28) (-0.04) (-0.35) (-0.15)
TXCRPOP -0.880* -0.883* -0.703* -0.895* -0.701 -0.964* -0.639
(-1.90) (-1.90) (-1.62) (-1.95) (-1.61) (-2.06) (-1.46)
G_PIB -0.058 -0.059 -0.064 -0.061 -0.068 -0.062 -0.063
(-0.95) (-0.97) (-1.16) (-1.02) (-1.24) (-1.04) (-1.16)
IPC 0.006 0.006 0.001 0.006 0.001 0.006 0.002
(1.16) (1.11) (0.11) (1.24) (0.22) (1.25) (0.45)
VLTIPC 0.0001 0.0001 0.0001* 0.0001 0.0001* 0.0001 0.0001*
(1.48) (1.54) (1.81) (1.48) (1.86) (1.43) (2.01)
TRADE -0.0002 -0.0002 -0.0002* -0.0002 -0.0002* -0.0001 -0.0002*
(-1.44) (-1.48) (-1.74) (-1.45) (-1.77) (-1.40) (-1.79)
ACBCPIB 0.005
(-1.44)
ACBCTOT -0.003
(-1.48)
CRDTOT -0.029*
(-1.74)
CRDPIB -0.013
(-1.45)
ABDPIB -0.026*
(-1.77)
ABDTOT -0.017
(-1.40)
M2PIB -0.028*
(-1.78)
R? ajusté 0.06 0.06 0.22 0.09 0.22 0.10 0.24
F stat. 1.20 1.20 1.82 1.27 1.82 1.32 1.90

*[xxfxxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Estimations brutes pour I’ensemble des pays

Nous estimons le modeéle pour I'échantillon de I'ensemble des pays. Nous constatons que les
résultats sont médiocres. Seul le taux de croissance du capital physique est une variable
significative. Son coefficient est partout significatif et est positif. Toutes les autres variables de
contrdle sans exception ne présentent aucun résultat significatif dans aucun des modeles. En ce
qui des variables financiéres, aucune d’elles n’affiche la moindre significativité. Les valeurs du
coefficient de détermination, R?, sont trés petites.
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Tableau 5.9.c Résultats de I'estimation du modéle avec la productivité totale des facteurs

comme variable dépendante
L'ensemble des pays de I'échantillon

Variables

1 Modele 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4 Modele 5 Modele 6 Modele 7
indépendantes
C -0.004 -0.003 -0.007 -0.001 -0.007 0.011 -0.009
(-0.38) (-0.25) (-0.65) (-0.07) (-0.65) (0.77) (-0.77)
TXCRK 0.244* 0.246* 0.239* 0.261* 0.247* 0.245* 0.238*
(1.95) (1.98) (1.93) (2.09) (1.99) (2.03) (1.93)
SKH 0.008 0.008 0.009 0.009 0.009 0.011 0.010
(0.86) (0.82) (1.02) (1.03) (1.03) (1.18) (1.07)
TXCRPOP 0.139 0.148 0.201 0.087 0.199 -0.064 0.237
(0.64) (0.68) (0.88) (0.39) (0.87) (-0.26) (0.95)
G PB 0.004 0.004 0.001 0.003 0.001 0.002 0.002
(0.52) (0.45) (0.17) (0.37) (0.17) (0.22) (0.21)
IPC 0.00003 0.00004 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00004
(0.58) (0.67) (0.62) (0.53) (0.60) (0.46) (0.65)
VLTIPC -0.00004 -0.00005 -0.00004 -0.00004 -0.00004 -0.00004 -0.00004
(-0.52) (-0.56) (-0.52) (-0.51) (-0.51) (-0.49) (-0.51)
TRADE 0.0001 -0.0002 -0.001 0.000 -0.002 0.001 -0.001
(0.03) (-0.05) (-0.30) (-0.10) (-0.35) (0.31) (-0.23)
ACBCPIB -0.003
(-0.10)
ACBCTOT -0.007
(-0.46)
CRDTOT 0.008
(0.87)
CRDPIB -0.005
(-0.92)
ABDPIB 0.007
(0.77)
ABDTOT -0.019
(-1.56)
M2PIB 0.007
(0.81)
R2 ajusté 0.002 0.007 0.020 0.022 0.016 0.060 0.018
F stat. 1.010 1.040 1.122 1.134 1.097 1.374 1.107

*[xxfxxx - signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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B. Meilleures estimations du modele avec la productivité totale des facteurs (PTF)

Dans ce qui suit, nous présentons les résultats des meilleures estimations du modele liant la
productivité totale des facteurs a I'ensemble des variables financiéres et en présence des
variables de contrdle. Nous appliquons une méthode itérative pour y parvenir. Nous commengons
par les résultats des pays de 'OCDE.

— Meilleures estimations pour les pays de FOCDE

Dans le cas des pays membres de 'OCDE, la procédure itérative a permis d’éliminer les variables
sans effet significatif pour la variable expliquée et de garder la meilleure estimation pour chaque
modele. Les résultats sont rapportés au tableau 5.10.a. Le taux de croissance du capital physique
ainsi que le capital humain ne montrent aucun impact positif ou négatif sur la productivité totale
des facteurs. Cependant dans tous les modeéles la variable taux de croissance de la population
(TXCRPOP) influence négativement la PTF. L’ensemble des autres variables que ce soit de
contréle ou financiéres n’apportent rien a I'explication de I'évolution de la productivité totale des
facteurs, et cela dans tous les modéles. Le coefficient de détermination, R?, ne dépasse guére les
30 %.
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Tableau 5.10.a Résultats des meilleures estimations du modéle avec la productivité totale des facteurs
comme variable dépendante
Pays de ’OCDE

_ Variables Modéle1  Modéle2  Modéle3  Modéle4  Modéle5  Modéle6  Modéle 7
indépendantes
c 20,003 -0.002 20,0007 -0.007 20,005 0.005 0.015
TXCRK 0.12 0.12 0.13 0.14 0.13 0.12 0.18

(0.55) (052) (0.56) (059) (0.56) (052) (0.73)
SKH 0.004 0.005 0.005 0.007 0.007 0.006 0.012

(0.15) (0.20) (0.22) (0.30) (0.29) (0.26) (0.48)
TXCRPOP 1.06* 1.06" 1,015 1,09 1,074+ 0.91* 147

(352) (347) (3.22) (3.36) (3.28) (2.59) (321)
G_PIB
IPC
VLTIPC
TRADE
ACBCPIB 0.16

(0.72)
ACBCTOT 0,011

(:0.40)
CRDTOT 20,003
(0.57)
CRDPIB 0.003
(0.34)
ABDPIB 0.001
(0.13)
ABDTOT -0.009
(:0.76)
M2PIB 0.006
(057)

R? ajusté 0.297 0.283 0.289 0.282 0.278 0.299 0.289

*[xxfxxx signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Meilleures estimations pour les pays en voie de développement

Les résultats des meilleures estimations du modéle des pays en voie de développement pour la
productivité totale des facteurs, tableau 5.10.b, montrent que le taux de croissance du capital
physique reste et est toujours une variable ayant un impact significatif et positif (dans quatre
modeles en tout cas). Le taux de croissance de la population ne joue aucun réle en faveur ou en
défaveur de la productivité totale des facteurs. Aucune des variables macroéconomigues ne
présente un coefficient significatif. Il semble qu’elles n’ont aucun effet sur la productivité totale des
facteurs. Les variables financieres ont influence significative apparente dans le cas de trois
modeles (4, 5 et 7). Il s’agit des crédits domestiques alloués par les banques de dépét au secteur
privé (CRDPIB), des avoirs et créances des banques de dépbts (ou créatrices de monnaie) sur
I'économie rapportés au PIB (ABDPIB) et de la liquidité du systéme financier (M2PIB). Les trois
variables possedent un coefficient de signe positif et significatif chacune. A part les trois modéles
(4, 5 et 7), le coefficient de détermination des autres modéles ont des valeurs tres faibles (moins
de 14 %).
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Tableau 5.10.b Résultats des meilleures estimations du modéle avec la productivité
totale des facteurs comme variable dépendante
Pays en voie de développement
_ Variables - \idsleqr  Moddle2  Moddle3  Moddle4  Modéle5  Modele6  Modele7
indépendantes
C 0.001 0.003 0.006 -0.001 -0.002 0.026 -0.003
TXCRK 0.23* 0.24* 0.27* 0.03 0.03 0.23* 0.02
(1.95) (2.03) (2.15) (0.24) (0.21) (1.88) (0.12)
SKH 0.004 0.004 0.006 0.005 0.006 0.001 0.005
(0.43) (0.36) (0.57) (0.57) (0.64) 0.11) (0.59)
TXCRPOP -0.49
(-1.54)
G_PIB
IPC
VLTIPC
TRADE
ACBCPIB 0.009
(0.34)
ACBCTOT -0.001
(-0.05)
CRDTOT -0.012
(-0.61)
CRDPIB 0.028**
(2.22)
ABDPIB 0.026**
(2.22)
ABDTOT -0.016
(-0.84)
M2PIB 0.025*
(2.12)
R? ajusté 0.076 0.071 0.087 0.254 0.254 0.139 0.241

*[xx[xxx : signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Meilleures estimations pour I’ensemble des pays

En regroupant les pays de 'OCDE et les PVDS dans un méme échantillon (résultats au tableau
5.10.c), nous constatons que le taux de croissance du capital physique est toujours une variable
importante pour la productivité totale des facteurs. Le coefficient est positif et est statistiquement
significatif au seuil de 5% dans le cas de tous les modéles. Des variables macroéconomiques
réelles, aucune n’a d’'impact sur I'évolution de la productivité totale des facteurs. Du c6té des
variables financiéres, une seule affiche un impact significatif sur la productivité totale des facteurs.
Il s’agit de la variable ABDTOT (les avoirs et créances des banques de dépdt rapportés aux
créances totales). Elle a un effet négatif sur la productivité. Son coefficient est de signe négatif.
Le coefficient de détermination, R?, affiche des valeurs trés faibles.
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Tableau 5.10.c Résultats des meilleures estimations du modéle avec la productivité totale des facteurs
comme variable dépendante
L'ensemble des pays de I'échantillon

_ Variables Modele 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4 Modéle 5 Modgle 6 Modéle 7
indépendantes
C 0.001 0.003 0.004 0.001 0.002 0.009 0.002
TXCRK 0.235* 0.232** 0.260** 0.210* 0.220** 0.280** 0.220**

(2.44) (2.38) (2.68) (2.09) (2.17) (2.93) (2.12)
SKH 0.005 0.004 0.007 0.003 0.004 0.011 0.004

(0.70) (0.54) (1.01) (0.52) (0.56) (1.56) (0.55)
TXCRPOP
G_PIB
IPC
VLTIPC
TRADE
ACBCPIB 0.006

(0.24)
ACBCTOT -0.002

(-0.17)
CRDTOT -0.006
(-1.20)
CRDPIB 0.005
(0.61)
ABDPIB 0.003
(0.49)
ABDTOT -0.017*
(-1.90)
M2PIB 0.002
(0.33)

R2 ajusté 0.090 0.089 0.118 0.097 0.094 0.158 0.915

*fxxfrxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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C. Conclusion

D’'une maniére générale, au stade actuel des investigations, nous considérons que les modéles
estimés démontrent bien que I'intermédiation financiére a travers le systéme bancaire contribue a
expliquer en partie les profils de la croissance. Il apparait des résultats obtenus que la croissance
est affectée par lintermédiation sur plusieurs plans. Les variables financiéres jouent un role
important dans l'orientation des ressources vers les projets les plus rentables, et favorisant du
coup les investissements. Ces mémes variables jouent, en partie, un réle non négligeable dans
I'évolution de la productivité totale des facteurs (en considérant les estimations brutes). En
revanche, elles ne jouent qu’un réle non significatif dans les schémas d’évolution du PIB par
habitant.

Les résultats des autres variables semblent concorder avec les évidences empiriques.
L’exposition au commerce favorise la croissance économique et la productivité totale des
facteurs, mais d’'une fagon moindre les investissements. L’inflation ne joue aucun réle significatif
dans la majorité des modéles estimés, ni méme dailleurs sa variabilité qui parait neutre. La
politique des dépenses publiques affecte positivement les investissements, mais d’aucune
maniére la croissance (taux de croissance du PIB). Il en va de méme pour la productivité totale
des facteurs. L'ouverture au commerce est une variable favorable a la croissance économique, a
la formation brute du capital fixe dans I'échantillon regroupant 'ensemble des pays. Elle n’a
aucun effet sur la productivité des facteurs.

178



Chapitre 5 Estimations en coupes transversales

5.2.5. Estimations des modeéles intégrant les variables de la bourse de valeurs

Dans cette partie du chapitre, nous procédons a I'estimation du modéle en utilisant les données
de la capitalisation boursiére. Nous avons appliqué la méme procédure pour estimer I'impact des
trois variables financieres, retenues dans ce cadre, sur les variables de la croissance
économique. Avant d’appliquer notre modéle, nous devons nous assurer de I’'homoscédasticité.
Les résultats du test d’homosceédasticité figurent dans les tableaux 5.11.a, 5.11.b et 5.11.c. La

valeur critique du X§:14 au seuil de 10% est égale a 21.03. Tous les résultats confirment
’homoscédasticité pour tous les modéles.

Tableau 5.11.a Résultats du test de I'hétéroscédasticité pour TXCRPIB

Variables Valeur du test de White Rejet de Ho
L'ensemble des pays | cAPBPIB 20.609 Non
TRADVAL 22.725 Non
TURNOV 22.069 Non

Tableau 5.11.b Résultats du test de I’hétéroscédasticité pour FBKFPIB

Variables Valeur du test de White Rejet de Ho
L'ensemble des pays CAPBPIB 22.261 Non
TRADVAL 22.413 Non
TURNOV 15.615 Non
Tableau 5.11.c Résultats du test de I'hétéroscédasticité pour PTF
Variables Valeur du test de White Rejet de Ho
L'ensemble des pays | CAPBPIB 23.337 Non
TRADVAL 16.872 Non
TURNOV 17.785 Non

Par la suite, dans une premiére étape, nous effectuons des estimations brutes intégrant toutes les
variables dont nous présentons les résultats; dans une deuxieme étape, les meilleures
estimations obtenues par 'application d’'une méthode itérative suivront. Le nombre d’observation
est limité & 32 correspondant au nombre de pays ayant suffisamment de données.
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A. Estimations brutes du modéle avec le taux de croissance du PIB (TXCRPIB)

Le tableau 5.12.a rapporte les résultats de I'estimation du modéle avec le taux de croissance du
PIB par téte comme variable dépendante et les variables de bourse de valeurs ainsi que les
variables de contrble. L'estimation qualifiée de brute nous renseigne que la variable taux de
croissance du capital physique exerce une influence positive et statistiquement significative dans
tous les modeles. Elle joue un réle fondamental dans I'explication de la croissance économique.
Le capital humain n’affiche aucun impact positif ou négatif.

Quant aux variables de contréle (de politiques économiques), seule 'ouverture au commerce
affiche un résultat significatif. En effet, son coefficient est statistiquement significatif mais de signe
négatif. Toutes les autres variables ne sont significatives dans aucun des modéles. Du c6té des
variables financieres (représentant la bourse de valeurs), la capitalisation boursiére parait comme
une variable intéressante pour la croissance économique. Son coefficient est significatif et est
positif. Le coefficient de détermination, R?, affiche des valeurs trés élevées dans le cas des trois
modéles.
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Tableau 5.12.a Résultats des estimations brutes du modéle avec le taux de
croissance du PIB par téte comme variable dépendante
L'ensemble des pays de I'échantillon

_ Variables Modéle 1 Modéle 2 Modele 3
indépendantes
c 0.002 0.006 0.004
(0.32) (0.72) (0.54)
TXCRK 0.977+ 0957+ 0.934++
(15.22) (14.48) (13.79)
SKH 0.001 20,002 20,001
(0.17) (-0.29) (0.11)
TXCRPOP 0.098 0.109 0.117
(0.79) (0.84) (0.88)
G_PIB 0.002 0.003 0.004
(0.91) (1.30) (1.37)
IPC 0.00002 0.00002 0.00003
(0.27) (0.34) 0.37)
VLTIPC 20.00001 20.00002 20.00002
(-0.37) (0.50) (:0.56)
TRADE 20,007+ -0.005* -0.004*
(-2.92) (2.29) (-1.88)
CAPBPIB 0.006**
(2.07)
TRADVAL 0.005
(1.33)
TURNOV 0.003
(0.99)
R? ajusté 0.908 0.898 0.895
F stat, 39.133 35.232 34,032

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Meilleures estimations du modele avec le TXCRPIB

Nous avons effectué des estimations itératives dans le but d’obtenir les meilleures d’entre elles.
Le tableau 5.12.b résume les résultats obtenus pour le modele impliquant le taux de croissance
du PIB par téte et les variables de la bourse de valeurs. Les résultats confirment ceux obtenus
dans le cas des estimations brutes du méme modéle (tableau 15.12.a). Le taux de croissance du
capital physique est significatif et est positif dans les trois modeéles. Des variables
macroéconomiques réelles, seule la variable ouverture au commerce a un coefficient
statistiquement significatif mais avec un signe négatif dans les trois modéles ; les autres variables
semblent ne pas jouer un réle significatif. Quant aux variables boursieres, la seule qui a un
coefficient significatif est la variable CAPBPIB. Les deux autres variables (TRADVAL et TURNOV)
ne jouent aucun réle. De nouveau, le coefficient de détermination, R?, affiche des valeurs trés
élevées dans le cas des trois modeles.
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Tableau 5.12.b Résultats des meilleures estimations du modéle avec le taux
de croissance du PIB par téte comme variable dépendante

L'ensemble des pays de I'échantillon

Variables

- Modéle 1 Modéle 2 Modeéle 3
indépendantes
C 0.005 0.008 0.007
TXCRK 0.979** 0.961*** 0.942***
(17.50) (16.75) (15.10)
SKH -0.0006 -0.004 -0.002
(-0.12) (-0.65) (-0.31)
TXCRPOP
G_PIB
IPC
VLTIPC
TRADE -0.007*** -0.005** -0.004*
(-3.31) (-2.41) (-1.91)
CAPBPIB 0.006***
(2.62)
TRADVAL 0.005
(1.50)
TURNOV 0.003
(0.87)
R? ajusté 0.916 0.903 0.898

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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B. Estimations brutes du modéle avec la formation brute du capital fixe (FBKFPIB)

Nous avons estimé notre modele en utilisant les investissements comme variable dépendante
avec les variables de la bourse de valeurs. Les résultats obtenus (tableau 5.13.a) permettent de
nous donner une premiére idée sur I'impact des variables boursiéres sur les investissements. Le
taux de croissance du capital physique joue un rdle central dans I'explication de la variation des
investissements. En effet, son coefficient est significatif (& 1%) et est positif dans tous les
modeéles. En revanche, le capital humain apparait comme une variable neutre pour les
investissements. Il en va de méme pour le taux de croissance de la population. Il est sans impact
sur les investissements.

Les politiques économiques montrent deux résultats intéressants. Les dépenses publiques ont
influence positive et significative sur la formation brute du capital fixe. Son coefficient est positif et
statistiguement significatif. Le méme constat peut étre fait du cété de I'ouverture au commerce.
Son coefficient est significatif et est positif. Ces deux résultats sont confirmés dans le cas de tous
les modéles. Quant a l'inflation et a sa volatilité, elles ne jouent aucun réle significatif en faveur ou
en défaveur de la formation brute du capital fixe. Pour les variables de la bourse, une seule
semble avoir un impact positif sur les investissements. C’est la variable TURNOV. Les valeurs du
coefficient de détermination, R?, sont moyennes.
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Tableau 5.13.a Résultats des estimations brutes du modéle avec la formation
brute du capital fixe au PIB comme variable dépendante

L'ensemble des pays de I'échantillon

_ Variables Modéle 1 Modéle 2 Modele 3
indépendantes
c 0.169" 04725 0169
(3.36) (3.45) (3.61)
TXCRK 1,547+ 1588 1426
(3.50) (3.69) (3.47)
SKH 20,031 20,040 20,049
(0.63) (0.78) (-1.03)
TXCRPOP 1219 1223 1321
(142) (1.44) (1.64)
G_PIB 0054 0,054 0,055+
(3.03) (3.09) (3.36)
IPC 0.0001 0.0001 0.0001
(0.37) (0.36) 0.21)
VLTIPC 20.00005 -0.00004 0.00003
(0.11) (0.08) (0.06)
TRADE 0.040** 0.037* 0,042+
(2.57) 2.77) (3.33)
CAPBPIB 20,002
(-0.09)
TRADVAL 0.015
(0.60)
TURNOV 0.032*
(1.75)
R gjusté 0518 0525 0575

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Meilleures estimations du modéle avec la FBKFPIB

La procédure itérative appliquée au modeéle intégrant la formation brute du capital fixe comme
variable dépendante a permis de confirmer les résultats obtenus pour les estimations brutes. Le
taux de croissance du capital physique est toujours significatif au seuil de 1%. Le capital humain
semble toujours une variable neutre. Dans le modéle 3, le taux de croissance de la population
joue un réle significatif dans I'explication de la variation des investissements. Les dépenses
publiques et louverture au commerce affectent positivement et significativement les
investissements dans le cas des trois modeles. Quant a linflation et sa volatilité, les résultats
obtenus précédemment sont confirmés. Pas d’effet significatif de la part de ces deux variables.
De nos trois variables de la bourse de valeurs (CAPBPIB, TRADVAL et TURNOV), seule la
derniere contribue a I'explication de la variation des investissements de maniére significative et
positive. Les valeurs du coefficient de détermination, R?, sont de nouveau moyennes.
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Tableau 5.13.b Résultats des meilleures estimations du modéle avec la
formation brute du capital fixe au PIB comme variable dépendante

L'ensemble des pays de I'échantillon

Variables

- Modéle 1 Modéle 2 Modeéle 3
indépendantes
C 0.180 0.182 0.177
TXCRK 1.39%* 1.43** 1.27+**
(3.44) (3.58) (3.32)
SKH -0.036 -0.043 -0.051
(-0.78) (-0.87) (-1.15)
TXCRPOP 1.33 1.35 1.45*
(1.61) (1.63) (1.84)
G_PIB 0.054** 0.052** 0.054**
(3.07) (3.06) (3.33)
IPC
VLTIPC
TRADE 0.039* 0.035** 0.040***
(2.60) (2.69) (3.25)
CAPBPIB -0.006
(-0.34)
TRADVAL 0.011
(0.46)
TURNOV 0.032*
(1.78)
R2 ajusté 0.534 0.536 0.585

*[xx[exx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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C. Estimations brutes du modéle avec la productivité totale des facteurs (PTF)

Les mémes estimations ont été effectuées intégrant cette fois-ci la productivité totale des facteurs
comme variable dépendante et les variables représentant la bourse de valeurs. Les résultats des
estimations brutes sont donnés dans le tableau 5.14.a. Il ressort de ces résultats que le taux de
croissance du capital physique est une variable importante pour la productivité. Son coefficient
est significatif et de signe positif, et cela est confirmé dans tous les modéles. Le capital humain
confirme une fois de plus sa neutralité pour la productivité. Le taux de croissance de la population
présente un coefficient significatif et a un effet positif. Les dépenses publiques et I'ouverture au
commerce ne jouent aucun réle significatif dans les modéles estimés. En revanche, l'inflation joue
un rble positif et significatif, mais son impact est tres faible. Sa volatilité jouit de la méme
importance, sauf que son effet va a I'encontre de celui de l'inflation. Il est négatif. Les variables
financiéres ne montrent aucun signe de significativité.
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Tableau 5.14.a Résultats des estimations brutes du modéle avec la
productivité totale des facteurs comme variable dépendante
L'ensemble des pays de I'échantillon

Variables

- Modéle 1 Modéle 2 Modeéle 3
indépendantes
C -0.006 -0.003 -0.004
(-0.53) (-0.28) (-0.38)
TXCRK 0.262*** 0.243* 0.236**
(2.85) (2.63) (2.51)
SKH 0.004 0.002 0.004
(0.40) (0.15) (0.35)
TXCRPOP 0.335* 0.344* 0.342*
(1.88) (1.89) (1.85)
G_PIB 0.004 0.005 0.005
(1.08) (1.34) (1.35)
IPC 0.0001* 0.0001* 0.0001*
(1.99) (1.86) (1.85)
VLTIPC -0.0002* -0.0002* -0.0002*
(-1.86) (-1.77) (-1.79)
TRADE -0.001 0.001 0.001
(-0.26) (0.28) (0.40)
CAPBPIB 0.0048
(1.26)
TRADVAL 0.003
(0.66)
TURNOV -0.0002
(-0.04)
R2 ajusté 0.270 0.234 0.220
F stat. 2.44 2.19 2.09

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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— Meilleures estimations du modeéle avec la PTF

Afin d’améliorer les résultats, nous utilisons une procédure itérative. Celle-ci n’a pas permis
d’améliorer les résultats. Les résultats sont affichés au tableau 5.14.b. La seule variable ayant un
coefficient significatif reste toujours le taux de croissance du capital physique. Les autres
variables de contrdle sont loin d’avoir un effet significatif sur la productivité totale des facteurs. Il
en va de méme pour toutes les variables représentant la bourse de valeurs. Le coefficient de
détermination affiche plus ou moins les mémes valeurs.

Tableau 5.14.b Résultats des meilleures estimations du modéle avec la
productivité totale des facteurs comme variable dépendante
L'ensemble des pays de I'échantillon

Vb Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3
indépendantes
e 0.003 0.005 0.003
TXCRK 0.233% 0237 0.236
(2.92) (2.94) (2.86)
SKH 20,002 20,004 20,002
(0.23) (-0.35) (0.14)
TXCRPOP 0.27 0.29 0.29
(1.53) (1.63) (1.62)
G_PIB
IPC
VLTIPC
TRADE
CAPBPIB 0.004
(1.15)
TRADVAL 0.004
0.71)
TURNOV 0.0004
(0.10)
R gjusté 0222 0.199 0.185

*[xx[xxx: signifie que le coefficient est significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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D. Conclusion

S’agissant des modéles estimés intégrant les variables de la croissance économique (TXCRPIB,
FBKFPIB et PTF) comme variables expliquées et les variables représentant la bourse de valeurs,
les résultats démontrent que les variables capitalisation boursiére rapportée au PIB et le ratio du
chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére ont un effet significatif sur la croissance
(le cas de la CAPBPIB) et sur les investissements (le cas de la TURNOV). La variable TRADVAL
(le ratio de la valeur totale des titres commercialisés par rapport au PIB) ne présente aucun
coefficient significatif dans ces modéles. Toutes les variables de la bourse de valeurs n’ont aucun
effet sur la productivité dans aucun des modéles.

Le taux de croissance du capital physique a montré a travers les résultats de I'ensemble des
modéles estimés qu’elle est une variable fondamentale pour I'ensemble des variables
représentant la croissance retenues dans notre travail. Le capital humain semble ne jouer aucun
réle significatif dans aucun des modeéles. Il va de méme pour le taux de croissance de la
population sauf dans le cas du modéle de la productivité totale des facteurs avec I'ensemble ou il
présente un coefficient positif et statistiuement significatif. Les dépenses publiques sont
favorables uniquement aux investissements. L’inflation et sa volatilité sont dans I'ensemble sans
effet sur les variables de la croissance. L'ouverture au commerce a un effet ambigu sur la
croissance. Elle est défavorable a I'évolution du taux de croissance du PIB, mais favorable aux
investissements. Elle est sans effet sur la productivité totale des facteurs.
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5.3. Récapitulatif des résultats et conclusion

Dans cette section, nous regroupons les résultats des estimations des modeles en coupes
transversales afin de dégager des éléments concordant avec I'objectif de ce chapitre. En fait, il
s’agit de montrer les interactions entre le développement financier et la croissance économique
mesurées en coupes transversales. Les résultats des estimations des variables du systéme
bancaire en relation avec les indicateurs de la croissance économique sont rapportés aux
tableaux 5.15 (pays de 'OCDE), 5.16 (pays en voie de développement) et 5.17 ('ensemble des
pays de I'échantillon, 48 pays). Ceux de la bourse de valeurs sont rapportés au tableau 5.18.

Il ressort du tableau 5.15 que parmi les variables du systéme bancaire, seules ACBCPIB et
M2PIB ont un effet positif et significatif sur le taux de croissance du PIB par téte. Les autres
variables n’ont pas d’effet significatif. Vis-a-vis de la formation brute du capital fixe par rapport au
PIB, lindicateur des investissements, ces mémes variables montrent un impact positif et
statistiguement significatif dans le cas de quatre variables (CRDPIB, ABDPIB, ABDTOT, M2PIB).
Quant a la productivité totale des facteurs, elle n’est affectée par aucune des variables
représentant le systéme bancaire. Nous pouvons considérer que le systéme bancaire facilite
I'allocation des ressources (I'épargne) et les dirige vers les projets d’investissements. Il agit
indirectement sur la croissance économique a travers les investissements et par-dela
'accumulation du capital physique. Le systéme bancaire profite a I'économie a travers la
facilitation des échanges (les moyens de paiements) et a la croissance a travers I'accumulation
du capital. Ces résultats peuvent corroborer la proposition de Schumpeter.

Tableau 5.15 Récapitulatif des estimations en coupes transversales
des variables du systéeme bancaire
Pays de TOCDE

Variables de
la croissance
TXCRPIB FBKFPIB PTF

Variables
du systéme bancaire
ACBCPIB (+; %) -:?) (+:7)
ACBCTOT (+:7?) -:?) -;?)
CRDPIB (+:7) (+: %) (-:?)
CRDTOT (+:7?) (+:?) (+:7?)
ABDPIB ) (+ %) +;7?)
ABDTOT -:?) (+%) -5 ?)
M2PIB (+:4) (+:9) (+:7)

— «+» signifie que le signe du coefficient est positif
— «-» signifie que le signe du coefficient est négatif
— «*» signifie que le coefficient est significatif a 1%, 5% ou 10%
— « ?» signifie que le coefficient est non significatif

— « * » signifie que le coefficient est de signe positif dans la moitié des cas et négatif dans
I'autre moitié.
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Pour les pays en voie de développement, les résultats confirment que les variables du
systéme bancaire n’ont pas d’effet significatif sur le taux de croissance du PIB par téte.
En revanche, certaines de ces variables (ACBCPIB et ACBCTOT) ont un impact négatif
sur les investissements. D’autres (CRDPIB, CRDTOT et ABDTOT) influencent
positivement la part de la formation brute du capital fixe dans le PIB. Quant a la
productivité totale des facteurs, elle est affectée positivement par trois variables du
systéme bancaire (CRDPIB, ABDPIB et M2PIB), mais négativement par une variable
(ABDTOT). Au vu de ces résultats, nous pouvons suggeérer que le systéme bancaire joue
un réle plus important dans les pays en voie de développement que dans les pays de
'OCDE. Nous pouvons proposer que dans ces derniers I'économie dispose d’autres
instruments financiers pour financer les activités économiques.

Tableau 5.16 Récapitulatif des estimations en coupes transversales
des variables du systéme bancaire
Pays en voie de développement

Variables de
la croissance
TXCRPIB FBKFPIB PTF

Variables
du systéme bancaire
ACBCPIB -,?) (-5 %) +:7?)
ACBCTOT -,?) (- %) -7
CRDPIB -, ?) (+; %) (+; %)
CRDTOT +:7?) (+; %) -,7?)
ABDPIB (+:7?) (+:7?) (+: %)
ABDTOT -, ?) (+5 %) (- %)
M2PIB +:7?) +:7?) (+: %)

— «+» signifie que le signe du coefficient est positif
— «-» signifie que le signe du coefficient est négatif
— «*» signifie que le coefficient est significatif & 1%, 5% ou 10%
— « ?» signifie que le coefficient est non significatif

— « + » signifie que le coefficient est de signe positif dans la moitié des cas et négatif dans
I'autre moitié.
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Nous avons regroupé les pays des deux sous échantillons (pays de 'OCDE et en voie de
développement) dans un seul échantillon. Les résultats sont rapportés au tableau 5.17. lls se sont
détériorés par rapport a ceux des deux sous échantillons. Aucune variable financiére du systeme
bancaire jour un role dans I'évolution du taux de croissance du PIB par téte. Il est de méme pour
la formation brute du capital fixe (investissements). Seule une variable (ABDTOT) a un effet
significatif sur la productivité totale des facteurs. La disparité des niveaux de développement des
systémes bancaires peut étre a l'origine de ces résultats. Cette hétérogénéité est un probleme qui
pése sur les estimations transversales. Autre explication : le fait de calculer des moyennes sur
une longue durée (1960-2003) peut appauvrir les données de certaines informations importantes.

Nous aurons la certitude dans les chapitres suivants.

Tableau 5.17 Récapitulatif des estimations en coupes transversales
des variables du systéme bancaire

L’ensemble des pays de I'échantillon (48 pays)

Variables de
la croissance

TXCRPIB FBKFPIB PTF
Variables
du systeme bancaire
ACBCPIB -:7) (+:7) (+;?)
ACBCTOT -:?) -;?) -,7?)
CRDPIB -:7) (+:7?) (+:7)
CRDTOT +:7?) +:7?) -,7?)
ABDPIB +;7) (+:7) (+;?)
ABDTOT -:7) (+:7?) (-5 %)
M2PIB +;?) (+:7) (+;?)

— «+» signifie que le signe du coefficient est positif
— «-» signifie que le signe du coefficient est négatif

— «x» signifie que le coefficient est significatif a 1%, 5% ou 10%

— « ?» signifie que le coefficient est non significatif
— « t » signifie que le coefficient est de signe positif dans la moitié des cas et négatif dans

'autre moitié.
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Du c6té des variables de la bourse de valeurs, les résultats sont résumés dans le tableau 5.18.
Seule la variable CAPBPIB (capitalisation boursiére par rapport au PIB) posséde un effet
significatif et positif sur le taux de croissance du PIB par téte. Les autres variables ne manifestent
aucun impact sur le taux de croissance du PIB par téte. De nouveau, une seule variable influence
positivement et significativement la part des investissements dans le PIB. Quant a la productivité
totale des facteurs, elle n’est pas affectée par ces variables. Comme il a été suggéré par certains
auteurs, ce n'est pas le fait de lister les actifs échangés sur le marché des actifs qui permet de
booster la croissance économique mais plutét I'allocation des ressources a travers les activités
économiques qui géneére de la croissance.

Tableau 5.18 Récapitulatif des estimations en coupes transversales

des variables de la bourse de valeurs
L’ensemble de I'’échantillon (32 pays)

Variables de
la croissance

TXCRPIB FBKFPIB PTF
Variables

de la bourse de valeurs

CAPBPIB (+; %) (+:7?) +:7?)
TRADVAL (+:7) -,?) +:?)
TURNOV (+:;7) (+:%) +:7?)

— «+» signifie que le signe du coefficient est positif
— «-» signifie que le signe du coefficient est négatif

— «x» signifie que le coefficient est significatif a 1%, 5% ou 10%

— « ?» signifie que le coefficient est non significatif
— « * » signifie que le coefficient est de signe positif dans la moitié des cas et négatif dans

'autre moitié.
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VI. Analyse par la cointégration

Les précédents chapitres ont mis I'accent, dans un premier temps, sur la relation entre les
variables représentant la croissance et les variables d’intermédiation financiére prises deux a
deux (étude de corrélation et étude de causalité) ; dans un deuxiéme temps, I'analyse s’est
concentrée sur l'intégration de variables de contréle et de politiques économiques dans le
cadre d’'une estimation de la relation entre les variables en coupes transversales. Malgré les
résultats obtenus, nous sommes en mesure de confirmer la limite des procédures utilisées
dans ces analyses. Dans ce chapitre, 'accent est mis sur la vérification de la qualité de ladite
relation : est-elle fallacieuse ou non ? L’analyse de la relation a long terme entre la
croissance économique et la sphere financiere fera I'objet d’estimations en faisant appel a la
technique de la cointégration. Cette technique nous permet d’exploiter la dimension
temporelle en cherchant a déterminer une relation de long terme entre les variables en
présence dans notre étude. Dans ce qui suit, nous présentons une description de la
technique de cointégration : 'approche de Johansen (1990).

6.1. Présentation de la procédure de cointégration

La cointégration capte I'idée que deux ou plusieurs séries évoluent ensembles dans le temps
et générent un équilibre statistique de long terme. A court terme ces variables peuvent
évoluer dans des directions divergentes. Mais si elles continuent d’évoluer I'une (les unes)
loin de l'autre (des autres), a long terme, des forces économiques telles qu’'un mécanisme de
marché ou une intervention publique, peuvent les ramener I'une (les unes) proche(s) de
'autre (des autres).

Nous commencons par donner une définition a la notion de cointégration dont nous
présenterons la procédure par la suite. Soit X; et Y; deux séries intégrées d’ordre d, notées
I(d). En général, la combinaison linéaire Z; = Y, - aX; est intégrée d'ordre d, I(d). Il est
possible que Z; ne soit pas I(d) mais 1(d-b) avec b>0 (un entier), alors dans ce cas les deux
variables X; et Y, sont dites cointégrées. Nous notons les deux séries (XY ~ Cl(d,b). De
maniére générale, le cas le plus étudié correspond a d = b = 1. Autrement dit X;et Y, ~ I(1) et
Z, ~ I1(0). Le vecteur [1 a] est un vecteur de cointégration. En fait, il peut y avoir plusieurs
relations de cointégration et donc plusieurs vecteurs.

L’idée sous-jacente est qu’'a court terme X; et Y, peuvent avoir une évolution divergente (elles
sont toutes les deux non stationnaires), mais elles vont évoluer ensemble a long terme (il
existe une relation stable a long terme entre les deux variables). Cette relation est appelée la
relation de cointégration ou encore la relation de long terme. Z; mesure I'ampleur du
déséquilibre entre X; et Y, et est appelée « erreur d’équilibre ».

Pour I'analyse de la cointégration, nous présentons I'approche multivariée de la cointégration

de Johansen (1990). Cette méthode consiste a tester les restrictions imposées par la
cointégration sur I'autorégression vectorielle (VAR) non restreint composée par les variables.

1. Les hypothéses possibles

Les séries peuvent avoir des moyennes non nulles et des tendances (trends) déterministes
et stochastiques. De méme, les équations de cointégration peuvent avoir des constantes et
des tendances déterministes.
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Selon Johansen nous pouvons avoir les possibilités suivantes pour analyser la relation entre

les variables :

a) Les séries n'ont pas de tendance déterministe et les équations de cointégration n’ont pas
de constante.

b) Les séries n'ont pas de tendance déterministe et les équations de cointégration ont des
constantes.

c) Les séries ont une tendance linéaire et les équations de cointégration ont des
constantes.

d) Les séries et les équations de cointégration ont des tendances linéaires.

e) Les séries ont des tendances quadratiques et les équations de cointégration ont des
tendances linéaires.

Le point de départ dans ce chapitre est que de nombreuses séries macroéconomiques sont
non stationnaires en niveau (un constat vérifié dans notre travail, cf. Annexes Al, A2, A3 et
A4). L’application des méthodes habituelles d’estimation (MCO) peut impliquer la présence
d'un probléeme économétrique : les régressions fallacieuses (Spurious Regression) mis en
avant par Granger et Newbold (1974).

2. Le modeéle a correction d’erreur

Nous allons présenter brievement le modeéle a correction d’erreur qui sera utilisé pour
estimer la relation de long terme entre les variables représentant la croissance économique
(taux de croissance de la production, la formation brute du capital fixe et la productivité totale
des facteurs) et les variables du secteur financier (bancaire et bourse des valeurs).

Soit deux variables X; et Y; ~ I(1). Si on obtient une combinaison linéaire Z; = Y;— a X; qui soit
[(0), alors on dit que X; et Y, sont cointégrées : X, Y~ CI(1,1).

L’idée principale de la cointégration est qu’a court terme les variables en présence peuvent
avoir une évolution divergente, mais a long terme elles évoluent autour d’'une méme
tendance (équilibre de long terme). Ce qui permet d’affirmer la présence d’'une relation de
long terme stable entre les variables dites cointégrées.

Afin d’étudier la relation entre les variables réelles de la croissance et les variables
représentant les intermédiaires financiers, nous partons du modéle générique suivant :

Y: = a+ BX; + & avec ¢ : terme d’erreur.

L’'idée est de s’assurer que les variables en présence dans le modéle sont toutes non
stationnaires, I(d), avec d = 1, et qu'une combinaison linéaire, z, de ces variables est
stationnaire, 1(0). Soit la combinaison suivante :

Zt = Yt - (/X\ - BXt

Si cette situation est vérifiée, on dit que les variables sont cointégrées. Si la cointégration a
été révélée par un test de cointégration approprié (par exemple de Johansen (1990)), nous
pouvons par la suite faire appel a la représentation vectorielle a correction d’erreur (VECM,

« Vector Error Correction Model »), par la suite VECM, pour estimer notre modele.

Le modéle a correction d’erreur s’écrit comme suit :
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p p
AYt =C + )\Zt_l + Z (Xl AYt_i + Z Bl AXt_i + et
i=1 i=1

Si on introduit la valeur de Z.,, on peut réécrire I'équation du modéle comme suit :

p p
AY =c+ A(Yt_l - (X\ - BXt—l) + Z (Xl AYt—i + Z Bl AXt—i + et
i=1 i=1

Le terme entre parenthéses représente la relation de long terme (dite aussi relation de
cointégration). Le coefficient A est la force de rappel vers I'équilibre ; ce coefficient doit étre
négatif et statistiquement significatif. Les variables précédées du symbole A représentent la
dynamique de court terme. P est le nombre de retards a introduire dans le modeéle.

Si nous transposons cette équation pour déterminer le modéle a estimer, en distinguant
entre variables de lintermédiation financiére et celles de I'économie réelle, nous obtenons
I'équation générale suivante :

p P P
AYy =c+ A(Ye—1 — @ — BXye-1) + Z a; AY,; + 2 B; AXy—i + ZYi AXpe-i + ey
i=1 i=1 i=1

Avec :

Y:e{TXCRPIB, FBKFPIB, PTF}

Xy : est un vecteur comprenant les variables de long terme suivantes: TXCRK, SKH,
ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT, M2PIB.

X, : est un vecteur des variables de contrdle (variables de politiques économiques). Dans ce
vecteur nous trouvons les variables suivantes : TXCRPOP, G_PIB, IPC, VLTIPC et
TRADE.

La premiere étape de la procédure d’estimation est la recherche du nombre de retards
optimal a inclure dans le modéle. Pour s’assurer du retard optimal, nous utilisons le critére
d’Akaike. La deuxiéme étape est la détermination du nombre de relations de cointégration
grace a l'application du test de Johansen. Lors de la troisieme étape, nous élaborons et
estimons le VECM.

6.2. Résultats et analyse

Aprés cette introduction théorique, nous présentons les résultats des estimations effectuées
sur I'échantillon des pays de 'OCDE et des pays en voie de développement, ainsi que sur
I'échantillon pour les variables de la bourse de valeurs. Dans un premier temps, nous
procédons a un calcul des retards optimaux pour chaque modele. Nous utilisons le critére
d’Akaike qui permet de déterminer le retard optimal & introduire. La deuxieme étape consiste
a implémenter un test de cointégration a la Johansen dans le but de vérifier la cointégration
entre les variables. Une fois lesdites relations sont déterminées, nous pouvons procéder a
'estimation d’'un modéle a correction d’erreur vectoriel (Vector Error Correction Model).
L’ultime étape donne lieu a I'analyse des résultats de I'estimation du modéle VECM.
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6.2.1. Retards optimaux des modeles

Avant de procéder aux estimations du VECM, il est impératif de déterminer le nombre
optimal de retards a introduire dans I'estimation. Vu le nombre d’observations, nous avons
décidé de limiter le retard maximum a 4 périodes. A l'aide du critere d’Akaike, nous avons pu
déterminer le retard optimal pour chagque modéle. A chaque estimation nous augmentons le
retard et estimons le modele tout en sauvegardant la valeur du critere d’Akaike. La plus
petite valeur du critére correspond au modeéle avec le retard optimal. Les résultats de cette
procédure sont rassemblés dans les tableaux dans I'annexe A5. Ces retards sont introduits
par la suite comme paramétre dans I'estimation du VECM.

6.2.2. Tests de cointégration

Pour éviter le risque d’effectuer des régressions fallacieuses, nous devons s’assurer que les
variables sont cointégrées. Nous avons procédé, a des tests de cointégration. Le but
recherché est de déterminer et confirmer les relations de cointégration présentes entre les
variables. Nous avons appliqué le test de cointégration de Johansen (1988, 1990).
L’avantage de ce test c’est non seulement qu'il teste la cointégration, mais de plus il fournit
le nombre de relations de cointégration entre les différentes variables. Afin de réaliser ce
test, Johansen propose deux statistiques : la statistique de la trace et la valeur propre
maximale d’'une matrice. Celle-ci est obtenue a travers un calcul approprié. La démarche
consiste a estimer le VAR suivant :

Yt = AlYt—l + -+ Ath_p + BXt + Et

Ou Y, est un vecteur (Kx1) de variables non stationnaires, X; est un vecteur de variables
explicatives non stationnaires, et ¢, est le vecteur des perturbations.

Ce VAR peut étre réécrit sous la forme :

p—1
AY, =TIY; + > WY, +BX, +¢,

i=1

Avec H:Zp:Ai—I et V¥, :iAj

i=1 j=itl

La méthode de Johansen consiste a estimer la matrice IT d’'un VAR non restreint. Nous
nous limitons & rapporter la premiére statistique, a savoir la statistique de la trace. Cette
derniére est calculée comme suit :

k
)‘trace =-Nn Z Ln (1_ ki)

i=r+1

OuU n est le nombre d’observations, 2; est la i°™ valeur propre de la matrice estimée par la
procédure de Johansen, r est le rang de la matrice ITet K est le nombre de variables
explicatives.

Cette statistique suit une loi de probabilité (similaire & un y?)* tabulée a laide des
simulations par Johansen et Juselius (1990).

! Bourbonnais (2003), page 293.
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L’hypothése nulle est testée de maniére séquentielle. Nous rejetons Hy lorsque Ayace >
valeur critique lue dans la table :
- dans une premiére étape, on teste Hy: r = 0 contre Hy : r > 0 ; si Hp est rejetée alors
nous poursuivons le test ;
- dans une deuxiéme étape, on teste Hp: r = 1 contre Hy : r > 1; si Hy est rejetée alors
nous poursuivons le test ;
- dans la troisieme étape, nous testons Hy : r = 2 contre Hy : r > 2 ; si Hy est rejetée alors
nous poursuivons le test ;

- etc.
- jusqu’au point ol nous testons Ho r = k-1 contre Hy : r = k ; si Hq est rejetée, alors le
rang de la matrice est égal a k ; la conséquence est qu’il n'y a pas de relation de

cointégration.

Nous reportons les résultats du test et le nombre de relations de cointégration dans les
tableaux dans I'annexe. Ces résultats montrent que les variables sont toutes cointégrées. La
derniere colonne du tableau affiche le nombre de relations de cointégration (relations de long
terme) entre les différentes variables. Ces derniéres vérifient la présence d’au moins une
relation de cointégration. Les valeurs du test de la trace rapportées dans les colonnes
confirment ce constat.

6.2.3. Analyse des résultats

La troisiéme étape a été consacrée aux estimations des modéles impliquant les variables
expliguées TXCRPIB (taux de croissance du PIB par téte), FBKFPIB (formation brute du
capital fixe rapportée au PIB) et PTF (productivité totale des facteurs) et les différentes
variables financieres et de la croissance économique ainsi que les variables de contrdle.

Les modeles estimés sont les suivants :

Le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) :

A(TXCRPIB) = a, * (TXCRPIB(t — 1)- by * TXCRK(t — 1)- b, * SKH(—1)- bz * X(t— 1)- C; )
p p p

+ Z Mi * A (TXCRPIB(t — 1)) + Z Aai * A(TXCRK(t — 1)) + Z Az
i=1 i=1 i=1
p
* A(SKH(t—1)) + 27“41 * A(ACBCPIB(t — 1)) + C2 + A5 * TXCRPOP + Ag

i=1
*G_PIB + A, * IPC + Ag * VLTIPC + Ag * TRADE

La formation brute du capital fixe (représentant l'investissement, FBKFPIB) :

A(FBKFPIB) = a x ( FBKFPIB(t — 1)- by * TXCRK(t —1)- b, * SKH(t — 1)- b3 *X(t—1)- C;)

+ Z Ai * A (FBKFPIB(t —1)) + Z Agi * A(TXCRK(t — 1)) + z Asi

* A(SKH(t—1)) + 27““ * A(ACBCPIB(t — 1)) + C2 + A5 * TXCRPOP + A4
i=1

* G_PIB + A, * IPC 4+ Ag x VLTIPC + Ao * TRADE
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La productivité totale des facteurs (PTF) :

A(FBKFPIB) = % ( FBKFPIB(t — 1)- b, * TXCRK(t —1)- b, * SKH(t — 1)- b3 «X(t—1)- C;)

+ Z M = A (FBKFPIB(t — 1)) + z Aai * A(TXCRK(t — 1)) + z Asi
p
* A(SKH(t—1)) + Zxﬁ * A(ACBCPIB(t — 1)) + C2 + A5 * TXCRPOP + A4

i=1
« G_PIB + A, * IPC + Ag x VLTIPC + Ao * TRADE

Avec X € {ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT, M2PIB}

Les résultats pour les pays de 'OCDE sont regroupés dans les tableaux 6.1.a — 6.3.g. Les
résultats pour les pays en voie de développement sont rapportés dans les tableaux 6.4.a —
6.6.9. Les résultats des estimations des modéles intégrant les variables de la bourse de
valeurs sont relatés dans les tableaux 6.7.a — 6.9.c.

A. Estimations pour les pays de ’'OCDE

Nous estimons le modéle en utilisant comme variable dépendante : le taux de croissance du
PIB par téte (TXCRPIB), la formation brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) et la
productivité totale des facteurs (PTF). Les variables utilisées dans la relation de cointégration
sont le taux de croissance du capital physique, le capital humain et la variable représentant
le systéme financier. Les variables de contréle (de politiques économiques) utilisées sont les
suivantes : taux de croissance de la population, les dépenses publiques au PIB, l'inflation, la
volatilité de l'inflation (mesure de la stabilité de I'environnement économique) et I'ouverture
au commerce. Nous présentons les résultats pour les pays de 'OCDE.

En appliquant la procédure de la cointégration, le test de stationnarité (test ADF de Dickey-
Fuller) des variables indique qu’elles sont stationnaires en premiéere différence, donc intégrés
d'ordre 1, I(1). L’étape suivante consiste a pratiquer un test de cointégration afin de
déterminer les relations de cointégration existantes entre les variables. Une fois assuré de
I'existence des relations de cointégration, nous estimons les équations a I'aide d’'un modéle
vectoriel a correction d’erreurs, (VECM : Vector Error Correction Model). Il faut signaler qu’en
raison du nombre élevé de tableaux, nous nous limitons a présenter les résultats montrant
les relations de long terme entre les différentes variables ainsi que les variables de contrdle
(de politiques économiques). Les relations de court terme sont a disposition auprés de
lauteur.

i. Letaux de croissance du PIB par téte

Pour analyser les résultats obtenus & la suite des estimations par la méthode de la
cointégration, il fallait tout d’abord se poser la question sur les valeurs du facteur
d’ajustement (force de rappel vers I'équilibre de long terme). Ce dernier doit présenter un
signe négatif et doit étre statistiquement significatif afin de valider la représentation VECM.
Dans le cas contraire, nous rejetons ce type de spécification. D’apres Bourbonnais (2003)
« le mécanisme de correction d’erreur (rattrapage qui permet de tendre vers la relation de
long terme) irait alors en sens contraire et s’éloignerait de la cible de long terme?® ».

% Bourbonnais (2003), p. 284.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et ACBCPIB

Le tableau 6.1.a recense les résultats de I'estimation du premier modéle sur les données des
pays de 'OCDE. Le premier modéle concerne la relation du taux de croissance du PIB par
téte avec, entre autres variables, les créances des autorités monétaires sur I'économie
rapportées au PIB (ACBCPIB). Le facteur d’ajustement est de signe négatif et
statistiquement significatif dans le cas de 15 pays sur les 24 que compte I'’échantillon (aux
alentours de 63% des cas). Ce qui permet de confirmer pour ces pays la représentation
VECM.

Le taux de croissance du capital par téte (TXCRK) apparait comme une variable
déterminante de la croissance économique. Dans 87.5% des cas, cette variable montre un
coefficient positif et statistiquement significatif. Seuls le Royaume-Uni et la Gréce affichent
un coefficient de signe négatif. Le stock de capital humain (SKH) affiche des résultats
partagés. Les coefficients de cette variable sont a 50% de signe positif (les 50% restant sont
de signe négatif). Les avoirs et créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les
différents agents économiques non financiers rapportés au PIB (ACBCPIB) atteste d’'une
significativité de son coefficient dans 71% des cas. L'impact de cette variable sur la
croissance est positif dans 70% des cas.

Les variables de contréle présentent des résultats moyens. Le taux de croissance de la
population (TXCRPOP) n’est significatif que dans peu de pays de l'échantillon. Les
dépenses publiques rapportées au PIB (G_PIB) ont un coefficient significatif dans moins de
50% des cas. La tendance dominante de cette variable témoigne d’'un impact négatif sur la
croissance. L’inflation (IPC) affiche un coefficient significatif et majoritairement de signe
positif dans la moitié des pays de I'échantillon. Sa volatilit¢ (VLTIPC) ne joue aucun role
apparent. L'ouverture au commerce (TRADE) s’avere bénéfiqgue a la croissance
économique. La tendance générale dégagée est un impact positif. Le coefficient de
détermination ajusté, R?, se situe entre 33% (I'Espagne) et 85% (la Suéde).
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Tableau 6.1.a Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série
d'intermédiation financiére ACBCPIB - la relation a long terme - Pays de ’'OCDE

Pays Facteur ~ Ci TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCPIB(-1) C.  TXCRPOP GPIB  IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Al 0970 010 0.85**  0.12* -5.42"+ 0250  -1.140  -1450 0006 0030 0070 0.363
emeone (1.32) (1363)  (186) (806 (153  (083)  (127)  (100) (0.74) (035
Australe 0470  -0.01 1.00%* 0030  -0.86**  0.10"*  -2.82**  -0.83* .0.0023* 0006 0180 0.579
(0.59) (1471)  (1.04) (-8.91) (236)  (:319)  (241) (225 (1.14)  (1.01)
Autriche 093%™ 019 047 022 587 034 .1.99% 179"  .0004* 0005 -0020 0.635
(-3.66) (6.81)  (1.90) (4.57) (349)  (210)  (2.98)  (-2.37) (0.60) (-0.63)
Belgique 0030 080 0300 -0.80** 612" 0010  1.360 0120 0002 -0007 0020 0.368
(-0.33) (127)  (3.03)  (-11.59) (026)  (0.63)  (-061) (-082) (0.85) (0.50)
Canada 346% 025 0.68** 023 015" 0020 0500  -0.69** -0.005%* 00004 0.9+ 0.721
(-7.37) (17.03)  (-5.25) (-3.16) (048)  (1.15)  (237)  (-519) (0.04)  (5.03)
Corée 0.050 001 122"  -0.020 4.66* 0.003  -0.850 0380 -0.005** 0019 -0.030 0487
(0.10) (11.74)  (-0.59) (2.38) (0.03)  (042)  (0.91) (-354) (218) (-0.33)
Danemark T I 0.28  0.48* -0.28*** 0.200 -0.040 3.66* 0.030  -0.005** 0.0000 0.060 0.793
(-8.25) (8.07)  (3.54) (0.77) (-089)  (1.79) (018)  (-4.94) (0.00)  (1.19)
Espagne 143 006 0.82* 0070 -0.310 0080 2320  -0600 -0001 -0.003 0060 0.325
(-1.93) (17.93)  (-0.99) (-0.80) (1.38)  (107)  (1.02)  (067) (-0.28)  (0.40)
Etats.Unis -255% 028  0.69"*  -0.250 -0.140 047" 1890 214" .00033* -0.019* -0.41%* 0670
(-5.36) (1547)  (-1.34) (-1.50) (376)  (073) (379  (-244) (-1.99) (259
Finlande 33 071 0040  0.79™ 0.850 0.48™* 0650  -3.04"* .0002** -0.0017 0.4 0.766
(-7.65) (052)  (5.66) (0.81) (774)  (045)  (801) (-2.08) (0.21) (3.24)
France 41.80% 015 0.85** 047 310" 007 0730  -0080 0001 -0.005 -0.14* 0.500
(4.23) (2531)  (7.12) (6.14) (272)  (137)  (042)  (064) (067) (-2.35
Groce 0207 144 2320 1.78% -0.330 0.20** 1540  -242** _0.004** -0.003 038* 0.731
(4.79) (-3.98)  (2.10) (-0.31) (361)  (1.17) (285  (-3.93) (0.69)  (2.05)
ande 0.36** 148 3.72%* 154 2270 0060 -0280  -0.68* .00004 -0.005 045" 0545
(4.74) (9.95)  (3.56) (-0-24) (-135)  (033)  (211) (0.21) (069) (4.16)
Slande 4640 003 1.01**  -0.02** 167 0200  0.660 0250  -0001 0002 0240 0558
(-1.29) (257) (2.72)  (1584)  (1.53)  (0.70) (068)  (-1.60) (0.57)  (1.38)
tale 2.880 011 097  -042% 041 0300  2.840 298 0003 0003 0300 0552
(0.71) (113.71)  (-18.11)  (-16.26) (145  (046)  (-1.79)  (1.03) (0.31)  (1.43)
Japon 0610 003  1.01**  -0.02**  -0.01* 0010 446 0.000 -0.006™ 0005 -0.080 0546
(-0.54) (184.56)  (-3.92) (-1.91) (-0.34)  (1.83) (025)  (-3.80) (0.51) (-047)
Mexique A.20% 018 0.67 019%™ 1864 0040 0620  -0120 00003 -0.002 0.46* 0.503
(-2.68) (941)  (3.25) (-8.09) (-043)  (052)  (0.20)  (-0.55) (-1.48) (1.77)
Norvége 0280  -0.09 0.63**  0.080 4.76** 0070 2030  -0310 0002 -0.0003 0010 0586
(-1.15) (10.82)  (1.48) (9.84) (0.55)  (-0.84)  (-1.58)  (-1.23) (-0.03) (0.04)
Nouvelle- 092 075 059%™ 076" 276" 025%™ 1610  -2.01™ .0005** -0006 021* 0487
Zélande (281) (452 (339)  (400)  (293) (155  (324) (295 (088) (1.73)
Pays-Bas 0040 087 0130 095 616" 0050 0950  -0.100 .0.004* 0002 -0010 0295
(-0.40) (055)  (2.62) (9.75) (1.03)  (053)  (0.86) (205 (0.13) (-0.16)
Portugal 0.80** 019 175" -0.30**  -9.56** 019"  -1.09* 0550 0002 -0.0002 -0.120 0.522
(3.20) (18.97)  (-6.05) (-7.03) (358)  (-239)  (-158) (-142) (-0.03) (-1.25)
, 046 107 1097 144 2.79* 0.12*  -457* 0370 0002 0003 -0050 0.685
Royaume-Uni
(-4.91) (-2.69) (2.99) (1.96) (1.83) (-2.60) (131)  (-163) (0.64) (-1.03)
Sut 351 011 0.84%  0.11% -0.180 0040 0270  -0240 -0.004** -0.007 0070 0.851
uéde (2.42) (1608) (196)  (1.33)  (116)  (021)  (086) (289 (1.03) (0.82)
Suisse 47 001 035%™ 0030  -0.92%*  0.07*  1.28%  -.70™ 0001 -0003 0.20"* 0.644
(-521) (3.02)  (0.50) (-5.75) (197)  (212)  (476) (-074) (0.39) (3.54)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%

respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et ACBCTOT

Le deuxiétme modéle a estimer est celui qui met en relation, entre autres, le taux de
croissance du PIB par téte avec les avoirs et créances des autorités monétaires sur les
agents économiques rapportés a la valeur totale des créances du secteur bancaire
(ACBCTOT). Les résultats (tableau 6.1.b) montrent que dans 63% des cas le facteur
d’ajustement affiche le bon signe et est significatif. Le taux de croissance du capital par téte
est significatif et de signe positif dans 88% des cas. Cela confirme le statut de cette variable
dans la croissance économique. Quant au capital humain, son impact est ambigu. Dans 50%
des cas son coefficient est positif et dans le reste des cas il est négatif. Nous ne sommes
pas en mesure de dégager une tendance claire a l'impact. Les avoirs et créances des
autorités monétaires sur les agents économiques rapportés a la valeur totale des créances
du secteur financier (ACBCTOT) affichent un coefficient de signe positif dans la majorité des
cas. Cette variable a un impact positif sur la croissance. Il est assez prononcé dans le cas
des Pays-Bas et de la Suisse (sauf que le VECM n’est pas validé dans le cas de la Suisse).

Quant aux variables de contrble, les dépenses publiques ont un impact négatif dans tous les
cas ou elles présentent un coefficient significatif. La tendance est du moins claire. L'inflation
a un effet négatif et statistiguement significatif sur la croissance dans 60% des cas. Sa
volatilité parait sans impact. Quant a I'ouverture au commerce (TRADE), son coefficient est
de signe positif a hauteur de 91% des cas significatifs. Il est négatif dans le cas des Etats-
Unis. Le coefficient de détermination ajusté, R?, présente des valeurs entre 25%
(PAllemagne) et 82% (la Norvege).
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Tableau 6.1.b Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére ACBCTOT - la relation a long terme — Pays de 'OCDE

Pays Facteur Ci  TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCTOT(-1) C: TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne 0.650 -0.04 110  0.020 1.06*** 0.240 -0.200 -1.000 -0.005 -0.008 -0.060 0.246
0.77) (24.10)  (0.31) (5.22) (1.35) (-0.19) (-0.99) (-0.92) (-0.23) (-0.31)
Australie -0.54* -0.01  0.68**  0.030 -0.030 0.15***  -2.54*** -0.84*  -0.003*  0.004 0.050  0.606
(-1.68) (8.03) (0.67) (-0.58) (3.02) (-2.95) (-2.46) (-2.43) (0.70) (0.33)
Autriche -0.91*** -0.19  0.58**  0.21* 0.62*** 0.28**  1.73* -1.68** -0.004** -0.009 0.040 0.626
(-3.53) (9.60) (1.83) (4.88) (3.00) (-1.87) (-2.84) (-2.94)  (-0.96) (1.18)
Belgique -1.35%** 0.81 030 -0.84**  -0.20*  -0.06"*  3.18* 0.150  -0.0055*** -0.001 0.04*  0.653
(-5.27) (2.57)  (4.04) (-2.85) (-2.41) (2.02) (1.03) (-3.70)  (-0.20) (1.87)
Canada -0.790 0.07  1.00* -0.05**  -0.13*** 0.140 -0.130 -0.510  -0.003* 0.003 -0.060 0.342
(-0.54) (81.36) (441  (11.13)  (131)  (020) (092 (-1.89) (0.21)  (-0.95)
Corée 0.49** -0.33  2.55%*  0.27%* 0.37+** 0.110 -1.780 -0.200  -0.003**  0.011 -0.070  0.553
(2.20) 921)  (296)  (367)  (145) (-095) (045  (-2.08) (1.16)  (-0.85)
Danemark -2.94+** 0.24 0.42**  -0.23** -0.003 -0.030 3.58* -0.030  -0.004** -0.001 0.070 0.797
(-8.77) (6.90) (-2.11) (-0.03) (-0.81) (1.86) (-0.17) (-441) (-0.27) (1.49)
Espagne 1144+ 0.75  0.34* -0.90** -0.010 -0.080 -0.290 -0.170 -0.001 0.001 0.29** 0439
(-3.26) (3.67) (5.61) (-0.65) (-1.36) (-0.15) (-0.32) (-1.12) (0.11) (2.11)
Etats-Unis -3.43+** 041 072  0.38* 0.40*** 0.70*** -4.36* -3.01%** 0.001 -0.013  -0.88*** 0.717
(-6.20) (21.97)  (2.24) (4.85) (5.78) (-1.82) (-5.55) (0.43) (-1.46)  (-5.92)
Finlande 1310 -0.67 0.030  0.74* 0.190 0.44+* 0.350 -2.90"*  -0.002* -0.005 0.17** 0.782
(-9.20) (0.34)  (5.05) (0.96) (8.87)  (0.23) (9.03)  (-2.29)  (-0.60)  (4.10)
France 247 -0.02 093  0.030 0.13** 0.020 -0.920 -0.010 -0.001 -0.005 -0.020 0.395
(-3.13) (23.04) (0.97) (2.31) (0.92) (-1.57) (-0.06) (-0.48) (-0.60) (-0.39)
Gréce 0.58* 054  1.33%** (.52 0.25%** 0.080 -0.060 -1.71*  -0.0023* -0.0092** 0.49**  0.556
(1.85) (20.69) (414 (4.72) (1.16) (-0.04) (-1.68) (-1.80) (217) (2.20)
Hande 0.38*** -1.60  3.41%*  1.68** 0.000 -0.070  -0.660 -0.75* 0.000 -0.005 0.16** 0.570
(5.33) (11.44) (589 (-0.01) (-1.52) (-0.88) (-2.37) (-0.02)  (-0.70) (4.78)
Islande -1.47%%* 020 044 0.210 0.32%** -0.090 0.87* -0.39** -0.001** 0.002  0.22**  0.661
(-5.67) (5.68) (1.54) (3.03) (-1.36) (1.95) (-2.89) (-3.53) (0.96) (2.79)
ltalie -0.16*** 025 -3.53** 0430 0.260 -0.020 1.41* 0.280 -0.001  0.0105** -0.070  0.649
(-4.42) (-3.73) (053 (0.51) (-1.57) (1.89) (1.45) (-1.28) (2.55) (-1.06)
Japon -0.410 0.02 1.0 -0.02**  0.06** -0.010  4.89* -0.004  -0.007** 0.004 -0.120 0.587
(-0.38) (243.56)  (-3.31) (3.77) (-0.26) (2.30) (-1.23) (-4.29) (0.46) (-0.69)
Mexique 0.05** 326 544" -4.63* -0.930 0.150 -0.350 -1.090  0.0004 -0.002 -0.030 0.312
(2.06) (8.18)  (-3.02)  (1.36)  (146)  (-027)  (-1.56)  (0.84) (-1.33)  (-0.34)
Norvége -2.36*** 0.003  0.49**  0.020 0.070 -0.15* 1.450 0.030 -0.002*  -0.005 0.21* 0.824
(-6.84) (11.02)  (0.35) 0.77) (-1.73) (0.85) (0.23) (-1.92)  (-0.71) (2.01)
, -1.79% 0.06 0.70**  -0.030 -0.07** 0.18** -0.730 -2.01% 0.000 -0.010  0.27*  0.625
Nouvelle-Zélande
(-2.81) (11.81)  (-0.25) (-3.56) (2.10) (-0.79) (-3.24) (-013)  (-1.54) (2.63)
Pays-Bas -0.55% 0.22 0.330 -0.280 5.03** 0.09* -2.850 0.080 -0.001 -0.008  -0.070 0.404
(-2.93) (153)  (0.93)  (4.23) (191)  (-1.56) (063)  (-0.49) (-0.68) (-1.54)
Portugal 0.36** 0.44 3217 073 -0.40"* 0.16**  -1.11*** -0.56*  -0.003*** -0.002 -0.030 0.681
(5.57) 8.11) (3.9 (-2.57) (4.58) (-2.77) (-2.29) (-2.89) (-0.33) (-0.32)
Royaume-Uni -1.67% -0.10  0.55**  0.110 0.03* 0.090  -4.95* -0.290  -0.002**  0.002 0.0001  0.641
(-4.08) (7.33) (1.41) (1.95) (1.23) (-2.78) (-0.95) (-2.26) (0.45) (0.01)
Suede 1744 0.36 0.55**  .0.36*** 0.040 -0.040 0.390 -0.100  -0.004***  0.001 0.13* 0593
(-4.99) (11.08)  (-3.45) (0.67) (-1.29) (0.30) (-0.48) (-3.77) (0.16) (2.06)
Suisse 0.28*** -1.35  3.61%* 1,23 1591 -0.18**  (.340 -0.180  -0.003* -0.004  0.31**  0.660
(4.51) (5.55) (3.73) (2.51) (-2.62) (0.54) (-0.82) (-1.92)  (-0.53) (3.72)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** | * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et CRDPIB

Le troisitme modele dans la liste est celui qui implique la croissance économique et les
crédits domestiques alloués par les banques de dépbts au secteur privé rapportés au PIB
(CRDPIB). Ce modele présente des résultats (tableau 6.1.c) un peu meilleurs que les
précédents. Le facteur d’ajustement atteste de la validité du VECM dans 55% des cas. Le
taux de croissance du capital par téte joue un réle important dans la trajectoire de la
croissance économique, et ce pratiguement dans le cas de tous les pays. De surcroit, son
coefficient est positif dans 92% des cas. L'impact du capital humain est encore dispersé. Sur
les seize pays ou son coefficient est significatif, seuls 56% affichent un coefficient avec un
signe positif. Les crédits domestiques alloués par les banques de dépbts au secteur privé
rapportés au PIB (CRDPIB) affichent des résultats significatifs dans 71% des cas. Son effet
est légérement défavorable a la croissance économique.

S’agissant des politiques économiques, les dépenses publiques au PIB confirment les
propositions de la théorie économique. En effet, 'impact de cette variable sur la croissance
économique est négatif, comme en témoigne le signe de leur coefficient qui est négatif dans
91% des cas. L'inflation joue un rbéle assez net dans 50% des pays de I'échantillon. Il s’agit
de coefficients de signe négatif dans tous les cas présentant un résultat significatif. La
volatilité¢ de Tlinflation, quant a elle, ne joue aucun réle. Il apparait des résultats que
'ouverture au commerce est bénéfique a la croissance économique, et ce dans 90% des cas
présentant des résultats significatifs. Les valeurs du coefficient de détermination ajusté, R?,
se situent entre 29% (les Pays-Bas) et 83% (la Norvége).
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Tableau 6.1.c Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére CRDPIB - la relation & long terme - Pays de ’'OCDE

Facteur
Pays Cq TXCRK(-1)  SKH(-1) CRDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne 1.990 013  1.02** 014  -0.02**  0.130 -0.020 -1.000 -0.005 -0.013 0.140  0.310
(0.55) (96.29)  (940)  (-4.85)  (0.87)  (-0.02)  (-0.90)  (-0.74) (-0.34)  (0.64)
Australie -0.84* 015  0.52**  -0.16*** 0.05* 0.09*  -1.69* -1.00**  -0.001 -0.003 0250 0.693
(-2.98) (4100 (341)  (240)  (1.93)  (2.06)  (-3.14)  (-140) (-0.62)  (1.46)
Autriche -0.56*** 012  0.90**  -0.100 -0.05* 019"  -2.03** -1.12*  -0.006** -0.006 0.040 0.583
(-2.66) (1065) (056)  (-2.54)  (2.11)  (-210)  (-1.91)  (-393) (-0.62) (0.78)
Belgique -2.06** 0.01 0.88 -0.010 0.010 0.07**  -0.320 -0.250 -0.002 -0.008 -0.010 0.507
(-3.25) (20.30)  (0.08)  (0.90)  (2.28)  (0.20)  (-1.47) (-1.12) (-1.14) (-0.50)
Canada -5.93** 0.02 0.80**  0.010 -0.04**  0.010 0.580 -0.61** -0.005*** -0.005 0.20** 0.730
(-7.47) (41.66)  (0.16)  (4.12)  (0.26)  (1.34) (-215)  (-450) (-0.53)  (5.18)
Corée -0.980 007  1.10%*  -0.05"**  -0.04"*  0.020 -1.270 0.360  -0.005** 0.015 -0.040 0.539
(-0.75) (32.70)  (-2.89)  (4.89)  (0.15)  (-054)  (055)  (-347) (140)  (-0.37)
Danemark -0.510 0.09 1.02%*  0.11* -0.03**  -0.030 -1.470 -0.090  -0.003**  0.008 0.100  0.362
(-0.76) (30.10)  (250)  (-8.04) (-0.32) (045)  (0.30) (-1.99) (1.13)  (0.87)
Espagne -1.91% 027  0.67** -0.30"** -0.010 0.020 -2.090 -0.430 -0.001  -0.001 0150 0414
(-3.03) (1322)  (352)  (054) (030) (-1.04)  (075) (-072) (-0.15) (1.18)
Etats-Unis -1.000 -1.08 095" 110"  -0.25"* 0.62** -2.590 -2.95** 0003 -0.014 -0530 0.709
(-0.86) (4397)  (7.95)  (1343) (377)  (087)  (452)  (-1.34) (-1.33) (-1.36)
Finlande -1.26** -0.27  -0.050 0.32* 0.020 0.28*  -1.770 -2.26**  -0.001  -0.002 0.25** 0.731
(-7.60) (-066)  (2.34)  (0.93)  (6.92) (-113)  (648) (155 (0.19)  (4.01)
France =231 -0.06 0.96**  0.08*** -0.010 0.040 -0.850 0.010 -0.001  -0.005 -0.060 0.396
(-2.97) (32.00) (364)  (-1.20) (152)  (-1.47) (005  (-1.15) (0.62) (0.87)
Gréce 0.78* 0.14 1.0 0120 0.06** 0.050 -1.020 -1.78* -0.002 -0.011*** 0.58*  0.566
(1.92) (2239)  (149) (362  (072)  (059)  (-1.76)  (-1.63) (-257) (2.31)
Hande 0.40** -146 341 1.56*** -0.060 -0.060 -0.580 -0.56* -0.001 -0.004 0.14** 0514
(4.66) 999)  (532)  (0.94) (1.34) (074  (171)  (-0.39) (-0.56)  (4.06)
Islande 0.760 0.02 0.92**  -0.010 -0.020  -0.32**  0.400 0.320  -0.0007* 0.002  0.39*** 0.386
(0.94) (31.59)  (0.31)  (1.51)  (=271)  (0.57) (121)  (-1.79)  (087)  (2.88)
ltalie 2.77 011  0.82** -011**  -0.04**  -0.030 1.540 -0.340  -0.0025** 0.001 0.20*  0.390
(-2.88) (2057)  (4.34)  (7.25)  (145)  (1.45) (-124)  (216)  (0.21)  (2.11)
Japon -0.090 004  1.01**  -0.04**  -0.002* -0.004 3.730 0.000  -0.005** 0.003 -0.100 0.542
(-0.07) (24066) (372)  (1.71)  (-013)  (1.64) (0.01)  (-341) (0.31)  (-0.55)
Mexique -0.220 014  1.04*~ -014**  -0.66** -0.060 -0.200 0.130 -0.001  -0.001 0070 0.611
(-0.25) (219.84) (-14.90) (-60.76) (-0.22)  (-0.10) (0.06)  (044) (-059) (0.23)
Norvége =221 0.05  0.46**  -0.020 -0.04*  -0.21* 1.160 0.57** -0.0048*** 0.004 0.17*  0.834
(-6.92) 936)  (0.32) (2100 (-229)  (0.70) (3.26)  (387) (061)  (1.73)
) -1.44%* 084 078  0.83** -0.02* 0.44**  -1.330 -2.51* -0.004** -0.007 0.000 0.467
Nouvelle-Zélande
(-2.62) (10.00)  (562)  (-1.83)  (298)  (-1.18)  (-3.24)  (-273) (093  (0.01)
Pays-Bas -0.63* 042 073 049  -0.05*  0.070 -1.000 -0.140  -0.003* 0.0001 -0.020  0.290
(-1.69) (13.98) (442)  (578) (1.23) (054)  (113) (1.82) (0.01)  (-0.51)
Portugl -1.15%** -0.18 040  0.28*** 0.06**  0.17***  -1.39*** -0.190 -0.001 0.002 -0.15*  0.588
(-4.69) (446)  (390)  (329) (397) (-3.28)  (0.84) (-1.10) (0.29)  (-1.74)
Royaume-Uni -0.670 029  0.82 -0.28*  -0.02**  0.090 -5.91™* -0.090  -0.004** 0.008 -0.060 0.453
(-1.12) (1555)  (-3.69)  (4.27)  (097) (271)  (023) (-312) (1.33)  (-0.81)
Suéde -0.57*** 040  -0.58***  -0.360 -0.004 0.030 -0.570 -0.34*  -0.003** -0.002 0.12* 0.637
(-5.56) (-444)  (-1.09)  (007)  (1.03)  (049)  (-1.67) (-255) (-0.38)  (2.09)
Suisse 0.14** 034  7.29**  0.060 0.20**  -0.090 0.960 -0.69**  -0.002 -0.008 0.25** 0.697
(4.22) (653)  (011)  (3.18)  (-1.40)  (1.48) (-3.04)  (-1.13)  (-1.06)  (3.34)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de 'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Chapitre 6 Estimations par la cointégration

Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et CRDTOT

Le tableau 6.1.d relate les résultats du modele regroupant le taux de croissance du PIB par
téte (TXCRPIB) et les crédits des banques de dépbts accordés a I'économie privée rapportés
au total des créances du secteur financier (CRDTOT). Dans ce modéle, ces derniers
montrent un résultat partagé. Le coefficient d'ajustement est négatif et est significatif dans
63% des cas. Le taux de croissance du capital physique est la variable la plus importante
dans la variation a long terme du taux de croissance du PIB par téte. Dans 100% des cas, le
taux de croissance du capital physique montre un coefficient significatif. Le capital humain
joue un réle disparate (50% des cas affichent un coefficient négatif). L'impact est assez fort
dans le cas de la Suisse. Les crédits des banques de dépobts accordés a I'économie privée
rapportés au total des créances du secteur financier (CRDTOT) présentent des résultats
dispersés. Pour la moitié des pays ou ils affichent un coefficient significatif, le signe de celui-
ci est positif dans la moitié des cas.

Le taux de croissance de la population n'a quasiment pas d’impact sur la croissance
économique. Quant aux politiques économiques, les dépenses publiques confirment l'impact
négatif suggéré par la théorie économique. Leur coefficient est significatif dans 60% des cas.
L'inflation, a travers son taux, joue un role négatif dans 100% des cas. Sa volatilité n'a pas
d'impact significatif a jouer. L'ouverture au commerce, lorsqu'elle présente un coefficient
significatif, a un impact positif dans la quasi-totalité des cas. Le coefficient de détermination
ajusté, R?, présente des valeurs entre 26% (le Mexique) et 82% (la Norvége).
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Chapitre 6

Estimations par la cointégration

Tableau 6.1.d Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére CRDTOT -1la relation a long terme - Pays de ’'OCDE

Facteur
Pays Cq TXCRK(-1)  SKH(-1) CRDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne -1.680 0.08  0.97**  -0.080 -0.004 0.190 -0.340 -1.290 -0.005 -0.004 0120 0.266
(-1.29) (28.04) (164)  (-0.05) (125) (-0.34)  (-1.21)  (-0.85) (-0.11)  (0.71)
Australie -0.460 -0.03 072"  -0.040 0.11* 0.16**  -2.25**  -0.94** -0.003** 0.003 0.060  0.631
(-1.61) (735)  (067)  (1.91)  (2.88)  (266) (275 (2.83) (0.61)  (0.39)
Autriche -0.62** 036 081  0.37 0.030 0.26**  -1.430 -1.44* -0.005** -0.005 0010 0.588
(-2.86) (829  (2.27) 046)  (272) (-1.38)  (-2.38)  (-367) (-058)  (0.35)
Belgique -0.66*** 116 -0.54***  -1.26*** 0.10**  -0.07*  1.810 0.090  -0.005** -0.0004 0.06* 0.634
(-5.13) (-2.64)  (559)  (1.97)  (-2.62)  (1.14) (059)  (-355) (0.07) (2.44)
Canada -4.60** 009  0.87**  -0.04*  -0.06™*  0.14* 0.060 -0.90*  -0.004** -0.001 0.040 0449
(-3.51) (56.00)  (-243)  (764)  (242)  (0.11) (2207)  (242)  (010)  (1.01)
Corée 0.18* 011 4.09% 044  -0.56"*  0.050 -1.620 0.200  -0.004* 0.012 -0.050 0.531
(1.79) (8.33)  (262)  (4.69) (053)  (-0.83) (048)  (247) (1.25)  (-0.63)
Danemark -2.61%* 025  0.35%*  -0.25"** 0.001 -0.020 2.850 -0.070  -0.004* -0.002  0.080 0.780
(-8.29) (523)  (271)  (015)  (-053)  (1.36)  (-0.38)  (4.15) (-0.38) (1.54)
Espagne 2477 0.07  0.54**  -0.040 -0.001 0.13**  -0.130 -1.09*  -0.001 0.003 0.040  0.565
(-4.60) (843)  (041)  (144) (2.82)  (-0.08)  (228)  (-0.80) (0.33)  (0.31)
Etats-Unis -2.50%* -0.05 0.64** 0.030 0.04**  0.59**  -3.920 247 0.003** -0.016* -0.60*** 0.704
(-5.82) (1651)  (0.16)  (6.06)  (4.89)  (-160)  (-458) (-252) (-1.76)  (-4.14)
Finlande S 083  0.29**  0.51*** 0.39**  0.29**  -0.580 -2.33** -0.003** -0.004 0.28** 0.683
(-6.92) (310)  (321)  (334)  (637) (0.34)  (-672)  (-345) (-040) (4.78)
France -1.99%* -0.03 097 0.05* -0.010 0.05* -0.860 0.070 -0.001 -0.006 -0.12** 0.496
(-3.24) (28.25) (1.87)  (-1.33)  (1.92)  (-1.62) (039)  (-055) (-0.84) (-2.04)
Gréce 0.660 0.07  142%  0.42% -0.07**  0.060 -0.070 -1.73*  -0.002* -0.009** 0.54*  0.548
(1.60) (29.33)  (216)  (6.02)  (0.89)  (0.04)  (-1.66) (-1.78) (-2.25 (2.17)
Hande 0.51** -120  2.55"*  1.24* 0.040 -0.070  -0.440 -0.68**  -0.001 -0.003 0.16*** 0.523
(4.78) (10.73)  (551)  (046)  (-145) (057)  (2.03)  (-0.54) (-045)  (4.29)
Islande 214 -0.03 0.65**  0.16* -0.12*  0.010 0.600 -0.89** -0.0009* 0.002  0.21*  0.596
(-4.79) (1241)  (198)  (272)  (0.06)  (1.26) (-3.98)  (-2.89) (0.90)  (2.35)
ltalie -0.13** 047 -476"*  -0.420 0.100 -0.02* 1.29* 0.200 -0.001 0.010* -0.040 0.641
(-4.22) (443)  (041)  (0.34)  (-1.86)  (1.71) (1.05)  (-0.67) (2.28)  (-0.57)
Japon 3.34* 0.07  1.00** -0.06**  -0.01**  0.010 4.83* -0.01** -0.007*** -0.004 -0.090 0.629
(2.01) (32259) (-643) (579  (041)  (245) (-212)  (-449) (-0.39)  (-0.59)
Mexique -0.130 017  0.56**  -0.270 0.18** 0.040 -0.380 -0.200 0.001  -0.002 -0.010 0.260
(-0.55) (8.14) (1500  (329)  (042) (-029)  (0.38)  (0.94) (-1.35) (-0.15)
Norvége -2.68** -0.07  0.54* 0.080 0.030 0.110 1.220 -1.01**  -0.002* 0.0002 0.090 0.816
(-6.64) (14.04)  (136)  (145)  (1.36)  (0.70) (5.88)  (-1.71)  (0.03)  (0.87)
) -1.82%** 001 041  -0.070 0.12**  0.20*  -0.670 -2.55** 0.0001 0.001  0.36** 0.648
Nouvelle-Zélande
(-4.76) 478) (042  (311)  (331) (-076) (485  (047) (0.22)  (347)
Pays-Bas 0.530 0.05 1.0  -0.020 -0.04*  0.040 -1.340 -0.020 -0.002 0.003 -0.020 0.301
(0.60) (7854)  (-1.00)  (-40.58)  (0.88)  (-0.74)  (-0.18)  (-092)  (0.19)  (-049)
Portugl 0.60*** 019  1.92  -0.61*** 0.24** 0.18**  -0.94* -0.75**  -0.003***  0.001 -0.010  0.589
(3.68) (10.64) (-3.65)  (249)  (353)  (221)  (2.24) (258  (0.21)  (-0.08)
Royaume-Uni -0.78*** 045  0.55* -0.41**  -0.05**  0.060 -5.20"** -0.170  -0.004** 0.011*  0.020 0.616
(-2.98) (6.12)  (-358)  (458)  (0.77)  (-2.84)  (058)  (4.02) (2.16)  (0.29)
Suéde -1.91%** 026 051 -0.25** -0.010 0.030 0.060 -0.330  -0.003*** -0.001 0.11*  0.587
(-5.14) (11.68)  (-2.66)  (0.86)  (1.03)  (0.05) (-155)  (-320) (-0.15)  (1.84)
Suisse -0.30%* -1.09 .37 146 2.80"  -0.060 0.230 -0.51*  -0.003* -0.002 0.19** 0.654
(-5.01) (-201)  (-370)  (297)  (-1.40)  (0.43) (-2.24)  (-1.66) (-0.22)  (3.38)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.
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Chapitre 6 Estimations par la cointégration

Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et ABDPIB

Le modele intégrant le taux de croissance du PIB par téte et les avoirs et créances des
banques de dépdts (ou creéatrices de monnaie) sur I'économie rapportés au PIB (ABDPIB)
montre des résultats mitigés (tableau 6.1.e). Le facteur d'ajustement est de signe négatif
dans le cas de quatorze pays. Le taux de croissance du capital par téte reste une variable
déterminante dans ce modéle. Pratiquement partout, il jouit d’'un coefficient significatif et de
surcroit positif. Le capital humain affiche des résultats intéressants dans 83% des cas. Sauf
gque dans la moitié de ces cas, son coefficient est négatif. Son impact est assez prononcé
dans le cas des Etats-Unis et de la Suisse. Les avoirs et créances des banques de dépots
rapportés au PIB (ABDPIB) montrent un résultat pas tout a fait clair. Dans les cas ou leur
coefficient est significatif, la moitié affiche un impact positif.

L'évolution de la population ne joue qu’un rdle faiblement significatif et de surcroit dans peu
de cas. Les dépenses publiques, de nouveau, confirment I'impact négatif dans tous les cas
présentant un coefficient significatif (46% des cas). L'inflation confirme son statut de variable
ayant un impact négatif sur la croissance économique et cela dans 100% des cas. Sa
volatilité ne joue aucun rdle apparent. Lorsque son coefficient est significatif, I'ouverture au
commerce démontre qu'elle est une variable bénéfique pour la croissance économique et
cela dans la majorité des cas présents (78% des cas). Le coefficient de détermination ajusté,
R?, affiche des valeurs entre 30% (I'Allemagne) et 82% (la Norvége).
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Tableau 6.1.e Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére ABDPIB -la relation a long terme - Pays de ’'OCDE

Facteur

Pays Ci TXCRK(1) SKH(-1)  ABDPIB(-1) C TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC  TRADE R?
d’ajustement
Allemagne -2.080 -0.15 096~  0.18**  -0.03**  0.150 -0.600 -1.110 -0.006 -0.009 0.130 0.298
(-1.54) (33.58) (2.70) (-2.92) (1.02) (-0.61) (-1.14) (-0.98) (-0.27) (0.81)
Australie -0.50* 014 073 0.19* -0.040  0.14"*  -2.44* -0.70*  -0.002**  0.003 0.030  0.651
(-1.82) (7.35) (1.96) (-1.07) (2.88) (-3.08) (-2.29) (-2.55) 0.71) (0.21)
Autriche -1.04%** 0.04 034~ 0191 -0.04*  0.26**  -1.330 -1.74** -0.006** -0.005  0.09* 0.649
(-3.91) (5.44) (0.04) (-4.89) (2.82) (-1.39) (-2.92) (-4.24)  (-0.61) (2.11)
Belgique -1.55**  0.002 0.32**  0.030 -0.010 0.04* 0.610 0.070  -0.004** 0.002 -0.030 0.638
(-4.73) (2.77) (0.15) (-0.95) (1.77) (0.42) (0.43) (-2.83) (0.31) (-1.22)
Canada 4,83 -0.05 070"  0.09* -0.07*  -0.060 0.340 -0.69** -0.005** 0.001  0.35** 0.750
(-7.95) (28.13)  (222)  (-568)  (-148) (0.82)  (-256) (512 (0.11)  (6.82)
Corée 0.360 0.09 144 011 0.03*** 0.000 -1.060 0430 -0.005** 0.019* -0.050 0.484
(0.32) (2553)  (-3.87)  (424)  (0.05) (050)  (0.82)  (-3.36) (2.24) (-0.53)
Danemark 1.070 0.01 1.00%** -0.010 -0.001 0.060 -5.10* -0.320 -0.003*  0.003 0.070 0.645
(0.72) (44.32) (-0.23) (-0.13) (0.67) (-1.87) (-1.21) (-1.72) (0.50) (0.67)
Espagne -2.30%** 0.87 0.38***  -1.05** -0.003 -0.28*** 2.460 -0.150 -0.001 0.002 0.70**  0.672
(4.32) (646)  (657)  (0.25) (-345) (1.33)  (0.30) (-1.22)  (0.34)  (4.13)
Etats-Unis -0.35*** 590  -2.02**  6.03** -1.23*  0.52%* -4.55* -2.46**  -0.002* -0.015* -0.32** 0.748
(-6.89) (-4.96) (2.16) (-2.73) (4.57) (-1.95) (-4.81) (-1.86) (-1.84) (-2.29)
Finlande -1.33+** -0.52 0.010 0.59*** 0.000 0.38*** -0.910 -2.59"**  -0.002* -0.002 0.18** 0.766
(-8.16) (007)  (378)  (012) (790) (062  (670) (2100 (0.27)  (2.90)
France -2.46*** -0.05  0.86** 0.07** -0.010 0.020 -0.530 0.220 -0.002* -0.004 -0.11* 0.537
(-4.09) (18.98) (2.26) (-1.53) (0.83) (-1.05) (1.17) (-1.71)  (-0.50) (-2.02)
Gréce 0.400 012 097  0.14* 0.003 0.080 0.010 -1.600 -0.001 -0.011* 0420 0515
(0.81) (25.54) (2.23) (0.35) (0.95) (0.00) (-1.32) (-1.18)  (-2.40) (1.63)
Hande 0.44%** -140  2.88**  1.52%* -0.070 -0.060 -0.610 -0.58* -0.001 -0.004 0.13** 0.508
(4.60) (10.53) (5.38) (-1.22) (-1.21) (-0.79) (-1.70) (-0.32)  (-0.55) (4.00)
Islande -1.66*** 042  0.65%**  0.47 0.07* 0.150 0.200 179" -0.001 0.001 0.22*  0.4%
(-3.35) (10.33) (4.27) (1.80) (1.06) (0.37) (-3.08) (-1.60) (0.57) (2.19)
ltalie -2.52%** 012  0.63** -0.412*  -0.02**  -0.020 0.830 0.080 -0.001 -0.003 0.040 0528
(-4.52) (11.24) (-2.57) (-3.28) (-1.22) (0.93) (0.36) (-0.62)  (-0.64) (0.55)
Japon -0.100 005 1.0 -0.05"  0.003** -0.001 2.840 -0.002 -0.005** 0.003 -0.070 0.538
(-0.08) (240.82)  (-3.64) (2.11) (-0.12) (1.11) (-0.27) (-2.72) (0.33) (-0.40)
Mexique 0.74*** 033 343  -0.66* 0.74%* 0.140 0.970 -2.58*  -0.001  -0.001 0.360  0.759
(3.40) (16.16)  (-1.70)  (3.26)  (0.96)  (0.72)  (-2.07) (-1.25) (-0.65)  (1.56)
Norvége -3.28*** -0.004  0.63*** 0.020 -0.02** -0.060 1.690 -0.080  -0.005** -0.002 0.120 0.815
(-6.47) (22.73) (0.76) (-2.28) (-0.75) 0.97) (-0.59) (-:3.57)  (-0.27) (1.16)
) -1.56** -0.84  0.68**  0.82*** -0.020 0.46** -0.940 -2.72*  -0.004** -0.006 0.010 0.514
Nouvelle-Zélande
(-3.23) (7.97) (4.88) (-1.52) (3.54) (-0.87) (-3.76) (-2.93)  (-0.94) (0.08)
Pays-Bas -1.34% -0.51 0.67*** 0.60** -0.05*** 0.050 -0.900 -0.060 -0.003* -0.005 -0.020 0.448
(-3.58) (8.62) (2.18) (-2.64) (1.16) (-0.57) (-0.53) (-1.93) (-042) (-0.55)
Portugal 0.43* 0.55 2,78 -1.00** 0.12%** 0.13**  -0.99** -0.370  -0.003*** -0.004 -0.020 0.638
(5.36) (9.82) (-4.52) (3.20) (3.51) (-2.50) (-1.50) (-291)  (-0.78)  (-0.23)
Royaume-Uni -0.720 0.23 0.80**  -0.22*** -0.02*** 0.090 -6.08*** -0.120  -0.004*** 0.008 -0.050 0474
(-1.16) (15.30)  (-3.02)  (4.03) (1.02)  (280)  (0.33) (-3.22) (1.36)  (-0.63)
Susde -1.09%** 0.55 0.13* -0.55*** 0.040 0.030 -0.920 -0.48**  -0.003*** 0.001 0.17**  (.646
(-5.98) (1.71) (-2.82) (1.50) (1.16) (-0.80) (-2.34) (-3.43) (0.16) (2.84)
Suisse -0.020 297  475%*  -3.93*  0.68** 015"  -1.020 -1.06** -0.005** -0.015* 0.0001 0.610
(-0.83) (2.03) (-3.75) (5.40) (3.20) (-1.60) (-3.71) (-3.24) (191 (-0.02

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de 'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et ABDTOT

Dans le tableau 6.1.f, nous reportons les résultats obtenus du modéle impliquant le taux de
croissance du PIB par téte comme variable expliquée et les avoirs des banques de dépodts
rapportés au total des créances, entre autres variables. Ce modéle affiche un coefficient
d’ajustement de signe négatif et statistiquement significatif dans 63% des cas. Le taux de
croissance du capital par téte confirme son statut de variable essentielle pour la croissance
économique. Dans pratiqguement la totalité des cas, il jouit d'un coefficient fortement
significatif et est positif. Nous remarquons que ce dernier est assez élevé dans le cas des
pays comme la Corée, l'lrlande, I'ltalie, le Mexique, le Portugal et la Suisse. Le capital
humain présente des résultats partagés. La moitié des cas affiche un coefficient de signe
négatif et I'autre moitié un coefficient de signe positif. Aucune tendance claire ne peut étre
dégagée de ces résultats. Les avoirs des banques de dépdbts rapportés au total des
créances (ABDTOT) affichent des résultats ambigus. Sur seize pays, dix ont un coefficient
avec un signe négatif. La Suisse affiche une valeur assez élevée de ce coefficient.

Les variables de politiques économiques confirment les autres résultats obtenus avec les
modéles précédents. Les dépenses publiques au PIB montrent toujours un impact négatif
partout ou elles ont un coefficient statistiguement significatif. L'inflation a un impact en
défaveur de la croissance économique. Son coefficient est négatif dans 100% des cas. Sa
volatilité n’interfére pas d'une maniére claire dans I'évolution de la croissance économique.
Cependant, l'ouverture économique reste toujours une variable bénéfique a la croissance
économique. Les valeurs du coefficient de détermination ajusté, R?, se situent entre 25%
(PAllemagne) et 83% (la Norvege).
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Tableau 6.1.f Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére ABDTOT -1la relation a long terme - Pays de ’'OCDE

Facteur

Pays Ci TXCRK(1) SKH(-1)  ABDTOT(-1) C: TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC  TRADE R?
d’ajustement
Allemagne 0.650 1.02 110%™ 0.020 -1.06**  0.240 -0.200 -1.000 -0.005 -0.008 -0.060 0.246
0.77) (24.10) (0.31) (-5.22) (1.35) (-0.19) (-0.99) (-0.92) (-0.23) (-0.31)
Australie -0.54* -0.04 0.68**  0.030 0.030 0.15**  -2.54*** -0.84*  -0.002** 0.004 0.050  0.606
(-1.68) (8.03) (0.67) (0.58) (3.02) (-2.95) (-2.46) (-2.43) (0.70) (0.33)
Autriche -0.91*** 043  0.58"* 0.21* -0.62*  0.28**  -1.73* -1.68** -0.004** -0.009 0.040 0.626
(-3.53) (9.60) (1.83) (-4.88) (3.00) (-1.87) (-2.84) (-2.94)  (-0.96) (1.18)
Belgique -1.35%** 061 030 -0.84*  0.20**  -0.06"  3.18* 0.150  -0.005*** -0.001 0.04*  0.653
(-5.27) (2.57) (-4.04) (2.85) (-2.41) (2.02) (1.03) (-3.70)  (-0.20) (1.87)
Canada -3.30*** 012  0.87* -0.07**  -0.05** 0.19** -0.120 -1.10*  -0.005*** 0.004 0010 0402
(-3.03) (57.92)  (4.33)  (:8.09)  (2.80)  (0.19)  (225) (-3.03) (0.31)  (0.23)
Corée 0.18** 011 4.87* 0.51** -0.70%** 0.070 -1.730 0.120 -0.003*  0.011 -0.070  0.547
(2.09) (7.81)  (254) (454  (077)  (091)  (0.30)  (-2.34)  (1.20)  (-0.86)
Danemark -2.95*** 0.24 0.43**  -0.23** -0.001 -0.030 3.59* -0.030  -0.004** -0.001 0.070 0.797
(-8.77) (6.92) (-2.10) (-0.04) (-0.81) (1.87) (-0.18) (-4.41) (-0.26) (1.49)
Espagne 1144+ 0.74 0.34** 090 0.010 -0.080 -0.290 -0.170 -0.001 0.001 0.29** 0439
(-3.26) (3.67) (-5.61) (0.65) (-1.36) (-0.15) (-0.32) (-1.12) (0.11) (2.11)
Etats-Unis =377 017  0.78* 0.150 0.04+** 0.65*** -3.760 -2.68*** -0.001  -0.023** -0.78** 0.692
(-5.79) (28.15) (1.22) (6.45) (5.19) (-1.51) (-4.85) (-1.20) (-252) (-5.14)
Finlande 1310 -0.48 0.030 0.74+* -0.190 0.44+* 0.350 -2.90"*  -0.002* -0.005 0.17** 0.782
(-9.20) (034) (505  (096) (887)  (0.23) (9.03)  (-229) (-0.60)  (4.10)
France 247 0.1 0.93*** 0.030 -0.13* 0.020 -0.920 -0.010 -0.001 -0.005 -0.020 0.395
(-3.13) (23.04) (0.97) (-2.31) (0.92) (-1.57) (-0.06) (-0.48) (-0.60) (-0.39)
Gréce 0.58* 029 133 052  -0.25"*  0.080 -0.060 -1.71*  -0.002* -0.0092** 0.49**  0.556
(1.85) (20.69) (4.14) (-4.72) (1.16) (-0.04) (-1.68) (-1.80) (217) (2.20)
Hande 0.38** -1.65  3.50"*  1.68*** 0.060 -0.060 -0.600 -0.81**  -0.001 -0.005 0.17** 0.596
(5.63) (11.59) (5.71) (0.16) (-1.42) (-0.84) (-2.60)  (-0.001) (-0.67) (5.04)
Islande -1.47%%* 012  0.44*  0.210 -0.32*  -0.090 0.87* -0.39** -0.001** 0.002  0.22** 0.661
(-5.67) (5.68) (1.54) (-3.03) (-1.36) (1.95) (-2.89) (-3.53) (0.96) (2.79)
ltalie -0.16** 001 -3.53** 0430 -0.260 -0.020 1.41* 0.280 -0.001 0.011* -0.070  0.649
(-4.42) (-3.73) (0.53) (-0.51) (-1.57) (1.89) (1.45) (-1.28) (2.55) (-1.06)
Japon 313 0.07 1.0 -0.06**  -0.01"*  0.010 4,55 -0.01** -0.006** -0.003 -0.070 0.648
(2.14) (292.06)  (-6.58) (-6.45) (0.34) (2.38) (-2.41) (-4.57)  (-0.29) (-047)
Mexique 0.06** 421 3.54%  7.64%% 275 0.17* -0.360 -1.33* 0.000 -0.002 0.040 0.348
(2.27) (7.00)  (350) (394) (172) (-029)  (1.87)  (045) (-1.55) (0.53)
Norvége -0.73*** 0.06 -0.41** -0.040 0.040 -0.15* 0.970 0.030 -0.003*  0.004 0.21*  0.825
(-6.86) (-2.41) (-0.36) (0.54) (-1.74) (0.59) (0.24) (-2.55) (0.58) (2.03)
) -1.79% -0.01 0.70%** -0.030 0.07*** 0.18** -0.730 -2.01**  -0.0002 -0.010 0.27** 0.625
Nouvelle-Zélande
(-2.81) (11.81) (-0.25) (3.56) (2.10) (-0.79) (-3.24) (-013)  (-1.54) (2.63)
Pays-Bas 0.15* -1.29 0.54* -0.020 1.45%** 0.050 -1.400 0.010 -0.002 0.004 -0.030  0.311
(1.68) (1.88) (-0.04) (9.20) (1.04) (-0.77) (0.09) (-1.27) (0.29) (-0.69)
Portugal 0.36** 0.04 3217 .0.73 0.40%** 0.16**  -1.11*** -0.56**  -0.003*** -0.002 -0.030 0.681
(5.57) 8.11) (-3.19) (2.57) (4.58) (-2.77) (-2.29) (-2.89) (-0.33) (-0.32)
Royaume-Uni -1.67% -0.07  0.55"* 0.110 -0.03* 0.090 4,95 -0.290  -0.002**  0.002 0.001 0.641
(-4.08) (7.33) (1.41) (-1.95) (1.23) (-2.78) (-0.95) (-2.26) (0.45)  (0.014)
Susde 1724 0.23 0.63***  -0.22*** -0.002 0.010 -0.210 -0.150  -0.003*** -0.001 0.060 0.460
(-3.59) (15.67) (-2.73) (-0.33) (0.41) (-0.14) (-0.63) (-2.59)  (-0.09) (0.92)
Suisse 0.28*** 1456  3.61%**  1.23** 1591 -018*  0.340 -0.180  -0.003* -0.004 0.31** 0.660
(4.51) (5.55) (3.73) (-2.51) (-2.62) (0.54) (-0.82) (-1.92)  (-0.53) (3.72)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et M2PIB

Le dernier modéle estimé dans cette série est celui qui implique le taux de croissance du PIB
par téte et la liquidité du systeme financier (M2PIB), entre autres variables. L'utilisation du
modeéle VECM est validée dans le cas de quatorze pays de I'échantillon (tableau 6.1.g). Tout
au long des résultats du modele, le taux de croissance du capital physique démontre son
importance pour la croissance économique. C'est une variable qui possede un coefficient
positif et fortement significatif dans la majorité des cas présents dans I'’échantillon. Le capital
humain affiche un résultat diffus : pour une maoitié, il affiche un coefficient significatif de signe
positif et pour I'autre moitié un coefficient de signe négatif. Nous ne sommes pas en mesure
de dégager une quelconque tendance dominante de son effet sur la croissance économique.
La variable représentant la liquidité du systeme financier (M2PIB) présente des résultats
positifs dans la moitié des pays. Son coefficient est positif dans 50% des cas. Il apparait que
la liquidité du systéme financier ne joue qu’un faible réle dans I'évolution de la croissance
économique dans le cadre de ce modéle.

De nouveau, nous obtenons les mémes confirmations pour les variables de politiques
économiques. Les dépenses publiques ont un coefficient de signe négatif dans tous les pays
ou celui-ci est statistiguement significatif. L'inflation a toujours un impact négatif sur la
croissance économique. Sa volatilité ne joue aucun rdle apparent dans la variation de la
croissance. L'ouverture au commerce affiche toujours un impact positif. Son coefficient est
de signe positif dans 87% des cas ou celui-ci est statistiquement significatif. Le coefficient de
détermination ajusté, R?, présente des valeurs se situant entre 22% (I'Allemagne) et 83% (le
Danemark).
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Tableau 6.1.g Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série
d'intermédiation financiére M2PIB - la relation a long terme — Pays de 'OCDE

Facteur
Pays Cq TXCRK(-1)  SKH(-1) M2PIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne 0.240 -0.04 1.04>  0.07**  -0.06** 0.140 -0.530 -0.870 -0.004 -0.004 0.060 0.224
(0.14) (52.68)  (265)  (-3.18) (095  (-0.50)  (-0.82)  (-0.53) (-0.11)  (0.33)
Australie -0.450 008 073  0.11* -0.005 0.16** -2.67**  -0.93** -0.002** 0.005 0.070 0615
(-1.55) 6.97)  (199)  (010) (2.77) (321)  (2.83) (256) (1.05) (042
Autriche -0.49** 032 072"  0.38" -0.030 0.9  -0.980 -1.16**  -0.005** -0.004 0.040 0.668
(-2.37) (742) (2200  (0.89) (2.08) (-1.08)  (-210) (-3.84) (-0.53)  (1.26)
Belgique -0.83** 088  0.74* -1.06**  0.18"*  0.020 -0.910 -0.61**  -0.002* -0.011* 0.07** 0.553
(-3.55) (559)  (4.63)  (475) (0.84)  (0.58)  (297) (-1.84) (-1.66) (2.42)
Canada -7.46** 012  0.86** -0.07*  -0.06** -0.07* 0.490 -0.390 -0.006** 0.003  0.27** 0.727
(-7.51) (70.72)  (6.03)  (7.25) (-1.65)  (1.14) (-141)  (581) (0.32)  (5.86)
Corée 0.750 0.02  1.28** 0.020 0.030 0.080 -1.910 -0.110  -0.004** 0.020* -0.070  0.566
(1.27) (1438)  (0.26)  (053) (0.91)  (-1.00)  (-025)  (-261) (243) (0.83)
Danemark -3.03** 013  0.58**  -0.090 -0.07** 0.010  5.29** 0.100  -0.006** 0.002  -0.040 0.831
(-8.34) (12.86)  (1.22)  (-291)  (040)  (2.82) (0.60)  (-648) (0.48)  (-0.83)
Espagne -2.284* 0.09 0.65**  -0.120 0.030  0.14*  -2120 -0.780  -0.003** 0.0004 -0.002 0.456
(-3.50) (1231)  (1.30) (142)  (249)  (1.17)  (148)  (223) (0.05)  (-0.01)
Etats-Unis -1.69** 097  0.56*  -0.95*** 0.08* 0.26*  -1.360 -1.44** -0.004** -0.023** 0120 0.783
(-5.70) (12.64)  (-369)  (1.94) (246) (0.66)  (-3.08)  (-270) (-3.01)  (0.80)
Finlande -1.244* 076 -0.030  0.82** 0.050 0.48™*  -0.750 -3.09**  -0.002** -0.004 0.16** 0.759
(-7.99) (039)  (515)  (0.74)  (7.89)  (051)  (827)  (-1.99) (-047)  (3.56)
France 2,334 -0.08 086~ 0.2  -0.03** 0.020 -0.700 -0.010 -0.001  -0.003 -0.020 0.569
(-4.17) (2167)  (410)  (322) (0.96) (-1.43)  (-0.06)  (-1.47) (-0.38) (-0.32)
Gréce 0.93** 0.07 116 0.110 -0.060  0.040 0.630 -1.290  -0.003** -0.007* 0.44*  0.634
(2.76) (1759)  (0.78)  (122) (0.66)  (0.42) (-126)  (-272)  (-1.70)  (2.09)
Hande 0.52** 098 214 1.02* 0.050 -0.060  -0.400 -0.460 -0.001 -0.004 042" 0472
(3.92) (10.16)  (4.09)  (040) (1.23) (0.50)  (1.32)  (-051) (-051)  (3.20)
Islande -1.54** 069 065  0.70** 0.23**  0.150 0.140 -1.57** -0.0003  0.001 0.160  0.442
(-2.81) (1477)  (545)  (347) (0.94)  (0.25) (-2.78)  (-0.76)  (0.56)  (1.33)
ltalie -1.30%* -0.03 043 0.000 0.07*  0.010 0.480 -0.010  -0.0004 -0.002 -0.010 0.720
(-3.14) (5.85)  (0.06)  (3.30)  (0.50)  (0.70) (-0.05)  (-0.59) (-0.74)  (-0.13)
Japon -0.110 003  1.01%*  -0.02*** -0.001  -0.020 2.500 0.000  -0.004** 0.008 -0.020 0.599
(-0.11) (241.39)  (-3.38)  (-089) (-053)  (1.13) (029)  (-2.73)  (0.84)  (-0.10)
Mexique 0.090 125  1.89"* .74 -0.170  0.100 -0.300 -0.730  0.0003 -0.002 -0.030 0.258
(1.32) (8.19)  (-301)  (047) (078) (015  (1.01)  (0.71) (-1.33)  (-0.29)
Norvége -1.454* 015  0.24* 0.020 -0.26*  0.050 1.310 -0.24*  -0.004** -0.0002 0.010 0.806
(-6.18) (322)  (041)  (416) (059)  (0.74) (-1.87)  (:329) (-0.03)  (0.07)
) -1.26*** -1.12 067 142 -0.06** 0.44**  -1.000 =247 -0.005*** -0.008 -0.002 0.505
Nouvelle-Zélande
(-3.12) (701) (555  (280) (3.44) (-093) (359  (-3.27) (-1.17)  (-0.01)
Pays-Bas -0.590 018  0.72**  -0.210 0.030 0.080 -0.490 -0.020 -0.002 0.002 -0.070 0.352
(-1.24) (968)  (1.13)  (0.79) (163) (-029)  (0.20) (-1.28) (0.13)  (-1.35)
Portugl 0.51* 018 210~  -0.65***  0.24** 0.13**  -1.01* -0.520 -0.001 0.001 -0.040 0416
(2.54) (11.98)  (6.36)  (4.92) (274) (192)  (-1.24)  (-045) (0.18)  (-0.35)
Royaume-Uni -1.44%* -0.21  0.64** 0.23* -0.004 047  -592** -0480  -0.002** 0.005 -0.09* 0.588
(-3.41) 878)  (1.76)  (035) (211)  (-3.03)  (1.37)  (-2.22) (0.89)  (-1.68)
Suéde -1.88*** 0.07  0.52**  -0.110 0.10*  -0.030 1.290 -0.070  -0.004***  0.005 0.09*  0.687
(-5.55) (11.66)  (-0.82)  (192) (1.05)  (1.11) (-040)  (-399) (0.77)  (1.88)
Suisse 0.01*** -23.10 94.72***  17.55* 4390 -0.14"* 1147 -0.62**  0.0001  0.001  0.30** 0.791
(5.15) (524)  (2.08)  (144) (-318)  (245) (-352)  (0.11)  (0.08)  (5.14)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** | * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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ii. Laformation brute du capital fixe au PIB

Dans les tableaux suivants (tableaux 6.2.a a 6.2.g) nous allons présenter les résultats des
modéles impliquant l'investissement représenté par la formation brute du capital fixe au PIB
(FBKFPIB) et les diverses variables représentant le systeme bancaire, avec les autres
variables de contréle. Les estimations concernent les pays de 'OCDE. Dans I'ensemble, les
résultats des modeéles estimés sont moyens.

Estimation du modéle reliant investissements (FBKFPIB) et ACBCPIB

Dans le tableau 6.2.a, le modéle estimé est celui impliquant I'investissement et les créances
des autorités monétaires (Banque centrale) sur les différents agents économigues non
financiers rapportés au PIB (ACBCPIB). Le facteur d'ajustement valide l'utilisation de la
méthode VECM dans un peu moins de 50% des pays. Il est négatif et statistiquement
significatif. S'agissant du taux de croissance du capital physique par téte, il affiche un résultat
significatif dans la plupart des cas. Son coefficient est positif, ce qui traduit un impact positif
sur l'investissement. Nous observons une tendance a un impact négatif du capital humain
sur l'investissement. Les créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les
différents agents économiques non financiers rapportés au PIB ne contribuent d’aucune
maniére claire a la variation des investissements. Cependant, quelques coefficients ont des
valeurs assez fortes comparées a la moyenne.

L'impact des politigues économiques sur les investissements est assez faible. Les
coefficients des dépenses publiques rapportées au PIB témoignent de cette faiblesse. Seuls
29% des cas présentent un coefficient statistiquement significatif. Parmi ces cas, 70%
présentent un signe négatif. L'inflation joue un réle négatif dans la majorité des cas ou elle
présente un coefficient statistiquement significatif (un tiers des cas). Nous observons une
absence d'effet de la volatilité de l'inflation sur les investissements. De méme, l'ouverture au
commerce ne montre guére de résultats meilleurs. Uniqguement dans 25% des cas celle-ci
affiche un impact significatif. Malgré la médiocrité de ce résultat, la tendance est a l'effet
positif de I'ouverture au commerce sur les investissements. Sans étre aussi catégorique,
nous estimons que les politigues économiques n'ont que peu d'impact sur les
investissements. Le coefficient de détermination ajusté, R?, affiche des valeurs entre 19% (le
Mexique) et 74% (la Suisse).
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Tableau 6.2.a Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére ACBCPIB - la relation a long terme — Pays de 'OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCPIB(-1) C2  TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Allemagne -0.09*** 028 047  -0.140  30.73**  -0.020 0.240 0.32* -0.002 -0.007 -0.07** 0.614
(-3.53) (2.01) (-0.57) (12.23)  (-0.76)  (1.06) (1.71) (-1.28)  (-0.92) (-1.97)

Australie -0.030 030 143  -0.070 -1.28***  0.001 -0.150 0.070  -0.0007 -0.003 -0.0001 0.251
(-0.31) (11.16)  (-1.16) (-5.91)  (-0.03) (-0.25) (0.31) (-0.90) (-0.84)  (-0.01)

Autriche 0.020 -0.58 4.20*  0.770 -19.740  0.100 -0.410 -0.73*  -0.002* 0.012* 0.030 0275
(0.58) (6.29) (0.68) (-1.56) (1.62)  (-0.60) (-1.84)  (2.08) (1.86)  (1.49)

Belgique 0.050 094 0240 -0.74**  -6.65**  0.010 -0.640 0.130  -0.0001 0.003 -0.03* 0.224
(1.17) (-1.14)  (-3.31) (-15.72)  (0.89)  (-0.53) (1.25) (-0.10)  (0.75)  (-1.88)

Canada -0.38*** 0.06 114" 0.25% -0.35**  0.001 0.210 0.010 0.0005 -0.0009 -0.010 0.396
(-3.26) 9.71) (2.22) (-2.69) (0.04) (0.64) (0.06) (0.66) (-0.14) (-0.48)

Corée -0.57*** 0.13 0.37* 0.18*  -11.76**  0.020 -1.470 -0.150  -0.0004 -0.0008 0.050  0.465
(-3.83) (1.80) (2.32) (-2.88) (048  (-1.51) (-0.67) (046) (019 (1.01)

Danemark 0.010 -1.75 -9.46*** 2700  -38.38***  0.010 0.600 -0.120  -0.0010 0.0005 0.020  0.244
0.77) (-5.11) (1.35) (-5.87) (0.35) (0.38) (-0.83) (122) (0.14)  (0.60)

Espagne -0.030 219 -3.44% 233+ 4.350 0.020 -0.020 -0.300  -0.001***  0.002 0.09*  0.361
(-1.03) (-5.82)  (-3.26) (1.06) (0.75)  (-0.02) (-1.50) (275 (0.71)  (1.76)

Etats-Unis -0.260 021 031  -0.080 1.94** 027 0910 -1.25***  0.0020 -0.008 -0.33** (0.434
(-1.15) (3.56) (-0.31) (16.36)  (3.26)  (-0.5%) (-3.32) (1.58)  (-1.24)  (-2.98)

Finlande -0.37** 144  0.130 1.79*** -1.620  0.26***  -0.120 -1.35**  0.002** -0.002 -0.050 0.695
(-5.05) (0.83) (5.66) (-0.68) (5.21)  (-0.12) (-6.21) (266) (0.38) (-1.17)

France 0.02*** 14.25 -17.39"** -14.32** .351.96** 0.03*  -0.220 -0.120  0.0009** -0.002 -0.020 0.728
(4.40) (-4.87)  (-6.54) (-6.67) (2.26)  (-1.01) (-1.40) (1.96) (-0.68) (-0.77)

Gréce 0.020 0.150 1.58***  0.330 0.480 0.020 0.320 -0.220  -0.001* -0.001 0.080 0.388
(0.31) (4.57) (1.06) (1.33) (0.49) (0.41) (-047)  (-1.99) (-0.69)  (0.80)

Irlande 0.003 11.85 -39.58** -10.94*  -87.150  0.06** 0.690 -0.230  0.0006 -0.0055 -0.030 0.305
(0.66) (-8.39)  (-2.05) (-0.77) (1.97) (1.19) (-0.92) (0.50) (-1.07) (-1.19)

Islande -0.33*+* 078  1.00**  -0.64* 0.880 -0.001 0.120 -0.040  -0.0001 0.0011  0.010  0.354
(-3.24) (4.80) (-1.78) (0.61) (-0.05)  (0.36) (-049) (046) (0.84) (0.17)

ltalie -0.11** 0.84 299"  -0.85** -0.240  -0.02**  0.330 0.20* 0.0007 -0.0019 -0.020 0.388
(-247) (4.95) (-2.53) (-043) (299  (0.77) (1.78) (147)  (0.94) (-0.55)

Japon -0.110 086  2.06**  1.19** -0.010 -0.001 1.80** 0.000  -0.001** 0.0053* -0.080 0.526
(-1.50) (6.37) (4.35) (-0.06)  (0.03) (2.22) (0.87) (-204) (1.67)  (-1.52)

Mexique -0.010 053 230"  -0.58*  -10.18**  -0.040 0.790 0.100  -0.0001 -0.0002 0.030 0.192
(-0.24) (11.12)  (-241) (-3.14)  (1.16) (1.44) (0.41) (-0.76)  (-0.25)  (0.95)

Norvége 0.002 2.85 1.490 -1.890  -161.24** -0.140 3.34* 0.100 0.0019 -0.0012 0.130  0.285
(0.26) (0.77) (-0.99) (-10.48) (-1.55)  (1.87) (0.72) (1.33)  (0.16) (1.21)

Nouvelle-Zélande -0.03* -126  7.01** 1390  -12.64**  0.000 -0.190 -0.200  -0.0001 -0.0061* 0.070  0.301
(-1.75) (8.37) (0.92) (-2.75) (011)  (-0.37) (-0.80) (0.09) (-1.81) (112

Pays-Bas -0.0001 70.00 54.93** .74.96** -485.33*** 0.04*  -1.19* -0.010  -0.002*** 0.0094* -0.020 0.424
(-0.27) (2.82) (-2.43) (-9.43) (211)  (-1.68) (-0.16)  (-3.01)  (1.90) (-1.49

Portugal -0.020 1.08 744" 148 -63.28** -0.010 0.090 0.260  -0.001* 0.0042 -0.050 0.404
(-1.23) (9.21) (-3.50) (-5.61)  (0.51) (040 (1.60) (-1.97)  (1.50)  (-1.21)

Royaume-Uni -0.20** 042 1.56*  -0.270 -1.15* 0.040 -1.370 -0.070  -0.0003 0.0022 -0.040 0.508
(-2.44) (7.80) (-1.60) (-1.88) (1.16)  (-1.51) (-0.51) (0.62) (0.98) (-1.34)

Susde -0.10%** 173 243 153* 3.39%*  0.03*  -0.660 -0.34**  0.0002 -0.005 0.09*** 0.680
(-4.08) (-518)  (-1.92) (3.82) (2.05)  (-1.08) (-3.20) (0.30) (-1.54) (3.26)

Suisse -0.020 278 1535 .2.39*+* -3.21* 0.000 0.150 -0.34*  -0.0006 -0.0006 0.07* 0.740
(-1.64) (-9.94)  (-3.29) (-1.81)  (0.13)  (0.40) (220)  (0.59) (0.14) (1.68)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéle reliant investissements (FBKFPIB) et ACBCTOT

Le deuxieme modeéle estimé est celui qui met en relation l'investissement et les avoirs et
créances des autorités monétaires sur les agents économiques rapportés a la valeur totale
des créances du secteur financier (ACBCTOT). L'utilisation du modele VECM est validée
dans 50% des pays (tableau 6.2.b). Le taux de croissance du capital physique est un facteur
déterminant dans le cas des investissements. Son impact est toujours positif et est fortement
significatif dans la plupart des cas. Pour le capital humain, nous observons une tendance a
un impact positif dans le cas de plusieurs pays (les deux tiers des cas). Les avoirs et
créances des autorités monétaires sur les agents économiques rapportés a la valeur totale
des créances du secteur financier (ACBCTOT) présentent des résultats partagés. Dans la
moitié des cas, leur coefficient est de signe positif. Dans I'autre moiti€, il est de signe négatif.
Il n'y a pas une tendance claire qui se dégage de ces résultats.

Quant aux politiques économiques, elles continuent de jouer un réle mitigé. Les dépenses
publiques au PIB montrent une tendance pour un impact négatif sur les investissements.
Quant a l'inflation, elle joue un role similaire a celui des dépenses publiques. Les coefficients
obtenus sont de signe négatif dans 78% des cas. La volatilité de l'inflation n'a aucun impact
sur les investissements. L'ouverture au commerce présente un coefficient négatif partout la
ou il est significatif. La valeur du coefficient de détermination ajusté, R?, ne dépasse pas les
63% (les Pays-Bas).
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Tableau 6.2.b Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére ACBCTOT - la relation a long terme — Pays de 'OCDE

Pays Facteur C1  TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCTOT(-1) C: TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne -0.16** 035  -0.85**  -0.060 -2.08** 0.060 0.300 0.140 -0.002 -0.0020 -0.05* 0473
(-2.76) (-5.33)  (-0.34) (-3.91) (1.53) (1.58)  (-0.65) (-1.58) (-0.28) (-1.85)
Australie -0.180 0.18 114  0.050 0.070 0.050 -0.210  -0.250 -0.001* -0.0013 -0.020 0.276
(-1.12) (9.54) (0.66) (0.76) (0.96) (-0.34) (-0.95 (-1.69) (-0.35) (-0.19)
Autriche -0.100 0.27 118  -0.090 1.21%* 0.13*  -0460  -0.93* -0.002* 0.0099  0.04* 0.281
(-1.01) (6.01) (-0.25) (2.88) (201)  (-064) (-2.31) (-1.88) (149  (1.67)
Belgique -0.19*** 228  2.28**  2.60** 0.44*+ 0.05**  -1.400 0.030  0.002* -0.0002 -0.05** 0.478
(-4.16) (7.67) (5.25) (2.69) (3.35) (-1.55)  (0.40) (1.90) (-0.05) (-3.57)
Canada -0.18* 043  1.55"*  0.61** 0.090 0.020 0.130 -0.060 0.0004 -0.0023 -0.020 0.245
(-1.87) (8.85) (3.84) (0.58) (0.70)  (0.37)  (-0.28) (0.45) (-0.30) (-0.63)
Corée 0.010 124 5.64" 133 1.28*** 0.020  -0.960 0.170  -0.001  0.0021  -0.030  0.209
(0.18) (6.93) (4.89) (4.16) (0.26) (-0.80) (0.61) (1.25) (0.36) (-0.57)
Danemark 0.010 -8.18  16.28***  8.46™ 0.160 -0.020 1430 -0.090 -0.001 -0.0021 0.060 0.327
(1.20) (6.19) (2.22) (0.25) (-0.59) (1.00) (0.73) (-1.53) (-0.62) (142
Espagne -0.060 -1.81 1.33%* 2,53 -0.14%* 0.05* -0.330  -0.43* -0.0008 0.0001 0.040 0.396
(-1.10) (5.93) (7.33) (-3.44) (1.65) (-048) (-1.84) (161 (0.03) (0.93)
Etats-Unis 0.080 2.84 1.834** 247+ -1.81% 0.22* 0940  -1.01* 0.0002 -0.0058 -0.23*  0.297
0.72) (8.81) (-2.96) (4.71) (242) (047) (249 (0.27)  (-0.85) (-1.91)
Finlande -0.29*** -1.08  0.80***  1.35** 1.35%** 0.12** 0150  -0.74*** 0.002** -0.0036 0.000 0.594
(-3.32) (5.95) (5.00) (3.96) (331) (012) (452 (231) (057  (0.03)
France -0.19* 048 220" -0.34* -0.53** 0.010  -0.190 0.000 -0.0001 -0.0005 -0.030 0.350
(-1.82) (8.87) (-2.73) (-2.04) (0.89) (-0.56) (-0.03) (-0.08) (-0.11) (-0.81)
Gréce 0.040 279 42207 2820 1.36*** 0.020 0.210 0220 -0.001* -0.0009 0.070 0.392
(1.07) (1210) (4.72) (5.22) (0.67) (0.27)  (-046) (-2.21) (-041) (0.72)
Irlande -0.0005 237 AT 2224 0.740 0.06* 0.550 -0.300 0.0009 -0.0060 -0.010 0.288
(-0.01) (-9.85)  (-4.74) (1.20) (1.67) (0.98) (-1.25) (0.68)  (-1.16)  (-0.50)
Islande -0.22** 0.32 1145 -0.110 -0.180 0.020 0.070  -0.20* -0.0003 0.0006 0.030 0.303
(-2.36) (6.56) (-0.36) (-0.78) (0.34)  (0.18)  (-1.99) (-1.25) (0.45)  (0.43)
ltalie -0.13* 0.60 220" -0.54* -0.010 -0.02**  0.390 0.18*  0.0006 0.0001 -0.020 0.412
(-2.30) (5.54) (-1.96) (-0.06) (-3.06)  (0.95) (1.73)  (1.26)  (0.03)  (-0.53)
Japon -0.15** 072 233 1,07 -1.34* -0.010 1.97* 0.00*  -0.001* 0.0049 -0.050 0.454
(-2.28) (7.68) (3.83) (-1.83) (-0.75)  (247) (1.80) (-1.78) (1.45) (-0.84)
Mexique 0.004 247 3.67 331 -0.540 -0.030  0.820 0.040 -0.0002 -0.00005 0.020  0.191
(0.31) (8.27) (-3.08) (-1.12) (-0.78)  (1.49) (0.13)  (-1.01) (-0.08) (0.77)
Norvége -0.15* -0.51 1.18***  0.66** 1.20** -0.130  2.460 0.030  0.002* -0.0046 0140  0.352
(-1.84) (4.93) (2.27) (2.48) (-1.57) (1.31) (025 (1.82) (-0.62) (1.39)
Nouvelle-Zélande -0.08* 0.21 2.62**  -0.040 0.040 0.020 -0.370  -0.270 0.0000 -0.0038 0.060 0.377
(-1.69) (8.18) (-0.06) (0.46) (052) (0.77)  (1.10)  (0.07) (1.16) (1.11)
Pays-Bas -0.010 0.60 1.26**  -0.360 -8.23% 0.03*  -1.060  -0.010 -0.002*** 0.0083** -0.02* 0.626
(-0.25) (3.95) (-0.80) (-4.49) (2.38)  (-1.30) (-0.16) (-3.38) (2.06) (-1.67)
Portugal 0.010 0.780 491  -0.830 .74 0.020 0.210 0.060 -0.001** 0.0039 -0.030 0.332
(0.73) (5.39) (-1.54) (-4.92) (0.80)  (0.80) (042) (2000 (1.31)  (-0.69)
Royaume-Uni -0.22%* 0.23 1.26**  -0.090 0.07** 0.020 -1.52*  -0.050 -0.0005 0.0031 -0.020 0.459
(-2.70) (6.61) (-0.50) (2.52) (0.67) (-1.66) (-0.35 (-0.88) (1.26)  (-0.66)
Susde -0.080 0.82 1.52***  -0.650 -0.290 0.010 -0.950  -0.030 -0.0003 -0.0046 0.010 0.419
(-0.79) (6.70) (-1.50) (-1.26) (052) (115  (-0.18) (-048) (-1.03)  (0.29)
Suisse -0.07** 170 6.03**  1.89%** 7.630 0.13*  -0.240 -0.63** -0.002 -0.0010 -0.060 0.436
(-2.15) (7.61) (5.07) (1.07) (210)  (-041) (-2.59) (-1.38) (-0.16)  (-0.90)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant investissements (FBKFPIB) et CRDPIB

Les résultats du modéle estimé impliquant les investissements (formation du capital fixe au
PIB) et les crédits domestiques alloués par les banques de dépbts au secteur privé au PIB
(CRDPIB) sont rapportés dans le tableau 6.2.c. lls ne sont guere meilleurs que les
précédents. La validation du modéle VECM est obtenue pour 50% des pays. Le taux de
croissance du capital physique reste un facteur déterminant pour les investissements. ||
affiche un coefficient positif dans la plupart des cas. Quant au capital humain, la tendance
observée est a la présence d'un impact négatif sur les investissements dans les deux tiers
des cas. Les crédits domestiques alloués par les banques de dépbts au secteur privé
rapportés au PIB (CRDPIB) présentent un résultat partagé. Nous constatons qu'il n'y a pas
de tendance dominante claire car le coefficient porte un signe positif dans la moitié des cas
et un signe négatif dans 'autre moitié.

S'agissant des politiques économiques, les résultats obtenus pour ce modeéle corroborent les
résultats précédents. En effet, les dépenses publiques confirment leur impact négatif sur les
investissements et ce dans la moitié des cas. L'inflation présente, elle aussi, un impact
négatif dans 70% des cas. Sa volatilité ne joue aucun réle apparent dans ce modéle.
L'ouverture au commerce a des résultats, pour le moins, faibles. Sa présence dans le
modele en tant que variable n'est significative que dans peu de cas. Mais la tendance
observée montre un effet négatif sur les investissements. Le coefficient de détermination
ajusté, R?, affiche des valeurs allant de 23% (le Mexique) & 70% (la Finlande).
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Tableau 6.2.c Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére CRDPIB - la relation a long terme — Pays de ’'OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Allemagne -0.004 132 .65 -1.22%*  0.21**  -0.010 0.220 0.130  -0.003** 0.003  -0.010 0.360
(-0.10) (-5.60)  (-2.88) (3.20) (-0.35)  (1.06) (0.56) (-212)  (0.39)  (-0.32)

Australie -0.190 018 1.25%*  0.070 -0.03* 0.030 -0.290 -0.140  -0.0006 -0.004  0.005 0.270
(-1.07) (10.09)  (1.52) (-1.67) (0.59)  (-0.46) (-0.58) (0790 (-1.13)  (0.04)

Autriche -0.050 -1.06  1.54%*  1.31% 0.070 0.14*  -0.320 -0.97*  -0.002* 0.010 0.040 0283
(-0.64) (5.87) (2.27) (1.26) (2.03)  (-0.48) (-2.32)  (2.00) (1.58)  (1.80)

Belgique -0.30*** -1.66  1.64**  2.02** -0.10%*  0.03**  -0.550 0.19*  0.001* -0.001 -0.05*** 0.583
(-5.41) (5.57) (4.23) (-2.06) (2.78)  (-0.71) (2.47) (1.98) (-0.43) (-3.99)

Canada -0.200 058  1.08**  -0.46**  0.22*** 0.020 0.150 -0.140  0.0009 -0.004 -0.002 0.363
(-1.52) (10.65)  (-3.02) (5.19) (0.87) (0.46) (-0.66) (1.15)  (-0.56)  (-0.06)

Corée -0.25** 044  -0.99***  1.09***  -044™  -0.050 -1.460 0.78**  -0.0009 -0.0035 -0.020 0419
(-3.29) (-3.00) (5.99) (-6.62) (-1.06) (-1.43) (2.76) (-1.13)  (-0.73)  (-0.52)

Danemark 0.000 329  -6.19%* 34T 0.28***  -0.030 1.450 -0.100  -0.001* 0.0002  0.08*  0.300
(-0.13) (-6.35  (-3.28) (3.61) (-0.91)  (0.99) (-072)  (1.70)  (0.07) (1.72)

Espagne 0.005 035 181" 0.330 0.40%** 0.020 -0.170 -0.290  -0.001**  0.001 0.070  0.349
(0.06) (7.84) (0.98) (3.68) (0.93)  (-0.23) (-1.39)  (238) (0.34) (144

Etats-Unis -0.83*** 502  0.52* 484"  0.86*** 036"  1.950 -1.59***  0.002** -0.005 -0.70*** 0.587
(-3.65) (5.05) (<1049 (13.95)  (411) (1.00) (-4.19) (227) (0.74) (-4.36)

Finlande -0.48*** 085  0.26* 1A -0.020  0.21***  -0.240 -1.15***  0.002** -0.0008 -0.030 0.699
(-5.15) (2.05) (4.88) (-0.73) (5.27)  (-0.24) (-5.81) (2.83) (0.16) (-0.63)

France -0.19* 0.53  1.91%*  .0.41% 0.010 0.010 -0.300 -0.120  0.00001 -0.002  0.030  0.380
(-1.79) (8.22) (-3.23) (0.23) (0.77)  (-0.87) (-0.83) (0.02) (-0.33) (0.78)

Gréce 0.040 031 249 0.370 0.22*+* 0.020 -0.220 -0.290  -0.001* -0.001 0.080 0434
(0.86) (11.89)  (1.16) (3.94) (0.83)  (-0.28) (-0.65) (224) (0.59) (0.81)

Irlande 0.003 9.76  -19.39*** .9.95*** 0.540 0.06* 0.500 -0.280  0.0009 -0.006 -0.020 0.292
(0.34) (-7.32) (451 (1.08) (1.88) (0.93) (-1.14) (074)  (-113)  (-0.93)

Islande -0.38*** 121 1.16** 1,08 -0.170 -0.12* 0.180 0.52*  -0.0003 0.0008 0.050  0.351
(-3.17) (4.60) (-3.23) (-163)  (-1.78)  (0.52) (2.43) (-1.20) (0.63)  (0.72)

ltalie -0.07* 039 527  -0.460 0.18*  -0.03***  0.89** 0.24*  0.0005 -0.001 -0.030 0441
(-2.31) (6.63) (-1.25) (2.36) (-350)  (2.01) (2.29) (1.23)  (0.72) (-0.81)

Japon 0.06* 879 -412** -10.06**  1.07*** 0.010 1.51%* 0.000  -0.0009 0.004 -0.15* 0427
(1.88) (-6.81)  (-9.54) (9.13) (1.18) (1.97) (1.41) (-1.16) (1.22)  (2417)

Mexique 0.005 553  8.24* .7.01*  4.21**  -0.030 0.830 0.100  -0.0002 0.0001 -0.020 0.231
(0.67) (11.82)  (-5.27) (-5.66) (-0.56)  (1.57) (0.35) (-1.17)  (0.14)  (-0.24)

Norvége -0.100 040  1.86**  -0.180 -0.100 -0.120 2.470 0.120 0.001  0.0001 0.110  0.357
(-1.63) (7.28) (-0.68) (-1.068) (-143) (1.33) (0.92) (112)  (0.01) (1.05)

Nouvelle-Zélande -0.05** 064 546" 0810 -0.21*  -0.010  -0.140 -0.110  -0.0001 -0.006* 0.060  0.343
(-2.14) (8.34) (0.63) (-243) (0.34)  (-0.29) (-042) (022) (-1.94) (1.08)

Pays-Bas -0.17* 037 091  -0.180 -0.040  0.07***  -1.050 -0.010  -0.002** 0.007 -0.06** 0.533
(-2.12) (4.90) (-0.45) (-1.28) (3.44)  (-1.56) (-0.20)  (321) (1.64) (-2.99

Portugal -0.030 045 2.66™  -0.510 0.090 -0.010 0.170 0.24*  -0.001* 0.005* -0.050 0.392
(-0.86) (7.28) (-1.60) (1.23) (-043) (0.72) (1.73) (-213) (1.72)  (-0.95)

Royaume-Uni -0.20** 0.75  1.33"*  .0.59***  .0.03**  0.040 -1.580 -0.100  -0.0006 0.003  -0.020 0.420
(-2.29) (8.68) (-3.15) (-3.04) (0.98)  (-1.64) (-0.66) (114 (1.20) (-0.72)

Susde -0.030 0.81 -3.61"*  -0.450 -0.340 0.000 -0.410 -0.060 -0.0004 -0.006 0.040 0471
(-0.99) (-6.05)  (-0.33) (-157)  (0.08)  (-0.48) (-045)  (0.58) (-1.33) (1.24)

Suisse -0.10** -1.09  6.22¢* 1,27 0.050 0.17*  -0.250 -0.94** 0,002 -0.007 -0.080 0.460
(-2.45) (7.16) (4.15) (1.53) (247)  (-0.44) (-:3.02) (-1.36) (-1.01) (-1.19)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéele reliant investissements (FBKFPIB) et CRDTOT

Le modeéle suivant estimé est celui qui relie les investissements aux crédits domestiques
consentis par les banques de dépbts au secteur privé rapportés au total des crédits du
systéme bancaire (CRDTOT). Les résultats obtenus sont rapportés dans le tableau 6.2.d.
Pour peu de pays (moins de 50%), les résultats valident I'utilisation du modéle VECM. Le
taux de croissance du capital physique reste une variable incontournable pour les
investissements. Il affiche un coefficient positif et fortement significatif dans le cas de
plusieurs pays. De nouveau, nous sommes en face de résultats partagés concernant le
capital humain. L'impact de ce dernier est positif dans la moitié des cas et est négatif dans
l'autre moitié. Aucune tendance claire ne peut étre dégagée a travers ces résultats. Les
crédits domestiques consentis par les banques de dépbts au secteur privé rapportés au total
des crédits du systeme bancaire (CRDTOT) affichent des résultats partagés. Dans les cas
ou le coefficient est statistiquement significatif, le signe est négatif dans 58% des cas.

Les dépenses publiques sont un facteur affichant un impact négatif sur les investissements
et ce dans tous les cas ou nous obtenons un résultat significatif. L'inflation affiche des
résultats faibles. Son coefficient est majoritairement négatif. Sa volatilité ne joue aucun rble
apparent dans ce modéle. Quant a l'ouverture au commerce, cette variable n'a quasiment
pas d'effet sur les investissements dans ce modele. Nous obtenons des résultats significatifs
dans 12% des pays de I'échantillon. Le coefficient de détermination ajusté, R?, prend des
valeurs allant de 22% (I'Australie) a 63% (la Finlande).
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Tableau 6.2.d Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére CRDTOT - la relation a long terme - Pays de 'OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne -0.14* 090 0.61*  0.200 A1 -0.004 0.200 0.120 -0.002 0.005 -0.030 0.406
(-1.89) (4.45) (1.16) (-3.81) (014  (1.00) (0.59) (-1.16)  (0.66)  (-1.08)
Australie -0.150 022 1.09*  -0.070 0.100 0.040 -0.170 -0.090 -0.0008 -0.005 -0.050 0.216
(-0.81) (10.17)  (-0.86) (1.35) (0.67)  (-0.26) (-0.32)  (-1.13) (-1.33)  (-0.40)
Autriche -0.020 254  -2.82"* 421" 218 0.12* -0.230 -0.80**  -0.002** 0.011*  0.030 0.259
(-0.49) (-5.57)  (-4.68) (6.74) (1.84)  (-0.32) (-2.05) (202) (1.71) (1.21)
Belgique -0.11%** 286 3.94**  3.28** -0.140  0.05**  -1.070 0.030 0.001  0.0002 -0.05"** 0.442
(-3.76) (8.17) (6.25) (-1.17) (3.21)  (-1.19) (0.39) (1.39)  (0.05) (-3.25)
Canada -0.34** 005 1.05**  -0.010 0.27**  -0.010 0.290 0.140 0.0003 -0.0034 -0.030 0.341
(-2.92) (9.38) (-0.08) (5.58) (-0.32) (0.85) (0.62) (0.34) (0.48) (-1.03)
Corée -0.010 133 -27.49%* -422** 543" 0.020 -1.260 0.170 -0.001 0.0002 -0.020 0.240
(-1.08) (-642)  (-2.83) (4.59) (0.30)  (-1.04) (0.72) (-1.21)  (0.04)  (-047)
Danemark 0.14* -1.95 224 2,07 0.16***  -0.002 0.490 -0.130 -0.001 -0.003 0.060 0.327
(1.67) (6.23) (5.48) (5.17) (-0.06)  (0.33) (-097) (140) (1.02) (1.33)
Espagne -0.15* 083 -0.180  1.32** 0.000 0.05** 0.350 -0.39*  -0.001*** 0.001 0.030 0414
(-1.86) (-0.93) (4.68) (0.49) (2.45) (0.48) (-2.07)  (289) (0.39)  (0.65)
Etats-Unis -0.010 174 214" A137* -0.23**  0.20*  -0.280 -0.98*  0.0001 -0.006 -0.19* 0.285
(-0.09) (9.07) (-1.83) (-7.40) (221)  (-0.14) (-2.35) (0.09) (-0.88) (-1.68)
Finlande -0.13% -1.33  -1.09***  3.66***  -1.90"*  0.19**  -0.410 -1.00***  0.001** -0.003 -0.020 0.628
(-3.32) (-2.91) (5.34) (4.22) (3.35)  (-0.36) (-4.52) (202) (0.52) (-0.31)
France -0.24* 052 172" .0.41% 0.020 0.010 -0.270 -0.040  0.0002 -0.001 0.010 0354
(-1.94) (7.82) (-3.36) (0.98) (0.44)  (-0.79) (-0.33) (0.24) (-0.28)  (0.20)
Gréce 0.030 029 288  0.63* -0.32**  0.010 0.290 -0.180  -0.001* -0.001 0.070 0407
(0.59) (13.98) (249 (-5.60) (0.44) (0.38) (-0.38)  (2.28) (0.53)  (0.74)
Irlande -0.010 7.33  -15.44** .6.98*** -0.290 0.06** 0.630 -0.42* 0.001  -0.007 -0.003 0.350
(-0.50) (-7.81)  (-3.79) (-0.43) (2.05) (1.20) (-1.73) (1.09)  (-1.37)  (-0.14)
Islande -0.26** 039 098  -0.210 0.002 0.010 0.170 -0.16*  -0.0003 0.0008 0.030 0.337
(-2.35) (6.23) (-0.89) (0.01) (0.15) (0.50) (-1.75)  (-1.29) (0.60)  (0.46)
ltalie -0.09** 026 274  -0.190 0.040  -0.02**  0.370 0.150 0.0004 0.0006 -0.010 0.404
(-1.99) (5.87) (-0.54) (0.43) (-287)  (0.88) (1.44) (0.93) (0.25) (-0.35)
Japon -0.002 3890 22.39** -33.99* -1413** 0.010  1.68*** 0.001  -0.002** 0.0031 -0.070 0.618
(-0.86) (2.94) (-2.38) (-5.75) (0.58) (2.65) (0.74) (-290) (1.06) (-1.41)
Mexique -0.050 012  0.54**  0.001 0.18**  -0.040 0.830 0.120  -0.0001 -0.0001 0.010  0.199
(-0.60) (7.78) (0.01) (3.33) (1.22)  (1.59) (0.56) (-0.65) (-0.10)  (0.32)
Norvége 0.17* 0.07 1.20%  0.180 -0.020 -0.050 2.170 -0.200 0.002  -0.002 0.09  0.350
(-1.84) (6.11) (0.59) (-0.22) (055 (1.17) (-0.97) (1.56) (-0.35)  (0.86)
Nouvelle-Zélande -0.050 067 4.07%** 1.110 -0.42* 0.000 -0.080 -0.210  0.0001 -0.006* 0.060  0.307
(-1.63) 8.17) (1.17) (-1.82) (012)  (-0.17) (-0.83) (0.23) (-1.76)  (0.99)
Pays-Bas -0.040 063  0.99"**  .0.45* -0.05***  0.04**  -1.16* 0.010  -0.002*** 0.008** -0.03** 0.621
(-0.73) (5.25) (-1.65) (-5.30) (295  (-1.79) (0.27) (-:3.26) (1.96) (-2.43)
Portugal -0.050 038 2.7 .0.66* 0.250 -0.010 0.110 0.260 -0.001* 0.005 -0.060 0.345
(-1.06) (7.68) (-1.91) (1.34) (-0.38)  (0.46) (1.54) (-1.67)  (1.57)  (-1.17)
Royaume-Uni -0.10** -0.64  2.08"*  0.76" 0.050 0.050 -1.490 -0.140  -0.0002 0.0024 -0.040 0.436
(-2.06) (6.83) (2.24) (1.51) (149  (-1.60) (-0.99) (0.32) (095 (-1.34)
Susde -0.030 034 234 0530 -0.090 0.020 -0.890 -0.070  -0.0002 -0.004 0.020  0.406
(-0.47) (6.30) (0.76) (-0.79) (0.84)  (-1.08) (-0.55)  (0.24) (-0.88)  (0.33)
Suisse -0.020 241 13.20%*  3.93** -1.390 0.060 0.150 -0.45* -0.002 -0.0007 -0.010 0.375
(-1.13) (8.17) (4.54) (-0.66) (1.19) (0.26) (-1.88)  (-1.25) (0.10)  (-0.08)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Dans le cas du modéle reliant les investissements aux avoirs et créances des banques de
dépdts rapportés au PIB (ABDPIB), les résultats (tableau 6.2.e) montrent que le modéle
VECM est validé dans la moitié des pays présents dans I'échantillon. Le taux de croissance
du capital physique est une variable déterminante dans la quasi-totalité des cas. Il est
significatif et son coefficient est positif dans la majorité des cas. Quant au capital humain, il
affiche une tendance a un impact positif sur les investissements. Les avoirs et créances des
banques de dépdbts rapportés au PIB (ABDPIB) présentent des coefficients négatifs dans
58% des cas. Le rble de cette variable reste tout de méme peu clair.

Quant aux politiques économiques, leurs différents coefficients ne sont guére meilleurs. A
commencer par les dépenses publiques, nous constatons que celles-ci affichent des
résultats assez faibles. Cependant, la tendance dominante est & un effet négatif sur les
investissements. L'inflation montre un effet négatif sur les investissements. Sa volatilité ne
joue aucun réle dans le cadre de ce modéle. L'ouverture au commerce n'a que peu d'effet
sur les investissements. En effet, peu de coefficients sont significatifs pour cette variable. Le
coefficient de détermination ajusté, R? prend des valeurs entre 17% (I'lslande) et 69%
(FAllemagne et la Finlande).
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Tableau 6.2.e Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére ABDPIB - la relation a long terme — Pays de ’'OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDPIB(-1) C. TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne -0.58*** 026 -0.15"*  -0.060 0.03* 0.11**  0.170 -0.52**  0.001 -0.002 -0.04* 0.687
(-5.43) (-257)  (-0.48) (1.75) (3.68) (1.20) (-2.80) (1.25)  (0.32)  (-1.94)
Australie -0.030 017  1.28**  0.050 0.020 0.002 -0.210 0.120 -0.001 -0.006* -0.0001 0.297
(-0.22) (9.26) (0.33) (0.41) (-0.04)  (-0.34) (0.45) (-0.71)  (-1.66)  (-0.02)
Autriche -0.05* 1.04  -5.00**  -0.590 -0.130 0.14*  -0.240 -0.98*  -0.001  0.010 0.04* 0312
(-1.71) (-8.08)  (-0.51) (-1.58) (211)  (-0.36) (242) (148 (164 (1.87)
Belgique -0.36**  -1.06 1.26**  1.36** -0.030  0.04**  -0.780 0.110  0.0015* -0.002 -0.05"** 0.535
(-4.80) (5.53) (3.37) (-1.45) (3.19)  (-0.96) (1.31) (1.87)  (-0.43) (-3.78)
Canada 0.120 046  2.00*  -0.410 0.3  0.030 0.190 -0.160 0.001  -0.004 -0.010 0.302
(-1.42) (11.87)  (-1.53) (3.89) (1.04) (0.55) (-0.74) (0.96) (-0.60)  (-0.26)
Corée 044 031 -0.82** 0.86** 019" -0.11**  -2.30** 129"  -0.001 -0006 0010 0514
(-4.31) (-3.26) (4.93) (4.20) (227)  (-2.25) (4.01) (-0.86) (-1.23)  (0.14)
Danemark 0.010 -10.11 29.39**  10.12* 0.160 -0.020 1.350 -0.110  -0.001* -0.001  0.070  0.290
(0.90) (6.61) (2.09) (0.49) (-0.65)  (0.91) (-0.80)  (-1.77) (-0.39)  (1.56)
Espagne -0.020 -1.67  1.39% 2277 0.07"*  0.040 0.180 -0.53*  -0.001*  0.001 0.11*  0.483
(-0.25) (6.44) (4.69) (2.63) (0.91) (0.21) (-1.93) (1990 (0.23) (1.73)
Etats-Unis 0.53** -762 -0070  7.81™*  -1.46* 021" 2170 -0.590 0.001  -0.008 -0.67*** 0.609
(4.80) (-045)  (9.46) (-11.16)  (2.51) (1.49) (-1.60) (0.94) (-1.64) (-4.48)
Finlande 046~  -082 0.32* 113 -0.010  0.20™*  -0.350 -1.13** 0.002** -0.001 -0.010 0.686
(-4.89) (2.55) (4.60) (-0.41) (5.01)  (-0.34) (-5.52) (272) (012) (-0.21)
France -0.44*** 050 1.22% 033 0020 -0.001  -0.340 -0.120  -0.0001 -0.0003 0.060  0.448
(-3.09) (5.38)  (-3.09) (-1.22)  (-0.06)  (-1.05) (-091) (0200 (-0.07) (1.32)
Gréce 0.060 0.05 216~  0.180 0.11* 0.020 0.270 -0.260  -0.001* -0.001  0.080  0.391
(0.99) (11.36)  (0.67) (2.34) (0.66) (0.34) (-0.54) (215 (-046) (0.82)
ande 0.003 1353 -25.93** -14.08**  0.980 0.06* 0.490 -0.260 0.001  -0.006 -0.020 0.292
(0.41) (-7.74) (454 (1.45) (1.84) (0.92) (-1.04) (0.70)  (-112)  (-0.97)
Islande -0.160 225 1.06%*  -219**  -0.36™* -0.070  0.190 0490  -0.0003 0.001 -0010 0171
(-1.20) (5.01)  (-6.09) (291)  (0.74)  (0.49) (1.01) (-1.39) (0.64)  (-0.12)
ltalie -0.26** 031 124"  -0.150 -0.003  -0.02**  0.200 0.21*  0.001* -0.002 -0.030 0.480
(-2.90) (5.10)  (-0.98) (-0.15)  (-2.89)  (0.49) (212 (213)  (-0.93)  (-0.90)
Japon -0.002 -152.38 96.17** 177.90*** -14.91**  0.010 1.170 0.0003  -0.001 0.004 -0.12* 0435
(-1.05) (7.63) (5.13) (-4.17) (0.91) (1.41) (0.40) (1.23) (1.20)  (-1.92)
Mexique 0.030 0.19 178 056"  -091™ -0.030  0.840 -0.080 -0.0002 0.000  0.050 0.272
(0.51) (14.22)  (2.66) (-6.58) (-0.79) (1.51) (-0.30) (-1.06) (0.19)  (1.26)
Norvége -0.10* 086  2.26**  -0.73* 0.070 -0.16* 2420 0.160 0.002 -0.002 0.150 0.385
(-1.97) (6.73)  (-2.00) (0.72) (1890 (1.31) (1.22) (1.27)  (0.22) (147
Nouvelle-Zélande -0.06* 0.04 4.62*  0.150 -0.14* -0.020  -0.150 -0.100  -0.0001 -0.006* 0.070  0.343
(-2.16) (8.08) (0.13) (-1.89)  (-051)  (-0.32) (-0.39) (-0.03) (-1.90) (1.19)
Pays-Bas -0.20* 042  0.79**  -0.240 -0.010  0.06™*  -0.630 0.000  -0.002*** 0.007 -0.05*** 0.507
(-2.01) (4.21)  (-0.37) (-0.25) (3.16)  (-0.86) (-0.05)  (277) (151)  (-2.78)
Portugal -0.010 0.63  4.04**  -0.90* 0.15* 0.000 0.130 0220  -0.001** 0.004  -0.060 0.364
(-0.42) (7.38)  (-1.94) (2.02) (0.05) (0.57) (1.53) (197) (143) (112
. -0.21* 062  1.35%** 047"  -0.03**  0.040 -1.58* -0.090  -0.001 0.003 -0.020 0.434
Royaume-Uni
(-2.48) (8.99)  (-2.64) (-2.78) (0.98)  (-1.66) (-061)  (-1.06) (1.18)  (-0.81)
Suede -0.030 172 -4.06"*  -1.340 -0.360  -0.003  -0.360 -0.080  -0.001 -0.006 0.050 0.434
(-1.23) (-5.05)  (-0.75) (-1.57)  (0.14)  (-0.40) (-061)  (067) (-1.29) (1.38)
Suisse 011 115 548  1.36** 0.040 0.20**  -0.560 -1.13** 0002 -0.007 -0.090 0.553
(-3.14) (7.58) 4.51) (1.18) (3.37) (1.07) (411) (159 (1.22) (147

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** | * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Nous poursuivons l'analyse des résultats de notre modele des investissements en présence
des avoirs et créances des banques de dépéts rapportés au total (ABDTOT) et des variables
de contréle (de politiques économiques). Les résultats sont affichés dans le tableau 6.2.f. Le
modele VECM est vérifié dans le cas de 10 pays de I'échantillon composé, pour rappel, de
24 pays 'OCDE. Le taux de croissance du capital physique reste la variable fondamentale
dans ce modele. Il posséde un coefficient positif et fortement significatif. De nouveau, le
capital humain montre des résultats significatifs dans 63% des cas. La moitié affiche un
coefficient avec un signe positif et I'autre moitié affiche un coefficient de signe négatif. Les
avoirs et les créances des banques de dépobts rapportés au total des créances du secteur
financier (ABDTOT) témoignent de résultats significatifs dans les deux tiers des cas. Ces
résultats sont partagés. Une partie présente un coefficient avec un signe négatif et une partie
des coefficients avec un signe positif. L'impact final est ambigu car aucune tendance
dominante ne se dégage de ces résultats.

Les résultats des politiques économiques sont faibles. Sur l'ensemble des pays de
I'échantillon, seuls quelques pays (29%) attestent d'un effet significatif des dépenses
publiques sur les investissements. La tendance dans ce cadre est a l'effet négatif. L'inflation
n'est guére meilleure au niveau des résultats. Dans la majorité des cas ou son effet est
significatif, son coefficient affiche un signe négatif. La volatilité de I'inflation comme mesure
de la stabilité économique n'a aucun role apparent a jouer. L'ouverture au commerce reste
une variable non significative dans 83% des cas. La tendance de son effet reste tout de
méme a l'effet négatif. Le coefficient de détermination ajusté, R?, affiche des valeurs allant
de 28% (I'Australie) a 62% (les Pays-Bas).
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Tableau 6.2.f Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére ABDTOT - la relation a long terme - Pays de 'OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDTOT(-1) C. TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne -0.16**  -1.73  -0.85**  -0.060 2.08™*  0.060 0.300 -0.140  -0.002 -0.002  -0.05* 0.473
(-2.76) (-5.33)  (-0.34) (3.91) (1.58) (1.58) (-0.65)  (-1.58) (-0.28)  (-1.65)
Australie -0.180 025 1.14*  0.050 -0.070 0.050  -0.210 -0.250  -0.001* -0.001 -0.020 0.276
(-1.12) (9.54) (0.66) (-0.76) (0.96)  (-0.34) (-0.95)  (-1.69) (-0.35) (-0.19)
Autriche -0.100 148 118+ -0.090 .21 043  -0.460 -0.93*  -0.002* 0.010 0.04*  0.281
(-1.01) (6.01)  (-0.25) (-2.88) (2.01)  (-0.64) (231)  (-1.88) (149 (1.67)
Belgique -0.19*  -184 228  2.60"*  -0.44" 0.05** -1.400 0.030 0.002¢*  0.000 -0.05*** 0.478
(-4.16) (7.67) (5.25) (-2.69) (3.35)  (-1.55) (0.40) (1.90)  (-0.05)  (-3.57)
Canada -0.24* 029  1.54*  0.40* 0.11* -0.002 0210 0.050 0.001  -0.004 -0.020 0.300
(-2.56) (9.95) (2.54) (1.79) (-0.01)  (0.60) (0.22) (0.87)  (-0.52)  (-0.69)
Corée -0.030 0.18  -8.21*  -0.92** 179" 0.020  -1.260 0.150 -0.001  0.0001 -0.030 0.247
(-1.24) (-6.72)  (-2.29) (5.19) (044) (1.07) (0.62) (-1.11)  (0.01)  (-0.63)
Danemark 0.010 -8.08 16.34™*  8.53** -0.170  -0.020 1.430 -0.090  -0.001 -0.002 0.060 0.327
(1.20) (6.19) (2.23) (-0.27)  (-0.59)  (1.00) (-0.73)  (-1.53) (-0.61) (1.43)
Espagne -0.060 -1.95  1.33% 253" 0.14** 0.05* -0.330 -0.43* -0.001  0.000 0.040 0.39
(-1.10) (5.93) (7.33) (3.44) (1.65)  (-0.48) (-1.84) (-161) (0.03)  (0.93)
Etats-Unis 0.030 185 124" 153  .0.20"™*  0.20™  -0.590 -0.92** 0.000 -0.007 -0.190  0.287
(0.21) (952)  (-350)  (-10.63) (2.13)  (-0.28) (-219)  (-0.003) (-1.00)  (-1.57)
Finlande -0.29*** 026  0.80**  1.35"*  -1.35%*  0.12"*  0.150 -0.74** 0.002* -0.004 0.000 0.59%4
(-3.32) (5.95) (5.00) (-3.96) (3.32) (0.12) (-4.52) (2.31)  (0.57)  (0.03)
France -0.19* 0.05 220"  -0.34*** 0.53* 0.010  -0.190 -0.004  -0.0001 -0.001 -0.030 0.350
(-1.82) (8.87)  (2.13) (2.04) (0.89)  (-0.56) (-0.03)  (-0.08) (-0.11) (-0.81)
Gréce 0.040 -143 4227 2827  -1.36"*  0.020 0.210 -0.220  -0.002** -0.001  0.070 0.392
(1.07) (1210) (4.712) (-5.22) (0.67) (0.27) (-046)  (221) (-041) (0.72)
ande 0.003 344 555 257  -0.720 0.06* 0.550 -0.280 0.001  -0.006 -0.010 0.289
(0.10) (-10.01)  (-4.85) (-1.22) (1.72) (0.99) (-1.18) (0.65)  (-1.15)  (-0.62)
Islande -0.22* 0.130 145  -0.110 0.180 0.020 0.070 -0.20*  -0.0003  0.001 0.030  0.303
(-2.36) (6.56)  (-0.36) (0.78) (0.34) (0.18) (-1.99) (125 (045)  (043)
ltalie -0.13* 059 220"  -0.54* 0.010  -0.02***  0.390 0.18* 0.001  0.0001 -0.020 0.412
(-2.30) (5.54)  (-1.96) (0.06) (-3.06)  (0.95) (1.73) (1.26)  (0.03)  (-0.53)
Japon -0.003 1066 8.98***  -8.58**  -429**  0.000 1.67*** 0.002  -0.002** 0.003 -0.060 0.599
(-0.57) (4.271)  (-2.30) (-6.73) (0.30) (2.61) (0.22) (-3.06) (1.09) (-1.15)
Mexique 0.010 126 099 -2.01**  0.80** -0.030 0810 0.030  -0.0002 -0.0001 0.030 0.210
(0.26) (7.84)  (-3.63) (4.55) (-0.79)  (1.52) (0.11) (-0.87) (-0.21)  (0.73)
Norvége 0.010 049  -6.59"*  1.67** 0.72*  -0.16* 2.850 0.200 0.001 0.002  0.140 0.363
(0.60) (-9.87)  (2.98) (-249)  (-1.93) (161 (1.29) (0.96) (0.28) (1.43)
Nouvelle-Zélande -0.08* 026  2.62**  -0.040 -0.040 0.020  -0.370 -0.270 0.002 -0.004 0.060 0.377
(-1.69) (8.18)  (-0.06) (-0.46) (0.52)  (-0.77) (-1.10) 0.0 (116 (111
Pays-Bas -0.030 0.01 098  -0.450 0.65**  0.05™*  -1.32* -0.003  -0.002*** 0.009** -0.03** 0.624
(-0.64) (391)  (1.23) (5.24) (311) (2417 (-0.08) (329 (213) (249
Portugal 0.010 09 491"  -0.830 174  0.020 0.210 0.060  -0.001** 0.004  -0.030 0.332
(0.73) (5.39) (154 (4.92) (0.80) (0.80) (0.42) (-2.000  (1.31)  (-0.69)
. -0.22%** 030 1.26**  -0.090 -0.07* 0.020 -1.52* -0.050  -0.001 0.003 -0.020 0.459
Royaume-Uni
(-2.70) (6.61)  (-0.50) (-2.52) (0.67)  (-1.66) (-0.35) (-0.88) (1.26)  (-0.66)
Suede -0.010 -1.08  3.34* 1310 -0.150 0.020  -0.990 -0.090 -0.0001 -0.005 0.020 0.401
(-0.32) (5.97 (1.20) (-1.56) 077 (119 (-069) (-0.16) (-1.03) (0.51)
Suisse -0.07* 593  6.03**  1.89** -7.630 0.13*  -0.240 -0.63**  -0.002 -0.001 -0.060 0.436
(-2.15) (7.61) (5.07) (-1.07) (210)  (-041) (259)  (-1.38) (-0.16)  (-0.90)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéele reliant investissements (FBKFPIB) et M2PIB

Les estimations du modéle mettant en relation les investissements et la liquidité du systéme
financier (M2PIB) attestent de résultats moyens (tableau 6.2.g). Onze pays de |'échantillon
vérifient le modéle VECM. Le méme constat que pour les autres modéles peut étre fait. Le
capital physique reste comme toujours la variable déterminante dans ce modéle ; son
coefficient est positif et est significatif dans 83% des cas. Le capital humain reste une
variable dont I'effet est ambigu. La moitié des pays affiche un effet positif et I'autre moitié
affiche un effet négatif. Aucune tendance dominante n'apparait. La liquidité du systéme
financier (M2PIB) présente des résultats partagés dont on ne peut pas dégager une
tendance claire. Dans 50% des pays, le signe des coefficients de cette variable est positif et
l'autre 50% affiche un signe négatif.

Les politiques économiques n'ont un effet significatif que dans peu de cas ; cependant, la
tendance générale est a un impact négatif. En effet, les dépenses publiques affichent un
coefficient négatif, et ce dans 78% des cas ou leur coefficient est significatif. Quant a
l'inflation, elle présente les mémes résultats avec un effet négatif dans la majorité des cas.
Sa volatilité n'a pas d'impact significatif sur les investissements. L'ouverture au commerce
n'est présente significativement que dans peu de cas (17% des pays). Le coefficient de
détermination ajusté, R?, varie entre 22% (le Mexique) et 67% (I'Allemagne).
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Tableau 6.2.g Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série
d'intermédiation financiére M2PIB - la relation a long terme - Pays de 'OCDE

Pays Facteur C1  TXCRK(-1) SKH(-1) M2PIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Allemagne -0.45** 0.08  -0.23**  0.100 0.11* 0.08** 0.150  -0.38**  0.001 -0.003 -0.020  0.671
(-5.02) (-3.32) (1.13) (1.94) (2.80) (1.02)  (-2.16)  (1.00) (-0.60)  (-0.85)

Australie 0.060 047 224 093  -0.32* -0.060 -0.100  0.190  -0.001 -0.004 0.130  0.273
(1.09) (7.09) (4.85) (-1.93)  (-1.05) (015 (0.62) (-1.17)  (-1.20) (1.08)

Autriche -0.020 143 34T 1.460 0.280 0.14* -0.400  -0.92* -0.002**  0.009 0.020 0.275
(-0.38) (5.66) (1.44) (1.30) (2.08) (-0.59) (227) (2.11) (1.45) (0.97)

Belgique -0.18** 253 1.88"* 343  .0.34**  0.04*  -0500 0.26** 0.001 0.002  -0.07* 0.443
(-3.75) (5.80) (5.73) (-3.89) (2.74) (-0.57) (2.74) (1.06) (0.58) (-3.82)

Canada -0.170 -0.21 125  0.31* 0.20* 0.020 0.140  -0.040 0.002 -0.004 -0.020  0.239
(-1.27) (9.56) (2.32) (2.32) (0.57) (0.38) (0.17) (0.28) (-0.57)  (-0.46)

Corée -0.020 244 4327 451 3.32%*  -0.010 -1.140 0360 -0.001 0.005 -0.040 0.284
(-0.58) (3.84) (6.11) (-5.27)  (-0.10)  (0.98)  (0.53) (-0.98) (0.96) (-0.80)

Danemark -0.010 471 -10.33***  -3.86* -1.18* -0.030 2600 -0.010 -0.001* -0.0003 0.040  0.337
(-0.74) (-6.12)  (-1.94)  (1.90)  (-0.85) (1.64)  (-0.08) (-1.90)  (-0.09) (0.94)

Espagne -0.004 709  -8.38** 747 -0.740 0.030 -0.190  -0.34* -0.001**  0.002 0.08* 0.367
(-0.35) (-547) (331)  (-1.30) (0.99) (-0.25) (-1.66) (-2.81) (0.46) (1.65)

Etats-Unis -0.010 -3.34 249 3.52¢* 041 0.18** -0.470  -0.84*  0.001 -0.009 -0.160  0.332
(-0.14) (8.84) (2.95) (-2.06) (1.98) (-0.26) (-2.09) (0.61) (-1.26)  (-1.28)

Finlande -0.29*** -1.27 0.28**  1.56*** 0.100 0.19**  -0.790 -1.00** 0.002**  -0.001 -0.020 0.644
(-3.65) (2.24) (5.93) (1.01) (3.86) (-0.73)  (454) (2.33) (-0.22)  (-0.51)

France -0.14* 0.78 244" 078"  0.13% 0.010 -0.160  -0.050 -0.0002 -0.0001 -0.010  0.357
(-1.65) (6.77) (-4.11) (1.99) (0.88) (-048) (-0.35) (-0.36)  (-0.02)  (-0.23)

Gréce 0.080 045 216"  0.81*  -0.30 0.020 0270  -0.130 -0.002**  -0.001 0.040 0418
(1.24) (10.06)  (1.98) (-2.14) (0.60) (0.36) (0.27) (2.37)  (-0.26) (0.47)

Irlande 0.010 513 1519 517+ 0.680 0.06* 0530 -0.220 0.001 -0.006 -0.030 0.334
(0.51) (-7.23) (2.21) (0.59) (1.91) (1.01)  (-0.96) (0.74) (117 (1.22)

Islande -0.15*** 243 1.09%*  2.22%* 188"  0.13* 0.040 -0.51** 0.0002 0.001 -0.080  0.309
(-2.61) (3.02) (2.12) (3.07) (2.11) (0.10)  (-2.82) (0.58) (1.02) (-1.20)

ltalie -0.05* 1.80 3.97  1.99%  -0.050  -0.02** 0.400 0.160  0.001 -0.002 -0.010  0.338
(-1.74) (5.04) (-387)  (-0.33) (249 (0.90) (147) (1.09) (-097)  (-0.33)

Japon -0.040 406 504" 542  -0.79**  -0.004 1.220 0.001  -0.001 0.006*  -0.060 0503
(-1.54) (7.98) (6.02) (445)  (-0.32) (146) (0.73) (0.72) (1.78) (-1.08)

Mexique -0.060 0.49 0.72%*  .0.54* 0.23* -0.09* 1.35* 0.300 -0.0002 -0.0004 0.050 0.224
(-0.80) (8.18) (-2.42) (1.71) (-1.80) (1.74)  (1.10)  (-1.29)  (-0.04) (1.21)

Norvége -0.080 037 249"  0.050 0.93**  -0.110 2300 -0.030 0.002 -0.001 0.120  0.337
(-1.30) (6.14) (0.15) (2.77) (-1.23) (115 (-017) (1.62) (-0.19) (1.18)

Nouvelle-Zélande -0.05** 1.33 4.33**  -1.100 -0.090 -0.020 -0.200  -0.100 0.0003  -0.006* 0.080 0.318
(-1.97) (7.57) (-0.90) (-067) (-0.69) (-040) (-0.38) (0.41) (-1.84) (1.37)

Pays-Bas -0.15** 1.07 0.92%* A ™ 0.19* 0.07**  -0.890  0.010 -0.002** 0.008*  -0.06*** 0.515
(-2.19) (4.44) (-2.17) (1.70) (3.28) (-1.33)  (0.14) (-2.48) (1.67) (-2.93)

Portugal -0.16** 0.30 1.79%*  .0.52**  0.26**  -0.020 -0.020  0.45*** -0.001** 0.006**  -0.09**  0.443
(-2.40) (10.00)  (-4.05) (5.15) (-1.13)  (-0.08) (2.60) (-2.16) (1.96) (-1.96)

Royaume-Uni -0.16** 0.99 1.48***  .0.82**  -0.07**  0.030 -1.050  -0.080 -0.0004  0.002 -0.010  0.463
(-2.14) (7.40) (-2.71)  (-2.69) 0.77) (-1.10)  (-0.59) (-0.85) (0.93) (-0.53)

Susde -0.030 2.15 1514 148" .0.99**  0.020 -1.140  -0.100 -0.0002  -0.005 0.030 0413
(-0.43) (7.42) (-262)  (-4.56) (0.94) (-1.35)  (-0.80) (-0.21)  (-1.14) (0.73)

Suisse -0.12%** 122 48T 143 0.040 0.14**  -0.030 -0.83** 0.003 0.001 -0.060 0.616
(-3.55) (7.03) 4.71) (0.41) (2.98) (-0.06) (-4.01) (0.03) (0.14) (-1.15)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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iii. La productivité totale des facteurs

Les résultats des estimations du modéle impliquant la productivité totale des facteurs (PTF)
et les différentes variables de l'intermédiation financiére représentant le secteur bancaire
sont rapportés dans les tableaux 6.3.a — 6.3.9. lls concernent les pays de OCDE.

Estimation du modéle reliant productivité totale des facteurs (PTF) et ACBCPIB

Les estimations de ce modéle affichent des résultats tres intéressants. En effet, le modele
qui relie la productivité totale des facteurs (PTF) et les créances des autorités monétaires
(Banque centrale) sur les différents agents économiques non financiers rapportés au PIB
(ACBCPIB) présente des résultats (tableau 6.3.a) meilleurs sur tous les plans. Le facteur
d'ajustement est de signe négatif et statistiquement significatif dans 79% des cas. Le taux
croissance du capital physique affirme son statut important comme variable déterminante
pour la productivité totale des facteurs. Reste a relever qu'un pourcentage non négligeable
(48%) des pays affiche un coefficient de signe négatif. Le capital humain joue de nouveau un
réle ambigu. Dans certains cas, il vient renforcer I'impact du capital physique (les effets vont
dans le méme sens ; autrement dit, les coefficients respectifs ont les mémes signes). La
variable de l'intermédiation financiere (ACBCPIB) montre qu'elle a un effet non négligeable
sur la productivité. Les résultats le confirment dans 79% des cas. Mais son effet reste tout de
méme partagé entre un effet négatif et un effet positif.

Quant aux politiques économiques, la tendance générale qui peut se dégager penche du
c6té d’un impact négatif sur la productivité. Les dépenses publiques affirment ce rble négatif
des politiques économiques dans la moitié des cas présents. Statistiquement parlant, cela
est vérifié dans 83% des cas. Nous pouvons faire le méme constat pour la variable inflation.
Son effet négatif est vérifié dans 87% des cas. Les résultats confirment que la volatilité de
l'inflation ne joue aucun rdle clair dans I|'évolution de la productivité. L'ouverture au
commerce influence positivement la productivité totale des facteurs dans 78% des cas, la ou
son coefficient est significatif. Nous pensons que l'ouverture au commerce est bénéfique a la
productivité totale des facteurs grace aux échanges et aux effets de débordement (spillover)
entre pays. Le coefficient de détermination ajusté, R? affiche des résultats allant jusqu'a
949% (la Suéde).
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Tableau 6.3.a Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére ACBCPIB - la relation a long terme — Pays de 'OCDE

Pays Facteur Ci  TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCPIB(-1) C2  TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Allemagne -0.27* -0.100 -0.13* 0.12* 542 0.030 0.120 -0.43*  0.002* 0.005 0.09** 0517
(-2.37) (-2.14) (1.86) (-8.06) (1.01) (0.57) (-2.44) (1.73)  (0.76)  (2.95)

Australie -1.00**  -0.010 0.22**  0.030 -0.86**  0.10*  -2.30* -1.09**  -0.002**  0.008 0270 0.830
(-3.37) (3.17) (1.04) (-8.91) (212)  (-2.50) (-3.02) (2.16) (1.49)  (1.45)

Autriche -1.29%* 0190  0.25*** 0.22* 5.87* 037"  1.74* -2.02**  -0.003** -0.002 -0.010 0.755
(-5.51) (3.64) (1.90) (4.57) (4.18)  (-2.01) (-3.69) (2.36) (-0.26) (-042)

Belgique 0.030 0.800 -0.51* -0.80**  -6.12**  -0.010 1.060 -0.100  0.0001  -0.001 0.020 0.308
(0.58) (-2.16)  (-3.03) (-11.59)  (-0.64)  (1.00) (-1.06) (0.11)  (0.35) (1.28)

Canada 210 0250 0.34* -0.23**  -0.15"*  0.010 0.330 -0.47* -0.003** 0.0001 0.13** 0.728
(-7.52) (8.53) (-5.25) (-3.16) (0.58) (117 (-2.50)  (5.23) (0.02) (5.14)

Corée -0.69**  0.010 0.32***  -0.020 4.66* 0.002 -0.240 0.110  -0.0005 0.005* -0.030 0.756
(-4.70) (3.07) (-0.59) (2.38) (0190  (-042) (0.92) (-141) (225 (114

Danemark -0.60*** 0390 -0.60***  -0.40*** 0.520 0.001 -0.380 -0.170  -0.0004 -0.003  0.07**  0.466
(-3.27) (-7.23)  (-3.56) (1.43) (-0.07)  (-0.29) (-147) (067) (112) (2.25)

Espagne -1.57**  0.060 0.060 -0.070 -0.310 0.05*  -0.870 -0.190  -0.0004 0.0008 -0.040  0.641
(-6.26) (1.29) (-0.99) (-0.80) (244)  (-1.18) (-0.94) (099 (0.24) (-0.80)

Etats-Unis -0.85*** 0280 -0.16**  -0.250 -0.140 0.030 -0.200 -0.170  -0.0009  -0.001 0.010 0505
(-4.03) (-:3.50) (-1.34) (-1.50) (0.61)  (-0.18) (-0.69) (147) (-0.24) (0.18)

Finlande -1.25** 0710 -0.16*  0.79*** 0.850 0.46***  -0.550 294 0001 -0.007 0.14** 0.780
(-7.36) (-2.25) (5.66) (0.81) (7.60)  (-0.39) (-792) (1390 (-0.95 (3.38)

France -0.57**  -0.150 -0.09***  0.17*** 3.10**  0.03**  -0.100 -0.13**  0.0003 0.0003 -0.020 0.886
(-7.26) (-2.57) (7.12) (6.14) (6.31)  (-1.06) (-3.80) (-0.26) (0.03) (-1.64)

Gréce -0.050 -1.440  -3.90**  1.78* -0.330 0.060 -0.520 -0.050  0.0006 -0.002 -0.170 0.515
(-147) (-4.85) (2.10) (-0.31) (141)  (-0.51) (-0.07) (0.78)  (-0.80)  (-1.18)

Irlande -0.030 -1480 2.83***  1.54** -2.270 0.010 0.040 0.150  -0.0007 -0.0005 -0.03*  0.309
(-1.02) (7.57) (3.56) (-0.24) (0.74) 0.11) (1.14) (-0.96) (-0.17) (-1.97)

Islande -3.22%*  0.030 0.23**  -0.02**  -1.67**  -0.05* 0.190 0.050  -0.0003* 0.0004  0.07*  0.929
(-4.07) (16.63)  (-2.72) (-15.84)  (-1.68)  (0.91) (0.58) (217)  (0.55) (1.71)

ltalie -1.60** 0.110 045"  -0.12***  -0.41**  0.08* 0.460 -0.73** -0.0002 0.0006 0.040 0916
(-2.39) (18.09) (-18.11)  (-16.26)  (2.35) (0.45) (-268) (049 (042) (1.18)

Japon -0.81** 0.030 0.32*  -0.02*** -0.01* 0.010  1.67* 0.002*  -0.002***  0.001 -0.030 0.632
(-2.35) (57.46)  (-3.92) (-1.91) (-0.84)  (2.37) (1.90) (-:3.76)  (0.50)  (-0.47)

Mexique -1.21** 0180 0.48** -019** -18.64** -0.100  -0.240 0.690  -0.0004 -0.001 0.040 0506
(-2.60) (6.77) (-3.25) (-8.09) (-1.12)  (0.21) (1.18) (-0.89) (-0.98) (0.42)

Norvége -0.16** -0.090 -0.16***  0.080 4.76*** 0.010 -0.870 -0.12*  -0.0009 0.003 0.020 0625
(-1.98) (-2.75) (1.48) (9.84) (0.26) (-1.11) (-1.82)  (-1.38) (1.00)  (0.41)

Nouvelle-Zélande -0.74* 0750 0.36***  0.76"*  -2.76"*  0.20"*  -1.230 -1.61***  -0.004** -0.005 017  0.495
(-2.95) (2.78) (3.39) (-4.00) (3.03)  (-1.54) (-3.39) (-3.04) (-0.89) (1.84)

Pays-Bas -0.050 -0.870 -0.45*  0.95** 6.16*** 0.010 -0.190 -0.060 -0.002  0.006 0.010  0.286
(-0.68) (-1.91) (2.62) (9.75) (0.35)  (-0.14) (-0.69) (-1.30) (0.58)  (0.18)

Portugal -0.28** 0.190  0.99***  -0.30**  -9.56***  -0.020  -0.45* 0.42*  .0.0004 0.002 -0.08* 0.323
(-2.16) (10.75)  (-6.05) (-7.03) (-0.89) (-1.92) (2.34) (-0.67) (0.77)  (-1.73)

Royaume-Uni -0.070 -1.070  -1.90%* 1144 2.79* 0.010 -1.160 0.030  -0.0004 0.001 -0.030 0.632
(-1.39) (-4.69) (2.99) (1.96) (0.30)  (-1.18) (0.17) (-0.66) (0.43)  (-0.92)

Susde 224 0110  0.14***  -0.11* -0.180 -0.002  1.76*** -0.050 -0.002** -0.004 0.030 0.938
(-3.35) (2.61) (-1.96) (-1.33) (-0.20)  (2.89) (-0.35) (2.89) (-1.18)  (0.75)

Suisse -0.67**  -0.010 -0.23** 0.030 -0.92%** 0.03* 0.56** -0.78***  -0.0004 -0.0014 0.10*** 0.750
(-6.07) (-1.97) (0.50) (-5.75) (1.82) (2.36) (-559) (064 (0.51) (4.62)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** | * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéele reliant productivité totale des facteurs (PTF) et ACBCTOT

Les résultats affichés dans le tableau 6.3.b sont ceux du modéle qui relie la productivité
totale des facteurs et les créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les
différents agents économiques non financiers rapportés au total (ACBCTOT), entre autres
variables. Les résultats sont globalement intéressants. Parmi vingt-quatre pays de
I'échantillon dix-huit affichent un coefficient de rappel vers I'équilibre (facteur d’ajustement)
de signe attendu (négatif) et statistiquement significatif. Le taux de croissance du capital
physique ainsi que le capital humain affichent des coefficients montrant des impacts
ambigus. Dans certains cas, ces deux variables renforcent la productivité et dans d'autres
cas la réduisent. Ces deux variables peuvent aller dans le méme sens (a la hausse ou a la
baisse) comme leurs effets peuvent se croiser dans d'autres cas. Les créances des autorités
monétaires (Banque centrale) sur les différents agents économiques non financiers
rapportés au total (ACBCTOT) dégagent une tendance générale au renforcement de la
productivité. Leur coefficient est positif et est significatif dans 55% des cas. Leur impact est
assez fort dans le cas des Pays-Bas et de la Suisse.

Les effets des variables représentant les politiques économiques sur la productivité dans ce
modeéle sont mitigés. Les dépenses publiques dégagent en général un effet négatif dans
87% des cas la ou le coefficient est significatif. L'inflation fait de méme dans 86% des cas.
Sa volatilité apparait comme une variable non significative dans 87% des cas. L'ouverture au
commerce renforce la productivité malgré la faiblesse des résultats obtenus (seulement un
tiers des cas). Dans 70% des pays, ou le coefficient est significatif, celui-ci est positif. Le
coefficient de détermination ajusté, R? présente des valeurs allant de 15% (I'ltalie) & 86%
(FAustralie).
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Tableau 6.3.b Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série
d'intermédiation financiére ACBCTOT - la relation a long terme - Pays de ’'OCDE

Pays Facteur Ci  TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne -0.60*** -0.040  0.11* 0.020 1.06** -0.030 -0.100  -0.110 0.0006 -0.002  0.10*** 0.494
(-4.81) (2.45) (0.31) (5.22) (-1.08) (-0.64) (-0.76) (0.75) (-044) (3.64)
Australie 1,73 -0.010 -0.110 0.030 -0.030 0.20**  -1.92%*  A.77** -0.002* 0.004 0240 0.862
(-5.55) (-1.25) (0.67) (-0.58) (420) (229) (-5.32) (-1.84) (0.88)  (1.48)
Autriche -1.29%** -0.190  0.36*** 0.21* 0.62*+* 0.29**  -1250  -1.93** -0.003** -0.008 0.07* 0.744
(-5.38) (5.93) (1.83) (4.88) (3.44) (146) (-353) (272) (0.93)  (2.20)
Belgique -0.280 0810  -0.50***  -0.84*** -0.20** -0.020  1.010 -0.050 -0.0011 0.0004 0.020 0.276
(-1.60) (-4.33)  (-4.04) (-2.85) (-1.19) (095 (-0.54) (-1.09) (0.10)  (1.61)
Canada -0.680 0.070  0.66***  -0.05*** -0.13** 0100  -0.090 -0.390 -0.002* 0.002 -0.050 0.345
(-0.70) (53.77)  (441) (-11.13) (147)  (020) (1.07) (195 (019  (-1.07)
Corée -0.27** -0.330  1.64**  0.27%** 0.37** -0.030 -0410  0.35* -0.001** 0.009** -0.010 0.709
(-3.79) (5.95) (2.96) (3.67) (-1.12)  (-0.66) (2.38) (-252) (291) (-0.34)
Danemark -0.48*** 0380 -0.71%**  -0.37** -0.010 -0.010  0.230 -0.120 -0.0005 -0.002  0.07**  0.421
(-2.89) (-7.85)  (2.28) (-0.49) (048 (0.18)  (-1.03) (-0.65) (-0.82)  (1.98)
Espagne -0.41** 0.750  -0.43**  -0.90*** -0.010 -0.050  1.000 0.140 -0.0004  0.002 0.070  0.307
(-2.25) (-4.70)  (-5.61) (-0.65) (-1.64)  (1.02) (0.51) (-067) (0.37) (0.93)
Etats-Unis -1.06*** 0410  -0.13***  0.38** 0.40*** 0.10*  -1.110  -0.390 0.0004 -0.0001 -0.14*  0.507
(-4.00) (-4.13) (2.24) (4.85) (1.70) (097) (1.52) (0.79) (-0.02) (-1.95)
Finlande -1.29** 0670  -047*  0.74** 0.190 0.44** 0660 -2.90** -0.001 -0.010 0.18*** 0.792
(-9.17) (-2.31) (5.05) (0.96) (897) (044) (9.15) (-156) (-1.32) (4.18)
France -1.37* -0.020 -0.010 0.030 0.13* 0.003 -0.040  -0.10* -0.0002 0.0001 0.03* 0.652
(-6.81) (-0.15) (0.97) (2.31) (0.60) (021) (1.72) (-0.72) (0.03)  (1.89)
Gréce -0.74"** -0.540  0.62**  0.52*** 0.25*+* 0.06* -0430 -0.230 0.002** -0.006* -0.130 0.537
(-3.94) (9.75) (4.14) (4.72) (1.67)  (-044) (-0.39) (2.60) (-249) (-0.96)
Irlande -0.05* -1.600  2.52***  1.68*** -0.002 0.020 0.160 0.150 -0.0006 -0.0004 -0.04** 0.310
(-1.69) (8.46) (5.69) (-0.01) (1.21)  (0.50) (1.13)  (0.87) (0.15) (-2.61)
Islande -0.57** -0.200 -0.34**  0.210 0.32*+ -0.010  0.280 -0.15* -0.0003 0.0002 0.050  0.490
(-3.38) (-4.36) (1.54) (3.03) (-0.27) (098 (-1.72) (-1.60) (0.23)  (1.00)
ltalie 0.000 0250 -4.34** 0430 0.260 0.003 0.160 -0.040 -0.0003  0.002 0.020 0.146
(0.20) (-4.59) (0.53) (0.51) (-053) (0.37) (0.38) (-0.61) (0.67) (0.58)
Japon -0.77* 0.020  0.31%**  -0.02*** 0.06*** -0.010  1.91**  0.002 -0.002*** 0.001 -0.040  0.661
(-2.29) (75.13)  (-3.31) (3.77) (-0.72)  (2.89) (0.27) (412) (045) (0.73)
Mexique -0.010 3260 4.95**  -4.63** -0.930 -0.003  -0.430 0.220 0.0002 -0.002 -0.030 0.275
(-0.31) (7.88) (-3.02) (-1.36) (-0.04) (-0.33) (0.31) (0.36) (-1.11)  (-0.35)
Norvége -0.37** 0.002  -0.30"*  0.020 0.070 -0.010 -0470  -0.030 -0.0009 0.002 0.020 0578
(-2.05) (-6.80) (0.35) 0.77) (-012) (-052) (0.41) (-1.38) (0.56)  (0.39)
Nouvelle- -1.53*** 0.060  0.48**  -0.030 -0.07*** 0.15*  -0.500 -1.69*** -0.0004 -0.007 0.22** (.652
Zélande (-3.22) (8.03) (-0.25) (-3.56) (237)  (0.72)  (-3.64) (-0.04) (-1.56) (2.88)
Pays-Bas -0.26*** 0220  -0.260 -0.280 5.03** 0.030 -1.130 0.020 -0.0009 -0.005 -0.020 0.787
(-3.02) (-1.23)  (-0.93) (4.23) (1.36)  (-1.37)  (0.40) (-1.16) (-0.85) (-0.84)
Portugal -0.003 0440 245"  -0.73** -0.40*** 0.020  -0.47* 0.130 -0.0005 0.002 -0.060 0.266
(-0.04) (6.19) (-3.19) (-2.57) (0.77)  (1.81)  (0.83) (-0.81) (0.54) (-1.17)
Royaume-Uni -0.86*** -0.100 -0.27**  0.110 0.03* -0.010  0.500 -0.080 -0.0001  -0.001 0.050 0.463
(-3.30) (-3.54) (1.41) (1.95) (-0.19) (0.44) (-0.43) (-0.18) (-0.35)  (1.40)
Susde -1.19% 0.360  -0.16***  -0.36*** 0.040 -0.03*  1.90* -0.36*** -0.001* -0.0003 0.18*** 0.734
(-6.00) (-3.18)  (-3.45) (0.67) (-169) (256) (-3.14) (-1.74) (0.09) (.91
Suisse 0.12%** -1.350  3.04+* 1,23 15.91** -0.08*  0.170 -0.120 -0.001 -0.002 0.15*** 0577
(3.63) (4.67) (3.73) (2.51) (-237)  (052)  (-1.02) (-1.31) (0.55) (3.46)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéle reliant productivité totale des facteurs (PTF) et CRDPIB

Nous poursuivons les estimations du modele mettant en relation la productivité totale des
facteurs et les crédits domestiques alloués par les banques de dépdts au secteur privé
rapportés au PIB (CRDPIB), avec bien évidemment la présence des variables de contrble.
Le tableau 6.3.c rapporte les résultats du modeéle estimé pour les pays de I'OCDE. Dans
75% des cas, l'utilisation du modéle VECM est validée. Le coefficient de rappel vers
I'équilibre de long terme (le facteur d'ajustement) est négatif et est significatif. La tendance
générale dégagée pour le taux de croissance du capital physique est au renforcement de la
productivité. En effet, dans 71% des cas son coefficient est positif. Il confirme son statut
comme une variable déterminante pour la productivité totale des facteurs. Le méme constat
est fait pour le capital humain dont I'impact tend a un renforcement de la productivité. Mais, il
faut tout de méme signaler qu'un effet négatif du capital humain sur la productivité est
observé dans le cas de certains pays. La variable CRDPIB affiche des résultats significatifs
dans 71% des pays. La tendance est a un effet négatif (70% des cas). Elle a un impact
négatif sur la productivité totale des facteurs dans la majorité des pays.

Les résultats des politiques économiques confirment le constat fait jusqu'a maintenant a
travers les résultats des modéles précédents. Les dépenses publiques ont un impact négatif
dans 82% des cas (bien s0r la ou leur coefficient est significatif). L'inflation joue un réle en
défaveur de la productivité comme dans le cas des dépenses publiques, et ce dans 80% des
cas. En revanche, sa volatilité n'apparait pas comme une variable significative pour la
productivité. L'ouverture au commerce joue un rdle positif dans I'évolution de cette derniere.
Effectivement, il ressort des résultats que son coefficient est positif dans 75% des cas. Le
coefficient de détermination ajusté, R?, prend des valeurs entre 26% (le Danemark) et 90%
(FAustralie).
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Tableau 6.3.c Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére CRDPIB - la relation a long terme — Pays de ’'OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDPIB(-1) C. TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Allemagne -1.90**  -0130 0.03** 014"  -0.02* 0.010  -0.110 -0.070  -0.001 0002 0013 0.648
(-4.10) (2.86) (9.40) (-4.85) (0.68)  (-0.83) (-0.50)  (-0.67) (0.46)  (0.07)

Australie -1.50** 0150 -0.26**  -0.16*** 0.05* 0.08* -1.290 -1.82**  -0.001 -0.003 0.55** 0.899
(-5.51) (-204)  (-3.11) (2.40) (1.90)  (-1.63) (-5.88) (0.78) (-0.53)  (3.33)

Autriche -0.84** 0120 0.68**  -0.100 -0.05*  0.18*  -1.65 -1.19*  -0.006** -0.004  0.07* 0.692
(-4.17) (8.03)  (-0.56) (-2.54) (2.02)  (-1.78) (211)  (427) (041) (1.71)

Belgique -1.44*  0.010  0.08* -0.010 0.010 0.04**  0.140 -0.17**  -0.0003 0.0003 -0.010 0.607
(-542) (1.83)  (-0.08) (0.90) (2.85) (0.21) (240)  (-054) (0.10)  (-0.64)

Canada -3.97%  0.020 046~  0.010 -0.04**  0.010 0.380 -0.42** -0.003** -0.003 0.13** 0.740
(-7.70) (23.97)  (0.16) (-4.12) (0.33) (1.37) (-2.29) (459 (-057) (533

Corée -1.02**  0.070 0.19**  -0.05***  -0.04"*  0.040  -0.690 0220  -0.0004 0.004 -0.020 0.798
(-2.89) (5.77)  (-2.89) (-4.89) (1.39)  (-110) (-1.28)  (-1.06) (1.41) (-0.84)

Danemark -0.010 -1.040 1.64™*  1.09**  -0.09"*  0.020 -1.280 -0.160  -0.00005 -0.0004 0.030  0.261
(-0.21) (717) (3.82) (-3.87) (0.50)  (-0.87) (1.21)  (0.06) (-0.12) (0.72)

Espagne -1.20™* 0270  -0.10*  -0.30**  -0.010 0.010  -0470 -0.110  -0.001  0.001 0.040  0.566
(-4.79) (-1.95)  (-3.52) (-0.54) (0.29)  (-0.58) (-048) (0.99) (0.25  (0.71)

Etats-Unis -2.28"*  -1.080 0.10** 110"  -0.25** -0.070  -0.130 -0.080  -0.003** 0.000  0.56*** 0.811
(-6.59) (4.76) (7.95) (-1343) (151 (014 (-040) (5.02) (0.11) (484

Finlande -1.28"*  -0270 -0.24**  0.32** 0.020 0.29**  -1.470 -2.38"*  -0.001 -0.007 0.27** 0.758
(-8.04) (-340)  (2.34) (0.93) (749  (-0.98) (-713) (1.18) (-0.81) (451

France -1.01**  -0.060 0.030  0.08*** -0.010 0.010 0.070 0.020 0.000  0.000 -0.030 0.631
(-4.33) (0.96) (3.64) (-1.20) (1.08) (0.43) (0.31) (-1.20)  (0.12)  (-142)

Gréce -0.97%*  -0140 0.37**  0.120 0.06**  0.11**  -0.130 -0.150  0.001** -0.004* -0.28*  0.591
(-4.24) (7.72) (1.49) (3.62) (2.95)  (-0.13) (-0.27) (214)  (-1.84) (-1.95)

ande -0.06* -1460 2.22%*  1.56** -0.060 0.020 0.200 0.130 -0.001 -0.0004 -0.04*** 0.333
(-1.71) (7.14) (5.32) (-0.94) (1.35) (0.66) (1.03) (-0.96) (-0.14)  (-2.98)

Islande 091 0.020 0.14**  -0.010 -0.020 -0.06*  0.36* 0.13**  -0.0002** 0.001 0.06**  0.878
(-4.64) (4.84)  (-0.31) (-1.51)  (-1.95  (2.06) (2.07) (237)  (1.23)  (1.96)

ltalie .31 0110 0010 -0.11**  -0.04 -0.003  0.110 -0.20**  -0.0008* 0.00003 0.08***  0.592
(-4.44) (0.26)  (4.34) (-7.25)  (-0.16)  (0.35) (243)  (214)  (0.02)  (2.88)

Japon -0.67* 0.040 0.31 -0.04**  0.002* -0.010  1.58** 0.00*  -0.002*** 0.001 -0.030 0.629
(-1.74) (7447)  (-3.72) (1.71) (-0.66)  (2.25) (1.80) (-:342) (0.31)  (-0.51)

Mexique -0.640 0.140  0.85** -0.14**  -0.66* -0.060 -0.220 0.100 0.000 -0.001 0.060 0.716
(-0.87) (180.18) (-14.90) (-60.76)  (-0.29)  (-0.13) (0.06) (-046) (-0.54) (0.23)

Norvége -0.110 0.050 -0.33**  -0.020 -0.04** 0.030 -1.31* -0.080  -0.001 -0.0002 -0.010 0.700
(-0.75) (-6.61)  (-0.32) (-2.10) (0.72)  (1.713) (-0.97) (-0.89) (-0.06) (-0.12)

Nouvelle- 119" -0.840 0.55**  0.83"** -0.02*  0.36**  -0.970 -2.04** -0.003** -0.005 0.002 0482
Zélande (-2.82) (7.10) (5.62) (-1.83) (3147)  (113) (-346) (-2.84) (-0.94)  (0.00)

Pays-Bas -1.04**  -0420 0.15**  0.49™*  -0.05**  0.08"*  -1.380 -0.14*  -0.002* 0.003  -0.04* 0.651
(-5.22) (2.85) (4.42) (-5.78) (2.84) (141 (213) (-1.87)  (047)  (-1.74)

Portugal -0.55**  -0.180 -0.36**  0.28**  0.06™*  0.07***  -0.31* -0.150  -0.001  0.001 -0.030 0.612
(-5.34) (-3.97)  (3.90) (3.29) (3.65  (-1.714) (-1.56)  (-1.37)  (0.50)  (-0.75)

. -1.25"* 0290 0.010  -0.28***  -0.02**  0.010 0.190 -0.190  -0.001**  0.001 0.07**  0.559

Royaume-Uni

(-4.46) (0.22)  (-3.69) (-4.27) (0.23) (0.18) (-1.08)  (2.02) (0.33) (2.01)

Susde -0.100 0.400 -1.28"*  -0.360 0.003 0.010 0.480 0250  0.0003 -0.003 0.080 0.451
(-1.11) (-9.83)  (-1.09) (0.07) (042 (0.47) (-1.45) (040) (-0.50) (1.59)

Suisse 0.05**  -0.340 6.71**  0.060 0.20**  -0.030  0.290 -0.37%*  -0.001  -0.005 0.11**  0.651
(3.11) (6.02) (0.11) (3.18) (-0.94)  (0.89) (-322)  (090) (-1.33) (291)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Sur la méme lancée, les résultats obtenus pour le modéle reliant la productivité totale des
facteurs, entre autres variables, aux crédits domestiques alloués par les banques de dépbts
au secteur privé au total (CRDTOT) sont encourageants (tableau 6.3.d). Le facteur
d'ajustement est négatif et statistiquement significatif dans 79% des cas. Le taux de
croissance du capital physique par téte est de nouveau un facteur prépondérant pour la
productivité, toutefois sans dégager une tendance claire pour son effet. Les résultats
montrent des coefficients partagés entre un signe positif pour la moitié des cas et un signe
négatif pour l'autre moitié. Le capital humain affiche le méme comportement que celui du
capital physique. Cependant, nous n’observons aucune tendance dominante pour cette
variable. L'effet du capital humain va dans certains cas renforcer celui du capital physique
(les coefficients ont le méme signe). En revanche, dans d'autres cas son effet va a I'encontre
de celui du capital physique (leurs coefficients sont de signes opposés). Les crédits
domestigues alloués par les banques de dépdts au secteur privé rapportés au total
(CRDTOT) affichent des coefficients significatifs dans 62% des cas traités. lls sont partagés
pour moitié entre un signe négatif et un signe positif. Comparé aux valeurs des coefficients
des autres pays, celui de la Suisse est assez fort.

Les variables de politiques économiques intégrées dans le modéle confirment le constat que
nous avons fait jusqu'a maintenant. Les dépenses publiques et l'inflation ont un effet négatif
sur la productivité. Pour les dépenses publiques, l'effet est dans 100% des cas négatif.
L'inflation a un effet négatif dans 87% des cas. Sa volatilité apparait comme variable non
significative dans I'ensemble des pays de I'échantillon. L'ouverture économique, malgré ses
faibles résultats, affiche un effet majoritairement positif (71%). Le coefficient de
détermination ajusté, R?, présente des valeurs allant de 15% (I'ltalie) & 87% (I'Australie).
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Tableau 6.3.d Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére CRDTOT - la relation a long terme - Pays de 'OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDTOT(1) C. TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Allemagne -0.94**  0.080 -0.020  -0.080 -0.003  0.06**  0.003 -0.56**  0.001 0.0004 0.09*** 0.603
(-5.49) (-0.55)  (-1.64) (-0.05) (2.76)  (0.003) (-4.04) (1.13)  (0.09)  (4.02)

Australie -1.57**  -0.030 -0.060  -0.040 0.11* 0.26**  -2.02* -2.19** -0.002** 0.003  0.240 0.865
(-5.58) (-0.66)  (-0.67) (1.91) (4.80)  (-241) (643)  (217) (061) (1.57)

Autriche 091 -0360 0.59**  0.37* 0.030 0.28**  -0.870 -1.64** -0.005** -0.004 0.030 0.699
(-4.45) (6.02) (2.27) (0.46) (3.05)  (-0.88) (285  (-3.81) (-0.42)  (0.95)

Belgique -0.090 1160 -1.34*  -1.26™* 0.10* 0.020 0.320 -0.090 -0.001 -0.002 0.030 0.252
(-1.00) (-6.59)  (-5.59) (1.97) (-0.94)  (0.30) (-087)  (0.70) (-0.01) (1.59)

Canada 341 0.090 053  -0.04~  -0.06"*  0.09* 0.040 -0.63**  -0.002** -0.001  0.030 0.462
(-3.64) (34.24) (243 (-7.64) (2.56) (0.11) (-219) (243) (-012)  (1.06)

Corée 014"  -0110 3.19**  0.44™  -0.56"* -0.0003 -0.250 0.130  -0.001** 0.009*** -0.020 0.751
(-4.52) (6.50) (2.62) (469  (-0.01) (-0.44) (1.04) (-241)  (3.29)  (-0.98)

Danemark -0.31* 0410 -0.99***  -0.40** -0.003 0.010  -0.760 -0.170  -0.00001 -0.003  0.060 0.418
(-2.45) (-8.67)  (-2.54) (-0.08) (0.29)  (-0.5%) (-142)  (0.01) (112 (1.64)

Espagne .31 0.070 -0.22**  -0.040 -0.005 0.04* 1.190 0290 -0.0002 0.002 -0.040 0.587
(-5.39) (-346)  (-0.41) (-1.44) (2.06) (1.62) (1.32) (040) (0.59)  (-0.80)

Etats-Unis -0.72**  -0.050 -0.21***  0.030 0.04**  0.070  -0.880 0270  -0.001 -0.0001 -0.060 0.492
(-3.56) (-5.39)  (0.16) (6.06) (1.24)  (-0.76) (-1.05)  (0.96) (-0.02)  (-0.91)

Finlande -1.13**  -0830 0.100  0.51™  0.39**  0.30™* -0.610 -2.42** -0.003** -0.008 0.28** 0.754
(-8.01) (1.03) (3.21) (3.34) (7.63)  (-0.40) (-7.89) (3.26) (-0.97) (537

France -1.28"*  -0.030 0.040 0.05* -0.010 0.02* 0.050 -0.060 -0.0003 0.001 -0.020 0.609
(-6.14) (1.10) (1.87) (-1.33) (2.55) (0.28) (-094) (099 (039 (-1.27)

Gréce -1.06**  -0.070 0.41**  0.12* -0.07**  0.08*  -0.030 0.010  0.002** -0.005** -0.26* 0.593
(-4.66) (1091)  (2.16) (-6.02) (2.27)  (-0.03) (0.02) (2.30)  (-2.25)  (-1.90)

ande -0.040 -1.200 1.66**  1.24*** 0.040 0.030 0.250 0.070  -0.0004 -0.001 -0.03* 0.448
(-1.17) (7.00) (5.51) (0.46) (1.55) (0.91) (0.61) (-062) (-0.34) (-2.33)

Islande -1.14** 0030 -0.13*  0.16* -0.12*  0.060 0.240 -0.47* -0.0003* 0.0003 0.020 0.610
(-4.95) (-243)  (1.98) (-2.72) (1.46) (0.98) (4.07) (185 (0.32)  (048)

ltalie 0.010 0470 -557**  -0.420 0.100 -0.003  0.160 -0.050 -0.0003 0.002  0.020 0.152
(0.29) (-519)  (-041) (0.34) (-0.45)  (0.38) (-044)  (-0.63) (0.80)  (0.63)

Japon 0.410 0.070 0.30* -0.06***  -0.01*** 0.0001 1.78"* -0.002  -0.002** -0.001 -0.030 0.698
(0.80) (97.95)  (-6.43) (-5.79) (0.01) (2.92) (-0.85)  (-4.36) (-0.37)  (-0.63)

Mexique -0.51** 0.170  0.38**  -0.270 0.18**  0.010  -0.490 0.260 0.000 -0.001 -0.110 0.390
(-2.43) (5.43)  (-1.50) (3.29) (012)  (-042) (0.55) (0.20) (-0.82) (-1.44)

Norvége -0.46*  -0.070 -0.26**  0.080 0.030 0.040  -0.680 -0.21*  -0.001 0.002 0.001 0612
(-2.30) (-6.72)  (1.36) (1.45) (0.97)  (-0.78) (-244)  (-1.31)  (0.70)  (0.03)

Nouvelle- -1.45*  -0.010 0.18*  -0.070 0.12**  0.16"*  -0.470 -2.06"*  0.0001 0.001  0.29**  0.669
Zélande (-5.07) (215 (042 (3.11) (347)  (-0.70) (-5.20) (025  (0.31)  (3.77)

Pays-Bas -0.260 0.050 0.43**  -0.020 -0.04**  0.020 -0.630 -0.010  -0.001  0.002 -0.010 0.818
(-0.69) (33.21)  (-1.00)  (-40.58) (0.96)  (-0.83) (-0.25)  (0.99) (0.26)  (-0.54)

Portugal -0.140 0.190 1.16"*  -0.61** 0.24* -0.020  -0.38* 0.290 -0.001  0.003 -0.040 0.387
(-1.62) (6.43)  (-3.65) (2.49) (-0.80) (-1.72) (1.63) (-1.50)  (0.90)  (-0.82)

. -0.32* 0450 -0.26** -0.41**  -0.05** -0.030  0.270 0.030 -0.001  0.002 0.040 0.339

Royaume-Uni

(-1.80) (-2.89)  (-3.58) (4.58)  (-0.53) (0.21) (0.17) (-1.18)  (0.46)  (1.00)

Susde -1.16"* 0260 -0.19™* -0.25**  -0.010 0.010 1.47* -0.43** -0.0004 -0.002 0.14** 0.695
(-5.15) (4.29)  (-2.66) (-0.86) 0.77) (1.88) (-341)  (067) (-0.51) (3.83)

Suisse -0.13**  -1.090 -1.94** -1.46**  2.80**  -0.030  0.120 -0.26**  -0.001 -0.001  0.10**  0.580
(-4.13) (-2.85)  (-3.70) (2.97) (-1.57)  (0.45) (219)  (-1.09) (-0.30) (349

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Les avoirs et créances des banques de dépbts rapportés au PIB (ABDPIB) et en relation
avec la productivité totale des facteurs affichent des résultats que nous rapportons dans le
tableau 6.3.e. Les pays suggérant un coefficient d'ajustement négatif et statistiquement
significatif forment 79% du total des pays de I'échantillon. Le taux de croissance du capital
physique affiche des coefficients significatifs (positifs dans 50% des cas et négatifs dans
l'autre 50%), ce qui ne permet pas de dégager une tendance dominante claire. De méme, le
capital humain présente des coefficients significatifs dans pratiguement 80% des cas. Mais
nous ne sommes pas en mesure de dégager une tendance dominante claire du sens de
I'impact de cette variable. Les coefficients présentent des signes négatifs dans la moitié des
cas et des signes positifs dans l'autre moitié. Les avoirs et créances des banques de dépbts
rapportés au PIB (ABDPIB) ont un effet dispersé sur la productivité totale des facteurs. Pour
pratiquement la moitié des pays, son coefficient est significatif et est de signe positif. Dans
l'autre moitié, le signe est négatif.

Les politiques économiques montrent la méme tendance que dans les modéles précédents.
Les dépenses publiques agissent en réduisant la productivité totale des facteurs dans 100%
des cas. Nous observons le méme effet du coté de linflation. Nous remarquons que la
variable volatilité de I'inflation est non significative et son impact est nul sur la productivité.
L'ouverture au commerce parait toujours bénéfique pour la productivité totale des facteurs et
ce dans les deux tiers des cas. La valeur du coefficient de détermination ajusté, R?, se situe
entre 30% (le Portugal) et 88% (I'Australie).
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Tableau 6.3.e Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série
d'intermédiation financiére ABDPIB - la relation a long terme — Pays de 'OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Allemagne -1.06** -0.150 -0.030  0.18**  -0.03** -0.010  -0.100 -0.150  -0.0002 0.001  0.07** 0.763
(-7.60) (-0.97) (2.70) (-2.92)  (-0.38)  (-0.95) (-1.47) [[0.32] [0.24] [4.24]

Australie 157 -0140 -0.050 0.19* 0.040  0.20**  -1.90* -1.52** 0,001  0.005 0.160  0.882
(-6.05) (-0.55) (1.96) (-1.07) (4.35)  (-2.52) (-5.22) [-1.60] [1.15] [1.05]

Autriche 1427 0.040 0.12* 0.003 -0.04**  0.30**  -0.890 -2.10**  -0.006** -0.004 0.13** 0.773
(-5.95) (1.93) (0.04) (-4.89) (351)  (-1.04) (-3.93) [-479] [-049] [3.55]

Belgique -0.41%* 0.002 -0.48***  0.030 -0.010 0.002 0.420 -0.080 -0.001  0.001 0.010  0.345
(-1.99) (-4.17) (0.15) (-0.95) (0.25) (0.45) (-0.77) [1.12]  [0.34] [0.60]

Canada -3.22%*  -0.050 0.36**  0.09* -0.07**  -0.040 0.220 -0.47** -0.003** 0.001  0.23** 0.761
(-8.23) (1443) (222 (-5.68) (-145) (0.84) (-2.73) [-5.22]  [0.10] [7.05]

Corée -1.39***  0.090 0.24** -0.11**  0.03**  0.07**  -0.200 -0.45***  -0.0003 0.006** -0.020  0.803
(-5.01) (5.28) (-3.87) (4.24) (2.86)  (-0.38) (-3.37) [[0.81] [2.97] [-1.06]

Danemark -0.62*** 0420 -0.48*** .0.43***  0.02*** 0.000 -0.010 -0.110 -0.001 -0.002 0.050 0.472
(-3.07) (-7.07) (443 (3.66) (0.02) (0.00) (-0.96) [[0.83] [-0.84] [1.32]

Espagne -0.100 0.870 -0.38***  -1.05*** -0.002 -0.020 0.930 0.040  -0.0002 -0.0004 0.030 0.461
(-0.33) (-6.39) (-6.57) (-0.25)  (-0.52)  (0.85) (0.15) [[0.32] [-0.08] [0.33]

Etats-Unis -0.09**  -5900 -2.88***  6.03* 1234 0.11* -2.01* -0.46* 0.00003 -0.003 -0.060 0.620
(-4.12) (-7.04) (2.16) (-2.73) (216)  (-1.94) (-2.01) [0.07] [-0.68] [1.03]

Finlande -1.35*  -0520 -0.19**  0.59** -0.001 0.39***  -0.500 277 -0.002* -0.007 0.22** (.782
(-8.55) (-2.44) (3.78) (-0.12) 8.41)  (-0.35) (-7.39) [-1.86] [0.91] [3.55]

France -1.21**  -0.050 -0.070 0.07* -0.010 0.010 0.130 -0.060  -0.0007* 0.000 0.010  0.542
(-5.26) (-1.57) (2.26) (-1.53) (0.99) (0.68) (-0.77) [-1.82] [0.12] [0.51]

Gréce 138" -0120 0.27**  0.14* 0.002 0.12**  0.140 -0.310  0.002*** -0.005** -0.27** 0.674
(-5.87) (7.05) (2.23) (0.35) (2.98) (0.16) (-0.54) [298] [2.19] [-2.18]

Irlande -0.060 -1.400 2.00***  1.52** -0.070 0.030 0.170 0.090 -0.001 -0.0004 -0.04** 0.383
(-1.64) (7.28) (5.38) (-1.22) (1.60) (0.59) (0.68) [[0.82] [-0.15] [-3.00]

Islande -1.02**  -0420 -0.13* 047 0.07* 0.19**  0.030 -1.19** -0.00005 -0.0001 0.010  0.559
(-4.20) (-2.01) (4.27) (1.80) (2.70) (0.13) (-4.16) [[0.27] [-0.14] [0.17]

ltalie -0.89**  0.120 -0.18** .0.12**  -0.02**  -0.002 0.280 0.010  -0.0001 -0.001 0.010  0.370
(-3.70) (-317)  (-257) (-328)  (-0.54)  (0.74) (0.12) [-0.38] [-0.44] [0.28]

Japon -0.66* 0.050  0.31***  -0.05*** 0.03* -0.010 1.270 0.002 -0.0015*** 0.001 -0.020 0.628
(-1.67) (74.66)  (-3.64) (2.11) (-062)  (1.61) (1.32) [272] [0.31] [-0.37]

Mexique 0.64*** 0.330 2.94**  -0.66* 0.74*+ 0.140 0.610 -2.31*  -0.001 -0.0002 0220 0.824
(3.54) (15.19)  (-1.70) (3.26) (1.18) (0.55) (-2.23) [1.29] [-0.30) [1.18]

Norvége -0.67***  0.000 -0.17**  0.020 -0.02** 0.020 -0.920 -0.050 -0.001  0.001  -0.010 0.765
(-3.41) (-6.01) (0.76) (-2.28) (0.72)  (-1.37) (-1.09) [-1.15]  [0.36]  [-0.20]

Nouvelle-Zélande -1.26***  -0.840 0.46™*  0.82** -0.020 037"  -0.680 -2.19***  .0.003** -0.005 0.010 0.529
(-3.43) (5.33) (4.88) (-1.52) (3.73)  (-0.82) (-3.98) [-3.04] [-0.94] [0.10]

Pays-Bas -1.33** 0510  0.080 0.60** -0.05***  0.05*  -1.060 0.010 -0.001  0.0002 -0.04* 0.726
(-6.63) (1.06) (2.18) (-2.64) (2.02)  (-1.25) (0.26) [-1.28] [0.04] [-1.71]

Portugal 0.010 0.550  2.02***  -1.00***  0.12*** 0.010 -0.300 0.180 -0.001  0.001  -0.040 0.303
(0.18) (7.13) (-4.52) (3.20) (0.26)  (-1.26) (1.25) [-1.25] [043] [-0.84]

Royaume-Uni -1.35% 0230 -0.010 -0.22**  -0.02**  0.010 0.350 -0.200  -0.001** 0.0004  0.08**  0.581
(-4.69) (-0.22)  (-3.02) (-4.03) (0.13) (0.35) (-1.17) [2.05]  [0.16] [2.36]

Susde -0.36** 0.550 -0.57**  .0.55*** 0.040 0.002 0.740 -0.33**  0.00003 -0.003 0.12* 0557
(-2.49) (-7.36)  (-2.82) (1.50) (0.16) (0.82) (-2.05) [0.04] [-0.56] [2.55]

Suisse 0.000 2970 418 -3.93**  0.68**  0.05*  -0.350 -0.48**  -0.002** -0.006* 0.020 0.543
(-0.30) (1.79) (-3.75) (5.40) (212)  (-1.09) (-3.34) [-2.38] [-1.66] [1.02]

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Le modéle estimé suivant est celui qui relie la productivité totale des facteurs et les avoirs et
créances des banques de dépbts rapportés au total des créances (ABDTOT) en présence
des autres variables de contréle. Les résultats sont rapportés au tableau 6.3.f. Le modéle
VECM est validé dans le cas de quinze pays de I'échantillon. Le taux de croissance du
capital physique par téte reste une variable fondamentale pour la productivité totale des
facteurs. Son coefficient est significatif dans 87% des cas. Il faut signaler que son signe varie
entre positif (50%) et négatif (50%). Le capital humain présente lui aussi un coefficient
significatif dans 58% des pays de I'échantillon. Mais, le signe du coefficient reste partagé
entre positif et négatif. Aucune tendance claire de l'impact du capital humain ne peut étre
constatée. Les avoirs et créances des banques de dépbts rapportés au total des créances
(ABDTOT) affichent des résultats intéressants. Leur coefficient est significatif dans les deux
tiers des cas. S’agissant du sens de son impact, il présente une tendance négative
[égerement dominante. En effet, le coefficient de cette variable est de signe négatif dans
62% des cas.

Du cbété des variables de contrble représentant les politigues économiques, les dépenses
publiques affichent clairement une tendance pour un effet négatif sur la productivité totale
des facteurs. Et ceci est observé dans 100% des cas. L'inflation est défavorable a la
productivité dans 25% des cas. Sa volatilité n'est pas une variable significative dans ce
modéle. L’'ouverture au commerce confirme qu'elle est une variable affectant positivement
I'évolution de la productivité. Les valeurs du coefficient de détermination ajusté, R?, varient
entre 15% (I'ltalie) et 86% (I'Australie).
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Tableau 6.3.f Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére ABDTOT - la relation a long terme — Pays de ’OCDE

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Allemagne -0.60*** 1.020  0.11* 0.020 -1.06**  -0.030  -0.100 -0.110 0.000 0.000  0.10**  0.494
(-4.81) (2.45) (0.31) (-5.22)  (-1.08)  (-0.64) (-0.76) (0.75) (-0.44) (3.64)

Australie 173 -0.040 -0.110 0.030 0.030 0.20*  -1.92** .77 0.00* 0.000 0240 0.862
(-5.55) (-1.25) (0.67) (0.58) (4.20)  (-2.29) (-5.32) (-1.84) (0.88)  (1.48)

Autriche -1.29%** 0430 0.36** 0.21* -0.62*  0.29**  -1.250 -1.93**  0.00** -0.010 0.07* 0.744
(-5.38) (5.93) (1.83) (-4.88) (3.44)  (-1.46) (-:3.53)  (272) (-0.93) (2.20)

Belgique -0.280 0610 -0.50** -0.84**  0.20**  -0.020 1.010 -0.050 0.000 0.000 0.020 0276
(-1.60) (-4.33)  (-4.04) (2.85) (-1.19)  (0.95) (-0.54)  (-1.09) (0.10)  (1.81)

Canada -2.27+* 0.120  0.53**  .0.07**  -0.05** 0.13**  -0.080 -0.76**  0.00**  0.000 0010 0419
(-3.21) (3540) (4.33) (-8.09) (297)  (-0.20) (-241) (311  (0.32)  (0.26)

Corée 0414 0110 3.97**  0.51* -0.70**  -0.010  -0.340 0.180 0.00*  0.01*** 0010 0.735
(-4.21) (6.37) (2.54) (4.54) (051)  (-0.58) (1.46) (-2.52)  (3.18)  (-0.36)

Danemark -0.48*** 0.360 -0.71***  -0.37* 0.010 -0.010 0.230 -0.120 0.000 0.000  0.07** 0.421
(-2.89) (-7.84) (-2.27) (0.48) (-048)  (0.18) (-1.03) (065 (-0.82)  (1.99)

Espagne -0.41** 0.740 -0.43***  .0.90*** 0.010 -0.050 1.000 0.140 0.000 0.000 0.070  0.307
(-2.25) (4.70)  (-5.61) (0.65) (-1.64)  (1.02) (0.51) (-0.67) (0.37)  (0.93)

Etats-Unis 1.8 -0.170 -0.07**  0.150 0.04*+* 0.09* -1.190 -0.320 0.000 0.000 -0.13** 0.565
(-4.22) (-2.64) (1.22) (6.45) (1.67)  (-1.10) (-1.33) (0.07) (0.15) (-1.99)

Finlande -1.29%* 0480 <017 0.74*** -0.190  0.44**  0.660 -2.90** 0000 -0.010 0.18*** 0.792
(-9.17) (-2.31) (5.05) (-0.96) (8.97) (0.44) (-9.15)  (-1.56) (-1.32)  (4.18)

France 1,374 0.110  -0.010 0.030 -0.13* 0.000 -0.040 -0.10* 0.000 0.000 0.03*  0.652
(-6.81) (-0.15) (0.97) (-2.31) (0.60)  (-0.21) (-1.72)  (0.72) (0.03)  (1.89)

Gréce -0.74** 0290 0.62**  0.52**  .0.25**  0.06* -0.430 -0.230  0.00** -0.01* -0.130 0.537
(-3.94) (9.75) (4.14) (4.72) (1.67)  (-0.44) (-0.39) (2.60) (249)  (-0.96)

Irlande -0.050 -1.650 2.61**  1.68*** 0.060 0.020 0.150 0.140 0.000 0.000  -0.04* 0.311
(-1.60) (8.65) (5.71) (0.16) (1.19) (0.48) (1.07) (-0.87) (-0.15)  (-2.54)

Islande -0.57+** 0.120 -0.34**  0.210 -0.32**  -0.010 0.280 -0.15* 0.000 0.000 0.050  0.490
(-3.38) (-4.36) (1.54) (-3.03)  (0.27)  (0.98) (1.72)  (-1.60) (0.23)  (1.00)

ltalie 0.000 0.010 -4.34** 0430 -0.260 0.000 0.160 -0.040 0.000 0.000 0.020 0.146
(0.20) (-4.59) (0.53) (-0.51)  (0.53)  (0.37) (-0.38) (-0.61) (0.67) (0.58)

Japon 0.370 0.070 0.31** .0.06***  -0.01**  0.000  1.68*** 0.000 0.00**  0.000 -0.020 0.712
(0.81) (89.59)  (-6.58) (645)  (0.09) (2.83) (-1.16) (447 (0.27) (-0.48)

Mexique 0.010 4210  3.35"*  -7.64*** 2,75 0.040 -0.410 -0.150 0.000 0.000 -0.010 0.277
(0.40) (6.63) (-3.50) (3.94) (0.38)  (-0.32) (-0.21) (0.22) (-1.06) (-0.18)

Norvége -0.080 0.060 -1.20"**  -0.040 0.040 0.010 -0.590 -0.080 0.000 0.000 0.020 0596
(-1.44) (-7.10)  (-0.36) (0.54) (012)  (-0.69) (1.11) (1.27)  (044) (032

Nouvelle- -1.53**  -0.010 0.48**  -0.030 0.07** 0.5  -0.500 -1.69** 0000 -0.010 0.22** (0.652
Zélande (-3.22) (8.03) (-0.25) (3.56) (2.37)  (-0.72) (-:3.64) (0.04) (-1.56) (2.88)

Pays-Bas -0.020 -1290 -0.040  -0.020 1.45%** 0.030 -0.490 -0.040 0.00*  0.000 -0.010 0.758
(-0.37) (-0.15)  (-0.04) (9.20) (1.24)  (-0.60) (-0.65) (-2.06) (0.38) (-0.51)

Portugal 0.000 0.040 245"  .0.73**  0.40*** 0.020 -0.47* 0.130 0.000 0.000 -0.060 0.266
(-0.04) (6.19) (-3.19) (2.57) 0.77)  (-1.81) (0.83) (-0.81) (0.54) (-1.17)

Royaume-Uni -0.86***  -0.070 -0.27**  0.110 -0.03* -0.010 0.500 -0.080 0.000 0.000 0.050 0.463
(-3.30) (-3.54) (1.41) (-1.95  (0.19) (044 (-043) (0.18) (-0.35)  (1.40)

Susde -1.42%* 0230  -0.08*  -0.22**+* 0.000 0.000 1.59** -0.37**  0.000 0.000 0.43** 0.772
(-6.52) (-1.90)  (-2.73) (-0.33) (0.33) (2.39) (-:350) (098 (0.34) (3.94)

Suisse 0.12%** 14560 3.04**  1.23** 1591 -0.08*  0.170 -0.120 0.000 0.000  0.15** 0.577
(3.63) (4.67) (3.73) (251)  (237)  (0.52) (1.02)  (-1.31) (0.55) (3.46)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** | * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant productivité totale des facteurs (PTF) et M2PIB

Le dernier modéle & estimer est celui qui met en relation la productivité totale des facteurs et
la liquidité du systeme financier représentée par M2PIB ainsi que les variables de contréle.
Les résultats sont affichés dans le tableau 6.3.g. Dans ce modele, le facteur d'ajustement est
négatif et statistiquement significatif pour la quasi-totalité des pays. En effet, sur les 24 pays
dans I'échantillon, 21 présentent un coefficient d’ajustement négatif. Le taux de croissance
du capital physique demeure une variable importante pour la productivité totale des facteurs.
L'effet reste tout de méme ambigu entre un effet positif dans 50% de cas et un effet négatif
dans les 50% restant. Le capital humain contribue a I'évolution de la productivité dans 71%
des cas. Son effet est positif dans une majorité des cas. La liquidité du systéme financier
(M2PIB) présente un résultat moyen. Effectivement, une présence significative de cette
variable n’est vérifiée que dans 46% des cas. Dans ce contexte, son effet est positif dans la
moitié des pays présentant un résultat statistiquement significatif.

Du c6té des politigues économiques, nous constatons un effet défavorable assez clair des
dépenses publiques et de l'inflation sur la productivité. Les dépenses publiques affichent des
résultats significatifs dans 42% des cas. L'inflation présente le méme pourcentage que les
dépenses publiques. La volatilité de l'inflation est une variable non significative ; sa présence
dans le modéle n’ajoute pas beaucoup d’éclairage a I'explication de I'évolution de la
productivité. Nous remarquons que I'ouverture aux échanges commerciaux est une variable
favorable & la productivité. Le coefficient de détermination ajusté, R?, présente des valeurs
allant de 29% (le Mexique) a 86% (I'Australie).
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Tableau 6.3.g Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére M2PIB - la relation a long terme — Pays de 'OCDE

Pays Facteur C1  TXCRK(-1) SKH(-1) M2PIB(-1) C: TXCRPOP G PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Allemagne -1.08*** -0.040  0.05*  0.07* -0.06™*  0.010 -0.060 -0.120 0.000 0.000 0.020  0.645
(-5.38) (2.55) (2.65) (-3.18) (0.56) (-049) (-0.96) (-0.34) (0.57) (1.13)
Australie -1.54*** -0.080 -0.050 0.11* 0.000 0.25**  -2.33** -1.98** 0.000 0.010 0.180  0.860
(-5.36) (-0.52) (1.99) (-0.10) (4.53) (-2.83)  (-6.08) (-1.33) (1.37) (1.09)
Autriche -0.80*** -0.320 0.49*  0.38*  -0.030 0.20* 0410 -1.38** 0.00**  0.000 0.07**  0.759
(-4.04) (5.13) (2.20) (-0.89) (2.37) (-047) (-261) (-397)  (-0.39) (2.18)
Belgique -0.41% 0880  -0070 -1.06** 0.18~*  0.000 0.040  -0.35** 0.000 0.000  0.05**  0.449
(-3.35) (-0.50)  (-4.63) (4.75) (-0.32) (0.05)  (-3.27) (-1.06)  (-0.69) (3.16)
Canada -4.99*** 0120  0.52*  -0.07*** -0.06**  -0.040 033  -0.270 0.00*  0.000  0.18***  0.741
(-7.80) (42.79)  (-5.03)  (-7.25) (164 (117)  (-1.54)  (-5.96) (0.31) (6.09)
Corée -0.91** -0.020  0.38™*  0.020 0.030 0.000 0120 0200 0.00**  0.01**  -0.04* 0.770
(-5.17) (4.27) (0.26) (0.53) (-0.13) (0.21)  (1.57) (-2.61) (3.05) (-1.71)
Danemark 0,73 0230  -0.46***  -0.20* -0.060 0.010 -0.160  -0.150  0.00* 0.000 0.050  0.501
(-3.86) (649  (1.73) (-1.51) (0.53) (-013)  (1.31) (-1.80)  (-1.06) (1.56)
Espagne -1.49"* 0.090  -0.11*  -0.120 0.030 0.06*  0.060 -0.160 0.00**  0.000 -0.070  0.620
(-5.86) (-217) (130 (1.42) (2.75) (0.08)  (-0.80) (-3.06) (0.60) (-1.47)
Etats-Unis -0.59** 0970  -0.29**  -0.95**  0.08" -0.010  -0.080 -0.060 0.00* 0.000 0.15*  0.467
(-3.53) (-641)  (-3.69) (1.94) (-0.14)  (-0.07) (0.22) (217)  (-0.21) (1.71)
Finlande S -0.760 -0.23**  0.82**  0.050 0.46**  -0.720 -3.00** 0.000 -0.010 047"  0.768
(-7.61) (-3.05) (5.15) (0.74) (7.65) (-049) (813) (117)  (-1.29) (3.78)
France -1.19™* -0.080  -0.07*  0.12"*  -0.03**  0.000 0.080  -0.020  0.000 0.000 0.010  0.564
(-5.53) (-1.71) (4.10) (-3.22) (0.09) (0.40)  (-0.31) (-0.60)  (-0.03) (0.38)
Gréce -0.66*** -0.070 046  0.110 -0.060 0.010 0610 0420 0.00* 0.00* -0.170  0.536
(-3.02) (6.95) (0.78) (-1.22) (0.12) (-062) (0.63) (1.77) (-1.80)  (-1.23)
ande 0.11** -0.980 1.25"*  1.02**  0.050 0.020 0.170  0.200  0.000 0.000  -0.05"* 0.345
(-2.33) (5.93) (4.09) (0.40) (1.33) (0.55) (1.58) (-0.95  (-0.18)  (-3.26)
Islande -1.23** -0.69 -0.13**  0.70**  0.23**  0.24**  -0.050 -1.23** 0.000 0.000 -0.050 0.629
(-5.21) (-3.03) (5.45) (3.17) (3.53) (-0.21)  (-5.08) (0.68) (0.04) (-0.97)
ltalie -0.230 -0.030 -0.38**  0.000  0.07**  0.000 -0.010  -0.050 0.000 0.000 0.020  0.440
(-1.03) (-5.12) (0.06) (3.30) (0.23) (-0.03) (-057) (-0.01)  (-0.57) (0.43)
Japon -0.66** 0.030  0.31™*  -0.02**  0.000 -0.010 1.120 0.00*  0.00**  0.000 -0.010  0.681
(-2.14) (7462) (-3.38)  (-0.89)  (-1.06) (1.64) (1.66) (-2.67) (0.88) (-0.10)
Mexique -0.060 1250 171 .74 0170  -0.030 -0670 0460 0.000 0.000 -0.020  0.290
(-0.94) (7.37) (-:3.01) (047 (022 (-0.36) (0.67) (0.23) (1.07)  (-0.21)
Norvége -0.30"* 0.150  -0.55**  0.020  -0.26***  0.040 -0.050  -0.050  0.00* 0.000 -0.030  0.692
(-2.98) (-7.50) (0.41) (-4.16) (1.00) (-0.07)  (-0.85) (-1.92) (0.91) (-0.79)
Nouvelle-Zélande -1.01%* -1120  0.44* 142  -0.06**  0.35"*  -0.730 -1.99** 0.00**  -0.010 0.000 0.516
(-3.25) (4.64) (5.55) (-2.80) (3.57) (-0.89)  (:3.77) (-3.36) (-117) (0.03)
Pays-Bas -1.29™* 0.180 0.13* -0.210 0.030 0.08**  0.300  0.010  0.000 0.000  -0.08**  0.660
(-4.93) (1.79 (-1.13) (0.79) (2.83) (0.32)  (0.19) (-0.51) (0.44) (-2.99)
Portugal 0.17* 0.180  1.34**  -0.65**  0.24™  0.000 -0.48* 043  0.000 0.000  -0.12**  0.305
(-1.87) (7.64) (-5.36) (4.92) (-0.10)  (-1.94) (217) (-0.98) (0.51) (-211)
. -0.91** 0210 -017* 0.23* 0.000 0.040 0.170  -0.210  0.000 0.000 0.010  0.500
Royaume-Uni
(-3.78) (-2.34) (1.76) (-0.35) (0.81) (0.15)  (-1.04) (0.09) (-0.31) (0.23)
Susde -1.09** 0.070  -0.18™*  -0.110 0.10* -0.020 1.83*  -0.27**  0.000 0.000  0.12**  0.673
(-4.48) (-397)  (-0.82) (1.92) (-0.87) (2.20)  (2.20) (-1.14) (0.09) (3.40)
Suisse 0.00**  -23.100 94.14** 17.55** 4390  -0.07**  0.54* -0.30"* 0.000 0.000  0.15**  0.682
(3.93) (5.21) (2.08) (1.44) (-2.80) (1.97)  (2.98) (0.33) (-0.09) (447

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%

respectivement.
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B. Les estimations pour les pays en voie de développement

i. Letaux de croissance du PIB par téte

Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et ACBCPIB

Le tableau 6.4.a rapporte les résultats de I'estimation du premier modéle sur les données
des pays en voie de développement. Il s’agit du modéle mettant en relation le taux de
croissance du PIB par téte avec les créances des autorités monétaires sur I'économie
rapportées au PIB (ACBCPIB), en présence des variables de contréle. Le facteur
d’'ajustement est de signe négatif et statistiquement significatif dans le cas de 6 pays sur
'ensemble des pays de I'échantillon, ce qui confirme pour ces pays la validité de la
représentation VECM. Le taux de croissance du capital par téte (TXCRK), malgré la
faiblesse des résultats du modéle, apparait comme une variable essentielle a la croissance
économique. Dans 87% des pays, cette variable affiche un coefficient statistiquement
significatif. 1l faut signaler que trois pays présentent un coefficient de signe négatif. Le stock
de capital humain (SKH) montre des résultats partagés. Son coefficient est de signe positif
dans 31% des cas, ce qui permet de dégager une tendance claire a un effet défavorable a la
croissance économique. Les avoirs et créances des autorités monétaires (Banque centrale)
sur les différents agents économiques non financiers rapportés au PIB (ACBCPIB) atteste
d’une significativité de son coefficient dans 71% des cas. L’effet de cette variable sur la
croissance est négatif dans 76% des cas.

Les variables de contrdle (de politiques économiques) présentent des résultats faibles. Le
taux de croissance de la population (TXCRPOP) est significatif dans peu de pays de
I'échantillon (16%). Les dépenses publiques au PIB (G_PIB) affichent un coefficient
significatif dans moins de 50% des cas. Pas de tendance claire de l'effet de cette variable
sur la croissance économique. L'inflation (IPC) a un effet significatif faible. Son coefficient est
de signe négatif dans la majorité des cas. Sa volatilité (VLTIPC) joue un réle équivalent. Son
effet est négatif dans la majorité des cas. Le coefficient de la variable ouverture au
commerce (TRADE) est faiblement significatif. Les valeurs du coefficient de détermination
ajusté, R?, se situent entre 47% (le Paraguay) et 85% (le Costa Rica).
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Tableau 6.4.a Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série
d'intermédiation financiére ACBCPIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCPIB(-1) C2  TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Afrique du Sud -0.030 0.390 -13.46** 0320  -12.76**  0.110 -0.020 -0.200 0.000 0.000 -0.120 0.757
(-1.01) (-4.50) (1.18) (-2.61) (095  (-0.12) (-049) (-1.18) (0.33)  (-0.80)
Argentine -0.580 0220 0120  -0.30**  0.84**  -0.090 0.210 -0.320 0.00* 0.000 0.190  0.697
(-0.63) (0.80) (-4.64) (3.85) (-0.50)  (0.09) (-0.29) (-1.82) (042) (0.74)
Barbade -0.060 0.030 1.02**  -0.030 -0.270 -0.030  -0.200 0.000 0.000 0.000 0.050 0576
(-0.09) (8.77) (-0.41) (-1.32) (0.27)  (-0.17) (0.00) (-1.26) (-0.27) (1.18)
Bolivie -5.050 0.000  0.92*+ 0.04* -0.09** 0170  -1.270 0.560 0.000 0.000 0290 0504
(-1.58) (26.70)  (1.84) (-5.10)  (-0.93)  (-1.51) (0.84) (-1.03) (1.13)  (0.86)
Brésil -2.69* 0.080  0.68***  -0.14*** 0.030 0170  -1.190 0.380 0.000 0.000 0590  0.621
(-1.66) (16.26)  (4.71) (0.87) (-0.78)  (-0.81) (0.52) (-1.24) (1.22)  (1.33)
Chypre 10.52**  -0.110 1.39***  0.11* -0.16**  0.33**  -0.450 =342 0000 -0010 0170 0.898
(5.34) (26.60)  (1.99) (-1.96) (3.01)  (-0.33) (-2.88) (017) (-1.03) (142
Colombie 0.75* 0220 0.020  -0.29***  -0.83**  0.040 -0.190 -0.78** 0.00* 0.000  0.26*  0.781
(1.88) (0.06) (-4.67) (-5.85) (0.97)  (-0.36) (-2.37)  (-1.83)  (0.90)  (1.96)
Costa Rica -2.26** 0110 -0.09**  -0.10* 0.42% 0317 -1.29% -1.50**  0.00* 0.00*  -0.060 0.891
(-5.75) (-2.70)  (-2.03) (-2.39) (3.23)  (-2.53) (-3.06) (1.77)  (-1.81)  (-1.33)
Egypte 0.390 0.040 0.61*** -0.06***  0.05** -0.110 1.830 0.260 0.000 0.000 0.020 0.867
(0.28) (12.72)  (4.97) (3.07) (-1.56) (1.64) (0.56) (1.09) (0190  (0.14)
Equateur -1.450 -0.030 142%*  0.040 -0.080 0.110  5.14*+ -1.76**  0.000 0.000 0.260 0.750
(-0.93) (1141)  (1.25) (-1.23)  (0.76)  (2.84) (-2.58) (0.16) (1.06) (1.29)
Guatemala -0.060 0.020 1.61***  -0.06* -0.020 0.040 0.040 -0.590 0.000 -0.01* 0.010 0.704
(-0.08) (16.55)  (-2.49) (-0.54) (0.92) (0.08) (-0.51) (042) (-248) (0.11)
Honduras 1.80** -0.060 1.35"**  0.13**  -0.24**  0.030 -0.950 -0.290 0.000 -0.01* 0.050 0.704
(1.99) (19.89)  (4.11) (-4.07) 0.27)  (-1.11) (-0.43) (0.67) (211) (0.58)
Inde 0.710 0.080 1.43**  -0.10**  -0.22**  0.010 5.820 0.410 0.000 0.000 -0.360 0.652
(0.76) (12.00)  (-7.77) (-4.62) (0.07) (1.41) (0.30) (-1.35)  (0.68)  (-0.60)
Iran 0.84*** 0.000 271  -0.150 0.180 0.23**  -1.440 -1.58**  0.000 0.010  0.18* 0.868
(3.42) (9.20) (-0.99) (1.42) (4.54)  (-0.79 (-:388) (097) (157) (2.01)
Malaisie 0.56* 0.370  3.24**  .0.58*** -1.180 0.160 -3.960 -0.740 0.000 -0.030 -0010 0.724
(1.94) (4.75) (-3.55) (-0.86) (0.65)  (-0.72) (-0.67) (0.24)  (-1.51) (-0.16)
Maroc 0.19**  -0.350 13.87**  0.820 -0.750 -0.140 0.700 0.95* 0.000 -0.010 -0.080 0.832
(3.94) (5.97) (1.50) (-0.25)  (-1.54)  (0.54) (1.90) (047) (-1.09) (-0.44)
Paraguay -2.590 0.010  0.66**  0.020 -0.24**  0.100 -1.080 -0.300 0.000 -0.010 -0.060 0.471
(-1.60) (17.32)  (0.20) (-4.97) (1.08)  (-0.79) (-0.29) (0.15)  (0.74)  (-0.98)
Pérou 0.270 0.110  0.95***  .0.13**  .0.62** (.35 -0.260 -2.45** 0.000 0.00* -0.330 0.564
(0.30) (17.16)  (-4.55) (-4.55) (1.69)  (-0.12) (-1.97) (1.46)  (-1.94) (-1.02)
Philippines -0.080 3.740 1441 358 913 .0.40* 3.140 2.26* 0.000 0.000 0110 0734
(-1.33) (-8.97)  (-5.95) (-6.98) (-1.66)  (0.84) (2.20) (-0.83) (-0.51)  (0.97)
Singapour -0.52* 0240 0130  -0.26***  -0.11** 0.140 0.620 -1.240 0.000 -0.010 -0.010 0.762
(-1.72) (1.62)  (-10.46) (-2.30) (1.28) (1.03) (-1.31) (0.75) (-0.68)  (-0.46)
Sri Lanka -0.76**  -0.050 217  0.090 -0.240 -0.020 3.36* 0.740 0.000 0.000 -0.110 0.765
(-2.01) (3.95) (0.44) (-145)  (029) (1.87) (0.97) (-0.05)  (-0.08) (-1.43)
Thailande 0.700 -0.020 0.79**  0.050 -0.23*  -0.36**  6.68*** 1.55** 0.000 -0.020 0.18*  0.731
(0.46) (13.12)  (1.20) (-2.32) (<2147) (319 (2.39) (-0.21)  (-1.23) (1.89)
Tunisie =344 -0.090 0.90**  0.14** 0.53* 0.25* 0.050 -0.250 0.000 0.000 -0.21** 0.853
(-2.45) (10.92)  (3.11) (2.01) (1.82) (0.03) (-0.37)  (-1.00) (0.03) (-2.01)
Venezuela -2.98*  -0.180 1.57**  0.28***  .0.53**  -0.020  -0.940 -0.980 0.00*  0.010 0220 0710
(-2.38) (16.19)  (7.96) (-3.37)  (013)  (-0.71) (-0.86) (2.23) (1.36)  (1.23)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul)
au seuil de 1% / 5% / 10% respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et ACBCTOT

Les résultats du deuxieme modeéle a estimer sont rapportés au tableau 6.4.b. Il s’agit du
modele qui met en relation, en plus des variables de contréle, le taux de croissance du PIB
par téte avec les avoirs et créances des autorités monétaires sur les agents économiques
rapportés a la valeur totale des créances du secteur financier (ACBCTOT). Les résultats
montrent que le facteur d’ajustement est de signe attendu et est significatif dans 29% des
pays de I'échantillon. Le taux de croissance du capital par téte est significatif et de signe
positif dans 71% des cas. Cela confirme que cette variable est essentielle pour expliquer la
croissance économique. Quant au capital humain, son effet est ambigu. Dans presque la
moitié des cas son coefficient est positif et dans le reste il est négatif. Nous ne sommes pas
en mesure de dégager une tendance claire de son effet. Les avoirs et créances des autorités
monétaires sur les agents économiques rapportés a la valeur totale des créances du secteur
financier (ACBCTOT) présentent des résultats partagés. Cette variable est favorable a la
croissance économique seulement dans la moitié des cas.

Quant aux politiques économiques (variables de contrble), les résultats sont globalement
faibles. Les dépenses publiques ont un effet négatif dans les deux tiers des cas ou elles
présentent un coefficient significatif. Une tendance claire a I'effet négatif sur la croissance
peut étre observée. L’inflation affiche un effet négatif sur la croissance économique. Sa
volatilité parait peu significative. Le coefficient de I'ouverture au commerce (TRADE) est
faiblement significatif. Il est de signe positif dans 60% des cas. Le coefficient de
détermination ajusté, R?, présente des valeurs entre 43% (le Paraguay) et 82% (le Costa
Rica).
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Tableau 6.4.b Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série
d'intermédiation financiére ACBCTOT - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1  TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCTOT(-1) C: TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
) -0.20** 0.090 -3.86** -0.030 -1.660 0.110 0.070 -0.430  0.000 0.000 -0.030 0.823
Afrique du Sud
(-2.01) (-4.17)  (-0.46) (-1.38) (1.33)  (0.48)  (-1.36) (-1.47) (0.65)  (-0.27)
Argentine -1.06* 0280  1.27%*  0.38*** -0.24* 0.090 2230  -2.33* 0.00* 0.000 -0.120 0.816
(-1.94) (4.58) (3.78) (-1.89) (0.58) (1.52)  (-2.02) (-3.01) (-0.10) (-0.64)
Barbade -0.380 0.010 111 -0.020 0.140 0.000 -1.030 -0.010 -0.01*  0.000 0.040 0577
(-0.66) (8.42) (-0.22) (1.26) (-0.04) (-0.81) (-0.04) (-1.83) (-0.04) (1.02)
Bolivie -0.910 0.050  0.95**  -0.03* -0.04** -0.020 -0.650 0210  0.000 0.000 -0.020 0.518
(-0.41) (17.20)  (-1.67) (-4.14) (-0.10) (-0.82) (0.35) (0.24)  (0.00)  (-0.07)
Brésil -3.48* 0.090  0.56**  -0.12** -0.020 -0.100  1.310 0.130  0.000 0.000 0.130  0.702
(-1.99) (11.77)  (-5.10) (-1.21) (-0.64)  (0.83) (0.23) (1.23) (-0.53) (0.57)
Chypre 83.05**  -0.010 1.05**  0.010 0.04*+* -0.010 -0.080 -2.14* 0.000 -0.010  0.54*** 0.899
(5.52) (159.68)  (0.61) (6.57) (-0.09) (-0.05) (2147) (0.37) (-0.78)  (3.48)
Colombie 1.29* 0.180 0.040  -0.23*** -0.17%* 0.060 -0.380  -0.70*  0.00* 0.000 0.200 0.767
(1.71) (0.33) (-5.49) (-6.08) (0.87) (044) (-1.88) (-1.83) (0.85) (1.57)
Costa Rica -1.86*** 0.030  -0.090 -0.020 0.030 0.50*** 0530  -2.95*** 0.00** 0.000 -0.09** 0.934
(-8.67) (-147) (0.27) (1.25) (6.53) (-1.29) (-6.65 (5.63) (-143) (2.77)
Egypte 1.550 0.020  0.67***  -0.04*** 0.04* -0.130  2.260 0.300  0.000 0.000 0.070 0814
(1.00) (16.88)  (4.41) (1.94) (-148) (1.34) (0.53) (0.34) (-0.04) (043)
Equateur 1.55* -0.030 1.66***  0.090 -0.17%* -0.050 2280  -1.99**  0.000 0.000 0.36*  0.788
(1.91) (8.67) (1.44) (-5.13) (-044) (117)  (-3.03) (098 (1.53) (1.87)
Guatemala -0.110 0.060  1.29%**  -0.12*+* -0.010 0.040 -0.180  -0.530  0.000 0.00* 0.000 0.685
(-0.10) (13.03)  (-3.57) (-1.08) (0.61) (-0.33) (-0.33) (0.30) (-1.67) (0.04)
Honduras 1.56* -0.040  1.46**  0.10* -0.13** 0.070 -1.390 -0.520 0.000 -0.01* 0.030 0.701
(1.91) (19.63)  (243) (-4.30) (0.58) (1.31)  (0.77) (1.00) (-2.04) (0.36)
Inde 0.330 0.160  1.26***  -0.23*** -0.17** -0.020  5.150 0.780  0.000 0.000 -0.350 0.657
(0.45) (10.87)  (-9.85) (-5.04) (-0.10)  (1.22) (0.59) (-0.90) (0.49) (-0.64)
Iran 0.66*** -0.140  3.00**  -0.180 0.46*** 0.24** 2910 -1.34**  0.00* 0.01* 0.110  0.907
(4.36) (13.18)  (-1.15) (2.59) (5.16)  (-1.53)  (-3.68) (-1.69) (1.91)  (1.63)
Malaisie -0.140 0010  -0.240  0.14** -1.99%* 0.100  -4.100 0.160  -0.010  0.000 0.000 0.758
(-0.22) (-1.49) (2.77) (-5.20) (0.51) (1.10)  (0.20) (-1.45) (-0.05)  (0.05)
Maroc =513 -0.010  0.22% -0.020 0.15**  -0.27** 0.110  0.89**  0.000 0.010  0.34*  0.921
(-6.38) (2.40) (-1.31) (3.12) (-:352)  (0.12) (272) (-1.47) (049  (2.32)
Paraguay -0.070 0.760  -0.310 -0.780 -0.61** 0.160 -1.340 -1.660  0.000 0.000 0.020 0429
(-0.23) (-1.19)  (-1.33) (-6.07) (1.36) (-0.80) (-1.36) (-0.09) (-0.32)  (0.45)
Pérou 3.08** 0.050  1.24**  -0.06* -0.050 0.300 -0.980 -3.74***  0.000 0.000 -0.020 0.744
(3.28) (14.02)  (-1.78) (-1.63) (1.35)  (-0.50) (-2.99) (-0.28)  (0.13)  (-0.06)
Philippines -0.810 -0.100 1.27** 010" 0.09* 0210  2.630 1.55*  0.000 0.000 -0.010 0.734
(-0.80) (7.32) (2.20) (1.75) (-1.08)  (0.72) (1.67)  (-1.25) (-0.91) (-0.14)
Singapour -0.60*** 0410  -0.30"**  -0.45*** -0.15** 0.140 0.560 -1260 0.010 -0.020 -0.010 0.793
(-2.57) (-2.72)  (-9.89) (-2.35) (1.35)  (0.98)  (-1.33) (148) (-1.22) (-0.43)
Sri Lanka -0.390 -0.080 -2.20***  0.150 0.170 -0.020 1.580 -0.050  0.000 0.010  -0.040 0.725
(-1.05) (-3.84) (0.65) (1.58) (-0.22) (0.87) (-0.06) (0.15) (1.20) (-042
Thailande -0.520 -0.090  0.80***  0.14** -0.030 -0.26*  5.98* 147 0000 -0020 0120 0.670
(-0.34) (9.54) (2.83) (-0.46) (-1.85)  (2.45) (1.84) (0.11) (-1.38) (1.51)
Tunisie -2.69*** -0.090 0.70**  0.16** 0.28** 0.25* 0690 -0.320 0.000 -0.010 -0.21** 0.912
(-3.38) (7.98) (3.26) (2.11) (249) (-051) (-0.61) (-0.33) (-0.22) (-2.81)
Venezuela -0.590 0200 1.66***  0.240 0.43*+* 0190 -1.020 -0.920 0.00* 0.010 -0.160 0.682
(-1.21) (3.95) (1.23) (2.94) (1.25)  (-0.70) (-0.80) (-1.97) (0.88)  (-1.13)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de 'hypothese nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% /
10% respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et CRDPIB

Nous estimons le modéle reliant la croissance économique (TXCRPIB) et les crédits
domestiques alloués par les banques de dépdts au secteur privé rapportés au PIB
(CRDPIB). Les résultats sont affichés au tableau 6.4.c. Le facteur d’ajustement confirme la
validité du modéle VECM dans 38% des cas. Le taux de croissance du capital par téte joue
un réle important dans I'évolution de la croissance économique, et ce pratiquement dans le
cas de tous les pays. Son coefficient est positif dans 86% des cas. L’effet du capital humain
est partagé. Sur les 17 pays ol son coefficient est significatif seuls la moitié présente un
coefficient avec un signe positif. Aucune tendance claire ne se dégage dans ce cadre la. Les
crédits domestiques alloués par les banques de dépbts au secteur privé rapportés au PIB
(CRDPIB) présentent des résultats significatifs dans 75% des pays présents dans
I'échantillon. Le coefficient est de signe positif dans pratiguement la moitié des cas.

Du c6té des variables de politigues économiques, les dépenses publiqgues au PIB possédent
un coefficient faiblement significatif. Seuls quelques pays affichent des résultats probants. En
effet, 'effet de cette variable sur la croissance économique est négatif dans 63% des cas.
Peu de pays présentent des coefficients significatifs lorsqu’il s’agit de l'inflation. La tendance
de l'effet est majoritairement a un effet négatif. Il s’agit d’un coefficient de signe négatif dans
les deux tiers des pays présentant des résultats acceptables. La volatilité de linflation joue
un réle assez faible. L’ouverture au commerce présente un résultat partagé. Dans 50% des
pays présentant des résultats significatifs, son coefficient est positif. Les valeurs du
coefficient de détermination ajusté, R?, se situent entre 44% (la Colombie) et 94% (le Costa
Rica).
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Tableau 6.4.c Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére CRDPIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Af -0.39* 0260 -1.83** -0.07**  0.59*** 0.130 0.000 -0.140 0.00* 0.000 -0.130 0.762

rique du Sud
(-2.08) (-5.66)  (-2.81) (4.41) (1.22) (0.01) (-0.52) (-1.68) (-0.59) (-0.83)

Argentine -0.77**  -0610  0.89* 0.84** -0.730 0.110 2.78* -1.60*  0.00** 0.000 -0.250 0.860
(-3.14) (1.68) (4.68) (-1.42) (0.83) (1.82) (-2.13) (3.32) (-0.08) (-1.37)

Barbade -0.420 -0.180 0.69**  0.49**  .0.71**  -0.08*  -0.060 0.210 -0.01*  0.000 0.050 0.744
(-0.85) (7.27) (3.58) (-5.72)  (-1.68)  (-0.08) (1.15) (-246) (0.52)  (1.55)

Bolivie -1.750 0.000  1.00**  0.000 0.03** 0200 -0.330 0.510 0.000 0.000 0.360  0.490
(-0.57) (33.57)  (-0.10) (3.81) (-0.67)  (-0.39) (0.66) (0.76) (-0.56)  (0.67)

Brésil -0.520 -0.010 0.89**  0.05* -0.07*  -0.040  -0.930 0.120 0.000 0.000 0.190  0.501
(-0.43) (26.06)  (2.15) (-1.97)  (0.20)  (-0.69) (0.22) (-0.24)  (-0.10)  (0.52)

Chypre 34.27**  -0.030 1.11** 0.03* -0.010  0.30**  -0.150 -249** 0000 -0.01* 0130 0.936
(6.18) (61.71)  (1.80) (-1.58) (3.69)  (-0.15) (-3.37) (0.51) (195 (1.32)

Colombie 2.21* 0.030 1.00***  -0.020 -0.100 0.060 -0.050 -0.460 0.000 0.000 0.040 0739
(1.73) (16.95)  (-1.19) (-1.54) (1.07)  (-0.12) (1.07)  (032) (1.31)  (0.25)

Costa Rica -1.36*** 0180 -0.49**  -0.060 -0.52***  0.39***  0.150 241 0,00  0.000 -0.13** 0.950
(-8.54) (-5.53)  (-1.05) (-2.84) (6.59) (0.35) (-6.71) (5.19)  (0.25) (-5.41)

Egypte 0.120 0570 0190  -1.42*+ 0.62**  -0.09*  2.29* -0.040 0.000 0.000 0.100  0.834
(0.53) (0.39) (-4.07) (2.33) (-2.04) (1.77) (-0.07) (054) (0.21)  (0.79)

Equateur 1124 -0.180 1.58***  0.070 0.73**  -0.020 3.31* -2.74**  0.000 0.000 0.34* 0.816
(2.03) (12.36)  (1.59) (9.30) (-0.16) (1.82) (-4.02) (0.20) (1.35)  (1.77)

Guatemala 0.760 0.040 1.24***  -0.10*** 0.07* 0.030 -0.140 -1.050 0.000 0.00* 0.080 0.531
(0.52) (29.89)  (-6.37) (1.91) (047)  (-0.21) (-0.62) (0.90) (-1.70)  (0.65)

Honduras -0.610 -0.070 0.84**  0.26**  -0.41**  0.160 -0.740 -0.600 0.000 -0.010 -0.060 0.670
(-0.55) (8.81) (4.88) (-4.42) (0.84) (-0.82) (-0.73)  (0.01) (-0.99) (-0.58)

Inde 0.320 0.080 1.15**  -0.050 -0.29**  -0.040 5.110 0.090 0.000 0.010  -0.030 0.687
(0.46) (8.20) (-1.23) (-:3.26)  (0.16)  (0.83) (0.06) (-068) (1.07)  (-0.06)

Iran -1.20**  0.000 -0.150  0.45"**  -0.91** -0.060 -0.280 -1.54**  0.00*  0.01* 0.23** 0.902
(-4.97) (-1.01) (4.75) (-269)  (0.95  (-0.18) (-:392) (232) (1.66)  (2.68)

Malaisie 0.56*** 0.350  4.80**  -1.12%** 0.62* 0.230 -6.760 -1.000 0.000  -0.04* 0.080 0.725
(2.92) (6.68) (-4.35) (2.50) 093) (112 (-0.91) (0.89) (226) (1.21)

Maroc -3.49*  0.030 -0.24* -0.13** 0.110 0.060 0.320 143 0.01* -0.010 -0.57"** 0.926
(-7.52) (-230)  (-6.17) (1.55) (0.92) (0.41) (3.14) (2.82) (-1.21) (-3.97)

Paraguay -1.59**  0.010 0.31* 0.010 -0.070 0.090 -0.290 -0.450 0.000 0.000  -0.10* 0.626
(-2.69) (2.47) (0.03) (-0.54) (1.06)  (-0.25) (-0.59) (0.31)  (0.22) (-1.70)

Pérou -4.08***  0.030 0.25"* -0.11**  0.56***  -0.050 0.260 -0.880 0.000 0.00*  -0.080 0.798
(-4.32) (2.60) (-2.72) (4.39) (-0.24)  (0.12) (-0.77) (145 (1.92) (-0.26)

Philippines -2.23** 0140  0.29**  -0.13*  -0.10™*  -0.40* 1450 2,334 0.000 0.000  0.13**  0.859
(-3.85) (2.16) (-2.30) (-3.27)  (251)  (048) (3.24) (-0.34) (-0.14)  (2.20)

Singapour -0.280 0.010  0.84* 0.0  -0.11**  0.060 -0.270 -0.520 0.000 -0.010 0.000 0.692
(-0.54) (14.14)  (4.88) (-4.81) (0.50)  (-0.39) (-0.50) (0.74)  (0.97) (0.11)

Sri Lanka -0.69** 0470 1.44*  0.80* -0.80**  -0.060 2.41* 1.21* 0.000 0.000 -0.120 0.819
(-2.04) (4.37) (2.49) (-1.97)  (-1.02) (173 (1.71) (-047)  (0.55)  (-1.57)

Thailande 2.160 0.070 1.41**  -0.14* 0.06** 0.060 2.400 -0.220 0.000 -0.010 0.050 0.722
(1.49) (15.34)  (-2.30) (2.16) (0.32) (0.79) (-0.28) (115 (-1.07)  (0.52)

Tunisie 0.970 0.000  0.95**  0.05"** -0.05** 0.150 2.660 -1.560 0.000 -0.020 0.080 0.657
(0.68) (11.89)  (4.18) (-2.19) (0.89) (0.75) (114)  (0.31)  (0.31)  (0.43)

Venezuela -0.430 -0.030 0.92**  0.010 0.12*+* 0.040 0.250 -0.120 0.000 0.000 -0.070  0.631
(-0.21) (20.25)  (0.87) (4.93) (0.24) (0.15) (-015)  (-114)  (0.75)  (0.37)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et CRDTOT

Le tableau 6.4.d rapporte les résultats du modéle mettant en relation le taux de croissance
du PIB (TXCRPIB) et les crédits des banques de dépdts accordés a I'économie privée
rapportés au total des créances du secteur financier (CRDTOT). Dans ce modéle, lesdits
credits présentent des résultats partagés. Le facteur de rappel vers I'équilibre (le coefficient
d'ajustement) est négatif et est significatif dans peu de pays (25%). Le taux de croissance du
capital physique est une variable essentielle expliquant la variation a long terme du PIB par
téte. Sur les 24 pays de I'échantillon, le taux de croissance du capital physique montre un
coefficient significatif dans 19 d’entre eux. Son signe est positif dans 95% des cas. Le capital
humain joue un rble défavorable a la croissance économique (71% des cas affichent un
coefficient négatif). Les crédits des banques de dépdts accordés a I'économie privée
rapportés au total des créances du secteur financier (CRDTOT) présentent des résultats
dispersés. Pour la moitié des pays ou ils ont un coefficient significatif, le signe de celui-ci est
positif dans la moitié des cas.

Les politiques économiques présentent des résultats peu intéressants. Le taux de croissance
de la population a un effet tres faible sur la croissance économique. Les dépenses publiques
affichent des résultats dont I'effet négatif apparait comme la régle. Leur coefficient a un signe
négatif dans les deux tiers des cas. L'inflation joue un réle non significatif dans la plupart des
pays. Sa volatilité présente le méme comportement. L'ouverture au commerce n’influe pas
sur la croissance économique dans le cadre de ce modéle. Son coefficient a tendance a
prendre un signe négatif, lorsqu’il est significatif. Le coefficient de détermination ajusté, R?,
présente des valeurs entre 44% (la Colombie) et 82% (le Costa Rica).
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Tableau 6.4.d Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére CRDTOT - la relation a long terme - Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

) 0.970 0.380 0.46** -0.07**  -0.72** -0.050 -0.220 0.44* 0.000 0.000 0.000 0.779

Afrique du Sud
(1.43) (3.15) (-6.78) (-6.73)  (-0.69) (-1.60) (2.32) (-0.83) (-0.07)  (0.02)

Argentine -1.260 0.190  1.31**  0.25** -0.050 -0.010 2.280 -1.080 0.00*  0.000 -0.130 0.779
(-1.35) (9.51) (4.85) (-0.88)  (-0.05) (1.22) (-1.05)  (2.28) (0.75)  (-0.64)

Barbade 0.270 0.390 1.35"*  0.51** -0.150 -0.080 0.270 0.050 0.000 0.010 0.050  0.596
(0.79) (7.01) (2.92) (-1.35)  (-1.42)  (0.26) (0.19) (-0.76) (0.54) (1.41)

Bolivie 0.070 0.030  0.96***  -0.06** 0.05**  -0.070  -0.540 0.160 0.000 0.000 0120  0.441
(0.04) (13.34)  (-2.49) (3.70) (-0.37)  (-0.64) (0.24) (0.43) (-0.24) (0.33)

Brésil 0.420 0.070  0.96** -0.04**  -0.10** -0.070  -0.180 0.170 0.000 0.000 0.040 0475
(0.35) (30.87)  (-2.67) (-5.83) (-049) (-0.14) (0.38) (0.17)  (0.10)  (0.14)

Chypre 30.39***  0.010 1.43**  -0.020 0.000 0.51***  -0.280 -2.73** 0000 -0.02* -0.050 0.899
(5.64) (67.39)  (-0.36) (0.12) (3.46)  (-0.17) (-2.78) (0.06) (-1.73) (-047)

Colombie -0.030 0.300  0.140 -0.100 -0.48***  -0.020 0.300 -0.530 0.000 0.000 0280 0439
(-0.14) (0.59) (-0.81) (4.78)  (0.31) (042 (-1.56) (0.02) (0.68)  (1.43)

Costa Rica -2.03**  0.040 -0.100  -0.030 0.000 0.49**  -0.540 -2.93** 0,00  0.000 -0.07** 0.944
(-9.81) (-1.59)  (-043) (0.13) (6.29)  (-1.36) (-6.58) (6.42) (-1.06) (-2.57)

Egypte 0.060 0.050  0.68***  -0.06** -0.010 -0.090 1.970 -0.160 0.000 0.000 0.140  0.843
(0.04) (10.57)  (-2.01) (-041) (124 (1.33) (-0.27)  (011) (0.16)  (1.03)

Equateur 1.32* 0.150 1.71**  0.010 0.25*** 0.030 2.820 -2.58***  0.000 0.00* 0.260  0.800
(2.12) (8.24) (0.10) (5.57) (0.31) (1.57) (-:3.67) (087) (1.66) (1.57)

Guatemala -1.690 -0.020 0.63**  0.000 0.040 -0.050 0.170 0.380 0.000 0.000 0.080 0677
(-1.49) (5.30) (-0.14) (1.52) (-0.72)  (0.28) (0.71) (-0.12) (-0.68)  (1.02)

Honduras -0.18** 0320 -9.39**  -0.080 -0.400 0.050 -0.770 -0.650 0.000  -0.01* 0.16*  0.791
(-3.22) (-6.18)  (-0.10) (-1.05)  (0.39)  (-0.97) (-1.13) (0.56) (-1.66) (1.73)

Inde 0.76* -0.040 2.55***  -0.38**  0.39*** 0.160 3.910 0.890 0.000 0.000  -0.94* 0.706
(1.80) (7.71) (-6.69) (4.36) (0.81) (0.93) 0.77) (-0.88) (-0.14) (-1.67)

Iran 0.54** 0500 4.68**  -0.62*  -0.73**  0.18**  -0.450 247 0.000 0.01*  0.20**  0.893
(5.45) (11.67)  (-241) (-2.62) (3.65)  (-0.27) (-545) (-1.26) (1.67) (2.62)

Malaisie -0.770 0.710  -0.190  -0.59***  -0.41**  -0.080 0.950 -0.460 0.000 0.000 0.110 0618
(-1.44) (-1.05)  (-541) (6.12)  (0.27)  (0.22) (-0.46) (0.00) (0.19)  (1.10)

Maroc -3.87**  0.060 0.050  -0.10*+* -0.060 0.040  -1.70* 1.31%** 0.000 -0.010 -0.30* 0.937
(-5.19) (0.42) (-2.60) (-0.60)  (0.62)  (-2.04) (3.92) (-0.03) (095 (-248)

Paraguay 2410 -0.040 0.87**  -0.010 0.09*+* 0.010 -0.560 -0.510 0.000 0.000 0.080 0471
(1.58) (24.75)  (-0.09) (9.89) (0.07)  (-0.40) (-0.63) (045 (052) (1.39)

Pérou 215" -0.050 1.86**  0.16** -0.16***  0.42***  2.57* -3.21***  0.000 0.000 -0.92** 0.908
(6.94) (1091) (232 (-4.62) (3.14) (1.67) (4.52) (021) (-0.14) (4.22)

Philippines -2.16* 0.010 0.85**  -0.010 0.000 -0.250 1.090 2.06* 0.000 0.000 0.010 0.731
(-1.71) (7.14) (-0.34) (0.11) (-1.28)  (0.30) (2.06) (-1.09) (-0.59)  (0.25)

Singapour -0.200 0570 -0.160  -0.57*** -0.140 -0.040 0.630 0.450 0.01*  -0.02* -0.010 0.683
(-1.31) (-0.76)  (-8.31) (-1.10)  (-040) (113 (0.57) (1.67)  (-1.83)  (-0.44)

Sri Lanka -1.40%*  -0.090 0.92**  0.150 -0.020 -0.090  3.07% 1.110 0.000 0.010  -0.100 0.816
(-2.80) (3.38) (1.39) (-041) (-1.36) (213 (1.57) (-0.55) (149  (-1.60)

Thailande 4.60**  -0.030 1.03**  -0.020 0.07* 0.070 341 -0.400  -0.01***  0.000 0.060 0.868
(4.16) (16.70)  (-0.47) (2.19) (0.54) (1.99) (-0.72) (295 (-0.11) (1.29)

Tunisie -1.410 -0.040 0.76**  0.05** 0.030 0.34* 1.010 -1.60* 0.000 0.050 -0.140 0.784
(-1.16) (9.74) (4.08) (1.05) (2.36) (0.51) (-1.95) (099 (1.01) (-1.25)

Venezuela 1.15% 0.160 1.21**  -0.18* 0.57**  -0.070  -0.520 -0.550 0.000 0.000 0270 0670
(2.32) (3.70) (-1.79) (4.79) (-0.56)  (-0.37) (-0.96) (-1.39) (042) (1.45)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** | * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et ABDPIB

Le tableau 6.4.e présente les résultats des estimations du modéle reliant le taux de
croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et les avoirs et créances des banques de dépobts (ou
créatrices de monnaie) sur I'économie rapportés au PIB (ABDPIB). Ces résultats sont un peu
meilleurs par rapport aux précédents. Le facteur d'ajustement est négatif dans le cas de
onze pays. Le taux de croissance du capital par téte confirme qu’il est une variable
déterminante pour la croissance économique. Dans 96% des pays il affiche un coefficient
significatif et de surcroit positif dans 78% des cas. Le capital humain influe sur la croissance
économique. Cependant, seulement dans la moitié de ces cas, son effet est positif. Les
avoirs et créances des banques de dépébts rapportés au PIB (ABDPIB) affichent un résultat
significatif uniguement dans 54% des pays. Dans les cas ou leur coefficient est significatif,
seule la moitié présente un effet positif.

Les dépenses publiques confirment la tendance générale observée jusqu’ici. Effectivement,
son effet est négatif dans 69% des cas présentant un coefficient significatif. L'inflation
présente un effet significatif sur la croissance économique uniquement dans 13% des pays.
Elle affiche la méme tendance défavorable a la croissance économique. La volatilité ne joue
gu’'un réle faiblement significatif. Il va de méme pour I'ouverture au commerce ; celle-ci n’a
d’effet que dans peu de cas (21% des cas). Le coefficient de détermination ajusté, R?, affiche
des valeurs entre 51% (la Bolivie) et 80% (le Costa Rica).
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Tableau 6.4.e Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére ABDPIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Afrique du Sud 0.160 0.090 1.69** -0.010 -0.140  0.030 -0.130 0.080 0.000 0.000 -0.040 0.707
(0.52) (6.53) (-0.46) (-1.23)  (0.30)  (-0.79) (0.24) (-0.78) (-0.54) (-0.27)

Argentine 147 0320 0.49* 0.46** -0.360  0.130 2.74* -1.80**  0.00** 0.000 -0.140 0.887
(-3.69) (1.81) 4.77) (-148)  (1.14) (2.17) (-2.72)  (-4.07) (0.15)  (-0.93)

Barbade -0.470 0.270  0.44** -0.21* -0.18** -0.050  -0.080 0120  -0.01**  0.010 0.040 0.785
(-0.82) (4.60) (-1.76) (-348) (-1.28)  (-0.12) (0.69) (-2.71)  (0.68)  (1.06)

Bolivie -4.990 0.000  0.96*** 0.010 0.02** 0180  -0.510 0.600 0.000 0.000 0320 0512
(-1.34) (51.78) (0.96) (4.000 (0.79)  (-0.63) (0.85) (0.79) (-0.71)  (0.79)

Brésil -5.05** 0.040  0.79*+ -0.040 -0.040 -0.56**  -0.390 1.34* 0.000 0.00*  1.37** 0.703
(-2.33) (25.53) (-1.40) (-1.28)  (-2.36)  (-0.30) (1.95) (-1.06) (1.69)  (2.85)

Chypre 69.83**  -0.020 1.00*** 0.02*** 0.000  0.28***  0.250 -2.61*** 0000 -0.010 0.090 0.907
(4.67) (114.88)  (3.35) (0.73)  (2.63) (0.19) (-2.77) (0.56) (-1.09)  (0.76)

Colombie 1.93* 0.040  0.96*** -0.04* -0.030  0.060 -0.340 -0.150 0.000 0.01*  -0.090 0.781
(1.96) (12.91) (-1.86) (-0.37)  (1.23)  (-0.76) (-040) (124) (1.79)  (-0.59)

Costa Rica -2.64* 0150 -0.16***  -0.10**  -0.23** 0.37**  -0.130 -1.92*** 0,00  0.000 -0.12** (0.961
(-9.36) (-3.44) (-3.41) (-3.29)  (6.98)  (-0.34) (-6.37) (4.51) (-1.41)  (-5.69)

Egypte 1.48* 0.100  1.09***  -0.36™** 0.25**  -0.030  2.88*** -0.120 0.000 -0.010 -0.020 0.853
(1.65) (11.43) (-2.63) (252) (0.68)  (2.68) (-0.30) (0.65) (-0.85) (-0.16)

Equateur 0.910 -0.130  1.56*** 0.040 0.54**  0.020 3.05* -2.76**  0.000 0.000 0.270  0.808
(1.41) (13.37) (1.02) (8.24)  (0.20) (1.67) (-3.95) (0.08) (1.03) (142

Guatemala -4.00** 0.050 0.88***  -0.26***  0.49** -0.020  -0.700 2.27* 0.000 -0.01* -0.120 0.628
(-2.14) (27.32) (1495 (12.83) (-0.33)  (-0.95) (1.80) (0.06) (-2.04) (-1.26)

Honduras 0.900 -0.080  1.24*+ 0.33** 047  0.2T* -0.290 -1.64* 0.000 -0.010 -0.030 0.689
(1.05) (11.47) (5.40) (-534) (1.65)  (-0.33) (-1.79) (040) (-1.32) (-0.27)

Inde 0.280 0.100  1.73* -0.15* -0.140  0.030 3.300 -0.060 0.000 0.000 -0.100  0.692
(0.52) (7.68) (-2.51) (1.27)  (0.13) (0.54) (-0.05) (0.85 (0.98) (-0.24)

Iran -0.29**  0.000 -4.29**  1.36**  -2.29"*  0.020 -0.160 -1.40**  0.00*  0.010 0.15*  0.891
(-4.03) (-5.87) (3.84) (-2.75)  (0.38)  (-0.09) (-317) (216) (159 (1.72)

Malaisie -0.66*** 0210 -1.74**  0.57** 0.140  0.110 3.240 -1.49* 0.000 -0.010 0.000 0.763
(-2.84) (4.11) (2.72) (-094) (043 (0.67) (-1.89) (048) (0.99) (0.05)

Maroc 2,78 0.040 -0.48***  -0.14*** 0.050  -0.100 0.850 1.15% 0.000 -0.010 -0.230 0.883
(-4.99) (-2.83) (-3.98) (1.30)  (-1.00)  (0.78) (2.54) (145) (0.53) (-1.21)

Paraguay =345 0410 0.74** 0.54** 0010  0.35*  -0.730 -2.04* 0.000 -0.010 -0.29* 0.539
(-2.35) (15.39) (2.84) (0.11)  (2.25)  (-0.57) (-1.78)  (043) (-0.97) (-2.25)

Pérou -0.55***  0.360 -3.67***  -0.56*** 0.470 0.110 -0.720 -2.19** 0.000 0.000 0.250 0.766
(-3.54) (-6.35) (-3.38) (142) (052)  (-0.35) (-1.96) (-1.28) (0.98)  (0.84)

Philippines -2.39*** 0140  0.25* -0.13* -0.06**  -0.43**  2.030 2,47 0.000 0.000  0.14*  0.871
(-3.88) (1.85) (-2.40) (-2.21)  (287)  (0.69) (3.55) (-048) (-0.25) (2.38)

Singapour -0.070 0.020  0.85*** 0.17* 017  0.070 -0.280 -0.240 0.000 -0.010 -0.010 0.691
(-0.14) (12.25) (6.48) (-6.81)  (0.56)  (-0.41) (-0.22)  (0.07) (-0.35 (-0.39)

Sri Lanka =228  0.050 0.210 -0.010 -0.040  0.010 -0.080 0.270 0.000  0.01*  -0.050 0.877
(-3.63) (1.62) (-0.06) (-0.55) (0.20)  (-0.07) (0.45) (-0.94) (224) (-0.72)

Thailande 1.380 0.080  1.21** -0.21* 0.13**  0.150 -0.080 -0.490 0.000 -0.010 0.020 0.755
(1.21) (13.90) (-2.50) (296) (0.95  (-0.03) (-0.75)  (-1.36) (-0.89)  (0.19)

Tunisie 0.670 0.000  0.97** 0.07**  -0.08***  0.130 3.020 -1.030 -0.010  0.020 0.000 0.694
(0.51) (11.73) 4.91) (-270)  (0.77) (1.07) (-0.87)  (0.90) (0.38) (-0.01)

Venezuela -1.840 -0.040  0.98*** 0.04** 0.11***  -0.050 0.450 0.070 0.000 0.000 0.060 0.625
(-0.87) (17.50) (2.63) (345) (0.27)  (0.26) (0.09) (-1.06) (0.86)  (0.26)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Nous rapportons, dans le tableau 6.4.f, les résultats obtenus du modéle mettant en relation
le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et les avoirs des banques de dépdts
rapportés au total des créances du systéeme financier (ABDTOT), en plus des autres
variables de controle. Les estimations présentent un coefficient d’ajustement de signe négatif
et statistiquement significatif dans 29% des pays. Le taux de croissance du capital par téte
confirme son statut de variable fondamentale a la croissance économique. Dans
pratiguement la totalité des cas, son coefficient est significatif et est positif dans la majorité
des cas. Le capital humain présente des résultats partagés. La moitié des cas affiche un
coefficient de signe négatif et I'autre moitié un coefficient de signe positif. Nous ne sommes
pas en mesure de dégager une tendance claire a I'effet du capital humain. Les avoirs des
banques de dépbts rapportés au total des créances (ABDTOT) affichent des résultats
dispersés. Parmi les pays présentant des coefficients significatifs, une majorité affiche un
coefficient positif (61%).

Dans ce modele, les variables de politiques économiques présentent les mémes
comportements que dans les autres modeéles. Les résultats obtenus sont détaillés dans la
suite. Les dépenses publiques rapportées au PIB montrent toujours un effet négatif dans
70% des pays la ou elles affichent un coefficient statistiquement significatif. L'inflation a un
impact défavorable sur la croissance économique. Son coefficient est négatif dans 70% des
cas. Sa volatilité n’interfére pas d'une maniére significative dans I'évolution de la croissance
économique. L'ouverture économique reste toujours une variable qui contribue faiblement a
la variation de la croissance économique. Les valeurs du coefficient de détermination ajusté,
R?, se situent entre 42% (la Bolivie) et 95% (le Costa Rica).
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Tableau 6.4.f Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série

d'intermédiation financiére ABDTOT - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

) 0.53* 0.130  1.59***  -0.08*** -0.20* 0.140 -0.100 -0.090 0.00+ -0.010 -0.160 0.803

Afrique du Sud
(2.08) (5.61) (-2.88) (-1.69) (1.41)  (-0.68) (-0.35)  (-1.73) (-1.07) (-1.18)

Argentine -3.60*  -0.110 0.92* 0.10* 0.030 0.010 3.83* -1.93*  0.00** 0.000 -0.080 0.844
(-2.56) (8.49) (1.81) (0.55) (0.07) (2.34) (-2.09) (-3.76) (0.58) (-0.49)

Barbade -1.80**  -0.140 0.27***  0.62**  -0.50** -0.19**  -0.710 1.01*** 0.000 0.000 -0.030 0.708
(-3.74) (3.95) (3.79) (-3.30) (-3.68)  (-1.00) (3.15) (-0.60)  (-0.05)  (-0.91)

Bolivie 0.020 0.030  0.94** .0.08***  0.06** -0.110  -0.570 0.250 0.000 0.000 0210 0419
(0.01) (12.84)  (-2.70) (4.44) (-0.57)  (-0.65) (0.36) (0.53) (0.37) (0.57)

Brésil -4.95**  0.020 0.62** -0.08**  0.06** -0.28"* = 2.73* 0.73* 0.000 0.000 0130  0.781
(-2.86) (16.35)  (-4.46) (3.35) (-1.98)  (1.91) (1.71) (1.39) (0.62) (0.53)

Chypre 1444 2510 446  2.09*** 0.66*** 0.220 -0.570 -4.06**  -0.01*  0.000 0.58*** 0.916
(5.70) (1244)  (341) (3.00) (1.43)  (-0.36) (-:3.90) (169 (051)  (4.08)

Colombie -0.010 0210  0.30*  -047**  -0.19"**  -0.020 0.320 -0.540 0.000 0.000 0290 0437
(-0.03) (2.21) (-2.64) (4.02)  (0.30) (043 (-144)  (0.07) (0.70)  (1.53)

Costa Rica -2.28***  0.050 -0.020  -0.040 0.000 0.50***  -0.85" -2.89***  0.00**  0.00* -0.08*** 0.947
(-9.75) (-0.38)  (-0.84) (0.10) 6.73)  (-2.11) (-6.83) (6.19) (2.26) (-2.82)

Egypte 1.230 0.050  0.65***  -0.03* -0.030 -0.120 2.000 0.230 0.000 0.000 0.080 0812
(0.76) (14.50)  (-2.45) (-142)  (138)  (1.17) (0.40) (0.31)  (-0.04)  (0.55)

Equateur 147+ -0.130 1.66***  0.000 0.21%+* 0.020 2.780 -2.52***  0.000 0.01* 0.28*  0.802
(2.19) (8.81) (0.03) (5.54) (0.21) (1.55) (-:3.67) (096) (1.72) (1.67)

Guatemala 0.180 0.070 1.77**  -0.16* -0.010 0.060 -0.270 -0.990 0.000  0.00*  0.020 0.700
(0.28) (7.60) (-2.09) (-0.26) (0.98)  (-0.54) (-0.66) (0.81) (2.13)  (0.18)

Honduras 1.30* 0.160 1.47*  0.14* 0.12*4* 0.100 -1.320 -0.460 0.000 -0.010 -0.020 0.702
(1.80) (14.46)  (243) (3.87) (0.78)  (-1.38) (-0.69) (1.01)  (-1.52) (-0.18)

Inde 0.330 0.010 1.26** -0.23** 017"  -0.020 5.150 0.780 0.000 0.000 -0.350 0.657
(0.45) (10.87)  (-9.85) (5.04) (-0.10)  (1.22) (0.59) (-0.90) (0.49)  (-0.64)

Iran 0.60*** 0440 3.38**  -0.35* -0.72%*  0.20%*  -1.710 -1.75**  0.000 0.02* 047" 0.904
(4.33) (11.33)  (-1.76) (-2.78) (4.28)  (-0.96) (457) (1.23)  (207) (240

Malaisie -1.610 0220  0.40*** 047"  -0.09**  -0.050 2.780 -0.740 0.000 0.010 0.050 0592
(-1.13) (6.76) (-4.59) (3790  (0.14)  (0.56) (-0.73) (0.19)  (0.29)  (0.68)

Maroc -3.82**  -0.010 -0.100  -0.12**  0.09*** 0.16* -0.500 1.22*** 0.00*  -0.010 -0.73** 0.896
(-5.30) (-0.94)  (-5.38) (3.22) (1.93)  (-0.53) (3.08) (1.71) (-1.25)  (-3.91)

Paraguay 2.760 -0.020 0.84**  -0.020 0.08*** 0.000 -0.350 -0.620 0.000 0.000 0.090 0483
(1.44) (30.07)  (-0.36) (11.07)  (0.03)  (-0.25) (-0.78)  (-067) (0.67) (1.41)

Pérou 4,034 0.020 1.20***  -0.07** 0.05* 0.270 -0.370 -4.05***  0.000 0.000 0.160  0.802
(4.34) (15.57)  (-2.21) (1.92) (145  (-0.22) (-3.68)  (0.93) (0.25)  (0.60)

Philippines 0.330 -0.020 2.22**  0.20*** -0.22**  -0.250 2.890 1.610 0.000 0.000 0.010  0.669
(0.54) (8.78) (2.80) (-2.50)  (-1.10)  (0.69) (1.55) (-0.80) (-0.46)  (0.19)

Singapour -0.61** 0210 -0.130  -0.33*** 0.13* 0.100 0.510 -0.830 0010 -0.020 -0.010 0.775
(-2.21) (-1.20)  (-10.87) (1.94) (1.05) (0.87) (-0.93) (1.41)  (-1.36) (-0.57)

Sri Lanka -0.390 0.090 -2.20"**  0.150 -0.170 -0.020 1.580 -0.050 0.000 0.010  -0.040 0.725
(-1.05) (-3.84) (0.65) (-1.58) (0.22) (0.87) (-0.06) (015  (1.20) (-0.42)

Thailande 3.38* 0110 1.20**  -0.010 0.17%+* 0.210 2.540 -1.030 0.000 -0.010 -0.020 0.810
(3.18) (17.00)  (-0.32) (4.05) (1.32) (1.61) (-1.37) (111 (-0.99) (-041)

Tunisie -0.410 -0.020 0.84**  0.03* 0.020 0.33* 2.250 -1.86* -0.010 0.060 -0.080 0.731
(-0.31) (10.90)  (2.04) (0.54) (1.96) (1.04) (-1.92) (141 (1.04) (0.72)

Venezuela -0.62** 0110 0620  0.77** A1 -0.28* 0.740 0.360 0.00*  0.000 0.46* 0.740
(-3.30) (0.58) (2.80) (-250)  (-1.83)  (0.54) (0.58) (-203) (1.03)  (2.37)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et M2PIB

Le dernier modele estimé dans cette série est celui qui relie le taux de croissance du PIB par
téte et la liquidité du systeme financier (M2PIB), en plus des autres variables de contréle.
Les résultats obtenus (tableau 6.4.g) valident l'utilisation du modéle VECM dans le cas de
21% des pays de I'échantillon. Le taux de croissance du capital physique, malgré la
médiocrité des résultats, reste une variable incontournable dans le processus de croissance
économique. C'est une variable qui posséde un coefficient positif et fortement significatif
dans la majorité des cas (88% des pays). Le capital humain affiche un résultat diffus : pour
une légére majorité de pays, il affiche un coefficient significatif de signe positif et pour une
autre partie un coefficient de signe négatif. Nous pouvons dire qu’une légére tendance
dominante d'un effet positif sur la croissance économique est visible. La variable
représentant la liquidité du systeme financier (M2PIB), présente des résultats positifs dans la
moitié des pays. Son coefficient est positif dans 50% des cas. Il apparait que la liquidité du
systéme financier joue un réle significatif dans I'évolution de la croissance économique dans
le cadre de ce modéle, a c6té du capital physique et du capital humain.

Nous proposons les mémes affirmations pour les variables de politiques économiques. Les
dépenses publiques ont un coefficient de signe négatif dans la majorité des pays ou celui-ci
est statistiquement significatif. L'inflation a toujours un impact négatif sur la croissance
économique. Il va de méme pour sa volatilité. L'ouverture au commerce affiche un résultat
faible, son impact est positif dans la plupart des pays présentant des résultats probants. Le
coefficient de détermination ajusté, R?, présente des valeurs se situant entre 43% (la Bolivie)
et 95% (le Costa Rica).
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Tableau 6.4.g Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série
d'intermédiation financiére M2PIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) M2PIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Afrique du Sud 0.120 0.030  2.40** -0.08** -0.030 0.050 -0.140  0.000  0.000 0.000 -0.040 0.731
(0.57) (6.91) (-2.72)  (0.13) (040) (-0.95 (0.00) (-0.80) (-0.50)  (-0.33)
Argentine -1.26%** -0.140  0.57* 0.240 -0.31* 0140 2180  -1.73*  0.00** 0.000 -0.220  0.846
(-3.35) (2.00) (1.52) (-2.35)  (1.03) (1.63) (217) (-3.39)  (-0.35)  (-1.35)
Barbade 0.430 0.120 1.26**  0.130 -0.030 -0.15*  0.250 0.280  0.00* 0.010 0.07*  0.787
(1.13) (6.64) (0.73) (-042) (1.73)  (0.29) (1.14) (-1.69) (1.10) (2.30)
Bolivie 0.490 0.080  0.97**  -0.16** 0.14** -0.030 -0.140 -0.240  0.000 0.000 0.160 0435
(0.68) (9.64) (-4.02) (4.35)  (021) (-0.18) (-0.37) (0.98) (-0.82) (0.69)
Brésil -0.190 -0.020  0.88*** 0.05* 0.020 0.020 -0.990 -0.030 0.000 0.000 0.080  0.498
(-0.19) (24.36)  (1.79) (-1.01)  (0.16) (-0.72) (-0.06) (-0.71) (0.16) (0.30)
Chypre 36.71**  -0.040 1.12**  0.05* -0.01** 0.090 -0.250 -1.63* 0.000 -0.02** 0.190  0.928
(6.62) 91.23) (212) (-2.92)  (0.90) (-0.23) (-1.80) (0.90) (-2.01) (1.56)
Colombie -3.50%** 0.080  0.40***  -0.05*  -0.17*** .0.24*** 1.15**  0.57*  0.00* 0.000 0.39***  0.813
(-5.76) (9.19) (-2.55)  (-127) (-5.71)  (313) (213) (219 (0.09) (3.93)
Costa Rica -2.49*** 0.110  -0.07**  -0.10**  -0.040  0.28** 112 -1.62** 0.00**  0.00***  -0.010 0.948
(-8.42) (-2.37) (294 (117 (472)  (-329) (5.04) (4.67) (-2.60)  (-0.54)
Egypte 0.110 0.120  1.34* 035"  .0.16*  -0.08*  1.820 0.170  0.000 0.000 0.020 0814
(0.23) (5.28) (3.35) (-2.15)  (1.75)  (1.62)  (0.36) (0.73) (-0.44) (0.14)
Equateur 0.060 0.070  0.79***  -0.22**  0.38** 0.000 3.51* -2.96** 0.000 0.010 0.34* 0.815
(0.07) (8.43) (-6.71) (7.34)  (0.02) (2.30) (-3.87) (-0.28) (1.41) (1.85)
Guatemala 0.270 0.150 2.27** 138" -2.36** 0.020 -0.370  0.070  0.000 -0.01* 0.010  0.504
(0.84) (6.00) (2.98) (-3.80) (0.38) (-0.55) (0.12) (0.34) (-1.65) (0.16)
Honduras 2.50* -0.010  1.40**  0.040 -0.040 -0.010 -0410 -0.650 0.000 -0.010 0.150  0.694
(1.87) (16.85)  (0.83) (-048) (-0.10) (-047) (-1.00) (0.13) (-1.18) (1.33)
Inde 0.150 0.120 1.57** -0.18** -0130 0.140 -1.120 -0.350 0.000 0.000 -0.070  0.720
(0.28) (8.26) (-361) (-1.37) (063) (-0.19) (-0.27) (-1.56) (0.67) (-0.19)
Iran 0.28** 0.010 4.83* -0.73** 0.66** 015" -3330 -1.04* 0.00* 0.02* 0.090  0.868
(2.04) (8.28) (-2.93) (3.28) (271) (1.27) (-1.72) (-1.66) (2.45) (0.85)
Malaisie -0.110 0.120  0.95**  -0.29**  0.13** 0.130 0200 -0.850 0.000 -0.010 -0.020  0.607
(-0.13) (5.47) (-4.43) (3.28) (044) (0.04) (-0.92) (-0.33) (-024) (-0.27)
Maroc -0.020 2980 -6.93**  3.38** .7.04** -0.020 -0.530 0.080 0.000 -0.010 0.000  0.738
(-0.44) (-2.59) (5.36) (-758) (-0.14) (-0.36) (0.13) (-0.19)  (-0.68)  (-0.01)
Paraguay 0.53*** 2240 244" 351 186" 012  -0.340 -0480 0.000 0.000  -0.14** 0.745
4.77) (6.00) (-2.25) (420) (1.83) (-0.36) (-0.80) (-0.16) (0.29) (-3.67)
Pérou -8.00*** 0.000  0.64***  -0.04** 047** -0.140 -0.600 -0.070 0.000 0.000 0.520  0.746
(-2.94) (19.65)  (-2.72) (6.84) (0.63) (-0.26) (-0.06) (-0.82) (0.87) (1.42)
Philippines -2.36*** 0.130  0.110 0.11*  -0.09* -0.53*** 4070 2.58*** 0.000 0.000 0.20**  0.882
(-3.80) (0.96) (-2.04) (2.04) (-350) (153) (3.80) (-0.73)  (-0.28) (2.59)
Singapour -0.230 0.140 074  0.030  -0.21** -0.010  0.030 0.020 0.010 -0.020 0.000  0.658
(-0.69) (7.09) (1.09) (-7.03) (-0.12)  (0.06)  (0.03) (1.26) (-1.37)  (-0.03)
Sri Lanka -0.470 -0.300 240  0.57*  -0.50* -0.060 3.78*  0.450 0.000 0.000 -0.020 0.788
(-1.47) (4.89) (2.44) (-1.97) (-0.84) (2.02) (0.63) (-0.27) 0.17) (-0.29)
Thailande 3214 0.160  1.42***  .0.37"**  0.16**  0.200 3.03*  -1.410 0.000 -0.02** 0.11* 0.831
(3.26) (31.78)  (-5.11) (4390 (1.34) (184 (162) (158) (239 (1.80)
Tunisie 0.970 -0.030 1.06***  0.030 0.020 0.100 3330 -1.140 -0.010 0.010 0.050  0.673
(0.67) (11.20)  (1.43) (0.25) (0.61) (1.39) (-1.16) (-1.10) (0.12) (0.36)
Venezuela -1.030 -0.020 110" 0.030 -0.010 0100 029  -0.350  0.00* 0.010 -0.150  0.628
(-0.62) (8.97) (0.86) (-022) (0.91) (0.17) (-0.61) (-1.65) (1.15) (-1.10)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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ii. Laformation brute du capital fixe

Les tableaux 6.5.a & 6.5.g présentent les résultats du modeéle estimé pour les pays en voie
de développement mettant en relation l'investissement représenté par la formation brute du
capital fixe au PIB (FBKFPIB) et les diverses variables représentant le systeme bancaire,
intégrant en plus les autres variables de contr6le. Comparés aux résultats des modeéles
précédents, dans lI'ensemble, les résultats du présent modéle sont meilleurs.

Estimation du modéle reliant investissements (FBKFPIB) et ACBCPIB

Le premier modéle estimé est celui impliquant I'investissement (FBKFPIB) et les créances
des autorités monétaires (Banque centrale) sur les différents agents économiques non
financiers rapportés au PIB (ACBCPIB). Les résultats de ce modéle sont dressés dans le
tableau 6.5.a. Il ressort de ces résultats que les valeurs du facteur d'ajustement valident
l'utilisation de la méthode VECM dans les deux tiers des pays. Il est négatif et
statistiguement significatif. Le taux de croissance du capital physique par téte affiche un
résultat significatif dans la plupart des cas. Son coefficient est positif dans 61% des cas. Ce
qui traduit une influence positive sur l'investissement. Le capital humain joue un rdle non
négligeable sur l'investissement. En effet, son coefficient est statistiquement significatif dans
54% des cas. Les créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les différents
agents économigues non financiers rapportés au PIB (ACBCPIB) a une influence claire sur
l'investissement dans 63% des cas. Cependant, le sens de cette influence (a la hausse ou a
la baisse) n'a pas de tendance dominante. Cependant, le signe des coefficients de la
variable ACBCPIB est négatif dans la moitié des cas.

Les résultats des politiques économiques confirment le constat fait précédemment. Les
coefficients des dépenses publiques rapportées au PIB (G_PIB) présentent des coefficients
significatifs dans 54% des pays, dont une majorité avec un signe négatif. L'inflation joue un
réle dans la majorité des cas favorable a I'investissement. Tandis que sa volatilité présente
des résultats assez faibles attestant de I'absence d'effet sur les investissements. L'ouverture
au commerce (TRADE) affiche un effet positif dans 80% des cas ou son coefficient est
statistiquement significatif. Nous estimons que les politiques économiques ont un impact
assez clair sur les investissements. Elles les influencent d’'une maniére claire dans la
majorité des cas. Le coefficient de détermination ajusté, R? affiche des valeurs entre 25%
(Singapour) et 66% (la Colombie).
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Tableau 6.5.a Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére ACBCPIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCPIB(-1) C2  TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Af -0.56** 0220 -2.32**  -0.050 1.64*** 0.060 -0.120 .71 0.0 -0.020 042 0.564
rique du Sud
(-5.10) (-6.61)  (-1.60) (3.19) (0.86)  (-0.68) (-5.22) (3.04) (-1.56) (3.12)
Argentine -0.12* 0690 -1.07***  -0.54*** -0.400  0.10**  -0.500 -0.53**  0.00*  0.000 -0.040 0.495
(-1.94) (-5.53)  (-2.79) (-0.97) (3.05  (-1.16) (-2.66) (2.16) (-0.89)  (-1.10)
Barbade -0.15* 2.080 2.60**  -1.95** -0.230 -0.080 -0.520 0.030 0.000 0.000 0.050  0.260
(-2.13) (4.78) (-3.34) (-0.17)  (-1.52)  (-0.69) (0.18) (0.60) (-0.20) (1.37)
Bolivie -0.13* 0570 0.77* 112+ -0.030 0.18* -0.140 -1.02**  0.000 0.000 -0.080 0.344
(-2.10) (1.85) (4.30) (-0.18) (1.90)  (-0.39) (-2.66) (0.09) (0.02) (-0.65)
Brésil -0.31* 0590 0.82** -0.82**  0.40** 0.13**  -0.880 -0.50** 0.000 0.000 0.050 0374
(-3.26) (3.79) (-4.94) (2.94) (261)  (-1.60) (-251) (-1.30)  (0.07)  (0.64)
Chypre -0.13** 2090 -1.94*** 197 0.98* 0.050 0.330 -0.370 0.000  -0.01*  0.000 0.389
(-3.51) (-11.47)  (-3.66) (1.87) (1.16) (0.55) (-1.59) (098 (-1.70) (-0.11)
Colombie -0.05**  -0.020 -4.88***  0.610 -3.23**  -.0.010  0.60* -1.10***  0.00**  0.000 047 0.657
(-2.94) (-5.60) (1.41) (-261)  (047) (234 (-6.58) (265 (-1.28)  (5.55)
Costa Rica -0.25***  -0280 0.91**  0.620 0.070 -0.29**  0.860 0.430 0.00**  0.000 017" 0.379
(-2.87) (4.96) (1.55) (0.19) (-1.98)  (1.06) (0.60) (3.05 (0.39) (253
Egypte -0.030 0.000 3.46**  0.170 0.110 -0.050 -0470 0.030 0.000 0.000 0.12*  0.391
(-0.45) (7.18) (0.89) (0.59) (-1.55)  (-0.68) (0.10) (-045) (-064) (1.67)
Equateur -0.28** 0420 0.54**  -0.170 -0.87***  -0.12*  1.340 0.170 0.000 0.000  0.16** 0427
(-2.28) (3.23) (-1.56) (-6.05) (212) (153 (0.66) (-0.53) (-0.05) (2.12)
Guatemala 042 0110 -2.25***  0.180 -0.220 -0.070 0.270 -1.79**  0.000 0.000  0.32*** 0493
(-4.26) (-4.82) (1.01) (-1.00)  (-1.55)  (0.79) (-3.23) (1.19)  (0.30)  (3.93)
Honduras -0.48** 0250 1.43**  0.040 -0.85**  0.010 0.200 0.490 0.00* 0.000  -0.08* 0.577
(-5.84) (7.24) (0.49) (-4.34) (0.12) (0.45) (1.45) (1.69)  (1.37)  (-2.26)
Inde -0.29**  0.260 0.91**  -0.090 -0.25* -0.080 1.300 0.280 0.00* 0.000 0110  0.343
(-2.79) (5.21) (-1.43) (-1.75)  (-1.49)  (0.99) (0.96) (1.83)  (0.04) (1.13)
Iran -0.050 0.900 3.82***  -1.70** 0.060 -0.060 0.530 0.320 0.000 0.010 0.040 0274
(-0.91) (4.44) (-3.42) (0.13) (-097)  (0.32) (0.56) (0.38) (0.66)  (0.38)
Malaisie -0.030 0490 -6.78*** 1.68**  .7.83**  0.150 0.750 -1.20%*  0.01*  -0.01* -0.020 0.298
(-0.72) (-5.58) (5.02) (-5.03) (1.18) (0.41) (-2.20) (240) (-1.68) (-0.92)
Maroc 0.000 1.020 -18.91***  -1.98* 0.850 0.030 0.180 -0.74* 0.000 -0.010  0.22*+ 0.193
(-0.36) (-534)  (-1.74) 0.11) (0.42) (0.24) (-2.04) (1.62)  (-1.10) (1.76)
Paraguay -0.47**  -0.380 0.54**  0.88** -1.53**  -0.060 -0.170 0.86* 0.000 0.00* 0020 0.374
(-3.20) (2.87) (2.21) (-5.95 (-1.33)  (-0.23) (1.85) (051) (1.71) (-1.11)
Pérou -0.060 0290 -3.32***  (.550 6.06*** 0.15* -1.120 AT 0.000 0.000 -0.080 0.254
(-1.40) (-6.46) (1.32) (3.07) (1.93)  (-1.09) (-1.92) (0.38) (-0.81) (-0.64)
Philippines -0.070 0550 2.18**  0.75" 187  -0.010  -1.300 0.91**+  0.00*  0.00* -0.07*** 0.571
(-1.47) (4.34) (2.38) (3.90) (-0.28)  (-1.30) (2.93) (-2.14)  (-214)  (-3.56)
Singapour -0.04* 1920 -0230 -2.45"* 141 0060 -0.520 0.220 0.000 -0.010 0.020 0.246
(-1.90) (-042)  (-6.52) (2.71) (0790  (-1.37) (0.35) (1.06) (-0.86) (1.42)
Sri Lanka 0.000 -0.320 -5.89***  0.710 1.21**  -0.060 1.91* 0.310 0.000 0.01*  -0.040 0.288
(0.03) (-7.14) (1.34) (3.13) (-141)  (1.67) (0.65) (0.55) (1.83) (-0.77)
Thailande -0.21*** 0100 3.51**  0.000 0.740 0.050 0.090 -0.380 0.000 -0.010 0.000 0.399
(-2.62) (6.47) (0.00) (1.13) (0.65) (0.10) (-1.01) (0.24) (-0.87)  (-0.09)
Tunisie 0.02** 7440 20.39*** 10.41***  59.39***  0.11* 0.190 -1.00** 0.000 -0.010 0.060 0.514
(3.36) (7.64) (7.92) (9.19) (1.75) (0.17) (-241) (049 (024 (1.32)
Venezuela -0.11* 0400 5.24**  142***  .6.84**  -0.16*  0.460 0.65* 0.000 0.000  0.16*  0.377
(-1.86) (7.83) (3.72) (-5.56)  (2.37)  (0.71) (1.95) (0.28) (0.11)  (2.07)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéle reliant investissements (FBKFPIB) et ACBCTOT

Le deuxiéme modéle estimé dans cette série est celui reliant l'investissement (FBKFPIB) et
les avoirs et créances des autorités monétaires sur les agents économiques rapportés a la
valeur totale des créances du secteur financier (ACBCTOT). L'utilisation du modele VECM
est validée dans 71% des pays (tableau 6.5.b). Le taux de croissance du capital physique
reste un facteur incontournable dans I'évolution des investissements. Son effet est toujours
fortement significatif dans la majorité des cas. Cependant, nous constatons que le signe de
son coefficient est négatif dans 62% des cas présentant un signe significatif. Pour le capital
humain, nous constatons une légeére tendance a un effet négatif (dans 67% des cas). Les
avoirs et créances des autorités monétaires sur les agents économiques rapportés a la
valeur totale des créances du secteur bancaire (ACBCTOT) présentent des résultats qui
penchent du co6té d’'un effet négatif sur les investissements. Dans 58% des cas, leur
coefficient est de signe négatif. Une légére tendance d'un effet négatif se dégage de ces
résultats.

Les résultats des politiques économiques montrent qu’elles continuent a jouer un réle faible
dans l'ensemble. Les dépenses publiques au PIB (G_PIB) montrent qu’elles ont une
influence négative dans 90% des cas présentant des coefficients significatifs. Quant a
l'inflation, elle joue un réle favorable aux investissements, uniquement dans peu de cas. Sa
volatilité n'a aucun rdle a jouer pour les investissements. L'ouverture au commerce présente
un coefficient positif dans 70% des cas la ou il est significatif. La valeur du coefficient de
détermination ajusté, R?, prend des valeurs entre 26% (Singapour) et 71% (le Costa Rica).
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Tableau 6.5.b Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére ACBCTOT - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1  TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCTOT(-1) C: TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Af -0.30%* 0230  -3.54**  -0.09* 2,14+ -0.010 -0.190  -0.78**  0.000 0.000  0.29** 0.686
rique du Sud
(-5.12) (-8.88)  (-2.23) (3.18) (-0.20) (-1.20) (-3.89) (1.38) (-048) (2.57)
Argentine -0.24* 0440 -0.61**  -0.23* -0.16**  0.11** 0410 -0.63** 0.00*  0.000 -0.09* 0443
(-2.28) (-5.86)  (-2.35) (-2.93) (3.37)  (-0.89) (-3.06) (-2.51) (-1.05) (-1.89)
Barbade -0.17* 1570  2.28***  -1.43* 0.890 -0.12*  -0.030 0.130  0.000 0.000 0.050 0.29%4
(-2.32) (4.35) (-2.31) (1.12) (-2.25) (-0.04) (0.64) (0.97) (0.09) (1.61)
Bolivie -0.60** 0480  0.59***  -0.33*** -0.18** 0.14*  -0.190  -0.51*  0.000 0.000 -0.160 0.422
(-2.96) (4.10) (-4.14) (-5.71) (2.05) (-058) (-222) (1.11) (149 (142
Brésil -0.17* 0.070  1.94**  0.100 0.57* 0.040 -0560 -0.160  0.000 0.000 0.060 0.281
(-2.27) (5.04) (0.38) (2.49) (1.05 (0.99) (-0.99) (-061) (0.38) (0.65)
Chypre -0.25** 1670  -1.02%* 147" 0.070 0.040 0.390  -043* 0000 -0.01* 0.010 0479
(-4.21) (-7.97)  (-3.01) (0.22) (1.16)  (0.68)  (-2.000 (1.23) (217) (0.28)
Colombie -0.02*** -0.520 -13.50***  1.790 -1.58** -0.020  0.74**  -1.13** 0.00** 0.000 0.49*** 0.669
(-3.05) (-6.50) (1.62) (-2.05) (-0.83) (267) (6.80) (2.79) (143) (5.87)
Costa Rica -0.78*** -0.040  -0.13* 0.29* 0.31%+* 017 0010 -0460 0.00** 0.000 0.18** 0.709
(-7.14) (-1.68) (1.86) (6.33) (-1.86) (-0.02) (0.89) (5.91) (0.34) (4.23)
Egypte 0.000 -4.500 -80.28***  7.210 7.180 -0.050 -0.100  -0.130  0.000 0.000 0.15*  0.358
(-1.06) (-6.49) (1.50) (1.05) (-1.53)  (-0.13) (047) (-0.33) (-1.08) (1.92)
Equateur 0.17* 0490 1.23**  -0.250 -0.36**  -0.12*  1.370 0.260  0.000 0.000 0.14* 0411
(-1.90) (4.78) (-1.62) (-4.49) (-2.04) (1.54) (0.96) (0.28) (0.09) (1.71)
Guatemala -0.36*** 0.070 -2.37*  0.280 -0.090 -0.060 0310 -1.86** 0.000 0.000  0.31*** 0.523
(-3.97) (-4.81) (1.37) (-1.11) (-1.52)  (0.96)  (-3.20) (1.30) (-0.13)  (3.90)
Honduras -0.19** 0400  3.33**  -0.180 -0.49* 0.080 0.450 0.170  0.000 0.000 -0.12* 0.348
(-3.66) (7.70) (-0.76) (-2.39) (1.26)  (0.84) (043) (0.09) (1.01) (-2.24)
Inde -0.16** 0430  1.45**  -0.35** -0.25* -0.080  1.290 0.290  0.00* 0.000 0.100  0.319
(-2.36) (5.55) (-3.40) (-1.88) (-145)  (0.95) (094 (1.83) (-0.15) (1.07)
Iran -0.25* 0460  1.61**  -0.44* -0.040 -0.070 0410 0.600  0.000 0.000 0.020 0324
(-2.01) (4.05) (-1.79) (-0.15) (1.24)  (0.27) (1.19)  (0.68)  (0.41)  (0.23)
Malaisie -0.030 0500 -6.81***  1.82*** -9.434* 0.170 0600 -1.27* 0.01* -0.010 -0.030 0.315
(-0.83) (-4.76) (4.22) (-4.50) (1.27)  (0.33)  (217)  (233)  (157) (112
Maroc -0.36** 0.090  1.42%  0.18** 0.42*+* -0.060 -0.270  -0.160  0.00* 0.000 0170 0314
(-2.54) (5.84) (3.35) (2.57) (-0.83) (-040) (-044) (1.77) (0.08) (1.48)
Paraguay -0.51%* 0.310 0.110 -0.040 -0.31% -0.020  0.130 -0.020  0.000 0.000 0.010 0.383
(-3.41) (0.49) (-0.07) (-4.25) (-0.34) (0.18)  (-0.05) (0.64) (1.02) (0.27)
Pérou -0.13* 0.120  -1.79"*  0.080 0.63* 0.14* -0.820 -1.29*  0.000 0.000 -0.030 0.276
(-1.84) (-5.16) (0.32) (2.37) (1.89)  (-0.80) (-2.18) (0.71)  (-1.02) (-0.21)
Philippines 0.030 0470  -4.83"**  0.130 22414 -0.040 -1.370  1.02**  0.00*  0.00* -0.05** 0.567
(1.52) (-4.50) (0.22) (-5.19) (-0.68) (-1.36)  (3.24) (-2.09) (-2.09)  (-3.06)
Singapour -0.05** 1.360 0680  -1.80*** 1.53** -0.090 -0.580 0440 0.000 -0.010  0.02* 0.262
(-2.36) (1.13) (-3.21) (2.31) (-1.18)  (1.55) (0.70) (1.34)  (1.11)  (1.88)
Sri Lanka -0.010 -1.320  -7.29**  1.88* 0.82*+* -0.050  1.690 0.300  0.000 0.01*  -0.040 0.296
(-0.21) (-6.82) (2.48) (3.07) (-1.28)  (1.63) (0.65 (047) (1.80) (-0.82)
Thailande 0.010 -10460 -12.61*** 15.35** 4,834 -0.010  -0.190 0.150  0.000  -0.010 0.010 0.274
(1.03) (-4.51) (6.52) (3.13) (-0.08) (-0.18)  (0.25) (0.53) (-1.32)  (0.14)
Tunisie -0.020 3540 -13.46** 412"  -10.54**  0.100 1230  -097* 0.000 -0.010 0050 0.377
(-1.47) (-841) (443 (-5.05) (1.23)  (1.01)  (2.02) (-0.77) (-0.36) (0.97)
Venezuela 0.030 1460  -1.400 -1.16* -5.07*** -0.090  0.560 0.130  0.000 0.000 0.120 0419
(0.96) (-0.68)  (-1.91) (-8.64) (-0.98)  (0.81) (0.27) (-0.25) (-043) (1.37)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** | * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant investissements (FBKFPIB) et CRDPIB

Dans le modéle suivant, nous estimons la relation entre les investissements (formation brute
du capital fixe rapportée au PIB) et les crédits domestiques alloués par les banques de
dépbts au secteur privé au PIB (CRDPIB), en présence des variables de contréle. Les
résultats de ce modele sont rapportés dans le tableau 6.5.c. lls sont comparables a ceux du
modéle précédent. Les valeurs du facteur d’ajustement valident 'utilisation du modéle VECM
dans plus que la moitié des pays. Le taux de croissance du capital physique est toujours un
facteur déterminant pour les investissements. Il affiche un coefficient significatif dans la
quasi-totalité des cas. Dans ce contexte, son coefficient est positif dans 65% des cas. La
tendance observée du c6té du capital humain renseigne d’'un impact significatif de ce dernier
sur les investissements dans 71% des cas. Son coefficient est de signe positif dans la
majorité des cas. Les crédits domestiques alloués par les banques de dépdts au secteur
privé rapportés au PIB (CRDPIB) présentent un résultat partagé. Son coefficient est
significatif dans une grande majorité des cas. Nous constatons qu'il n'y a pas de tendance
dominante claire car le coefficient présente un signe positif dans la moitié des cas et un
signe négatif dans l'autre moitié.

Quant aux politigues économiques, les résultats obtenus pour ce modéle confirment ceux
obtenus précédemment. En effet, les dépenses publiques confirment leur effet négatif sur les
investissements et ce dans 69% des cas. L'inflation présente un impact positif. Mais ses
résultats restent faibles. Sa volatilité joue un réle minime dans ce modéle. L'ouverture au
commerce est favorable aux investissements, mais ses résultats restent faibles. Le
coefficient de détermination ajusté, R? affiche des valeurs allant de 18% (le Maroc) a 66%
(la Colombie).
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Tableau 6.5.c Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série
d'intermédiation financiére CRDPIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Af -0.43**  -0190 -1.84**  0.000 0.85**  0.44**  0.050 251 0.01* 0010 -0.110 0470
rique du Sud
(-3.73) (-4.32) (0.09) (3.88) (2.96) (0.23) (-4.00) (205 (-1.31) (-0.68)
Argentine -0.010 3900 -8.05** -3.76*** 287 011 -0.620 -0.62**  0.00** 0.000 -0.040 0483
(-0.62) (-6.54)  (-3.62) (-1.87) (3.26) (-1.41) (-3.13)  (-3.04) (0.04) (-0.80)
Barbade -0.05** 9510 9.41** 1252  4.72** 0.030 -0.390 -0.36* 0.000 0.000 0.050 0.287
(-2.71) (4.44) (-4.68) (4.44) (0.50)  (-0.54) (-1.76) (0.09) (-0.49) (1.45)
Bolivie -0.050 0570 0.89** .-0.72**  0.38** 0.030 -0.090 -0.380 0.000 0.000 0.050 0.268
(-0.34) (4.08) (-6.70) (5.98) (0.54)  (-0.26) (-149) (035 (0.69)  (0.39)
Brésil -0.06* -0.180  3.90*** 0.90* -0.630 0.000 -0.280 0.020 0.000 0.000 -0.010 0.229
(-1.74) (5.19) (1.82) (-1.36) (0.02)  (-0.46) (0.18) (-0.21)  (0.42)  (-0.06)
Chypre -0.57** 1170 -0.31**  -0.85**  -0.12**  0.040 0.390 -0.44** 0.00*  -0.01* 0.010 0.539
(-5.15) (-5.71)  (4.71) (-5.02) (1.27) 0.77) (-2.30) (1.82)  (241)  (043)
Colombie 0.020 0.580 6.28***  -0.780 -0.210 -0.020  0.53* -0.99**  0.00**  0.00* 0.47*** 0.660
(1.30) 4.79) (-1.17) (-0.07)  (-113) (213 (-5.72) (3.14) (195  (5.60)
Costa Rica -0.63***  -0240  0.19* 0.78***  -0.69**  -0.140 0.340 -0.500  0.00***  0.000 0.15** 0.575
(-5.53) (1.93) (4.29) (-:3.25)  (-1.29)  (0.50) (-0.89) (4.71)  (0.67)  (3.04)
Egypte -0.19** 0.020 242  0.110 0.33* -0.10*  -0.280 0.260 0.000 0.000 0.14*  0.410
(-2.07) (6.39) (0.57) (1.82) (-2.37) (-041) (0.91) (-0.29) (-0.05) (1.93)
Equateur -0.11* 0.300 2.19***  -0.48** 144 013"  1.81* 0410 0.000 0.000 0.110 0435
(-1.94) (5.97) (-2.36) (5.57) (-2.30)  (2.06) (1.43) (0.35) (0.05) (1.20)
Guatemala -0.56***  0.030 -1.28***  0.49**  -0.60"** -0.13**  0.270 AT 0.000 0.000 041 0.621
(-5.17) (-4.15) (3.07) (-2.60) (-3.46)  (0.91) (-2.55) (1.01)  (0.22)  (5.47)
Honduras -0.12** 0100 5.58**  0.360 -0.470 0.060 0.280 0.080 0.000 0.000 -0.080 0.302
(-3.21) (7.29) (0.61) (-0.49) (0.83) (0.51) (0.21) (022) (0.64) (-1.64)
Inde 0.010 0.820 -12.90**  2.47% 0.970 -0.060 1.340 0.110 0.000 0.000 0.110 0233
(1.23) (-5.71) (2.17) (0.47) (-1.09)  (0.93) (0.34) (1.18)  (0.26) (1.14)
Iran -0.56** 0490  0.58** 0.120 1344 .0.20"*  2.69** 0.66* 0.000 0.000 0.070 0478
(-3.78) (2.22) (0.93) (-286)  (-3.40)  (2.14) (1.94) (1.05)  (0.14) (119
Malaisie -0.080 0240  2.64** 0.58* -0.98***  -0.030 1.160 -0.410 0.000 -0.010 0.040 0.323
(-1.08) (3.01) (1.75) (4.06) (0.20)  (0.66) (-0.54) (1.28) (-1.24)  (0.81)
Maroc -0.060 0.190 2.61**  0.55**  -0.45**  0.020 0.030 -0.63* 0.000 -0.010 0.180 0.179
(-0.76) (6.04) (5.11) (-2.90) (0.30) (0.04) (-1.75) (1.34)  (0.63) (147)
Paraguay -0.33** 0220 0.410 -0.140 0.62* -0.030 0.320 0.160 0.000 0.000 -0.020 0.383
(-3.65) (1.49) (-0.21) (2.52) (-0.66)  (0.43) (0.37) (1.33)  (1.64) (-1.07)
Pérou -0.030 0.660 -7.54***  -0.710 1.200 0.18**  -1.240 -1.30** 0.000 0.000 -0.150 0.253
(-1.54) (-5.76)  (-0.80) (0.73) (2200  (-1.21) (-2.09) (0.71)  (-1.03) (-1.24)
Philippines 0.060 -0.280 0.58***  0.48*** 0.39**  .0.030  -1.580 0.96*** 0.00*  0.00*  -0.040 0.539
(0.48) (2.97) (4.16) (5.86) (-0.51) (142 (2.89) (-1.90)  (-217)  (-1.55)
Singapour -0.44* 0320 0.21* 0.33**  .0.32%*  .0.18***  -0.75*** 1.06** 0.000 -0.010  0.04** 0.630
(-6.33) (1.84) (3.26) (-5.00) (-3.55)  (-2.78) (2.55) (1.52)  (-1.25)  (3.40)
Sri Lanka -0.010 0510 -9.58**  1.72* -1.86*  -0.060 1.620 0.320 0.000  0.01*  -0.040 0.287
(-0.36) (-7.61) (1.82) (-2.14)  (-1.29)  (1.56) (0.64) (0.49) (2.35) (-0.85)
Thailande 0.000 2980 10.66*** -5.39***  1.45%* 0.120 -0.410 -0.500 0.000 -0.010 -0.060 0.245
(0.07) (6.89) (-3.58) (3.37) (1.16)  (-0.39) (-0.89) (044) (1.39) (-1.37)
Tunisie -0.19*** 0770 -2.65*** -0.33* -0.44** 0.060 1.470 -0.97* 0.000 0.000 0.09*  0.436
(-2.61) (-740)  (-2.49) (-2.43) (0.92) (1.38) (-214)  (0.84) (0.09) (1.95)
Venezuela -0.18*  -0.720 3.20***  0.81*** 219 -0.31**  0.780 1.27* 0.000 0.000  0.36** 0.370
(-2.14) (6.52) (3.87) (5.91) (-269) (1.17) (2.50) (-0.38) (0.27)  (2.57)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéele reliant investissements (FBKFPIB) et CRDTOT

Les résultats du modele reliant les investissements (FBKFPIB) aux crédits domestiques
consentis par les banques de dép6ts au secteur privé rapportés au total des créances du
systéme bancaire (CRDTOT) sont présentés dans le tableau 6.5.d. L'utilisation du modéle
VECM est validée dans 50% des pays. Le taux de croissance du capital physique est une
variable fortement impliquée dans la variation des investissements. Elle affiche un coefficient
fortement significatif dans le cas de plusieurs pays (88% des cas). Cependant, les résultats
n’offrent pas une tendance claire de l'influence du capital physique. Plus de la moitié des
pays présentent un coefficient de signe négatif. Le capital humain affiche un effet significatif
dans 58% des cas. La tendance de cet effet dans ce modéle est a un impact négatif dans la
majorité des cas. Les crédits domestiques consentis par les banques de dépbts au secteur
privé rapportés au total des crédits du systeme bancaire (CRDTOT) affichent des coefficients
significatifs dans les trois-quarts des pays. Cependant, dans les cas ou le coefficient est
statistiguement significatif, son signe est positif dans uniquement 55% des cas.

Les dépenses publiques sont un facteur affichant une tendance d’une influence négative sur
les investissements. Ce constat est vérifié dans 78% des cas la ou le résultat est significatif.
L'inflation affiche des résultats faibles. Son coefficient est majoritairement positif. Sa volatilité
ne joue qu’un role trés faible dans ce modéle. L'ouverture au commerce s’avere favorable
aux investissements. En effet, son coefficient est majoritairement positif (78% des cas). Le
coefficient de détermination ajusté, R?, affiche des valeurs de 11% (la Barbade) & 61% (le
Guatemala).
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Tableau 6.5.d Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série
d'intermédiation financiére CRDTOT - la relation a long terme - Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Af -0.34** 0810 -3.03**  -0.040 -1.09**  0.23**  0.010 -2.05**  0.01* -0010 0160 0.562
rique du Sud
(-4.62) (-7.66)  (-1.03) (-4.43) (2.79) (0.06) (-5.13) (237)  (-1.00) (1.31)
Argentine 0.080 0810 1.21***  0.70** 0.71** 0.2  -0.560 -0.70*  0.00**  0.000 0.010 0.385
(1.50) (6.01) (3.83) (5.86) (317)  (-1.14) (-:3.13)  (257) (-0.24) (0.24)
Barbade -0.010 0480 -1.21%**  -1.59** 219  -0.040 0.140 -0.090 0.000 -0.010 0050 0.112
(-0.09) (-4.33)  (-5.25) (9.93) (-0.68)  (0.18) (-0.41) (0.21)  (-0.60)  (1.10)
Bolivie -0.110 0540  0.46**  -0.72**  0.28** 0.040 -0.130 -0.330 0.000 0.000 0.020 0258
(-0.68) (2.45) (-6.76) (6.73) (0.56)  (-0.35) (-1.23) (049 (0.86)  (0.20)
Brésil -0.14* 0.160  2.59**  0.160 -0.140 0.020 -0.180 -0.050 0.000 0.000 -0.030 0.297
(-2.50) (5.11) (0.50) (-0.57) (049  (-0.32) (-0.37)  (0.05 (-0.09) (-0.31)
Chypre -0.32%* 2340 -0.74***  -1.99** -0.310 0.040 0.310 -0.48** 0.000 -0.01* 0.020 0485
(-4.38) (-743)  (-3.82) (-1.64) (1.24) (0.57) (-2.24) (1.44)  (207) (0.64)
Colombie -0.010 0420 1.62**  0.150 -0.78***  -0.020 0.390 -0.94*** 0,00  0.00* 047 0.567
(-0.19) (4.28) (0.69) (-642) (093 (114 (-4.94) (264) (2.25) (4.67)
Costa Rica 0.000 9.390 -26.48*** -5690 -6.01* -0.27* 0.560 1.110 0.000 0.000 0.060 0.315
(0.40) (-5.80)  (-0.65) (-1.80) (-1.88)  (0.67) (1.47) (1.03)  (-1.25) (1.05)
Egypte -0.080 0.110 2.62**  0.200 0.50***  -0.08*  -0.320 0.110 0.000 0.000 0.13*  0.372
(-1.08) (6.40) (1.29) (2.78) (-1.87)  (-0.45) (0.37) (-040) (-0.29) (1.79)
Equateur -0.20** 0.300  0.94***  .0.41**  0.37** 014"  1.190 0.440 0.000 0.000 017 0431
(-2.03) (4.75) (-3.55) (5.06) (-2.55)  (1.31) (1.47) (-0.60) (0.22)  (2.29)
Guatemala -0.89***  0.060 -0.430 0.25* -0.020  -0.11***  0.200 -1.66***  0.000 0.000  0.42*** 0.605
(-6.09) (-1.45) (2.19) (-0.26)  (-3.01)  (0.68) (-3.55) (1.47) (-0.58)  (5.75)
Honduras -0.24* 0130 2.52**  -0.030 0.21* 0.060 0.370 0.050 0.000 0.000  -0.07*  0.369
(-3.81) (7.34) (-0.19) (2.15) (0.83) (0.72) (0.12) (0.05)  (0.90) (-1.68)
Inde -0.51* 0170 0.58**  -0.10* 0.17* -0.080 0.780 0.260 0.00* 0.000  0.21* 0436
(-3.72) (4.84) (-2.17) (2.45) (-1.63)  (0.62) (0.95) (1.77)  (0.85)  (2.35)
Iran -0.23* 0.720  1.92**  .0.78*** -0.340 0.050 -0.540 0.770 0.000 0.000 0.000 0298
(-1.81) (6.83) (-3.86) (-153)  (0.89)  (-0.34) (1.22) (0.56) (0.44) (-0.03)
Malaisie 0.000 1490 473 145"  .0.66** 0120 0.970 -1.060 0.01*  -0.010 -0.010 0.289
(-0.07) (5.62) (-4.57) (-3.45) (0.70) (0.54) (-1.43) (1.90) (-1.47) (0.32)
Maroc -0.030 1.940  4.69**  -0.91* 453  0.040 -0.010 -0.66* 0.000 -0.010 0.180 0.185
(-0.67) (5.18) (-3.13) (-5.06) (0.52)  (-0.01) (-1.83) (1.56)  (0.93)  (1.40)
Paraguay -0.39**  -0290 0.81** 0410 0.31** 0010  -0.110 0.250 0.000 0.000 -0.030 0.388
(-3.41) (3.46) (0.82) (4.51) (-0.29) (-0.15) (0.57) (098 (1.37) (-1.63)
Pérou -0.10** 0.350 -2.50**  -0.030 -0.180 0.14* -1.040 -1.33** 0.000 0.000 0.000 0279
(-1.98) (-4.96)  (-0.06) (-0.91) (1.76)  (-0.96) (-2.19) (0.70)  (-1.10)  (0.01)
Philippines 0.04** 2770  -0.930 1.130 3.78"* 0050 @ -1.74* 142%*  0.00*  0.00*  -0.04* 0.599
(2.04) (-0.58) (1.23) (5.00) (-0.86) (-1.78) (3.56) (-217)  (251) (222
Singapour -0.05** 3280 -0.380  -2.31** 196 -0.080  -0.590 0.310 0.000 -0.010 0.020 0.247
(-2.24) (-0.70)  (-6.08) (-2.92)  (-1.04)  (-1.58) (0.53) (149 (1.22) (1.63)
Sri Lanka 0.010 -0.510 -10.04**  1.88* -0.92**  -0.060 1.620 0.400 0.000 0.01*  -0.040 0.282
(0.29) (-7.04) (1.86) (-3.07) (134 (155 (0.88) (043) (1.82) (-1.01)
Thailande -0.040 2620 10.23***  .4.63*** 0.720 0.010 -0.280 0.060 0.000 -0.010 0.010 0.294
(-1.60) (6.45) (-3.93) (0.92) (0.05  (-0.28) (0.12) (0.38) (-1.09)  (0.10)
Tunisie 0.000 -4.960 -72.55***  3.820 7.36* 0.020 2.22* -0.790 0.000 -0.010  0.10* 0.310
(0.39) (-8.02) (1.57) (1.73) (0.26) (1.83) (152)  (-1.16) (0400 (1.71)
Venezuela -0.06* 1180 575  1.93**  .445*  .0.16*  0.580 0.60* 0.000 0.000  0.20* 0.356
(-1.87) (3.54) (2.69) (-5.36)  (2.21)  (0.89) (1.77) (-0.72)  (-0.30) (2.18)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Chapitre 6 Estimations par la cointégration

Estimation du modele reliant investissements (FBKFPIB) et ABDPIB

Dans le modele suivant, nous mettons en relation les investissements (FBKFPIB) et les
avoirs et créances des banques de dépbts rapportés au PIB (ABDPIB), ainsi que les autres
variables de contréle. Les résultats du modele (tableau 6.5.e) montrent que l'utilisation du
VECM est validée dans 58% des pays présents dans I'échantillon. Le taux de croissance du
capital physique reste une variable déterminante dans la quasi-totalité des cas. Son
coefficient est significatif et est positif dans 64% des cas. Le capital humain affiche une
tendance pour un effet positif sur les investissements dans 73% des cas présentant des
résultats significatifs. Les avoirs et créances des banques de dép6ts rapportés au PIB
(ABDPIB) présentent des coefficients significatifs dans les deux-tiers des pays. Son impact
est majoritairement négatif (63% des cas).

Quant aux politiques économiques, elles montrent des résultats moyens. Pour les dépenses
publiques, nous constatons que celles-ci affichent des résultats suggérant un effet négatif
prononcé sur les investissements. Dans 73% des cas, leur coefficient est de signe négatif.
L'inflation présente des coefficients avec un signe positif dans la majorité des cas. Sa
volatilité joue un réle faible dans le cadre de ce modéle. L'ouverture au commerce reste une
variable avec effet majoritairement positif sur les investissements. Dans un tiers des cas ol
son coefficient est significatif, son signe est positif dans les trois-quarts des cas. Le
coefficient de détermination ajusté, R?, affiche des valeurs entre 17% (le Brésil) et 69% (la
Colombie).
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Tableau 6.5.e Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série
d'intermédiation financiére ABDPIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Af -0.24**  0.060 -3.50***  -0.060 0.370 0.090 0.010 -1.22** 0000 -0.010 0190 0417
rique du Sud
(-3.05) (-5.92) (-1.14) (1.02) (1.06) (0.05) (-2.97) (1.43) (045 (1.31)
Argentine -0.010 6.050 -15.91**  -5.02*  .7.45** 0.10**  -0.560 -0.62**  0.00** 0.000 -0.020 0.49%4
(-1.00) (-6.30) (-2.36) (-2.69)  (3.23)  (-1.28) (-3.14) (315 (0.22)  (-0.35)
Barbade -0.13* 3230 3.09%*  -3.66*** 0.790 -0.080  -0.440 -0.010 0.000 0.000 0.050  0.269
(-2.50) (4.36) (-3.65) (1.55)  (-1.54)  (-0.59) (-0.03) (0.55) (-0.21)  (1.45)
Bolivie 0.080 0810 0.87*  AAT* 073" -0.010 -0.070 -0.45* 0.000 0.000 0.180  0.268
(0.88) (2.72) (-6.27) (7.73)  (-0.14)  (-0.20) (-1.76) (015  (0.15)  (1.29)
Brésil -0.030 1.860  -1.47  -3.09** 0.320 0.040 -0.640 -0.080 0.000 0.000 -0.020 0.175
(-0.96) (-1.90) (-4.59) (0.49) (0.78)  (-0.96) (-047)  (027) (0.01) (-0.26)
Chypre -0.35** 1,000 -0.71**  -0.65***  -0.10***  0.07* 0.370 -0.41* 0.000 -0.01* -0.020 0.468
(-4.34) (-1341)  (-3.11) (-3.37) (1.70) (0.68) (-1.87) (1.51)  (2.26) (-0.72)
Colombie 0.000 4370 2292*** 1280  -24.23** -0.020 0.45* -1.01***  0.00**  0.00* 0.48** 0.689
(1.06) (5.92) (-0.64) (-2.87) (-0.76) (1.91) (-5.05) (295  (-1.93) (5.95)
Costa Rica -0.38***  -0410 0.54**  1.01**  -0.72**  -0.090 0.450 -0.490  0.00***  0.000 0.12** 0454
(-4.11) (4.48) (4.62) (-3.02) (-0.80)  (0.53) (-0.74) (3.35)  (0.51) (2.14)
Egypte -0.030 0.110  3.80*** -0.190 0.250 -0.040  -0.550 0.060 0.000 0.000 0.100  0.341
(-0.55) (7.34) (-0.22) (042) (1.07)  (0.73) (0.21) (-0.34) (079 (1.32)
Equateur -0.040 0.080 4.97** -0.450 234" 012" 1.55* 0.270 0.000 0.000 0.140  0.408
(-1.18) (6.94) (-1.18) (4.73) (204 (1.76) (0.95) (013)  (0.07) (143
Guatemala -0.73**  0.080 -0.92*** 0.250 -0.180  -0.11***  0.300 -1.54**  0.00* 0.000  0.40*** 0.597
(-5.71) (-3.68) (1.46) (-0.70) (-2.85)  (1.00) (-3.48) (1.88)  (-1.20) (541)
Honduras -0.10**  -0230 5.52* 173  .2.33**  0.010 0.230 0.260 0.000 0.000 -0.060 0.232
(-2.65) (7.81) (2.95) (279)  (0.12) (0.41) (0.61) (047) (0.55) (117
Inde -0.06** 0440  3.84* -0.320 -0.600  -0.090 1.740 0.200 0.00* 0.000 0.140 0319
(-2.10) (6.12) (-0.86) (-099) (164 (1.27) (0.66) (1.86)  (-0.06)  (1.48)
Iran -0.37** 0450  0.96* 0.100 -0.95¢  -0.15***  2.200 0.510 0.000 0.000 0070 0392
(-2.88) (2.51) (0.56) (1.77)  (-2681) (1.62) (1.38) (0.73)  (0.30)  (1.06)
Malaisie -0.14* 0.100  -0.940 0.93* -0.85**  0.070 0.000 -0.720  0.01** -0.02**  0.030 0462
(-1.70) (-1.41) (2.24) (-3.39)  (0.60) (0.00) (-1.50) (2.86) (217)  (0.79)
Maroc -0.51* 0320 0.34* 0.34** 047  -017*  -0.050 -0.110 0.000 0.000  0.37** 0.343
(-2.91) (2.10) (7.63) (6.59) (-1.84)  (-0.07) (-0.29) (1.11)  (0.09) (2.68)
Paraguay -0.37** 0180  0.82*** -0.150 0.95**  0.020 0.060 -0.310 0.000 0.000  -0.04* 0424
(-4.05) (2.83) (-0.21) (3.58) (0.49) (0.08) (-0.65) (1.24) (1.36) (-1.92)
Pérou -0.13* 0510 -219***  -0.340 -0.180  0.14*  -1.390 -1.27* 0.000 0.000 -0.010 0.305
(-2.06) (-5.27) (-1.24) (-0.59) (2000 (-1.34) (-2.27) (0.54) (-1.10) (-0.07)
Philippines 0.140 -0.240  0.260 0.41%+* 0.35**  -0.040 -1.750 0.97***  0.00*  0.00* -0.030 0.555
(1.05) (1.06) (3.07) (5.04) (-0.63) (-1.62) (2.96) (-2.01)  (-2.06) (-0.85)
Singapour -0.27%** 0420 0.77*** 0.52** -0.60**  -0.19***  .0.72** 0.89** 0.00*  -0.01*  0.05** 0.602
(-6.02) (3.80) (2.42) (4.22) (-3.55) (-261) (2.13) (1.87)  (-1.66) (4.09)
Sri Lanka -0.030 -1.540 -13.07**  3.98** -3.97*  -0.060 1.590 0.170 0.000  0.01*  -0.020 0.330
(-1.37) (-6.09) (2.17) (-2.19) (-1.38)  (1.55) (0.37) (0.55) (2.56) (-0.52)
Thailande 0.010 4530 11.70**  -8.32*  2.26***  0.20* -1.170 -0.820 0.000 -0.010 -0.10* 0.317
(0.28) (7.68) (-5.49) (5.12) (1.93)  (-1.10) (-1.46) (0.36) (-1.46) (-2.21)
Tunisie -0.010 0.460 -4.92**  .0.45* 0.530 0.060 1.91* -0.98* 0.000 -0.010 0.090 0.331
(-0.24) (-6.92) (-1.81) (1.63) (0.80) (1.66) (-1.90)  (0.89) (-0.58)  (1.60)
Venezuela -0.14* 0.760 3.73**  0.76** 238" -0.27*  0.740 1.09** 0.000 0.000  0.30* 0.352
(-1.90) (6.61) (3.26) (5.38)  (-246)  (1.09) (2.26) (-0.26) (0.08)  (2.32)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% /
10% respectivement.
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Les résultats de I'estimation du modeéle suivant sont rapportés dans le tableau 6.5.f. Il s’agit
du modéle mettant en relation les investissements (FBKFPIB) et les avoirs et créances des
banques de dépbts rapportés au total des créances du secteur financier (ABDTOT), ainsi
que les variables de contrOle (représentant les politiques économiques). L’utilisation du
VECM est validée dans le cas de seize pays de I'‘échantillon des pays en voie de
développement. Le taux de croissance du capital physique confirme son statut d’'une variable
importante pour les investissements. Il posséde un coefficient positif et fortement significatif.
Le capital humain montre des résultats significatifs dans 71% des cas. Dans 59%, il affiche
un coefficient de signe négatif. Les avoirs et les créances des banques de dépdts rapportés
au total des créances du secteur financier (ABDTOT) témoignent de résultats significatifs
dans les trois-quarts des cas. Leurs coefficients sont de signe négatif dans les deux tiers des
cas. Une tendance a un impact négatif peut se dégager de ces résultats.

Les résultats des variables des politiques économiques confirment les constats faits jusqu’'a
maintenant. Sur I'ensemble des pays de I'échantillon, les dépenses publiques attestent d'une
présence d’'un effet significatif sur les investissements. La tendance dégagée dans ce cadre
est a l'effet négatif (80% des pays affichent un coefficient de signe négatif). En revanche,
l'inflation apparait comme étant favorable aux investissements. En effet, dans les cas ou son
coefficient est significatif, il affiche un signe positif dans la plupart des pays. La volatilité de
l'inflation comme mesure de la stabilité économique n'a aucun rbéle apparent a jouer.
L'ouverture au commerce est une variable qui influence positivement dans la majorité des
cas lorsque son coefficient est significatif (80% des cas). Le coefficient de détermination
ajusté, R?, affiche des valeurs allant de 26% (le Maroc) & 63% (les Philippines).
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Tableau 6.5.f Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série
d'intermédiation financiére ABDTOT - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
) -0.37*+ 0560 -2.30** -0.06*  -0.50**  0.18* -0.040 -1.92**  0.01* 0010 0220 0.553
Afrique du Sud
(-3.80) (-7.27)  (-1.96) (-3.52) (1.84)  (-0.19) (-4.69) (2.33) (-0.56) (1.62)
Argentine -0.120 0.180 -0.36**  -0.28** 0.35**  0.10**  -0.450 -0.58**  0.00*  0.000 -0.090 0.363
(-1.05) (-3.89)  (-2.55) (5.55) (2.80)  (-0.92) (-2.61)  (215) (-0.69) (-1.48)
Barbade -0.19** 2110 2.08**  -2.27* 0.340 -0.09*  -0.400 0.090 0.000 0.000 0.040 0.287
(-2.60) (3.80) (-2.48) (0.46) (-1.71)  (-0.55) (0.48) (0.89) (-0.35) (1.04)
Bolivie -0.170 0480  0.65**  -0.63**  0.27** 0.050 -0.180 -0.310 0.000 0.000 -0.010 0.292
(-1.08) (3.22) (-5.74) (6.35) (0.75  (-0.51) (-1.25)  (062) (1.04) (-0.12)
Brésil -0.29** 0350 1.74**  -0.130 -0.120 0.08*  -0.220 -0.30** 0.000 0.000 -0.040 0415
(-3.69) (5.59) (-0.67) (-0.81) (1.99)  (-043) (-2.04) (0.71)  (0.38) (-0.46)
Chypre -0.32** 2110 -0.76** -1.76*** -0.250 0.040 0.300 -0.48** 0.000 -0.01*  0.020 0490
(-4.54) (-7.78)  (4.27) (-1.59) (1.19) (0.56) (-2.34) (1.52)  (2.07)  (0.67)
Colombie 0.030 0440 241  -0.020 -0.56**  -0.020 0.470 -1.03**  0.00**  0.00*  0.49*** 0.573
(0.87) (6.40) (-0.11) (-5.30) (0.87) (141 (-5.17) (2.76) (214)  (5.03)
Costa Rica -0.50***  -0110 0.190  0.69***  -0.27**  -0.140 0.660 -0.490  0.00***  0.000 0.16*** 0.556
(-4.55) (1.45) (2.74) (-319)  (1.26)  (0.92) (-0.74) (3.96) (0.09) (3.08)
Egypte -0.030 0.260 -9.51**  1.47* -1.150 -0.06*  -0.040 -0.150 0.000 0.000  0.18*  0.379
(-1.53) (-5.92) (2.11) (-1.26)  (-1.78)  (-0.05) (-057)  (032) (-1.16)  (2.19)
Equateur -0.24** 0.330  0.84**  -0.41***  0.32***  .0.14**  1.200 0.470 0.000 0.000  0.16**  0.443
(-2.23) 4.74) (-3.97) (5.26) (-2.60) (1.34) (1.58) (-0.57) (0.16)  (2.18)
Guatemala -0.19***  -0110 -5.16***  0.040 0.43**  -0.020 0.300 -1.90***  0.000 0.000  0.23**  0.406
(-3.19) (-6.47) (0.13) (2.92) (-0.53)  (0.83) (-2.73) (1.35)  (0.12)  (2.93)
Honduras -0.16**  0.080 3.71**  -0.080 0.280 0.060 0.330 0.140 0.000 0.000  -0.08* 0.357
(-3.56) (7.54) (-0.29) (1.53) (0.88) (0.63) (0.36) (-0.18)  (0.92)  (-1.84)
Inde -0.16** 0.180  1.45**  .0.35** 0.25* -0.080 1.290 0.290 0.00* 0.000 0.100  0.319
(-2.36) (5.55) (-3.40) (1.88) (-145)  (0.95) (0.94) (1.83) (015 (1.07)
Iran -0.21* 0250 1.54**  -0.450 0.440 -0.050 0.580 0.470 0.000 0.000 0.030 0311
(-1.93) (3.39) (-147) (1.06) (-1.00)  (0.40) (1.02) (0.76)  (0.38)  (0.32)
Malaisie 0.010 2130  9.56**  -2.43**  .0.79% 0.150 0.900 -1.24* 0.01*  -0.010 -0.020 0.288
(0.29) (5.64) (-4.17) (-1.99) (1.00) (0.50) (-1.83) (217)  (-1.63)  (-0.68)
Maroc -0.27* 0460 1.26**  0.25**  -0.51** -0.090 -0.070 -0.340 0.000 0.000  0.29**  0.258
(-2.00) (5.95) (5.51) (-544)  (0.99)  (-0.10) (-0.91) (1.38)  (0.12)  (2.07)
Paraguay -0.39**  -0250 0.79**  0.370 0.29** 0020  -0.120 0.260 0.000 0.000 -0.030 0.411
(-3.51) (3.38) (0.74) (4.31) (-0.35)  (-0.17) (0.60) 097) (141 (-1.48)
Pérou -0.13* 0.310 -1.83**  0.310 -0.43** 0.13* -0.930 -1.42** 0.000 0.000 0.050 0277
(-1.92) (-5.36) (1.01) (-2.32) (1.75)  (-0.92) (-2.29) (0.62) (0.97) (0.30)
Philippines -0.13*** 0470  1.56*** 0.55* -1.04*** 0060 -1.100 1.05***  0.00*  0.00** -0.04** 0.628
(-2.79) (2.94) (1.76) (4.31)  (-1.08) (-1.18) (3.62) (-2.24)  (-269) (-2.24)
Singapour -0.02* 5210 -0.110  -413**  .2.58*  -.0.060 -0.540 0.220 0.000 -0.010 0.020 0.237
(-1.92) (-0.12)  (-6.39) (-2.56)  (0.83) (-1.41) (0.35) (1.14)  (0.90) (1.49)
Sri Lanka -0.010 -0.500 -7.29**  1.88** -0.82***  -0.050 1.690 0.300 0.000 0.01*  -0.040 0.296
(-0.21) (-6.82) (2.48) (-3.07)  (1.28) (1.63) (0.65) (047) (1.80) (-0.82)
Thailande 0.010 1130 -3.92%*  449***  .2.01**  0.110 -0.450 -0.440 0.000 -0.010 -0.050 0.248
(0.13) (-4.48) (6.31) (-4.01) (0.91)  (-043) (-0.67) (0.39)  (-1.31)  (-0.87)
Tunisie 0.000 5980 45.49*** .4.63**  .553** 0.010 2.24* -0.730 0.000 -0010 011* 0.313
(-0.57) (8.18) (-2.91) (-2.35) (0.07) (1.85) (-1.38)  (-1.19) (0.38) (1.78)
Venezuela -0.20**  -0.350 3.76*  1.72** -1.06*  -0.23**  0.790 0.73* 0.000 0.000  0.31*** 0.460
(-3.28) (4.39) (4.88) (-1.92)  (3.23)  (1.30) (2.30) (-146)  (0.24)  (3.31)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.

269




Chapitre 6 Estimations par la cointégration

Estimation du modéele reliant investissements (FBKFPIB) et M2PIB

Les résultats des estimations du modele mettant en relation les investissements et la liquidité
du systéme financier (M2PIB) sont affichés au tableau 6.5.g. Pour les deux tiers des pays de
I'échantillon, I'utilisation du modéle VECM est validée. Une fois encore, le capital physique se
présente comme une variable déterminante dans ce modele ; son coefficient est significatif
dans 92% des cas. Une légere tendance se dégage pour un effet positif de cette variable.
Dans ce modele, le capital humain apparait comme une variable affichant un effet plutét
négatif sur les investissements. Son coefficient est de signe négatif dans 70% des pays. La
liquidité du systeme financier (M2PIB) présente des résultats dans la majorité des cas
positifs. Nous pouvons constater une tendance claire qui se dégage de ces résultats. Dans
59% des cas, le coefficient de M2PIB est positif.

Du c6té des politiques économiques, leurs variables représentatives confirment la tendance
observée dans ce modeéle. Les dépenses publiques ont un effet significatif dans 55% des cas
et présentant une tendance générale a un impact négatif. Quant a l'inflation, elle présente
des résultats avec un effet positif dans la majorité des cas (83% des cas présentant un effet
significatif). Sa volatilité a un impact significatif équivalent en termes de résultats a celui de
l'inflation ; la tendance est a un effet négatif de cette variable sur les investissements.
L'ouverture au commerce est présente significativement dans un tiers des pays. Son effet est
positif a 100%. Elle apparait comme une variable favorisant les investissements dans ce
modéle. Le coefficient de détermination ajusté, R?, varie entre 23% (I'lran) et 67% (le Costa
Rica).
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Tableau 6.5.g Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série
d'intermédiation financiére M2PIB - la relation a long terme - Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) M2PIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

) -0.10** 1400 -8.38** -0.24** -2.04** 0.040 0.020 -1.04* 0.000 0.000 0.27* 0.365

Afrique du Sud
(-2.25) (-8.39) (259) (-296) (047) (0.11) (-2.56) (0.81) (-0.32) (1.73)

Argentine 0.010 -3.140  7.35%*  3.49* 157 010" -0.560 -0.57*** 0.00** 0.000 -0.030  0.400
(0.48) (6.43) (2.94) (207)  (272) (-119) (-2.63) (-247) (-0.33)  (-0.69)

Barbade -0.16** 1990  2.52** 191 0100 -0.080 -0.520  0.050  0.000 0.000 0.040  0.260
(-2.44) (4.18) (-2.83) (0.25) (-1.57) (-0.69) (0.28) (0.58) (-0.27) (1.31)

Bolivie 0.060 0570  0.94**  -0.79**  0.55** 0.010 -0.060 -0.44* 0.000 0.000 0.140  0.258
(0.51) (4.50) (-6.82) (729) (0.09) (-0.17) (-1.65) (0.05) (0.23) (1.08)

Brésil -0.10** 0620 0470  -0.96** 0.61** 0.060 -0.590 -0.150 0.000 0.000 -0.060 0.262
(-2.14) (1.07) (-3.40) (342) (1.33)  (-1.00) (-1.00) (-047) (-0.09)  (-0.69)

Chypre -0.12%* 2310 -2.25* 225 0.130 0.040 0340  -0.40* 0.000 -0.01* 0.010  0.382
(-3.42) (-11.29)  (-2.51) (117)  (1.03)  (0.57) (1.72) (0.90) (-1.69) (0.36)

Colombie 0.080 0.140  1.73**  -0.31*** 077 -0.030  0.49*  -1.00** 0.00*** 0.00* 0.50***  0.599
(1.18) (7.50) (-2.57) (467) (142) (165 (5.71) (262 (-1.70) (5.45)

Costa Rica -0.91%* 0.120  -0.14* 0.170 0.80** -0.050 -0.720 -0.730  0.00*** 0.00* 0.060  0.644
(-6.59) (-1.94) (1.21) (6.41) (051 (118 (1.37) (6.17) (-1.90) (1.26)

Egypte -0.40%** 0.010  1.59**  -0.050  0.33** .0.19*** 0380  0.52** 0.000 0.000 0.22***  (.576
(-4.22) (7.17) (-0.37) (877) (427) (061 (210) (141  (-0.06) (3.52)

Equateur -0.16* 0250 1.31***  -0.210 0.54* 0080 1.170 0.280  0.000 0.000 0.100  0.459
(-1.88) (4.73) (-1.24) (1.71)  (143) (1.37) (1.06) (-0.97) (0.18) (1.20)

Guatemala -0.90*** 0.070  -0.46** 0.120 0.190  -0.11** 0140 -1.50*** 0.000 0.000 0.40***  0.594
(-6.04) (-2.00) (0.44) (0.58) (2.86) (0.48) (-343) (1.47) (-0.91) (5.64)

Honduras -0.23** 0.190  2.78"*  0.080 0.050 0.060 0.340 -0.140 0.000 0.000 -0.060 0.372
(-3.85) (7.06) (0.33) (-0.14) (0.98)  (0.66) (-0.41) (0.21) (0.90) (-1.43)

Inde -0.13* 0.360 1.81**  -0.170 0280 -0.10*  1.520 0.210  0.00* 0.000 0.18* 0.360
(-2.43) (5.73) (097) (090) (1.77)  (147)  (0.68) (1.94) (0.11) (1.89)

Iran -0.020 0270 -5.48**  1.030 0640 -0.070 1130  -0.310 0.000 0.000 0.140  0.233
(-0.44) (-3.93) (1.23) (0.86) (-1.21) (0.78) (-0.75) (0.58) (0.50) (1.52)

Malaisie 0.030 0.330  5.50**  -0.98**  0.55**  0.100 1320  -1.00* 0.01* -0.010 -0.010  0.339
(0.47) (7.37) (-3.30) (436) (0.78) (0.74) (-1.73) (2.15) (-1.55)  (-0.66)

Maroc -0.80*** 0440  0.130 0.38**  -0.54** -0.23** -0.260 -0.020 0.000 0.000 0.49** 0470
(-4.24) (1.04) (9.82) (-861) (279) (-044) (-0.06) (1.48) (0.00) (3.98)

Paraguay -0.34* 0970  0.59** -1.250  0.78***  -0.040  0.110 0.180  0.000 0.000 0.000 0428
(-4.03) (2.01) (-1.48) (3.38) (0.80) (0.15)  (0.40) (1.45) (1.57) (0.07)

Pérou -0.10** 0.320 -2.70"*  -0.170 0220 0.16* -0.870 -1.38** 0.000 0.000 -0.070  0.285
(-1.98) (4.77)  (-0.48) (0.43)  (2.04) (-0.73) (-2.20) (0.71) (-1.13)  (-0.55)

Philippines -0.10%** 1.030 -1.40*  -0.110 -215"* -0.11* -1.500 1.09** 0.000 0.00** 0.060  0.626
(-2.70) (-1.96) (026) (4.04) (1.81) (-1.60) (357) (-1.63) (-2.16) (1.30)

Singapour -0.24** 0.870  0.51* -0.210  -0.54** -0.19** -0.69**  0.88*  0.01* -0.01*  0.05**  0.509
(-4.60) (2.29) (-1.53)  (437) (295 (227) (1.81) (211) (-1.83) (3.57)

Sri Lanka 0.010 0510 -5.99**  -1070  2.08** -0.060 1.680 0430  0.000 0.01* -0.040  0.280
(0.22) (-5.96) (-1.37) (287) (-1.36) (1.53)  (0.93) (0.40) (2.30) (-1.00)

Thailande 0.010 6.010 -12.95"** 13.32** .4.64** 0.090 -0.330 -0.270 0.000 -0.010 -0.060  0.257
(0.40) (-7.73) (7.52) (-5.31)  (1.01)  (-0.33) (049 (0.38) (-1.29)  (-1.39)

Tunisie -0.020 0.710  -5.33**  -0.090 0420  0.050 1860  -0.83*  0.000 -0.010 0.080  0.335
(-0.39) (-781) (0.36) (-0.76) (0.61) (1.61) (-1.68) (-0.89)  (-0.39) (1.43)

Venezuela -0.11* 0570 547  0.250 1.82%**  0.31** 0720  1.39*  0.000 0.000 0.35*  0.353
(-2.00) (8.81) (0.87) (6.34) (258 (1.07)  (2.38) (0.19) 0.11) (2.44)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% /

10% respectivement.

271




Chapitre 6 Estimations par la cointégration

iii. La productivité totale des facteurs

Dans les tableaux 6.6.a — 6.6.g, nous présentons les résultats des estimations du modele
impliqguant la productivité totale des facteurs (PTF) et les différentes variables de
l'intermédiation financiére représentant le secteur bancaire, ainsi que les variables de
contrdle choisies. Les estimations concernent les pays en voie de développement.

Estimation du modéle reliant productivité totale des facteurs (PTF) et ACBCPIB

Le premier modéle estimé dans cette série est celui qui relie la productivité totale des
facteurs (PTF) et les créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les différents
agents économiques non financiers rapportés au PIB (ACBCPIB). Les résultats sont
rapportés au tableau 6.6.a. Le facteur d'ajustement est de signe négatif et statistiquement
significatif dans 54% des cas. Le taux de croissance du capital physique affirme son statut
important comme variable incontournable pour la variation de la productivité totale des
facteurs. Il faut signaler qu'un pourcentage non négligeable de pays (38%) atteste d’un
coefficient de signe négatif. Le capital humain joue un réle significatif dans plus de la moitié
des cas présents. Son coefficient est positif dans 57% des pays. La variable de
l'intermédiation financiere (ACBCPIB) a son tour présente un effet non négligeable sur la
productivité. Son coefficient est significatif dans le cas de quatorze pays. La tendance
observée manifeste un effet négatif.

La tendance générale qui peut se dégager de l'effet des politiques économiques sur la
productivité présente des résultats peu concluants. Les dépenses publiques jouent un role
ambigu. Statistiquement parlant, leur coefficient est significatif dans 29% des cas. Le signe
est négatif dans la moitié des cas. Nous pouvons faire le méme constat pour la variable
inflation. Son effet négatif est quasi insignifiant. Les résultats confirment que la volatilité de
l'inflation ne joue aucun rble dans I'évolution de la productivité. Il va de méme pour
l'ouverture au commerce et son effet sur la productivité. Le coefficient de détermination
ajusté, R?, présente des résultats entre 22% (le Venezuela) et 86% (I'Egypte).
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Tableau 6.6.a Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série
d'intermédiation financiére ACBCPIB - la relation a long terme - Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Af -1.08**  0.020 0.38**  0.000 -0.310 0.050 -0.020 0.160 0.00* 0.010 -0.150 0.584

rique du Sud
(-5.29) (3.20) (-0.23) (-1.43) (0.99)  (-0.11) (1.00) (-1.86) (1.16)  (-1.49)

Argentine -1.20**  -0.030 -0.20**  0.030 0.080 0.08**  0.260 -0.54**  0.00**  0.000 -0.040 0.738
(-7.03) (-5.18) (0.73) (0.88) (2.79) (0.67) (-2.97)  (-354) (049 (-1.10)

Barbade -1.38** 0140  0.140 0.160 0.240 -0.08*  -0.680 0.24* 0.000 -0.010 0.030 0.665
(-6.03) (1.37) (1.30) (0.81) (-2.38)  (-1.28) (1.83) (-0.14)  (144) (1.33)

Bolivie -0.070 0250  0.56***  -0.32*** -0.18*** 0.010  -0.370 0.020 0.000 0.000 0.040 0.370
(-0.33) (3.72) (-3.35) (-2.85) (-0.12)  (-0.83) (0.05) (0.51)  (-0.36)  (0.28)

Brésil -0.190 -0.140  0.69**  0.20* 0.15* 0.070 -0.510 -0.150 0.000 0.000 -0.160 0.377
(-0.79) (6.18) (1.96) (1.73) (1.18)  (-0.57) (-0.77) (0.24)  (-0.95) (-1.26)

Chypre 2,50  -0.330 1.42**  0.40* -0.80*** 0.33**  -0.110 -1.64** 0000 -0.010 -0.060 0.759
(6.18) (14.56)  (2.04) (-4.48) (3.32)  (-0.08) (-2.98) (0.03)  (-1.22) (-0.84)

Colombie 0.090 0.080  0.94***  -0.12* -0.050 0.020 0.020 -0.52** 0.000 0.000 0.20*  0.428
(0.57) (11.21)  (-2.54) (-0.38) (0.81) (0.07) (2.32) (1.21)  (053) (1.79)

Costa Rica -0.44* 0110 -0.26***  -0.140 0.19* 0.040 -0.150 -0.240 0.000 0.000 -0.010 0435
(-3.36) (-6.06) (-1.49) (2.30) (0.73)  (-0.50) (-0.82) (0.89)  (0.14)  (-0.49)

Egypte -2.09**  0.010 -0.12* 0.04* -0.07*** 0.030 -0.050 -0.230 0.00* 0.01*  -0.050 0.864
(-8.24) (-1.91) (1.70) (-3.07) (1.36)  (-0.07) (-1.09) (1.92)  (1.74)  (-0.98)

Equateur 0147 0110 1.23**  0.240 -0.88*** 0.000 0.900 -0.060 0.000 0.000 -0.030 0.308
(-2.35) (5.55) (1.59) (-4.44) (0.07) (1.31) (-0.30) (0.06) (0.51) (-0.52)

Guatemala -0.29**  -0.090 2.28***  0.140 0.210 0.040 -0.440 0.330 0.000 0.000  -0.09* 0.350
(-2.47) (6.22) (1.02) (1.18) (112)  (-1.43) (0.70) (-1.10)  (-0.13)  (-1.65)

Honduras 0.260 -0.030 0.89**  0.08*** -0.24* 0.040 -0.680 0.210 0.000  -0.01* -0.040 0.308
(0.49) (15.97)  (3.29) (-4.43) (043) (-0.92) (0.36) (0.13)  (-1.74)  (-0.60)

Inde 091 0110 0.52**  -0.19** -0.13* -0.25**  3.350 2,07 0.000 0.000 0.030 0.560
(-3.81) (6.81) (-7.06) (-2.12) (-281)  (1.61) (3.30) (-044) (1.25)  (0.16)

Iran -0.190 0200 -1.40***  0.60*** -0.020 0.030 0.720 -0.610 0.000 0.010 0.080 0.339
(-1.39) (-5.00) (3.69) (-0.12) (0.53) (0.53) (1.38)  (-1.59) (1.54)  (0.93)

Malaisie -0.090 0.330 =371 0.84** 447 0.110 0.510 -0.710 0.000  -0.02* -0.020 0477
(-1.48) (-5.52) (3.32) (-3.80) (0.95) (0.29) (-1.34) (037) (-1.79)  (-1.08)

Maroc -1.06**  0.030 -0.27***  -0.08*** -0.010 0.050 -0.270 0.65*** 0.000 0.000 -0.130 0.639
(4.21) (-3.02)  (-2.69) (-0.07) (-119)  (-0.58) (2.82) (-0.11)  (0.24)  (-1.58)

Paraguay -0.66* 0.100  0.33**  -0.070 -0.69** -0.020 0.110 0.430 0.000 0.000 -0.020 0.274
(-1.89) (6.38) (-0.56) (-8.79) (-0.38)  (0.16) (0.76) (0.07)  (-0.70) (-1.13)

Pérou 0.010 0.860 5.69***  -1.060 -5.59* 0.030 -0.150 -0.340 0.000 0.000 -0.030 0.324
(0.22) (7.05) (-1.42) (-1.70) (041)  (-0.15) (-0.56) (0.39)  (-0.38)  (-0.30)

Philippines -1.48*** 0180 -0.43***  -0.20*** 0.010 -0.23"** 0410 1.69*** 0.000 0.00* 0.040 0.696
(-6.50) (-4.50)  (-2.89) (0.10) (-2.61)  (0.26) (3.32) (0.90) (195 (142

Singapour -0.110 0550 0300  -0.82*** 0.37* -0.040 -0.220 0.240 0.000 0.000 0.010  0.541
(-1.30) (1.56) (-6.45) (2.02) (-0.37) (042 0.27) (-0.14)  (-0.12)  (0.52)

Sri Lanka -0.350 0.050 -1.99**  0.000 0.140 -0.010  -0.920 0.330 0.000 0.010  -0.040 0427
(-1.21) (-10.12)  (0.01) (1.55) (-0.11)  (-047) (0.42) (0.11)  (0.81)  (-0.53)

Thailande -1.63**  -0.040  0.050 0.070 -0.020 0.030 0.230 -0.090 0.000 0.000 -0.030 0.623
(-5.53) 0.77) (1.03) (-0.17) (0.58) (0.37) (-0.35  (-0.31) (-0.46) (-1.43)

Tunisie -0.46**  -0260 0.63**  0.35** 1.83** -0.040 0.660 0.290 0.000 -0.020 -0.010 0.514
(-2.84) (9.25)  (13.68) (13.69) (-0.76)  (0.77) (0.80) (041) (1.33)  (-0.19)

Venezuela -0.070 0.100 172+ 0.24* -2.68*** 0.000 -0.79* 0.060 0.000 0.000 0.050 0.221
(-0.73) (6.65) (1.83) (-4.93) (-0.05)  (-1.70) (0.21) (0.28) (049  (0.84)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéele reliant productivité totale des facteurs (PTF) et ACBCTOT

Les résultats rapportés dans le tableau 6.6.b sont ceux du modéle qui met en relation la
productivité totale des facteurs (PTF) et les créances des autorités monétaires (Banque
centrale) sur les différents agents économiques non financiers rapportés au total du secteur
financier (ACBCTOT), en plus des variables de controle. Les résultats du modeéle sont
globalement intéressants. Parmi les pays de I'échantillon, 71% affichent un coefficient de
rappel vers I'équilibre (facteur d’ajustement) de signe attendu (négatif) et statistiquement
significatif. Le taux de croissance du capital physique a un coefficient significatif dans 79%
des pays. Sauf que le signe de son coefficient est négatif dans 37% des cas présentant des
résultats significatifs. Le capital humain affiche des coefficients montrant des impacts
majoritairement négatifs (deux tiers des cas). Les créances des autorités monétaires
(Banque centrale) sur les différents agents économiques non financiers rapportés au total du
secteur financier (ACBCTOT) dégagent une tendance générale a un effet négatif sur la
productivité totale des facteurs. Leur coefficient est négatif et est significatif dans 50% des
cas.

Les variables représentant les politiques économiques ont un impact faible sur la productivité
totale des facteurs. Les dépenses publiques dégagent en général un effet négatif dans la
moitié des cas la ou leurs coefficients sont significatifs. L'inflation fait de méme dans la
totalité des cas. Sa volatilité apparait comme une variable non significative dans la quasi-
totalité des pays. L'ouverture au commerce est défavorable a la productivité malgré la
faiblesse des résultats obtenus. Le coefficient de détermination ajusté, R? présente des
valeurs allant de 28% (le Venezuela) a 86% (I'Egypte).
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Tableau 6.6.b. Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére ACBCTOT - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1  TXCRK(-1) SKH(-1) ACBCTOT(-1) C: TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Af -0.09*** -0.130  7.86**  0.22* 0.940 0.070 0.060 0.100  0.000 0.010  -0.19* 0488

rique du Sud
(-4.13) (9.88) (2.11) (0.54) (1.15)  (0.35) (0.56) (-0.94) (0.79) (-1.65)

Argentine -0.81%* 0.000 -0.36**  0.000 0.04* 0.08**  0.240  -0.54** 0.00** 0.000 -0.010 0.662
(-4.89) (-7.83)  (-0.03) (1.73) (257) (0.54) (-2.69) (-340) (0.79)  (-0.17)

Barbade 1374 -0.080 0.18* 0.100 0.070 -0.05¢*  -0.650 0.160  0.000 -0.010  0.030 0.657
(-5.97) (1.95) (0.80) (0.41) (-1.65) (-1.16)  (1.24)  (-0.11) (145  (1.10)

Bolivie -0.400 0.100  0.71**  -0.090 -0.07** 0.010  -0.500 0.090  0.000 0.000 -0.060 0.442
(-1.17) (7.06) (-1.49) (-3.09) (021)  (-1.18)  (0.32)  (0.30)  (-0.04) (-0.52)

Brésil -0.68*** 0320 -0.040  -0.33* -0.31% 0.050 -0.170  -0.090  0.00*  0.00* -0.21* 0.562
(-3.64) (-0.25)  (-249) (-2.58) (1.03)  (024) (-0.57) (1.96) (-2.08) (-2.04)

Chypre 1.94%* -0.100 1.63**  0.110 -0.58***  0.31** 0620 -1.41* -0.010 -0010 -0.050 0.746
(5.93) (12.54)  (0.35) (-2.72) (298) (0.44) (249 (1.28) (-0.87) (-0.67)

Colombie 0.160 0.070  1.06***  -0.10* -0.030 0.010 0.190  -0.47*  0.000 0.000 0.180  0.373
(1.09) (12.26)  (-1.91) (-0.74) (0.36) (0.46) (-2.07) (-098) (0.15)  (1.58)

Costa Rica -0.34*** 0.050 -0.30"**  -0.060 0.06* 0.020 -0.050 -0.180  0.000 0.000 0.000 0.369
(-2.74) (-545)  (-0.54) (1.79) (0.32) (0.15) (-0.58) (1.15)  (0.23)  (-0.05)

Egypte -2.04** 0.040  -0.100 0.000 -0.08** 0.010 -0.010  -0.190  0.000 0.01* 0010 0.846
(-7.62) (-1.57) (0.06) (-2.08) (0.33)  (0.01) (-0.88) (1.12) (1.65)  (-0.10)

Equateur -0.44** 0.020  0.66***  0.000 -0.11%* -0.030  1.09* 0.060  0.000 0.000 -0.020 0438
(-3.73) (5.47) (0.05) (-3.03) (-0.64) (1.72) (0.32) (045 (0.88) (-0.36)

Guatemala -0.49*** 0.010 141 -0.030 0.040 0.020 -0.370 0.730  0.000 0.000  -0.09*  0.401
(-2.97) (6.29) (-0.28) (1.17) (0.61) (-1.28) (141 (091 (-0.32) (-1.81)

Honduras 0.64** 0.050  2.06**  -0.040 -0.15* 0.000 -0730 -0.730  0.000 -0.01*** 0.12* 0544
(4.20) (11.55)  (-0.40) (-1.78) (0.01) (1.21)  (1.52) (046) (-2.94) (1.88)

Inde -0.98*** 0.150  0.50***  -0.24*** -0.10**  -0.26** 3140  2.19**  0.000 0.000 0.030 0575
(-4.01) (7.16) (-8.65) (-2.65) (-292)  (1.50) (349) (0.31) (1.28)  (0.24)

Iran -0.37* 0170  -0.93**  0.25* 0.230 0.030 0.120 -0.56*  0.00*  0.010 0.090 0422
(-2.44) (-4.52) (1.98) (1.59) (0.59) (0.10) (1.72) (-2.05) (1.50)  (1.20)

Malaisie -0.060 0310 277 0.81*** -4.65*** 0.130 0.520 0.790 0.000  -0.02* -0.030 0.461
(-1.00) (-4.17) (3.02) (-3.62) (1.01)  (0.29) (141 027y (174 (1.1

Maroc -1.34% 0.030  -0.22**  -0.06*** -0.050 -0.020  0.020 0.46*  0.000 0.000  -0.13* 0.671
(-5.07) (-3.09) (-3.45) (-0.96) (-0.58)  (0.04) (215)  (017)  (-0.02) (-1.70)

Paraguay -0.83** 0.570 0.070  -0.68*** -0.17** -0.020  0.520 0.090  0.000 0.000 0.000 0.336
(-2.59) (0.79) (-2.69) (-4.97) (-045)  (0.74) (0.20) (0.14)  (-0.75)  (0.13)

Pérou -0.43* 0.110  0.53**  -0.13* -0.14* -0.040 -0.710 0.430  0.000 0.000 0.040 0404
(-1.97) (5.58) (-1.70) (-1.72) (-0.60) (-0.74) (0.73) (0.29) (0.20)  (0.37)

Philippines -0.87*** 0220  -0.85"**  -0.22*** -0.12** -0.160  0.810 1.14*  0.000 0.000 0.010 0513
(-3.69) (-740)  (-2.78) (-2.53) (-144)  (0.41) (1.82)  (047) (1.51)  (041)

Singapour -0.070 0410  1.06**  -0.78*** 0.78* -0.040 -0.280 0.300  0.000 0.000 0.010 0518
(-1.19) (3.51) (-2.91) (2.34) (-0.39) (-0.51) (0.33) (-0.04) (-0.21) (0.48)

Sri Lanka -0.62* -0.130 -1.70**  0.200 0.10* -0.050 -0.510 0.400  0.000 0.010  -0.020 0470
(-1.94) (-9.26) (1.56) (2.31) (-0.62) (-0.29) (0.54) (0.21) (1.23)  (-0.28)

Thailande -1.61%* -0.010  0.050 0.030 -0.020 0.020 0.140 -0.030  0.000 0.000 -0.030 0.629
(-5.82) (0.81) (0.47) (-0.51) (0.40) (0.23)  (-0.13) (-041) (-0.25) (-1.22)

Tunisie -0.51%* -0.280  0.64***  0.40*** 0.91%+* -0.060 0.810 0.380  0.000 -0.030 0.000 0.534
(-3.04) (8.65)  (11.91) (11.22) (-1.16)  (0.95) (1.06)  (0.51)  (-1.51)  (0.02)

Venezuela -0.030 0.200 0.270 -0.130 -1.204* -0.010  -0.700 0.140  0.000 0.000 0.050 0279
(-0.30) (0.68) (-0.86) (-8.37) (-0.15) (-140)  (0.36)  (0.06) (0.39) (0.71)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Chapitre 6 Estimations par la cointégration

Estimation du modéle reliant productivité totale des facteurs (PTF) et CRDPIB

Nous poursuivons avec les estimations du modéle mettant en relation la productivité totale
des facteurs (PTF) et les crédits domestiques alloués par les banques de dépbts au secteur
privé rapportés au PIB (CRDPIB), en présence des variables de contréle. Les résultats sont
rapportés au tableau 6.6.c. I'utilisation du modéle VECM est validée dans 63% des cas. Le
coefficient de rappel vers I'équilibre de long terme (le facteur d'ajustement) est négatif et est
significatif dans cette méme proportion. La tendance générale dégagée pour le taux de
croissance du capital physique est au renforcement de la productivité. En effet, dans 60%
des cas son coefficient est positif. Il confirme son statut comme une variable importante pour
la productivité totale des facteurs. Le capital humain affiche un effet significatif avec une
tendance générale a un effet défavorable sur la productivité totale des facteurs. La variable
CRDPIB affiche des coefficients significatifs dans 58% des cas. La tendance est a un signe
positif de ces coefficients (64% des cas).

Les résultats des politiques économiques sont peu concluants. Peu de pays présentent des
coefficients significatifs pour les variables représentant ces politiques. Les dépenses
publiques ont un effet peu clair. Une moitié des coefficients ont un signe positif et I'autre
moitié un signe négatif. L'inflation ne joue aucun rdle dans ce modéle. Sa volatilité présente
des coefficients significatifs dans peu de cas. L'ouverture au commerce joue un role
majoritairement positif, sauf que les résultats ne sont significatifs que dans peu de cas. Le
coefficient de détermination ajusté, R? prend des valeurs entre 20% (le Paraguay) et 83%

(Chypre).
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Tableau 6.6.c Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série
d'intermédiation financiére CRDPIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
) -0.97*  -0160 0.52**  -0.04* 0.33** 0.080 -0.020 0.250 0.000 -0.010 -0.20* 0.619
Afrique du Sud
(-5.93) (4.21) (-2.49) (3.47) (145  (-0.17) (1.58) (-1.61)  (-0.92) (-2.10)
Argentine -0.71** 0120 -0.50***  -0.10* -0.19*  0.08* 0.250 -0.53*  0.00**  0.000 0.050 0619
(-4.82) (-7.73)  (-1.77) (-2.42) (2.35) (0.52) (-2.50) (274 (0.60) (1.14)
Barbade 1.2 0.030 0.25***  -0.050 0.060 0.010  -0.760 0.040 0.000 -0.010 0.020 0.608
(-4.95) (2.64) (-0.34) (1.01) (-0.33) (-1.27) (0.33) (-040) (-1.50)  (0.76)
Bolivie -0.080 0.090 0.82** -0.16**  0.12** 0.020 -0.360 -0.080 0.000 0.000 0010 0372
(-0.22) (9.10) (-3.53) (4.57) (0.20)  (-0.79) (-0.24) (0.58) (-0.39)  (0.04)
Brésil -0.75** 0110 0.090  -0.25** 0.15* 0.08* -1.23* -0.130 0.000 0.000 -0.130  0.560
(-3.58) (0.78) (-2.58) (1.66) (1.73) (-1.711) (-0.86)  (0.53) (-1.33) (-1.28)
Chypre 433" 0190 1.23** 0.23* -0.05***  047*  -0.150 -1.44* 0000 -0.02**  0.12* 0.825
(8.08) (19.56)  (1.69) (-2.80) (219)  (-0.13) (-3.25) (0.58) (-2.78)  (1.95)
Colombie 0.300 0.090 144  -0.12% -0.140 0.030 0.190 -0.61** 0.000 0.000 0.180  0.402
(1.62) (10.80) (-2.22) (-0.58) (0.93) (0.53) (-243) (1190  (0.24)  (1.83)
Costa Rica -0.050 -0.060 -1.03**  0.110 0.140 0.030 -0.230 -0.170 0.000 0.000 0.000 0.264
(-1.20) (-5.75) (0.32) (0.36) (0.45)  (-0.59) (-0.55) (0.83)  (0.25)  (-0.16)
Egypte -1.86***  -0.010 -0.19*  0.030 0.010 0.020 0.530 -0.240 0.000 0.000 -0.010 0.811
(-6.38) (-2.53) (0.56) (0.21) (0.61) (0.76) (-0.98) (0.31)  (0.66) (-0.10)
Equateur -0.31***  -0.050 0.92**  -0.070 0.48***  -0.030 1.070 0.200 0.000 0.000 -0.050 0.345
(-2.82) (7.14) (-0.93) (5.28) (-0.58)  (1.56) (0.88) (0.55) (0.32) (-0.82)
Guatemala -1.06***  0.050 0.56***  -0.19***  0.30*** 0.010 -0.270 0.620 0.000 0.000 -0.070 0492
(-4.01) (5.97) (-4.16) (4.31) (0.33)  (-0.98) (1.48) (0.10) (-1.18) (-1.52)
Honduras 0.24**  -0.200 5.44** 0.85* -1.52** 0.080 -0.500 -1.13**  0.000 -0.01** 0.10*  0.661
(5.61) (9.47) (1.90) (-2.11) (1.30)  (-0.97) (283)  (0.70) (-3.07) (2.18)
Inde -0.87** 0100 0.51**  -0.20*** -0.010  -0.28**  3.90* 2,134 0.000 0.00* 0.080 0572
(-3.81) (5.98) (-4.49) (011)  (8.01) (179 (3.43) (-0.33) (1.67)  (0.56)
Iran -0.48**  -0180 -0.77**  0.17* 0.71* 0.060 -0.100 -0.68**  0.00*  0.01* 0.070 0.445
(-3.01) (-4.69) (2.19) (2.35) (1.44)  (-0.09) (213) (2.34) (1.82)  (1.03)
Malaisie -0.130 -0.170  0.300 -0.120 0.55*** 0.200 0.850 -1.110 0.000  -0.02* -0.060 0462
(-0.94) (0.80) (-0.65) 4.11) (1.28) (0.48) (-1.59) (043) (-1.87) (-1.31)
Maroc -0.94* 0,020 -0.33** -0.13*** 0.08* -0.010  -0.200 0.62* 0.000 0.000 -0.19* 0.580
(-3.67) (-3.95)  (-5.86) (2.42) (-0.25)  (-0.40) (2.53) (043) (0.27) (2.21)
Paraguay -0.290 0590  0.150 -0.82** 0.33** 0.000 0.410 -0.020 0.000 0.000 -0.010 0.195
(-1.01) (1.27) (-2.42) (2.63) (-0.09)  (0.50) (-0.04) (0.21)  (0.09) (-0.52)
Pérou -1.00**  0.020 0.30***  -0.030 0.020 -0.12*  -0.380 0.94* 0.000 0.000 0.140 0529
(-3.65) (6.04) (-0.89) (0.25) (-1.69)  (-0.45) (1.77) (0.46) (0.18)  (1.33)
Philippines 157 0.200 -0.39***  -0.23*+ 0.020  -0.23**  0.050 1,72+ 0.000 0.00* 0.05*  0.711
(-6.57) (-3.87)  (-3.51) (0.39) (-2.68)  (0.04) (3.45) (0.91) (-1.84) (1.75)
Singapour -0.68*** 0130  0.33**  -0.030 0144 .0.19*  -0.330 1.190 0.000 -0.010  0.03* 0.646
(-3.66) (417 (-0.46) (-3.38)  (-2.04)  (-0.69) (1.61) (1.08) (-1.24) (1.76)
Sri Lanka -0.400 0170 -1.83**  0.41**  .0.44** 0020 -0410 0.190 0.000 0.000 -0.020 0.429
(-1.22) (-9.47) (2.86) (-345) (0.26)  (-0.22) (0.25) (0.34) (0.62) (-0.22)
Thailande 142 0130 0.060 0.21* -0.030 0.050 0.420 -0.340 0.000 0.000 -0.030 0.566
(-4.93) (0.86) (2.55) (-1.17) (1.01) (0.62) (-1.33)  (050) (-0.11)  (-1.20)
Tunisie -0.040 -0.090 237  0.050 -0.010 -0.010 0.230 0.220 0.000 0.000 -0.040 0410
(-0.58) (6.84) (0.41) (-0.08)  (0.11)  (0.25) (0.53) (-0.12)  (0.11)  (-0.88)
Venezuela -0.95** 0100 -0.45***  -0.090 -0.200 0.09* 0.110 -0.290 0.000 0.000 -0.13* 0.515
(-4.55) (-2.88)  (-1.19) (-1.56) (2.29) (0.27) (-1.51) (0.64) (0.91) (-2.34)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Dans la méme lignée, nous estimons le modeéle regroupant la productivité totale des facteurs
(PTF) et les crédits domestiques alloués par les banques de dépb6ts au secteur privé
rapportés au total des crédits du systeme financier (CRDTOT). Les résultats sont présentés
dans le tableau 6.6.d. Le coefficient du facteur d'ajustement est de signe négatif et
statistiguement significatif dans les deux tiers des cas. Le taux de croissance du capital
physique par téte est de nouveau un facteur important pour la productivité totale des
facteurs, avec une tendance claire pour un effet positif. Les résultats montrent des
coefficients avec un signe positif dans 57% des cas. Le capital humain affiche un effet
faiblement significatif. Seul le tiers des pays présente des résultats probants. Une tendance
pour un effet négatif de cette variable se dégage. Les crédits domestiques alloués par les
banques de dépbts au secteur privé rapportés au total des crédits du systeme financier
(CRDTOT) présentent des résultats significatifs dans 58% des cas. L'effet est ambigu. Le
signe de leur coefficient est pour la moitié positif.

Les variables des politiques économiques intégrées dans le modele confirment I'absence
d'un effet significatif faible. Les dépenses publiques ont un effet négatif sur la productivité
dans 50% des cas lorsque leurs coefficients sont significatifs. L'inflation, sa volatilité et
'ouverture au commerce ont des effets peu significatifs. Le coefficient de détermination
ajusté, R?, présente des valeurs allant de 19% (le Venezuela) & 79% ('Egypte).
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Tableau 6.6.d Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série
d'intermédiation financiére CRDTOT - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) CRDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Af -0.62**  0.000 0.94**  -0.030 0.020 -0.050  -0.050 0.66** 0.00* 0.010  -0.100 0.534

rique du Sud
(-4.63) (5.25) (-1.41) (0.15) (-0.80)  (-0.36) (3.27) (-1.80)  (0.92)  (-1.00)

Argentine -1.02*+ 0120 -0.28** -0.10**  -0.05*  0.10*  0.040 -0.60**  0.00**  0.000 0.050 0.702
(-5.69) (-6.91)  (-2.70) (-1.97) (3.11) (0.09) (-3.16) (324) (1.12) (1.23)

Barbade -1.16**  0.030 0.28**  0.160 -0.25*  -0.16**  -0.590 0.35* 0.000 0.000  0.05*  0.643
(-5.54) (3.44) (1.51) (-:3.29)  (4.02)  (-1.08) (2.56) (1.07)  (0.13)  (2.15)

Bolivie -0.260 0.080 0.75** -0.16**  0.08*** 0.010 -0.500 0.090 0.000 0.000 -0.040 0426
(-0.81) (7.03) (-2.61) (3.53) (011)  (-1.16) (0.29) (0.50) (-0.22) (-0.37)

Brésil -0.67* 0.130  0.48**  -0.150 -0.090 0.070 -0.890 -0.220 0.000 0.000 0.020 0455
(-2.07) (3.76) (-1.59) (-1.21) (1.34) (-117) (-1.25) (0.65) (-0.98)  (0.16)

Chypre 3.20"  -0.380 1.36"**  0.340 0.080 0.110 -0.160 -1.30** 0.000  -0.01*  0.19* 0.779
(6.61) (15.04)  (0.82) (0.55) (1.25)  (-0.12) (-2.55) (065 (-1.71)  (245)

Colombie 0.150 0.090 1.20**  -0.090 -0.08** 0.030 -0.080 -0.48** 0.000 0.000 0.160  0.407
(1.31) (12.97)  (-1.37) (-2.29) (0.91)  (-0.20) (-211)  (0.98) (0.06) (1.34)

Costa Rica -0.32*** 0140 -0.32***  -0.090 -0.10***  0.020 -0.120 -0.180 0.000 0.000 0.000 0.368
(-2.63) (-5.93)  (-0.83) (-2.58) (0.35)  (-0.37) (-0.58) (1.11)  (0.16)  (0.04)

Egypte .72 0.000 -0.25***  0.020 -0.010 0.020 0.560 -0.310 0.000 0.000 0.000 0.795
(-6.05) (-3.14) (0.68) (-0.25) (0.70) (0.78) (-1.20) (0.24)  (0.71)  (0.03)

Equateur -0.53**  -0.030 0.53**  -0.050 0.10**  -0.050  1.25"* 0.090 0.000 0.000 0.010 0495
(-4.08) (5.26) (-0.82) (2.76) (-1.39) (2.02) (0.47) (0.65)  (0.95  (0.30)

Guatemala -1.09***  -0.010 0.57**  -0.010 0.020 0.010 -0.230 0.550 0.000 0.000 -0.050 0.549
(-4.70) (3.42) (-0.12) (0.62) (0.22)  (-0.89) (1.46) (-0.97) (-0.13)  (-1.30)

Honduras 0.24**  -0.040 5.00**  -0.010 0.070 0.000 -0.730 -0.690 0.000 -0.01** 0.11*  0.638
(5.50) (9.39) (-0.05) (0.48) (0.00)  (-1.38) (-1.59) (0.53) (-3.24) (2.27)

Inde -0.97**  0.060 0.49** -0.23*** 0.10*  -0.25"* 2,640 2,124 0.000 0.000 0.130 0578
(-4.02) (6.89) (-8.36) (2.45) (-2.76)  (1.25) (3.29) (-066) (1.36)  (0.89)

Iran -0.17* 0210 -2.00***  0.76*** -0.120 0.050 0.280 -0.68* 0.00*  0.010 0.090 0403
(-1.85) (-6.36) (3.34) (-0.48) (0.98) (0.23) (-165) (2000 (144) (1.08)

Malaisie -0.220 0620 -0.67*  0.79*** 0.21* 0.210 0.750 -1.23* 0.000  -0.02*  -0.06* 0478
(-1.56) (-2.03) (4.84) (2.30) (1.47) (0.43) (-1.83) (044) (-1.73)  (-1.68)

Maroc -0.82** 0150 -0.050 -0.17**  -0.31** -0.050  -0.460 0.56** 0.000 0.000 -0.040 0.566
(-3.37) (-048)  (-4.53) (-260)  (-1.03)  (-0.88) (2.19) (-0.18)  (-0.37)  (-0.44)

Paraguay -0.320 0.100  0.37**  -0.230 0.16*** 0.010 0.260 -0.020 0.000 0.000 -0.030 0.224
(-1.10) (4.96) (-1.30) (6.36) (0.18) (0.34) (-0.03)  (0.03) (-0.35 (-0.99)

Pérou -0.180 0.040 -1.02***  -0.040 -0.010 -0.020 0.760 -0.140 0.000 0.000 0.030 0472
(-1.59) (-6.40)  (-0.30) (-0.10)  (-0.34)  (0.81) (-0.27) (0.53) (0.87) (0.31)

Philippines 1444 0150 -0.50***  -0.22*+ 0.080 -0.20*  0.410 1.46** 0.000 0.00* 0.040 0678
(-6.19) (-4.98)  (-3.54) (1.61) (-2.24)  (0.26) (2.84) (095 (-1.72) (1.29)

Singapour -0.19* 0.730  0.190  -0.65*** -0.39* -0.080 -0.320 0.560 0.000 -0.010 0.020 0.538
(-1.84) (1.19) (-5.88) (-1.92)  (-0.81)  (-0.60) (0.66) (0.40) (-0.62)  (0.80)

Sri Lanka -0.51* -0.020 -1.78***  0.170 -0.10*  -0.040  -0.590 0.510 0.000 0.010  -0.050 0457
(-1.70) (-9.38) (1.34) (-2.54)  (-045)  (-0.33) (0.66) (0.14)  (1.16)  (-0.64)

Thailande -1.56***  -0.030  0.060 0.080 -0.030 0.040 0.170 -0.190 0.000 0.000 -0.020 0.609
(-5.48) (0.92) (1.19) (-0.76) (0.73) 0.27) (-0.79) (042) (-046) (-0.93)

Tunisie -0.29* 0.080 1.01***  0.050 017 -0.030 0.140 0.310 0.000 -0.010 -0.020 0427
(-1.88) (8.09) (1.53) (-:3.00) (048  (0.15) (0.73) (0.24)  (0.72) (-0.46)

Venezuela 0.020 -0.780  -1.05* -0.260 1.88*** 0.010 -0.83* -0.020 0.000 0.000 0.050 0.194
(0.34) (-1.88)  (-1.01) (6.24) (0.18)  (-1.73) (-0.07) (0.02) (-0.68) (0.70)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Le modele suivant lie la productivité totale des facteurs et les avoirs et créances des
banques de dép6bts rapportés au PIB (ABDPIB), avec les variables de contr6le. Les résultats
sont présentés au tableau 6.6.e. Les pays affichant un coefficient du facteur d'ajustement
négatif et statistiquement significatif forment 63% du total des pays de I'échantillon. Le taux
de croissance du capital physique affiche des coefficients significatifs (positifs dans 50% des
cas et négatifs dans l'autre moitié). Dans ce modéle, nous ne sommes pas en mesure de
dégager une tendance dominante de l'effet de cette variable. Quant au capital humain, il
présente des coefficients significatifs dans 50% des cas. Une tendance a un effet négatif se
dégage clairement dans ce modéle. Les avoirs et créances des banques de dépbts
rapportés au PIB (ABDPIB) ont un effet partagé sur la productivité totale des facteurs. Pour
la moitié des pays, son coefficient est de signe positif. Dans l'autre moitié, le signe est
négatif.

Les politiqgues économiques montrent une tendance générale a un effet ambigu sur la
productivité totale des facteurs. Tous les coefficients des différentes variables
macroéconomiques ont un signe négatif dans la moitié des cas et un signe positif dans
l'autre moitié. Les dépenses publiques agissent en réduisant la productivité totale des
facteurs dans 55% des cas. Du c6té de l'inflation, non constatons qu’elle est une variable
non significative et son effet est presque nul sur la productivité totale des facteurs.
L'ouverture au commerce présente des résultats peu concluants. Son impact sur la
productivité totale des facteurs est significatif dans trés peu de cas. La valeur du coefficient
de détermination ajusté, R?, se situe entre 18% (le Paraguay) et 81% (I'Egypte).
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Tableau 6.6.e Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série
d'intermédiation financiére ABDPIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDPIB(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement
Af -1.25**  -0150 0.26** -0.03**  0.27** 0.030 -0.030 0.34* 0.000 0.000  -0.15*  0.648
rique du Sud
(-6.35) (2.79) (-2.81) (3.45) (0.59)  (-0.25) (2.05) (-1.07)  (-0.70) (-1.72)
Argentine -0.65**  0.070 -0.55**  -0.020 -0.25*  0.07** 0.270 -0.50*  0.00**  0.000 0.060 0618
(-4.89) (-744)  (-0.31) (-3.22) (2.12) (0.56) (-2.37) (282) (0.50)  (1.43)
Barbade 131 0.060 0.26**  -0.110 0.100 0.040  -1.03* 0.140 0.000 -0.010 0.010 0.655
(-5.90) (2.76) (-0.74) (1.30) (-1.26)  (-1.81) (1.07) (0.16) (-1.17)  (0.53)
Bolivie -0.210 0.080  0.82***  -0.14* 0.08*** 0.010 -0.480 0.010 0.000 0.000 -0.020 0.407
(-0.62) (8.56) (-2.49) (2.70) (0.16)  (-1.08) (0.02) (0.54) (-0.25) (-0.21)
Brésil -0.12* 0.890  -0.90**  -1.72*** 0.250 0.12*  -1.51* -0.35% 0.000 0.000 -0.090 0.429
(-1.84) (-244)  (-4.34) (0.64) (221)  (-1.66) (-1.80) (0.98) (-1.58) (-0.71)
Chypre =391 .0.050 0.110 0.030 0.09***  0.49**  -0.230 -1.50**  0.010 -0.03** -0.29** (.764
(-5.12) (1.64) (0.21) (4.44) (4.46)  (-0.18) (-2.85) (1.13)  (-3.06) (-3.31)
Colombie 0.34* 0.160  1.07**  .0.14**  -0.49**  0.060 0.170 -0.81***  0.000 0.000 0.170 0434
(2.13) (13.30)  (-3.07) (-2.71) (1.56) (0.47) (-2.82) (117)  (0.00)  (1.50)
Costa Rica -0.010 0.380 -2.05"**  -0.670 1.080 0.020 -0.490 -0.070 0.000 0.000 0.000 0.268
(-0.58) (-6.01)  (-1.07) (1.63) (0.36) (-1.11) (-0.21) (0.54) (0.22) (-0.19)
Egypte -1.81**  0.000 -0.22**  0.010 0.010 0.020 0.420 -0.260 0.000 0.000 0.000 0.805
(-6.28) (-2.84) (0.11) (0.11) (0.64) (0.56) (-1.04) (0.31)  (0.83) (-0.01)
Equateur -0.34**  -0.050 0.98***  -0.060 0.44***  -0.020 112 0.190 0.000 0.000 -0.070 0.397
(-3.35) (7.24) (-0.78) (4.67) (-040) (1.73) (0.90) (0.56) (0.57) (-1.21)
Guatemala -0.35**  -0130 1.65*** 0.30* -0.190 0.050 -0.380 0.020 0.000 0.000 -0.080 0.369
(-2.65) (6.01) (1.67) (-0.67) (1.31)  (-1.28) (0.05) (-1.21)  (0.30)  (-1.54)
Honduras 0.94**  -0.090 1.37**  0.34*  -047**  0.16* -0.510 -1.24** 0.000 -0.01** 0.040 0.464
(3.03) (1747)  (5.32) (-5.10) (1.92)  (-0.79) (217)  (0.44) (-2.60)  (0.65)
Inde -0.79** 0100  0.59**  -0.18*** -0.060  -0.28**  4.04* 1.99** 0.000 0.00* 0.100  0.549
(-3.63) (6.92) (-3.39) (-0.76)  (2.90) (1.84) (3.16) (-0.07) (1.67)  (0.66)
Iran -0.34** 0160 -0.96**  0.150 0.57* 0.060 -0.440 -0.470 0.00*  0.01* 0.040 0430
(-2.58) (-3.97) (1.27) (1.67) (1.56)  (-0.41) (-149)  (246) (1.89)  (0.59)
Malaisie -0.080 0.620 -2.57**  0.960 0.130 0.190 0.450 -1.090 0.000  -0.02* -0.040 0.464
(-1.24) (-3.24) (1.58) (0.35) (1.28) (0.25) (-1.62) (0.54) (-1.96) (-1.39)
Maroc -1.04**  -0.010 -0.18*  -0.15***  0.15** 0.040 -0.060 0.60* 0.000 0.000 -0.32** 0.604
(-3.91) (-251)  (-7.16) (4.31) (0.92) (-0.12) (2.54) (1.02) (0.28) (-3.23)
Paraguay -0.180 0.340  0.26***  -0.53* 0.50** 0.030 0.190 -0.240 0.000 0.000 -0.020 0.181
(-0.66) (2.66) (-1.96) (4.99) (0.50) (0.21) (-049) (0.12) (-0.08) (-0.86)
Pérou 0.000 0.230 -10.07*** -0.570 1.640 0.030 -0.100 -0.330 0.000 0.000 -0.040 0.317
(-0.22) (-6.30)  (-0.57) (1.20) (0.39)  (-0.10) (-0.55) (0.55) (-041) (-0.31)
Philippines -1.524* 0210 -0.41***  .0.24** 0.000  -0.23**  -0.010 1.74** 0.000 0.00* 0.05*  0.704
(-6.66) (-3.56)  (-3.45) (-0.10)  (-2.69)  (-0.01) (3.45) (0.89) (-1.76) (1.91)
Singapour -0.82***  0.070 0.33**  0.19* -0.24**  .0.23*  -0.230 1.38** 0.000 -0.010  0.04*  0.683
(-4.23) (4.83) (2.41) (-5.28) (-2.52)  (-0.51) (1.96) (1.01)  (-1.30)  (2.13)
Sri Lanka -0.510 -0.010 -1.70***  0.150 -0.150 -0.020 -0.600 0.330 0.000 0.000 -0.040 0452
(-1.62) (-8.75) (0.90) (-1.03)  (0.31)  (-0.33) (0.44) (0.37) (0.76)  (-0.45)
Thailande -1.08***  -0220 0.030  0.36*** -0.06** 0.060 0.560 -0.450 0.000 0.000 -0.030 0.465
(-3.74) (0.52) (4.49) (-2.35) (1.01) (0.69) (-148)  (033) (-0.11) (-1.01)
Tunisie -0.100 -0.020 1.52**  0.16* -0.23*  -0.020 0.190 0.260 0.000 -0.010 -0.030 0.394
(-1.07) (6.21) (1.98) (205  (0.28)  (0.21) (0.59) (0.25) (0.52) (-0.65)
Venezuela -0.38** 0190 -1.A41**  -0.120 -0.55** 0.10* -0.430 -0.44* 0.000 0.000 -0.100  0.349
(-2.76) (4.22)  (-1.05) (-2.44) (1.94)  (-0.95) (-1.74) (0.35) (-0.83) (-1.43)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Chapitre 6 Estimations par la cointégration

Estimation du modele reliant productivité totale des facteurs (PTF) et ABDTOT

Le modele suivant dans cette série est celui mettant en relation la productivité totale des
facteurs (PTF) et les avoirs et créances des banques de dépbts rapportés au total des
créances (ABDTOT), ainsi que les autres variables de politiques économiques (variables de
de contréle). Les résultats de I'estimation de ce modéle sont rapportés au tableau 6.6.f.
L’utilisation du VECM est validée dans le cas de 71% des pays de I'échantillon. Le taux de
croissance du capital physique par téte est une variable importante pour la productivité totale
des facteurs. Son coefficient est significatif dans 83% des cas. Il convient de signaler que
son signe est positif dans 65% des cas. Le capital humain présente lui aussi un coefficient
significatif dans 42% des pays de I'échantillon. Cependant, le signe de son coefficient est
majoritairement négatif. Les avoirs et créances des banques de dépbts rapportés au total
des créances (ABDTOT) affichent des résultats significatifs dans 58% des cas. S’agissant du
sens de son impact, il présente une tendance positive Iégérement dominante. En effet, le
coefficient de cette variable est de signe positif dans 57% des cas.

Quant aux variables de politigues économiques (variables de contrble), elles présentent des
résultats modestes. Les dépenses publiques affichent un effet significatif sur la productivité
totale des facteurs dans peu de pays. Cet effet est ambigu ; pour 50% des pays, le signe du
coefficient est positif et est négatif pour l'autre moitié. L'inflation ne joue quasiment pas de
réle dans ce modeéle. Sa volatilité affecte faiblement la productivité (un quart des pays).
L'effet est majoritairement négatif. L'ouverture au commerce a une influence sur la
productivité dans peu de pays. Le signe de son coefficient est partagé. Les valeurs du
coefficient de détermination ajusté, R?, varient entre 24% (le Paraguay) et 86% ('Egypte).
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Tableau 6.6.f Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série
d'intermédiation financiére ABDTOT - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) ABDTOT(-1) C2 TXCRPOP G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

Af -0.83**  -0.070 0.65**  -0.010 0.140 -0.060 -0.020 0.83**  0.00% 0.010 -0.130 0.581

rique du Sud
(-5.38) (4.89) (-0.74) (1.53) (-0.97)  (-0.13) (3.98) (-2.28) (1.18)  (-1.26)

Argentine -0.82**  0.010 -0.35**  0.030 -0.040 0.08* 0.280 -0.54**  0.00** 0.000 -0.020 0.658
(-5.18) (-7.00) (0.46) (-1.04) (2.55) (0.63) (-2.66) (-3.34) (0.80) (-041)

Barbade -1.34**  0.030 0.15% -0.010 -0.020 -0.030  -0.580 0.170 0.000  -0.01*  0.000 0.641
(-5.72) (1.89) (-0.04) (-0.15)  (-0.90)  (-1.06) (1.28) (019)  (-1.75)  (0.17)

Bolivie -0.100 0.090 0.79**  -0.18** 0.09*+* 0.000 -0.490 0.050 0.000 0.000 -0.010  0.407
(-0.35) (5.98) (-2.50) (3.46) (0.03) (-1.12) (0.15) (0.62) (-0.38) (-0.07)

Brésil -0.96**  0.060 0.29**  -0.17* 0.080 0.050 -0.340 -0.180 0.000 0.00* 0.020 0557
(-3.61) (2.66) (-2.10) (1.24) (0.98)  (-049) (-1.13) (1.52) (-1.67)  (0.13)

Chypre 3.62** 0490 1.27** 0400 0.150 0.120 -0.470 -1.52*** 0000 -0.010 0.21** 0.776
(6.78) (16.91)  (1.59) (1.58) (1.28)  (-0.35) (-2.98) (0.66) (-1.33) (2.79)

Colombie 0.170 0.100 147"  0.11* -0.07**  0.030 -0.080 -0.52** 0.000 0.000 0.160  0.410
(1.47) (13.29) (-1.81) (-2.57) (1.02)  (-0.20) (-2.25)  (-1.00) (0.02) (1.37)

Costa Rica -0.34***  0.050 -0.30**  0.000 -0.06* 0.030 -0.150 -0.260 0.000 0.000 0.000 0.362
(-2.69) (-5.43) (0.04) (-1.71) (0.55)  (-0.40) (-0.87) (1.26) (048) (0.12)

Egypte -2.06**  -0.030 -0.100  -0.020 0.10%** 0.010 -0.050 -0.180 0.000 0.01*  -0.020 0.851
(-7.87) (-1.61)  (-0.79) (2.68) (045  (-0.07) (-0.83) (1.36) (1.91) (-0.36)

Equateur -0.47+**  -0.040 0.60**  -0.040 0.11*** 0040  1.29* 0.090 0.000 0.000 0.000 0476
(-3.85) (5.55) (-0.70) (3.02) (-1.17)  (2.04) (0.42) (0.69) (0.91) (-0.07)

Guatemala -0.16* 0.090 3.67**  0.170 -0.28**  0.030 -0.400 0.490 0.000 0.000 -0.080 0.312
(-1.92) (7.51) (0.88) (-3.02) (0.67)  (-1.28) (0.83) (-0.76)  (-0.36) (-1.33)

Honduras 0.30**  -0.070 4.08**  0.060 0.040 0.010 -0.710 -0.670 0.000 -0.01** 0.10*  0.624
(5.30) (9.80) (0.24) (0.28) 0.09) (-1.31) (-1.62) (0.65) (-3.23)  (2.09)

Inde -0.98**  0.050 0.50*** -0.24**  0.10**  -0.26**  3.140 2.19%* 0.000 0.000 0.030 0575
(-4.01) (7.16) (-8.65) (2.65) (292)  (1.50) (3.49) (-0.31)  (1.28)  (0.24)

Iran -0.35* 0.060 -0.96**  0.25* -0.300 0.020 0.250 -0.57* 0.00* 0.010 0.090 0404
(-2.40) (-4.36) (1.66) (-1.50) (0.50) (0.21) (-1.76) (1920 (183) (1.17)

Malaisie -0.23* 0590 A7 0.74* 0.21* 0.200 0.660 -1.15* 0.000  -0.02*  -0.05* 0495
(-1.88) (-3.61) (5.35) (2.36) (1.51) (0.38) (-1.93) (0.59) (-1.89) (-1.87)

Maroc -0.91**  -0.060 -0.30*** -0.10**  0.17** 0.070 -0.080 0.54* 0.000 0.000 -0.35"** 0.577
(-3.57) (4.46)  (-6.45) (5.08) (1.43)  (-0.16) (2.22) (043) (049 (-3.29)

Paraguay -0.420 0.070  0.36**  -0.180 0.13** 0.000 0.350 0.050 0.000 0.000 -0.030 0.240
(-1.30) (5.60) (-1.18) (6.38) (0.05) (0.46) (0.11) (0.06) (-0.40) (-1.13)

Pérou -0.49** 0.060  0.48***  -0.20* 0.13* -0.060 -0.450 0.670 0.000 0.000 -0.020 0.469
(-2.19) (5.79) (-2.52) (2.51) (-0.87)  (-0.50) (1.16) (0.40)  (0.04) (-0.16)

Philippines 148 0220 -0.42**  -0.22** -0.030  -0.24**  0.300 1.75%* 0.000  0.00*  0.05* 0.704
(-6.60) (-4.16)  (-3.17) (-0.62) (2.78)  (0.20) (3.47) (0.90) (2.01)  (1.96)

Singapour -0.100 1140 0270  -0.96*  -0.59**  -0.060 -0.290 0.360 0.000 0.000 0.010 0522
(-1.36) (1.15) (-6.43) (-2.30)  (-0.51)  (-0.52) (0.40) (0.09) (0.31)  (0.60)

Sri Lanka -0.62* -0.020 -1.70***  0.200 -0.10*  -0.050  -0.510 0.400 0.000 0.010  -0.020 0470
(-1.94) (-9.26) (1.56) (-2.31) (0.62)  (-0.29) (0.54) (0.21)  (1.23)  (-0.28)

Thailande -1.62**  .0.030 0.020 0.060 0.000 0.040 0.090 -0.160 0.000 0.000  -0.04* 0.633
(-5.88) (0.36) (1.03) (-0.10) (0.94) (0.15) (-0.70)  (0.38) (-040) (-1.67)

Tunisie -0.120 0.170  1.63**  -0.010 -0.26**  -0.020 0.200 0.240 0.000 -0.010 -0.020 0.390
(-1.20) (8.32) (-0.23) (-313)  (0.37)  (0.21) (0.55) (0.30) (-0.58) (-0.37)

Venezuela 115 -0.020  0.000 0.000 0.040 0.010 0.210 0.100 0.000 0.000 -0.020 0.499
(-4.37) (0.02) (0.02) (0.38) (0.19) (0.48) (0.52) (-0.27)  (-0.43)  (-0.50)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** | * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéle reliant productivité totale des facteur (PTF) et M2PIB

Le dernier modéle estimé dans cette série est celui qui met en relation la productivité totale
des facteurs (PTF) et la liquidité du systeme financier représentée par la variable M2PIB,
ainsi que les variables de politiques économiques (variables de contrdle). Les résultats sont
rapportés au tableau 6.6.g. Dans ce modéle, le facteur d'ajustement est de signe négatif et
statistiguement significatif dans 58% des pays. Le taux de croissance du capital physique est
une variable indispensable pour expliquer la variation de la productivité totale des facteurs.
Son effet est positif dans 59% des cas. Le capital humain contribue a I'évolution de la
productivité dans moins de 50% des pays. Son effet est négatif dans une majorité des cas.
La liquidité du systeme financier (M2PIB) présente un résultat significatif dans 63% des cas.
Pour les deux tiers des pays, son effet est négatif.

Quant aux politiques économiques, nous constatons un effet faible pour 'ensemble des pays
de I'échantillon. Les dépenses publiques présentent un effet significatif sur la productivité
dans le tiers des cas. L'inflation est quasiment absente dans ce modéle. Sa volatilité est une
variable non significative. Nous constatons que [l'ouverture au commerce affecte
modérément la productivité totale des facteurs. Seul un quart de pays affiche un coefficient
significatif dont une moitié de signe négatif. Le coefficient de détermination ajusté, R?, affiche
des valeurs entre 19% (le Paraguay) a 80% (Chypre).
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Tableau 6.6.g Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére M2PIB - la relation a long terme — Pays PVDs

Pays Facteur C1 TXCRK(-1) SKH(-1) M2PIB(-1) C2 TXCRPOP G PIB IPC VLTIPC TRADE R?
d’ajustement

! 0.200 0260 -1.92**  -0.030 -044* -0010 -0.060 0460 0.000 0.010 0.130 0227

Afrique du Sud
(1.46) (-8.03) (-1.02)  (-1.90) (-0.19) (-0.29) (1.41) (-0.81) (0.58) (-0.90)

Argentine -1.05** 0.090 -0.33**  -0.08* -0.09** 0.09** 0250 -0.61*** 0.00**  0.000 0.030 0.709
(-6.25) (-7.22) (1.68) (-276) (3.00) (0.60) (-3.21) (-3.37) (0.57) (0.85)

Barbade 1314 -0.020  0.18* 0.000 0.050 -0.040 -0.850 0.180  0.000 -0.010 0010  0.648
(-5.61) (2.09) (0.00) (0.78)  (-1.33) (-1.53) (1.41)  (0.30) (-1.52) (0.55)

Bolivie -0.060 0.110  0.82** -0.22** 0.18** 0020 -0.440 -0.080 0.000 0.000 -0.020 0.380
(-0.21) (8.52) (-4.06) (5.33) (0.32) (-0.98) (-0.26) (0.48) (-0.20)  (-0.17)

Brésil 0.05** 0870 4.23**  2.68** -2.79** 0.16** -1.60* -0.36** 0.000 0.000 -0.25%*  0.504
(2.44) (3.68) (2.99) (-4.90) (285 (-2.06) (2.07) (-0.68) (-0.65) (2.22)

Chypre 4,71+ -0.380  1.09**  0.48*  -0.06** 0.010 -0420 -1.67** 0.000 -0.010  0.36***  0.801
(6.92) (17.04)  (2.34) (-2.59)  (017) (035 (-342) (0.24)  (-1.30) (4.52)

Colombie 0.180 0.060 1.26**  -0.100 0.010 0.010 0310  -0.49** 0.000 0.000 0.190  0.388
(1.40) (11.66)  (-1.54) (013)  (0.34) (0.77)  (247) ((1.11) (0.21) (1.63)

Costa Rica -0.32%** 0.000 -0.33**  -0.050 0.20*  0.040 -0.090 -0.270 0.000 0.000 -0.020 0.368
(-2.76) (-5.58)  (-047) (200) (0.70) (-0.28) (-0.89) (142 (0.07) (-0.60)

Egypte -2.01% -0.020 -0.18***  0.43**  -0.08*** 0.08** 0260  -0.43* 0.000 0.000 -0.080 0.848
(-7.71) (-2.77) (3.01) (-2.97)  (270) (039 (-1.89) (1.57) (1.44) (-1.39)

Equateur -0.67*** 0.010  0.37**  -0.040 0.080 -0.050  0.90* 0.030  0.000 0.000 0.040 0.623
(-4.82) (5.14) (-0.96) (1.02)  (-1.63) (1.80) (0.21) (0.73) (1.26) (0.90)

Guatemala -1.05%** -0.020 0.60***  0.120 -0.190 0.000 -0.190  0.320  0.000 0.000 -0.020 0537
(-4.56) (4.43) (0.80) (-1.05  (0.05) (-0.73) (0.91) (0.73) (-0.02)  (-0.54)

Honduras 0.750 0.0001  1.04**  0.050 -0.080 0.080 -0.620 -0.430 0.000 -0.01* 0010 0.328
(1.41) (18.08)  (1.29) (-146) (0.89) (-0.86) (-0.78) (0.09) (-1.97) (0.12)

Inde -0.82** 0.110  0.56**  -0.19**  -0.040 -0.28**  3.76*  1.94** (.000 0.00* 0.130  0.565
(-3.72) (6.90) (395 (052) (3.02) (1.79)  (3.13) (-0.23) (1.75) (0.87)

Iran -0.40%* -0.080 -0.94**  0.180 0.090 0030 0530 -0.500 0.00* 0.01* 0040 0412
(-2.69) (-4.09) (1.26) (0.69) (0.68) (0.50)  (-1.57) (-2.08) (1.69) (0.57)

Malaisie -0.140 -0.080 -2.53**  0.99** -0.66** 0.090 0.340 -0.550 0.000 -0.02* 0.000  0.481
(-1.62) (-4.76) (3.94) (6.31)  (0.72)  (0.19) (-1.02) (0.39) (-2.04)  (-0.12)

Maroc -1.234* 0.020 -0130 -0.13**  0.10* -0.010 -0.040 0.67** 0.000 0.000  -0.25*** 0.653
(-4.75) (-145)  (4.21) (202) (0.19) (-0.09) (295 (0.69) (0.15) (-3.05)

Paraguay -0.260 0810  0.18*  -1.16* 0.36** 0010 0210 -0.130 0.000 0.000 -0.010 0.187
(-0.79) (2.13) (-4.15) (465  (0.15)  (0.26)  (-0.27) (0.12) (-0.02)  (-0.56)

Pérou -0.35* 0.110  0.65**  -0.080  -0.24* -0.090 -0.110  0.680  0.000 0.000 0.060  0.389
(-1.93) (5.72) (-1.14)  (-1.99) (-0.97) (-0.10)  (0.99) (0.54) (0.13) (0.50)

Philippines -1.35%* 0.320 -0.54** .0.28**  -0.21* -0.32** .0280 1.83** 0.000 0.000 0.20**  0.685
(-6.31) (4.84)  (3.78)  (-244) (-3.38) (-0.18) (3.41) (0.92) (-1.33) (4.74)

Singapour -0.59*** 0.340  0.160  -0.26** -0.18** -0.20* -0410  1.160 0.010 -0.010 0.04* 0.638
(-3.43) (1.62) (4.60) (-3.60) (-2.06) (-0.87) (1.55) (1.26) (-1.33) (1.95)

Sri Lanka -0.82** 0.100 -1.36** -0200  0.30"** 0.000 -0.750  0.390  0.000 0.010 -0.080 0499
(-2.46) (-843)  (-1.57) (263) (0.02) (-042) (0.55) (0.19) (0.94) (-1.06)

Thailande -1.38%* 0.040  0.21***  -0.120 0.070 -0.010 0.250 0.290  0.000 0.000 -0.05*  0.550
(-4.58) (3.20) (-1.32) (1.64) (0.28) (0.37) (1.08) (-0.24) (0.26) (-1.86)

Tunisie -0.120 0.010  1.51** 0.13* 0240 -0.010  0.180 0.180  0.000 -0.010 -0.020 0393
(-1.13) (6.70) (1.89) (-1.31)  (0.13)  (0.20)  (0.41) (0.26) (-062)  (-0.51)

Venezuela -0.070 0260 -3.25"** 0180  -1.12*** 0090 -0.720 -0.440 0.000 0.000 -0.050 0.281
(-1.44) (-5.62) (0.57) (-337) (1.26) (159) (-1.25) (0.12) (-0.56)  (-0.67)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%

respectivement.
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C. Les estimations sur les données de la bourse des valeurs

Dans les tableaux 6.7.a — 6.9.c, nous présentons les résultats des estimations du modeéle
impliquant les trois indicateurs de la croissance économique et les différentes variables de
l'intermédiation financiére représentant la bourse de valeurs, ainsi que les variables de
contrdle choisies. Les estimations concernent I'échantillon constitué de pays de 'OCDE et
certains pays en voie de développement. Nous commencgons par présenter les résultats du
taux de croissance du PIB en relation avec la capitalisation boursiére rapportée au PIB
(CAPBPIB) dans le tableau 6.7.a. Dans une deuxieme phase, nous présentons les résultats
des estimations du deuxiéme modele impliqguant le taux de croissance du PIB et la valeur
totale des titres commercialisés rapportée au PIB (TRADVAL). Le troisieme modéle est celui
qui regroupe le taux de croissance du PIB et le chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation
boursiere (TURNOV). Cette méme démarche est utilisée pour estimer les investissements
(tableaux 6.8.a — 6.8.c) et la productivité totale des facteurs (tableaux 6.9.a — 6.9.c).

i. Estimation du modéle reliant taux de croissance du PIB par téte et variables
boursiéres

Estimation du modéle reliant taux de croissance du PIB par téte et CAPBPIB

Le tableau 6.7.a recense les résultats de I'estimation du premier modéle sur les données de
la bourse de valeurs. Le premier modele concerne la relation du taux de croissance du PIB
par téte (TXCRPIB) avec la capitalisation boursiere rapportée au PIB (CAPBPIB), ainsi que
les variables de politiques économiques comme variables de contrble. Les résultats montrent
que le coefficient du facteur d’ajustement est de signe négatif et statistiquement significatif
dans le cas de 12 pays sur les 32 que compte I'échantillon (38% des cas). Donc la
représentation VECM est validée uniqguement pour cette proportion de pays.

Le taux de croissance du capital physique par téte (TXCRK) apparait comme une variable
déterminante en faveur de la croissance économique. Dans 97% des cas, cette variable
montre un coefficient statistiquement significatif. Il est de signe positif dans 87% des cas. Le
capital humain (SKH) affiche des résultats intéressants. En effet, son coefficient est
significatif dans vingt-cing pays de I'échantillon. Il est de signe positif dans plus de la moitié
des cas. La capitalisation boursiere rapportée au PIB (CAPBPIB) atteste d’une significativité
de son coefficient dans 87% des cas. Cependant, une tendance a un impact négatif de cette
variable sur la croissance est clairement affichée. Son coefficient est de signe négatif dans
les trois-quarts des cas.

Quant aux politiques économiques (les variables de controle), elles affichent des résultats
peu concluants. Le taux de croissance de la population (TXCRPOP) n’est significatif que
dans peu de pays de I'’échantillon avec une tendance claire a un effet négatif. Les dépenses
publiques au PIB (G_PIB) ont un coefficient significatif dans un tiers des cas. La tendance
dominante de cette variable témoigne d’un impact négatif sur la croissance économique
dans ce modele. L'inflation (IPC) apparait comme une variable avec un coefficient significatif
dans un tiers des pays de I'échantillon et un effet défavorable dans 100% des cas. Sa
volatilité (VLTIPC) ne joue qu’un rdéle mineur. L’ouverture au commerce (TRADE) démontre
gu’elle est bénéfique a la croissance économique dans 16% des cas. Aucune tendance
dominante ne se dégage quant & son impact. Les valeurs du coefficient de détermination
ajusté, R? se situent entre 14% (le Pérou) et 85% (I'Inde).
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Tableau 6.7.a Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série
d'intermédiation financiére CAPBPIB - la relation a long terme

Pays d.ajfj:::;rent Ci  TXCRK(1) SKH(-1) CAPBPIB(-I) C.  TXCRPOP  G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R?

Alemagne 481 0070  0.98™  0.08™ 002 0230  -0490 -1.010 0.00 0010  -0050  0.493
(-1.73) (27.16) (6.04) (487)  (1371)  (1.32) (127) (178 (0.81)  (-0.88)

Austalie 0020 0030 098  0.07* 0.06% 020 -6.81™ 4270 0000 0000 0260  0.702
(0.07) (9.15) (2.24) (7.26)  (260)  (-2.74) (143) (159 (0.35)  (0.76)

Autriche A.24% 0030 074%™  -0020 008 0100  -1.40° 0710 -0.01™ 0010 0060  0.902
(-2.53) (1194)  (017) (1.76)  (130)  (-1.66) (1.36)  (327)  (0.68)  (1.38)

Belgique 0100 0270 095%™  0.30™ 005 0010 -0.140 0.020 0000 0010 0010 049
(-0.09) (20.89) (6.06) (657)  (0.16)  (-0.05) ©041)  (051)  (021)  (-0.17)

Canada 3970 0040 1.03*  0.05™ 001 0030  -0210 0.110 0000 0010 0040 0355
(1.10) (12047)  (6.01) (499)  (020)  (-0.26) (015)  (148)  (0.23)  (-0.29)

Corde 162%  -0860 2.23™ 098" 043 026" 812 4.89% 001" 0000 0130 0903
(4.64) (2687)  (17.52) (17.82)  (243)  (-1.96) (244)  (5.08)  (029)  (0.94)

Danermark 0580 0770 .07 .83 041 0030  -3710 0010 0000 0020 0070 0526
(-0.80) (13.02) (3.22) (447) (042  (1.03) (0.02)  (124) (145 (0.71)

Espagne 0.680 0060 199  -0.070 043% 0070 1430 0540 0000 0010 0020 0616
(1.46) (2208)  (-041) (689)  (035)  (0.46) (0.34)  (046)  (0.63)  (0.07)

Etats.Unis 0220 0140  1.02* 0.160 002 0.83* 7560 3877 000°  -0.04% -1.24™ 0811
(0.17) (37.36) (1.49) (1249) (335  (1.17) (314)  (1.86)  (221)  (-3.15)

Finlande 097 0850  0.86**  0.89" 0.05% 046" 2660 349% 000 0000  0.30%*  0.845
(-7.98) (11.83) (7.93) (11.84)  (437) (115 (5.71)  (1.88)  (0.02)  (6.77)

France 3.840 0010 098" 0.000 001 041* 0600 0.160 0000 0020 -033* 0517
(1.50) (53.93) (0.13) (5.96)  (218)  (-0.95) 071) (022  (1.56)  (-2.16)

Groce 458 0060 1.03*  0.08™ 006 054" 743 619% 0000 0010  -0.74* 0754
(-2.58) (29.51) (343) (764)  (222)  (2.09) (249) (154 (055)  (-2.33)

talle 0010 0030 101 0.030 0.02% 0000 0440 0120 0000 0010 0040  0.350
(:0.01) (23.91) (1.59) (201)  (0.04)  (045) (0.26)  (150)  (0.84)  (043)

Japon 4090 0090  1.01% 0,09 0.00%* 0000  1.180 0.000 0000 0020 0040 0566
(-1.54) (274.49)  (-9.40) (-354)  (-0.10)  (0.26) (100 (118)  (122)  (-0.37)

Mexique 049% 05200 139%™ 0610 0260 0130  -0.910 4.010 0000 0000 0060  0.449
(:2.10) 677)  (0.91) (081)  (0.80)  (-0.62) (081) (052  (1.31)  (046)

Norvége A56% 0470 032  -0.43" 0020  -025* 1270 073 001%™  0.02* 0190 0906
(-6.65) (5.90) (-4.52) (057)  (1.78)  (0.52) (195)  (341) (282  (143)

Paye.Bas 0110 0260 141 0.30¢ 004" 0.09% 741 0090 0000  -0.03*  -0020  0.696
(:0.44) (7.31) (1.70) (239)  (268)  (-384) (1.39)  (048)  (273)  (-0.65)

Portugal 0.270 0280 079"  -0.39% 0.06** 0010  -1.380 0.020 0000 0000 0020  0.208
(0.63) (12.86) (634 (4.34)  (014)  (0.91) (0.05)  (031)  (0.11)  (0.14)

Royaume-Uni 41190 0040  0.83*  -0.03* 001" 0060 -3.96" 0120 0.00% 0000  -0030  0.894
(-1.04) (6862)  (-2.80) (2502)  (053)  (272) (0.26)  (1.96)  (0.01)  (-0.36)

Susde 388 0240 064  -0.24™ 0010 0080  1.170 0440 0.00%* 0000 0040  0.953
(-7.85) (14.16)  (270) (081)  (1.37)  (140) (1.64) (365 (041)  (0.97)

suisse 407 0540 0120 0.58+* 002 0150  -1.040 015 0000  0.01*  0.24%  0.756
(-4.46) (157) (5.67) (726)  (128)  (-0.86) (031) (153 (175 (251)

Afique-Sud 401%™ 0010 021%™  -0.01* 0.02** 0110  -0.060 20.75% 0000 0010 0130 0563
(-2.80) (-350)  (-1.85) (338)  (1.53)  (-0.46) (217)  (046)  (0.89)  (1.08)

Brési 0.80% 1200  -1.08%* 274 256" 029*  0.080 0050 0000 0000 -231% 0702
(:2.57) (490)  (6.02) (584)  (1.82)  (0.05) (0.09)  (152)  (045)  (-2.64)

Colombie 0300 0470 131%™ 020" 034" 0090  -0.060 0680  0.00%* 0000 0280  0.761
(:0.42) (2423)  (1261)  (11.24)  (068)  (-0.10) (1.08)  (270)  (067)  (1.25)

Eqypte 0100 0690 495% 092~ 031% 0040 285 4.08% 0000 0000 0050 0643
(-0.68) (8.26) (2.50) (222)  (057)  (3.13) (200) (115 (0.84)  (044)

Inde 4717 0400 032  -0.16™* 0.09%  .052**  3.050 573% 0000  -0.02%* 059"  0.940
(7.10) (19.02)  (-12.12) (567)  (547)  (154) (663)  (150)  (-479)  (-2.95)

Valaisic 281% 0150  045*  -0.16" 0.00  -0030 0530 0610 0000 0010  0.06**  0.776
(-5.46) (1294) (435 (173)  (0.32)  (046) (145)  (1.02)  (048)  (3.14)

Pérou 0070 0190 090  -0.250 0.23*  -0060  0.960 0620 0000 0000 0260  0.144
(:0.07) (1442)  (1.28) (1.85)  (0.26)  (0.17) (0.34) (034  (0.84)  (0.58)

Philipines 4337 1780 048  -2.04™ 0020 0230  -1430 -3.32% 0000  -0.01* 032 0748
(-5.25) (-396)  (7.25) (0.76)  (1.01)  (-043) (202)  (043)  (-1.85)  (4.10)

Singapour 0090 0440 342  0.70 019% 0260  0.020 4200  -0010  -0020  -0.040  0.719
(:0.41) (15.79) (2.92) (885)  (137)  (0.03) (0.72)  (057)  (0.64)  (-1.25)

Thalande 442 0240 067 029"  -0.02** 0030 5.5 -1.60%  0.00*  -0.02% 015 0915
(-5.94) (27.99)  (-5.36) (5.75)  (0.34)  (2.02) (229)  (168)  (-254)  (3.31)

Venezucle 0.84% 0200 276" 053 A4.20% 028" 844" 141  000* 0000 0130 0895
(3.29) (12.04) (3.26) (612)  (337)  (567) (412) (289  (1.14)  (1.08)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et TRADVAL

Dans le tableau 6.7.b, nous reportons les résultats obtenus du modeéle impliquant le taux de
croissance du PIB par téte comme variable expliquée et la variable TRADVAL, la valeur
totale des titres commercialisés rapportée au PIB, entre autres variables explicatives
(variables de politiques économiques). Ce modéle affiche un coefficient d’ajustement de
signe négatif et statistiquement significatif dans 44% des cas. Le taux de croissance du
capital physique par téte confirme son statut de variable essentielle pour la croissance
économique. Dans pratiguement la totalité des cas (30 sur 32), il a un coefficient fortement
significatif et est positif (sauf que dans le cas de quatre pays, il affiche un signe négatif). Le
capital humain présente des résultats significatifs dans les trois-quarts des cas. Une moitié
affiche un coefficient de signe négatif et l'autre moitié un coefficient de signe positif. La
valeur totale des titres commercialisés rapportée au PIB (TRADVAL) affiche des résultats
intéressants. Cette variable contribue de maniére importante a la croissance économique.
Son coefficient est significatif dans 81% des cas. Une légére tendance a un effet négatif est
observée.

Les variables de politiques économiques confirment les autres résultats obtenus avec les
modeéles précédents. Leurs effets sont significatifs dans moins du tiers des pays de
I'échantillon. Les dépenses publiques au PIB montrent un impact négatif dans 73% des cas
la ou leurs coefficients sont statistiquement significatifs. L'inflation a un impact en défaveur
de la croissance économique. Son coefficient est négatif dans 82% des cas ou il est
significatif. Sa volatilité interfére faiblement dans I'évolution de la croissance économique.
Son effet est ambigu. Cependant, I'ouverture au commerce est une variable bénéfique a la
croissance économique sauf que son coefficient est significatif dans 22% des cas. Les
valeurs du coefficient de détermination ajusté, R?, se situent entre 17% (le Portugal) et 92%
(la Norvége).
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Tableau 6.7.b Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série
d'intermédiation financiére TRADVAL - la relation a long terme

Pays d,a'jzjsctt:;rem Ci  TXCRK(1) SKH(1) TRADVAL(1) C. TXCRPOP  G_PIB IPC  VLTIPC TRADE R:

Allemagne 072% 0040 084%™ 0020 005 033  -0490 A77* 0000 0010 0040 0512
(:2.19) (5.73) (:0.32) (334)  (188) (130 (202)  (157)  (051)  (052)

Australie 0370 -0050 093%™ .07 003*  022% 657 0660  0.00% 0000 -0060 0689
(:0.61) (8.83) (2.65) (430)  (239) (=251 (1200 (1.99) (002  (-0.27)

Autriche 090% 0220 070"  -0.22% 0.25% 0160  -1.000 4470 -0.01* 0020 0070 0604
(:2.29) (9.74) (:2.02) (6.16)  (124) (072 (140)  (2.35)  (0.84)  (1.08)

Belgique 0900 0100 078% 042" 044% 0000 0490 0070 0000 0020  -0010 0573
(:0.93) (1564)  (232) (393) (008  (0.18) (0.35)  (0.86)  (061) (027

Canada 577% 0060 1.05%  0.07% 001% 0060  -0.160 0.340 0.00 0000 0050 0465
(2.21) (11957)  (1.75) (402)  (045)  (-0.22) (049)  (1.82)  (0.10)  (0.56)

Corée 0200 0440 0220  0.69" 0467 0030  -0.260 148 001%™ 003 0240 0579
(0.88) (-0.62) (3.65) (768)  (023)  (-0.07) (1.94) (315  (1.93)  (-1.35)

Danemark 0560 2460 120%™  -2.60"* 027 0120  -6.37* 0180 0000  0.04* 0240  0.700
(1.44) (7.42) (5.22) (519)  (0.99)  (-1.90) (049)  (0.90)  (210)  (151)

Espagne 0.320 0240 118"  -0.360 041 0030 2750 0500 0000 0010 0230 0531
(0.81) (7.03) (-1.54) 969) (012 (049) (0.34) (052  (061)  (0.77)

Etats-Unis 224% 0210 121%™  -0.190 001% 029  -3.030 0440 0000  -0.03* -0.85%* 0601
(2.40) (2693)  (-1.06) (922)  (143)  (-040) (0.39)  (0.84)  (194)  (-262)

Finlande 401 1010 084" 105 0067 042% 0770 -2.89% 0000 0000 028 (0855
(-8.13) (1953)  (14.68) (18.18)  (414)  (0.34) (554)  (0.88)  (025)  (6.85)

France 0510 0010  0.89% 0,02 0.00** 0070 -0.480 0120 0000 0010  -0200 0448
(0.23) (49.89)  (338) (1.99) (1.58)  (:0.68) 051) (073 (111) (144

Gréce 0.060 0100  1.02**  -0.10* 002% 0110 -3.150 0860 0000 -0010 0100 0418
(0.13) (22.92)  (1.94) (365)  (057) (162 (043)  (031) (082  (0.34)

ltalie 0250  -0010 0.89* 0010 0.03* 0010 0670 0110 0000 0010  -0020 0351
(0.32) (28.80)  (0.76) (642)  (0.09)  (065) (021)  (1.08)  (0.96)  (-0.23)

Japon 4.36% 0090  1.00%  -0.09% 0.000 0010 0.360 0000 0000 -0020 0000 0551
(-1.97) (280.37)  (-10.31) (121)  (033)  (0.08) (1.18)  (061) (138  (0.03)

Mexique 028 0490 -1.00" 0600 1.60* 0250  0.650 4820 0000 0000  -0090 0502
(-2.63) (-6.42) (1.20) (2.53) (1.37)  (0.38) (155)  (118)  (1.20)  (-0.99)

Norvége 054% 1140 071 105" 0.130 0200 -2010 0.57* 001"  0.03* 0160  0.924
(-7.27) (4.09)  (-4.40) (1.54)  (160)  (-0.93) (A7) (369)  (343) (140

Pays-Bas 0190 0180 120" 021 0057 0.09% 737" 0040 0000 -0.03* -0020 0726
(-1.28) (1829)  (2.80) (12.82)  (312)  (4.47) (061)  (040) (312  (-099)

Portugal 0380 0120 081  -0.46™ 004" 0000  -1500 009 0000 0000 0040  0.167
(:0.50) (3094)  (5.48) (462) (003 (097 (0.26) (049  (019)  (0.34)

Royaume-Uni 048 0000 032 0.030 -0.010 0050  -481" 0060  0.00%* 0000 -0010 0815
(-2.00) (2.38) (0.23) (145)  (064) (342 (029)  (2.90)  (029)  (-0.09)

Suede 2070 0040 081%™  -0.030 001% 0100  -1320 0190 0000 0000 -0070 0624
(-1.58) (2657)  (:0.96) (302)  (049) (053 (027)  (0.91)  (036)  (-043)

suisse 088 0480 -0.53% 047 0.03* 043 234 0350  0.00%  0.02**  0.10° 0898
(-7.31) (-3.36) (2.65) (414)  (166)  (-3.09) (116)  (242)  (378)  (1.78)

Afrique-Sud 429" 0000  -0.020 0.000 0.05%* 049" 0050  -0.77** 0000  -0.010 -0010 0673
(:3.91) (-0.39) (0.09) (3.67) (300)  (-0.46) (270)  (156)  (-0.89)  (-0.18)

Brési 019 0180 074  -0.34* 040" 0130  -1.010 0490 0000 0000  -0.110 0387
(-0.32) (5.22) (-1.72) 2.70) (0.97)  (:0.68) (0.93)  (1.33)  (138)  (-0.53)

Colombie 0.220 0190  1.24"  .0.24" 247  016®  -0.180  -1.08*  0.00* 0000 0190  0.783
(0.59) (17.18)  (-12.83) (882  (221)  (031) (324) (249 (095  (1.27)

Egypte 4210 0120  0.80%  -0.18"* 019 0070 158 088 0000 0000 -0.010  0.856
(-1.49) (1023)  (-5.45) (7.02) (112)  (1.81) (212)  (0.99)  (-036)  (-0.09)

Inde 250% 0120 0497  -0AT™ 0000  -0.55 490 336™ 0000 -0010  0.61% 0722
(-4.00) (9.95) (-8.61) (0.06) (363 (177 (329)  (0.63)  (147)  (2.09)

Malaisie 293% 0120 045" 013 0.000 0010 0.700 075 0.00* 0000  0.05% 0793
(-5.80) (13.00)  (:3.67) 061) (015  (0.63) (1.85)  (1.88)  (0.22)  (3.23)

Pérou 0510 0600 083%™  .0.75" 047% 0060  -3270 0000 0000 0000 0400  0.177
(-0.62) (1395  (5.01) (2.36)  (0.24)  (0.36) (000  (0.31)  (0.86)  (0.84)

Philippines 096%™ 2200 073 252 0.040 0470 -1.160 283 0000 001"  030% 0810
(-4.84) (537)  (1.22) (0.63) (0.90)  (:0.42) (1.89)  (040)  (1.71)  (4.02)

Singapour 0010 -7.730 39.69"* 8.8 -2.88% 0280  0.120 4420 0000  -0010  -0040 0.704
(0.45) (3496)  (8.89) (22.86)  (143)  (0.18) (0.93)  (0.24)  (028) (1.3

Thailande 272% 0610 0597 079" 0.02% 0040 0730 0000  0.00% -0.04~ 015 0778
(-6.17) (13.88)  (+6.30) (2.35)  (041)  (0.26) (000  (223) (318  (3.02)

Venezuela 156" 0270 1.88™  0.40 A5 031%™ 986"  -1.50% 000  0.00° 0180 0899
(3.65) (1695  (473) (844)  (373)  (6.36) (453)  (347)  (1.80)  (147)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant taux de croissance du PIB et TURNOV

Le dernier modéle dans cette série est celui qui met en relation le taux de croissance du PIB
par téte (TXCRPIB) et le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére
TURNOV (mesure de [lefficacité de la bourse de valeurs), ainsi que les variables de
politiques économiques (variables de contrble). Les résultats sont présentés dans le tableau
6.7.c. lls montrent que le coefficient du facteur d’ajustement est de signe négatif et
statistiguement significatif dans 63% des pays de I'échantillon. L'utilisation du VECM est
validée dans ces cas. Le taux de croissance du capital physique par téte est une variable
fondamentale pour la croissance économique. Elle a un coefficient statistiquement significatif
dans 87% des cas. Il est de signe positif dans 82% des cas. Le capital humain a un
coefficient significatif dans le cas de vingt-un pays de I'échantillon. Il est de signe positif dans
une moitié des cas. Le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére,
TURNOV, présente un coefficient significatif dans 78% des cas. Une tendance a un impact
positif de cette variable sur la croissance peut étre dégagée. En effet, le signe de son
coefficient est positif dans 56% des cas.

Les politiques économiques (les variables de contrble) présentent des coefficients
significatifs dans moins de 50% des pays de I'’échantillon. Le taux de croissance de la
population n’est significatif que dans peu de pays de I'échantillon (19% des cas) avec une
tendance claire a un effet négatif. Les dépenses publiques au PIB (G_PIB) et l'inflation se
comportent dans 'ensemble de la méme maniéere. Elles ont des coefficients significatifs dans
a peu prés un tiers des cas. La tendance dominante de ces deux variables témoigne d’'un
impact négatif sur la croissance économique dans ce modéle. La volatilité de linflation
(VLTIPC) joue un role plus faible que linflation elle-méme. L’ouverture au commerce
(TRADE) influe d’'une maniére positive sur la croissance économique dans 80% des cas, la
ou son coefficient est significatif (31% des pays). Le coefficient de détermination ajusté, R?,
présente des valeurs entre 26% (le Portugal) et 94% (la Thailande).
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Tableau 6.7.c Résultat du VECM entre le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la série
d'intermédiation financiére TURNOV - la relation a long terme

Pays d,a?::::;Lnt Ci TXCRK() SKH(1) TURNOV(1) C. TXCRPOP GPB  IPC  VLTIPC TRADE R

Alemagne 405" 0010 0200 0040 002"  052* 0180 258 _ 000° 0010  -0030 0719
(4.38) (158  (059) (384)  (370)  (061)  (376)  (185) (155  (0.55)

Australie 069 0000 054%  0.000 005 027 701 085 000 0000 0100 0737
(1.89) (340)  (0.00) (225 (319)  (297)  (170)  (190)  (037)  (0.50)

Autriche AT 0410 070% 0000 003" 049 0010  A31* 001" 0010 _ 0050 0672
(3.07) (1050)  (0.90)  (556)  (170)  (001) (173 (263  (056)  (0.91)

Belgique 4007 0400 0070 -041™ 0070  -0040 2840 0140  000% 0020 _ 0010 0765
(-376) (061)  (-376) (128 (140) (133  (09)  (218) (064  (051)

Canada 1630 0020 101"  003™ 001" 0000  -0240 0140 _ 0000  -0010 _ 0.070 0297
(055) (10563)  (298) (393)  (064) (028  (047)  (140)  (036)  (0.86)

Corée 068" 0120 098 024%™ 040" 0170 1830 122% 001"  0.04™ 040 0722
(2.20) (502 (329 (940)  (161)  (050)  (237)  (468) (323  (-266)

Danemark 3257 0820 047  085% 004" 0040 0440 0080 001" 0010 0040 0865
(6.23) (784)  (475) (383 (113)  (024)  (039)  (641)  (081)  (0.84)

Espagne 2568% 0100 097" 041 001%™ 0020 3420 1440 0000 0000  -0640 0665
(2.25) (0483)  (828)  (2646)  (010)  (1.06) (095  (038)  (0.01)  (-1.59)

Etats Unis 028%™ 0730 297 0730 000 067" 1100 247 0000 002 -121% 0853
(-6.40) (535 (030) (328  (496) (025 (372 (096)  (222)  (581)

Finlande 429%™ 0040 -0060 099 003 059 2490 325" 0000 0000  042% 0849
(7.99) (085)  (553) (71)  (548)  (100) (595  (044) (023  (329)

France 223 0060 084%™  006™ 003  008% 0010 -0.160 0000 _ 0010  -0.130 0587
(2.24) (1674 (318) (462 (200  (001) (068  (008) (119  (122)

Gréce 1200 0270 105" 029 003" 0080 2040 1580 0000 0000  -0290 0576
(4.17) (3764)  (877)  (646) (033 (089  (063)  (027) (0.40)  (0.79)

lalie 005 0070 093" 0060 0.04* 0020 0560 0440 0000 0010 0020 0393
(0.12) 714 (070) (276) (023 (059 (036  (161) (092  (0.20)

Japon A7 0100 100% 040" 0000  -0020  -2010 0000 _ 0000  -0.020 0060 0526
(:248) (31958 (1325  (131)  (072) (044 (A7) (079) (135  (048)

Mexique 058 0260  -043% 037 049" 0160 0270  -132* 0000 000" 0100 0696
(3.99) (517)  (-1.68) (454 (144)  (012)  (181)  (048)  (290)  (1.03)

Norvege 247 0260 049 0.23% 0010 -031% 0370 078% 001"  002% 026 0904
(6.50) (14200 (371) (155 (214)  (015)  (207)  (381) (239  (1.98)

Pays-Bas 0180 0090 104 0120 005" 0407  774% 0060 0000 -004* 0040 0736
(4.11) (1678 (156) (883)  (334)  (440) (095  (061) (329  (-1.23)

Portugal 0740 0360 043" 048 002 0010 1400 _ -0340 0000 0000 0.0 0263
(157) 785 (8.14) (191 (018  (09) (094 (073  (0.00)  (1.00)

Royaume-Uni 053 0050 028 0080 0010 0060  -478% 0090  000% 0000  -0020 0823
(2.18) (261  (068) (087) (082  (350) (042 (279  (021)  (0.22)

Suede 002 0470 126"  048% 005" 0040 0760 0240 000 _ 0010 _ 0000 0536
(2.84) (1790 (2.94) (288) (036  (037)  (047) (186 (102  (0.03)

suisse 093 0840 037  085%  001™ 0080 270" 0020 0000 002" _ 0A1* 0915
(851) (336)  (537) (546) (115 (355  (006) (135  (400)  (206)

Afrique-Sud 434 0000 0020 0000 005 015%  -0060  -079%* 0000  -0010 0080 0692
(4.22) 032)  (0.05) (195  (237) (053  (296)  (134) (086  (083)

Brési 0130 0030 201" 082  A45% 0170 1030 _ -0810 _ 0000 0000 0020 0544
(-0.44) (1354)  (563) (1328  (109)  (063) (128  (051)  (006)  (0.08)

Colombie 0.00% 0260  177% 0290 087" 041" -0000  -096™ 000%™ 0000  025% 0735
(1.97) ©41)  (146) (447)  (229) (025 (470)  (302) (123  (257)

Eqypte 0810 0010 136™ 0010 -003* 0090 1290  -089° _ 0000 _ 0000  -0030 0876
(-0.95) (1998  (042) (279 (085)  (141) (188 (126 (054  (0.26)

inde 235 0110 049 046" 0000 051 53  302* 0000  -0010 054 0706
(3.93) (11.00) (838 (003 (338 (186  (302)  (059)  (126)  (1.82)

Malaisie 200%™ 0410 047% 041" 0000 0010 0500 0670 000  -0010  005% 0778
(5.45) (1103 (265) 042 (011) (043 (158  (167) (036  (301)

Pérou 0400 0550  108™  059° 053% 0060 1310  -2360 0000 0000 _ 0650 0328
(1.30) @5 (175) (603  (020)  (020)  (149)  (050)  (0.98)  (143)

Phiippines 0907 2240 090" 253 0060  -0.130 0400  -0010 0000  -001% 024 0890
(3.18) (590)  (518) (133 (065  (044)  (001) (045  (209)  (222)

Singapour 035% 0220  A72% 0180 047" 0220 0350 1290 _ 0000 _ 0000  -0.030 0691
(222) (971  (0.89) (373 (148)  (076)  (146)  (002)  (034)  (-140)

Thallande 431 0350 067  046™ 002" 0030 0560  -0.160 001 003" 040" 0936
(6.79) (4012)  (4333)  (1299)  (039)  (0.19)  (040)  (546) (378)  (278)

Venozuela 189 0180 179 028" 020" 031" 867 462 000" 0000 0130 0886
(3.12) (2035)  (456) (955)  (345)  (568)  (394)  (283)  (124)  (1.05)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.
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ii. Estimation du modéle reliant investissements et variables de la bourse de valeurs

Dans la suite, nous présentons les résultats des estimations du modéle impliquant d’'un cété
la variable investissements (formation brute du capital fixe par rapport au PIB, FBKFPIB)
comme variable expliquée et de l'autre cbté, a chaque fois, une variable représentant la
bourse de valeurs, avec bien évidemment les variables de contréle (variables politiques). Les
résultats sont rapportés dans les tableaux 6.8.a — 6.8.c.

Estimation du modéle reliant investissements (FBKFPIB) et CAPBPIB

Les résultats de I'estimation du premier modéle des investissements avec la capitalisation
boursiere sont rapportés au tableau 6.8.a. D’aprés les résultats, le coefficient du facteur
d’'ajustement est de signe négatif et statistiguement significatif dans 50% des pays de
I'échantillon. Le taux de croissance du capital physique par téte (TXCRK) est une variable
déterminante aussi pour les investissements. Cette variable affiche un coefficient
statistiguement significatif dans 94% des cas. Il est de signe positif dans 57% des cas. Le
capital humain présente des résultats partagés. En effet, son coefficient est significatif dans
presque les deux tiers des pays de I'échantillon. Il est de signe positif dans la moitié des cas.
Aucune tendance claire ne se dégage. La capitalisation boursiére rapportée au PIB
(CAPBPIB) atteste d’'une significativité de son coefficient assez élevée. Son effet penche du
cété d’'un effet positif sur les investissements (63% des cas).

Quant aux variables de politiques économiques (les variables de contr6le), elles affichent
des résultats significatifs dans moins du tiers des cas. Le taux de croissance de la population
(TXCRPOP) n’est significatif que dans peu de pays de I'échantillon ; sa présence dans le
modéle est presque insignifiante. Les dépenses publiques au PIB (G_PIB) ont un coefficient
significatif dans un tiers des cas. La tendance dominante de cette variable témoigne d’un
impact négatif sur les investissements. L'inflation (IPC) présente des résultats peu
concluants. Il va de méme pour sa volatilit¢ (VLTIPC). L’ouverture au commerce (TRADE)
affecte les investissements dans un tiers des cas, toutefois sans dégager une tendance
claire de son effet. Le coefficient de détermination ajusté, R? prend des valeurs entre 22%
(I'ltalie) et 92% (la Colombie).
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Tableau 6.8.a Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére CAPBPIB - la relation a long terme

Pays d,a?::::;Lnt Ci TXCRK() SKH(1) CAPBPIB(1) C. TXCRPOP GPB  IPC  VLTIPC TRADE R

Alemagne 0010 2130 846™ 239" 050 0120 0220 0380 00027 0010 007  049%
(0.11) (587)  (508) (426)  (107)  (060)  (073) (144 (120)  (-174)

Australie 0150 0260 227 0010 -042% 0400 2320 0680 _ 00021 -0013% 0070 0298
(121) (844)  (009)  (500)  (103)  (102)  (104)  (088)  (174)  (0.28)

Autriche 0270 0300 05T  052%  036™ 041 0410 -080% 00002 00135 0020 0417
(1.38) 488 (220 (436) (177 (018 (208 (042 (121)  (0.70)

Belgique 0005 10618 171.90™ 11388 1340 006" 2620 0070 _ -00015 00006  -0030 0599
(-3.08) 721 (5.10) (383)  (240) (154 (060)  (100)  (0.03)  (-1.22)

Canada 0330 0310 052 0A7%  042% 0060 0470 049° 00014 0022 0040 0606
(1.52) (648  (2.11) 611) (143 (050  (L71)  (101)  (202)  (060)

Corée 0000 0840 197" 122" 032% _ 0060 0750 0430 00009 -0.009  -0140 0636
062) (1145)  (1032)  (697)  (104)  (041)  (118) (075 (123)  (-161)

Danemark 046% 0680  145%  -0540 007 0010 -0.100 0030  -0003* 0014™ 0000  0.686
(3.13) (674)  (-1.15) (175)  (028)  (007) (018 (295 (259)  (0.04)

Espagne 045 030 A8 -0.160 021 009" 142 -053 0003 0004 0010 0742
(353) (543 (0.9) @31 (@31) (173 (185  (27) (111 (021)

Etats-Unis 055 0340 037 0400 040%  025° 2600 1020 00028  -0006  -061"* (0558
(1.69) (402 (128) (041  (180)  (041) (113 (099)  (055)  (273)

Finlande 036%™ 1640 100% 189 0010 021% 0230  -102* 0003 0010  -0040 0675
(2.86) (598  (756) (130) 203 (009 (212 (144 (072 (075)

France 055% 0240 150" 0070 0.04™ 007 0430 _ -0070 _ 00002 0009  -0.140 0503
(250 (686)  (1.06) (270) (183  (029)  (040)  (024) (119  (-144)

Gréce 0070 1410 0110 435%™ 020" 0000 _ 0570 0230  -0.0019 0008  -0040 0352
062) (053) (645  (10.98)  (001)  (042)  (022) (183  (129)  (023)

lalie 0010 -0590 1660 0570 145" 0060 0380 0360 00005 -0005 0000 0223
(057) (134)  (109) 662  (130)  (060) (115  (083)  (1.01)  (0.08)

Japon 0070 2210 243 206%™ 043" 0020 3010 0000 _ 00004 -0006  -047* 0518
051) (007)  (292) 613 (162 (088  (098)  (024) (058  (-1.93)

Mexique 0010 0300 -244™  -0.090 0380 0060 0870 0250  -00002 000001 0020 0243
(0.37) (718 (0.09) 084 (074 (129 (045)  (097)  (002)  (0.32)

Norvége 0T 2450 043% 246 032 0060  -2300  053* 0003 0004  -0.050 0766
(4.88) (265) (2098  (1045)  (068)  (128)  (210)  (197)  (065)  (-050)

Pays-Bas 039 0120 087% 0080 004 006™ 1580 0010 00010 00022 -005% 0746
(352) 433 (035) (208) (334 (158  (031)  (121)  (031)  (297)

Portugal 0397 0240 041 0060 -026™  009% 0780 048" 0002 00035 0050 0817
(4.94) 191 (031 (576)  (267)  (134)  (250)  (281) (108  (091)

Royaume-Uni 023" 0080 157 0210 002 0060  -1440 0170  -00002 00006  -0.050 0605
(-245) 627)  (099) (176) (093  (122)  (086) (025  (0.18)  (0.65)

Suede 1170 0900 01 -074%  006™ 0050  -0030 0480 00022 0005 0090 0839
(1.09) (467) (2074 (2110)  (078)  (003)  (130)  (145)  (0.86)  (1.13)

suisse 035 0800 AA0% 1007 -004™  031% 0160 236 00019 00057  -0020 073
(-3.80) (552 (39 (501)  (284)  (0.14) (498  (1.12)  (087)  (0.16)

Afrique-Sud 030" 0270 464% 048" 0000 0120 0020 _ -0100 00018 00130  032* 0420
(:244) (1059)  (1233)  (008)  (110)  (042) (028  (062)  (089)  (1.95)

Bresi 030" 2470 076™ 378 239" 0020  -078' 046 00000 -0.0001° -0.56 0724
(3.13) (386)  (1371) (1143 (042) (165  (201)  (146)  (166) (333

Colombie 0070 0930  234™ 085  222%  -0030 063  -070° 00005 -0.007% 047 0923
(1.28) (258 (B71)  (421) (052  (189) (192  (071)  (209)  (5.18)

Eqypte 0020 5280 2842 686  368™ 0030 0240 0240 00019 0002 0040 0502
(1.06) (882)  (364) (525 (050)  (039)  (066)  (164) (053  (059)

inde 0070 0150 -058™ 057" 035% 0020 0280  -0520 000035 0002 0370 0344
(047) (199)  (364) (259 (0200  (012) (089 (018 (042  (1.09)

Malaisie 0010 0660 -0.83*  108% 043" 0160 0260 1030 00050  -0035  -0020 0459
(0.04) (228 (290) 612 (08) (041  (121)  (091)  (066)  (0.35)

Pérou 037 0050  089% 0180 0020 0030 1720 -098% 000001 000001 0080 0714
(3.82) (329)  (025) 004 (059 (123 (222 (052 (114 (071)

Philippines 0070 8260  -246™ 928" 049 02 2160  -1740  -0.002% 00023 0020 0671
(1.33) (385)  (120) (75 (176) (125 (128)  (228) (A11)  (0.35)

Singapour 0000 34050 21753  4270% 841 0410 -090% 250" 0003 0023 005" 0727
(1.14) (1476 (309) (648  (111)  (290)  (270)  (060) (183  (260)

Thallande 0A7T% 6020  392% 797 04™ 0170 0730 0990 0003 0027 044" 0664
(2.34) 492  (523) (484) (154 (024)  (142)  (099)  (246)  (197)

Venozuela 028" 1260 097 436" 0040  -0A7* 2180 0420  -00009 0002 041 0621
(2.0 (288)  (533) 014) (185 (136  (109) (125 (055  (281)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%

respectivement.
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Estimation du modele reliant investissements (FBKFPIB) et TRADVAL

Le modele suivant estimé met en rapport les investissements (formation brute du capital fixe)
et la valeur totale des titres commercialisés rapportée au PIB (TRADVAL), ainsi que les
variables de politigues économiques. Dans le tableau 6.8.b, nous rapportons les résultats
obtenus du modéle. Ces derniers montrent que l'utilisation du VECM est validée dans un
tiers des cas. En effet, le coefficient d’ajustement est de signe négatif et statistiquement
significatif dans ces cas. Le taux de croissance du capital physique par téte confirme son
statut de variable essentielle pour les investissements. Dans 91% des cas, le capital humain
affiche un coefficient significatif. Cependant, son effet est ambigu. Le signe de son coefficient
est positif dans uniquement la moitié des cas. La valeur totale des titres commercialisés
rapportée au PIB (TRADVAL) affiche des résultats probants pour une bonne partie de
I'échantillon. Cette variable contribue de maniére significative a la variation des
investissements. Son coefficient est positif dans la majorité des cas (64%).

Dans ce modéle les variables de politiques économiques présentent des résultats peu
concluants. Leurs effets sont significatifs dans moins du tiers des pays de I'échantillon. La
variable dépenses publiques par rapport au PIB influence négativement les investissements
dans 87% des cas la ou leurs coefficients sont statistiquement significatifs. L'inflation a la
méme tendance en défaveur des investissements. Son coefficient est négatif dans 71% des
cas lorsqu'’il est significatif. Sa volatilité influe modestement sur les investissements. Aucune
tendance claire de son effet ne peut étre observée. L'ouverture au commerce bénéficie
faiblement aux investissements. Le coefficient de détermination ajusté, R?, prend des valeurs
entre 16% (le Brésil) et 92% (la Colombie).
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Tableau 6.8.b Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére TRADVAL - la relation a long terme

Pays d,a?::::;Lnt Ci TXCRK() SKH(1) TRADVAL() C. TXCRPOP GPB  IPC  VLTIPC TRADE R

Alemagne 003 6060 2069 6087 1747 0120 053 0220 0003 00001 041%™ 0791
(-3.86) (529)  (-337) (497) (153  (266) (058  (251)  (001)  (-428)

Australie 0020 0000 444~ 0090 018" 0000 1690 0360 00015  -0005 0120 0458
(0.36) 615 (0.36) (252 (074)  (082)  (069)  (073)  (068)  (069)

Autriche 0010 3360 136%™  377% 189" 0050 0310 0500  -00008 0018 _ 0040 0342
(0.24) (272)  (465) 624)  (075)  (039)  (120)  (061) (155  (1.21)

Belgique 002% 21130 4051 2200  1081™ 0040  -3010  -0020  -0.0015 0003  -0020 0531
(257) (639)  (4.26) (296) (155 (162 (045  (086) (0.95)  (0.75)

Canada 057 0280 047%  041*  044™ 0020 0180 0260 0003 -0020* -0.050 0569
(-:2.45) ©10)  (19) 659 (032  (051)  (094)  (209) (174 (068)

Corée 0040 0360 138 068  008% 0050 150 058 00009 0004 016" 0429
(0.18) ©52)  (8.15) (281)  (067) (050  (179)  (062) (049  (-1.65)

Danemark 027 1670 203" 457 0020 0010 0010 -0080 -0.005™ 001" 0030 06!
(-2.85) (545)  (1.95) 030)  (029)  (001)  (041)  (366) (183  (0.73)

Espagne A8 0870 0424 0807 005" 0% 142® 047 0005 0010%  -0030 0867
(4.14) (530)  (2314) (3394  (301)  (202)  (169)  (435)  (246)  (-058)

Etats-Unis 074% 0360 0410 0220 0.05%  048% 0330 199 00027 0005  -083* 0721
(:2.24) (146)  (O71)  (3344)  (97) (005  (237)  (121)  (029)  (256)

Finlande 010° 4260 381%™  455% 022 0130 0250 094 00002 0012 008 0592
(1.76) ©95) (739 (8200 (123) (009  (176)  (008)  (077)  (L.7Y)

France 036% 0360 227 021% 0010 0040 019 0050  -0.0004 0008  -0.100 0480
(2.26) (691 (213 (045  (108) (041  (030) (054  (098)  (1.01)

Gréce 0020 2110 270 244" 0060 0020 _ 0590 0040 00018 0008  -0020 0349
(036) (521)  (397) 098 (021 (042  (006)  (179) (132  (0.16)

lalie 0457 0160 063% 0030 0040 0000 0090 0110  00015% 0002  -0050 0429
(264) (284  (041) (101 (018  (017)  (075) (238  (047)  (0.86)

Japon 0050 2600 571 2300 020" 0020 _ 319 0000 _ 00007  -0008  -0120 0448
075) (731)  (1.34) (462 (146)  (096)  (096) (035 (075  (-147)

Mexique 0030 0600 0T  097% 140%™ 0030 0960 0050  -00002 000001 0010 0235
(-0.50) (696)  (241) (57 (036)  (115)  (009)  (070)  (001)  (0.24)

Norvge 0020 2340 204%™ 200% 054" 0100 0290 0250 00012 00023 0070 0453
(0.27) (1023)  (571) 651) (073 (011)  (067)  (057) (025  (049)

Pays-Bas 0120 0080 098 0120 007* 0030  -1680 0020 _ 00014 0005  -0020 0539
(1.10) 743 (069) (853 (143 (125 (037)  (129) (055  (-1.13)

Portugal 0460 0180 029 041" 0020 040° 0530 0340 00018 0.012* 0030 0877
(1.29) (646)  (245) (145)  (167) (063  (137) (145  (274)  (050)

Royaume-Uni 049" 0470 175" 0310 0000 0070 1720 -0.180 00002 -00006  -0060 0528
(1.65) 710 (156) 003  (108) (136 (092 (018  (047)  (0.75)

Suede 0150 1250 409 405" 0030 0000 0900 0050 00010 -00054 0000 0560
(1.22) (414 (280) (126  (001)  (067)  (016)  (086)  (0.83)  (0.04)

suisse 0010 2180 3182 1990 028"  04T™ 2350 67" 00008 0009  -024% 0500
(0.77) (1260)  (074)  (297)  (267) (155  (276) (034  (101)  (-2.09)

Afrique-Sud 048 0260 -082%  -044™ 0040 0010 0000 _ -0390 00012 00157 0210 0458
(278) (598)  (898) (128 (043  (000)  (104)  (041)  (140)  (150)

Brési 0060 1010 -054™  426™ 0010 0020 0540  -0080 000001 000001 -0010 056
(0.33) (291)  (661) 007) (042 (085 (035  (007)  (010)  (0.05)

Colombie 0280 0050 -081™ 020 185" 0040  062° 100 00006 -0.009™ 0.66™ 0916
(0.94) (742 (822)  (1776)  (044) (182  (410) (073  (296)  (293)

Eqypte 0050 0500 341 0300 134% 0080 0500 0180 00017 -0.004 0140 0705
(0.33) (547)  (129) (761 (066  (069)  (034)  (146)  (100)  (1.24)

inde 020" 0120 0480 054%  A74™  .021* 3770 0250 00001 -0005 067 0713
(235) (153)  (5.19) (969  (190) (158 (044  (007)  (-145)  (296)

Malaisie 0040 0990 0430  158% 044" 0160 0910 1200 00065 -0.048  -0020 0287
0.18) (109 (411) 769 (070) (034  (122) (109  (079)  (0.27)

Pérou 0070 2030  -073  268% 204" 0020 4400 -1A7* 000001 000001 -0010 0482
(1.02) (169)  (339) (278 (022 (158 (178  (040) (038  (0.07)

Philippines 0030 14550 551 46397 0280 0180 1040 -0980  -0.0017% 0002 0010 0750
(1.26) (476)  (622)  (060) (148  (131)  (093)  (244)  (130)  (0.25)

Singapour 0050 2140 1269 273%™ 070" 0090  -054%  -70% 00004 00095  0.03% 0797
(1.57) (002)  (582) (1158  (097)  (211) (255  (010)  (106)  (224)

Thallande 006" 11080 -13.00™  1566™  098™ 0160 0850 0510  -0.0012 -0.0302% 0.46* 0621
(245) (592) (452 (347) (135 (030)  (081)  (051) (269  (197)

Venozuela 0080 0570 077 039 247 0140 2560 0260 00004 -00004 037  0.669
(0.23) (319) (276  (172) (108  (143)  (044)  (047)  (0.09)  (221)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.

295




Chapitre 6 Estimations par la cointégration

Estimation du modéele reliant investissements (FBKFPIB) et TURNOV

Dans le tableau 6.8.c, nous reportons les résultats obtenus du dernier modéle estimé dans
cette série. Il s’agit du modele qui met en rapport les investissements et le ratio du chiffre
d’'affaires par rapport a la capitalisation boursiére, TURNOV (mesure de l'efficacité de la
bourse des valeurs), ainsi que les variables de politiques économiques. Les résultats
confirment l'utilisation du modéle VECM dans un tiers des pays. Le coefficient du facteur
d’ajustement est de signe négatif et statistiquement significatif dans cette proportion. Le taux
de croissance du capital physique par téte montre des résultats significatifs dans 81% des
cas. Son coefficient est de signe positif dans 65% des cas. Quant au capital humain, il
présente un coefficient significatif dans les trois-quarts des pays de I'échantillon. Il est de
signe négatif dans une majorité des cas. Le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la
capitalisation boursiere, TURNOV, présente un coefficient significatif dans 84% des cas. Une
légére tendance a un impact positif de cette variable sur les investissements peut étre
observée. En effet, le signe de son coefficient est négatif dans 59% des cas.

Pour les politiques économiques (les variables de contrdle), nous pouvons observer les
mémes effets que dans le cas du modéle précédent. Leurs coefficients sont significatifs dans
moins de 30% des pays de I'échantillon. Le taux de croissance de la population n’est
quasiment pas significatif. Les dépenses publiques au PIB (G_PIB) et l'inflation présentent
des résultats qui se ressemblent en ampleur et en effet. Elles ont un coefficient significatif
dans respectivement 31% et 25% des cas. La tendance dominante de ces deux variables
suggere un impact négatif sur les investissements. La volatilité de l'inflation (VLTIPC) joue
un roéle assez modeste. L’'ouverture au commerce (TRADE) a une influence positive, dans la
majorité des cas, mais reste tout de méme limitée. Le coefficient de détermination ajusté, R?,
affiche des valeurs entre 16% (le Brésil) et 92% (la Colombie).
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Tableau 6.8.c Résultat du VECM entre la formation brute du capital fixe (FBKFPIB) et la série

d'intermédiation financiére TURNOV - la relation a long terme

Pays d,a?::::;Lnt Ci TXCRK() SKH(1) TURNOV(1) C. TXCRPOP GPB  IPC  VLTIPC TRADE R

Alemagne 015" 0460 220 085%™ 042" 0080 0020 0090 _ 0001 0009 010™ 0628
(2.12) (504 (422) (849)  (070)  (007)  (017)  (097)  (130)  (-2.80)

Australie 062 0610 0260  -046™ 021 0060  -0980 0330 0001 0009  -0240 0573
(-355) 096)  (411) (375)  (094) (054  (085) (048 (153)  (-162)

Autriche 0020 3770 0420 372% 032 0060 0140 0600  -0001 _ 0019 0050 0344
(-0.55) (067)  (367) (655  (099)  (019)  (144)  (089) (161  (142)

Belgique 0050 3330  656™  379% 123" 0040 2740 0030  -0002 0002  -0020 0418
(1.19) 720 49y (310)  (136) (132 (021)  (100)  (0.41)  (059)

Canada 0200 0350 102%™ -027*  031™* 0050 0080 0320 0002  -0.024 0000 0476
(1.48) (745 (183) 634 (079 (019  (107)  (151) (192  (0.01)

Corée 043 0170 093%  049% 001" 0080 2900 052 00004 0002  0.23% 0567
(4.77) (626) (1022 (182 (123  (149) (189  (027)  (029)  (269)

Danemark 0247 2010 205% 287 0020 0000 0410  -0060  -0.006™ 0009° 0050 0640
(3.18) (415)  (267) 041) (002 (028 (035  (408) (167)  (114)

Espagne 002 1250 927 1080 045 008 0740 -061%  -0003* 0004 0060 0639
(1.69) (665)  (-040) (76) (190) (103  (196)  (246)  (080)  (1.16)

Etats Unis 0070 0280 494%™ 0400 0407 046" 7470 251" 0001 0000  -0.64* 0501
(1.20) (593)  (0.15) (626) (290)  (131) (319  (050) (002  (244)

Finlande 0427 4900 064 246 0020 024% 0750 106"  0004* 0012 -0090 0713
(321) 602 (729) 062  (229)  (032) (225  (194) (088  (-146)

France 034% 0250 186%™ 0120 009™ 0060 0020 _ -0.100 00002 0008  -0.090 0453
(-2.06) 617)  (124) (307) (142 (004 (049)  (025)  (097)  (0.94)

Gréce 0010 2550 478  266™  -0030 0030 035 0110 _ -0002 0007 _ 0000 0382
(0.28) (1112 (401) (042  (038) (025  (045)  (155)  (126)  (0.02)

lalie 0120 0310 166™ 0240 044* 0000 0070 0000 _ 0001 0004 -0010 0287
(152) (465  (-119) (345)  (003)  (0.12) (002 (128  (081)  (0.14)

Japon 065 2530 037 237 004™ 008%™  -1365%  000% 0001  -0009  -0020 0701
(4.42) (51  (703)  (286)  (430)  (311)  (267)  (070)  (143)  (0.36)

Mexique 001 8200 567 1413 630 0070 195 0080  -0.0003% 0002 043* 0644
(367) (517)  (5.05) (900)  (136) (195  (029)  (210) (274  (251)

Norvge 052 2030 023%  A75™ 007 0180 0780 0430 0001 _ 0004 0120 0519
(1.98) (382 (1486  (631)  (130)  (031) (118 (042  (046)  (092)

Pays-Bas 0180 0140 060%™ 0060  -005%  0.05  -1640 0000  -0002 0003  -0040 053
(1.24) ©24) (069 (861)  (186) (119 (008)  (135)  (035)  (-143)

Portugal 039" 0490 0240 0260  -0.46™  040% 0770  0.55% 0003 0003 007 0863
(5.87) (140)  (150)  (589)  (330)  (154)  (345) (409  (1.09)  (1.66)

Royaume-Uni 019 0260 161%™ 041 0000 0070 1680  -0.190 00002 -0.0004 -0060 0562
(1.76) 698  (177) 007) (A1) (141) (105 (021) (042  (0.71)

Suede 0020 3080 635" 343"  094% 0020 0740 0120  -0003% 0003 -0030 0830
(0.48) (1427) (578  (1075)  (025)  (0.66)  (047) (219  (053)  (-046)

suisse 0010 2000 -B35™ 230 003% 037 1880 72 00004 0009  -0190 0484
(0.34) (1454 (279) (298  (239)  (112)  (276) (016  (093)  (-153)

Afrique-Sud 0270 0280 -097™  049%  -006' 0000 _ 0000 0070 _ -0001 -0014 0090 0351
(1.01) (1246)  (2576)  (192) (002  (000)  (0.14)  (048) (O71)  (0.27)

Brési 0070 1030 -048% 128%™  -0010 0030 0540 009 _ 0000 _ 0000 _ 0000 0158
(-0.36) (256)  (680)  (022) (048 (088 (042  (007)  (043) (002

Colombie 0000 0490 133" 034  109% 0030  070% .02  -0001 0011 042 0920
(-0.75) 773 (601)  (580) (072  (204) (403 (079 (295  (4T1)

Eqypte 0070 1130 1520 1160 -133% 0020 0520 0440  -0003* -0.006® 00000 0810
(1.41) (087)  (151) (549 (078  (099) (133  (261) (198  (0.01)

inde 0030 1450 555 133 1A7% 0150 2490 0270 _ 0001 0004 0300 0633
(1.28) 1) (32 ©095)  (124)  (090) (038 (059 (102  (141)

Malaisie 0420 1580 0440 220%™ 048" 0400 1200 1230 0007 _ -0036 _ 0010 0276
(057) (089) (464 661 (043  (044) (125 (112 (055  (047)

Pérou 0020 4620  -326™ 506 230" 0000 0810 _ -169" 0000 _ 0000 _ 0180 0523
(1.15) (245)  (230) (391 (104  (032) (283 (053  (064)  (1.14)

Philippines 010° 5470 -109% 556 040 0070 1220 0200  0.002* 0002 0010 0761
(1.92) (248)  (567) (381 (078  (084)  (029) (288 (105  (032)

Singapour 035 0210 202% 078%™ 045" 0080  -051%  -153* 0002 0002  0.04% 0827
(281) (1599)  (856) (1828  (073)  (204) (253  (050)  (029)  (255)

Thailande 0257 2280 132%  250%  -041™ 0040 2040 093 0001 0027 0060 0682
(2.85) (305) (453  (749) (049 (095  (190)  (061) (255  (131)

Venozuela 0400 0290 0490 0000 047 0100 3510 0050  -0001 0000 038~ 0667
(0.30) (144)  (0.01) (699)  (078) (136 (010) (052  (0.02)  (249)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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iii. Estimation du modéle reliant productivité totale des facteurs et variables
boursiéres

Nous continuons les estimations des modeles en étudiant la relation entre la productivité
totale des facteurs (PTF) avec les variables représentant la bourse des valeurs. Dans la
suite, nous présentons les résultats obtenus des estimations du modele. lls sont rapportés
dans les tableaux 6.9.a — 6.9.c.

Estimation du modéle reliant productivité totale des facteurs (PTF) et CAPBPIB

Nous estimons le premier modéle dans cette série liant la productivité totale des facteurs a la
capitalisation boursiére par rapport au PIB (CAPBPIB). Les résultats sont rapportés au
tableau 6.9.a. lls montrent que le coefficient du facteur d’ajustement est de signe négatif et
statistiguement significatif dans 66% des pays de I'échantillon qui en compte 32. Le taux de
croissance du capital physique par téte (TXCRK) présente des résultats aussi attestant de
son importance pour la productivité. Cette variable affiche un coefficient statistiquement
significatif dans 87% des cas. Son signe est positif dans 64% des cas. Le capital humain
présente des résultats diffus. En effet, son coefficient est significatif dans plus des trois-
quarts des pays de I'échantillon. Dans la moitié des cas, son signe est positif. Donc, aucune
tendance dominante ne peut étre observée. La capitalisation boursiére rapportée au PIB
(CAPBPIB) atteste d’une significativité de son coefficient assez importante, et cela est vérifié
dans 87% des cas. Son effet tend a étre fortement négatif pour la productivité des facteurs.

Les politigues économiques (les variables de contrble) démontrent une fois de plus qu’elles
affichent des résultats significatifs dans moins du tiers des cas. Le taux de croissance de la
population (TXCRPOP) n’est significatif que dans peu de pays de I'échantillon, sa présence
dans le modéle est presque insignifiante. Les dépenses publiques par rapport au PIB
(G_PIB) ont un effet significatif dans treize pays de I'échantillon. La tendance est plutot a un
effet négatif sur la productivité totale des facteurs. L'inflation (IPC) présente des résultats
trés faibles, et majoritairement négatifs. Sa volatilité (VLTIPC) est quasiment insignifiante
dans ce modele. L'ouverture au commerce (TRADE) agit en faveur de la productivité dans
un tiers des cas. En effet, 'impact de cette variable est majoritairement positif. Le coefficient
de détermination ajusté, R?, affiche des valeurs entre 35% (le Canada) et 98% (la Gréce).

298



Chapitre 6

Estimations par la cointégration

Tableau 6.9.a Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére CAPBPIB - la relation a long terme

Pays d,a?::::;Lnt Ci TXCRK() SKH(1) CAPBPIB(1) C. TXCRPOP GPB  IPC  VLTIPC TRADE R

Alemagne 085 0070 00001 008 002 0050 0120 0410 0001 0002 0050 053
(1.13) (0.08)  (604) (487)  (040)  (046) (072 (055  (028)  (1.20)

Australie 423 0030 0200 007%  -006™ 046  -539%  -0760 -0.0044% 0004 0100 0892
(4.06) (184 (224 (726) (2000 (209 (083 (219  (041)  (0.28)

Autriche 479 0030 052% 0020 008 043¢ 42 440" -00054% 0008 041 0962
(-6.18) (840)  (047)  (176)  (236)  (190)  (302)  (451) (059  (359)

Belgique 0600 0270 045%™  030% 005%™ 0020 0240 0100  -0001 0017 _ 0030 0431
(0.82) (320 (6.06) (657) (082 (012 (080)  (050)  (068)  (0.93)

Canada 2370 0040 0.69™ 005" 001" _ 0030 0140 0020 _ -0003 0004  -0040 0350
(0.99) 6095  (601) (499) (033 (026  (004)  (150)  (0.24)  (0.36)

Corée 0020 0860 132" 098"  -043* 0060 2000  -0070 00003 0.0138" -0060  0.8%4
(0.11) (1598) (1753 (1782  (140)  (0.89)  (047)  (036)  (207)  (0.87)

Danemark 082" 0310 -046™ 0350 007 0010 1480 -04# 0001 0007 046% 0770
(1.97) (354 (0.72) (179 (012) (054 (188 (062  (079)  (273)

Espagne 050 0060  123%  -0070 043" 0040 0020 0040  -00004 0004 0090 0806
(2.94) (1361)  (041) (689 (054 (002  (007) (018  (057)  (0.78)

Etats Unis 285" 0140 0AT™ 0160 -002 026" 2420  -123* 00001 -0008  -0.180 0875
(-5.69) (634)  (149)  (1249)  (266)  (084) (256  (040)  (1.08)  (-1.19)

Finlande 407 0850 067 089 -005™ 046 2510 330 00024 0006 033 0922
(11.80) ©14) (793 (1184 (572 (141)  (767) (175 (055  (964)

France 0140 0010 005" 00001 -001% _ 0010 0000  -0090 _ 00002 00002 0000 0710
(0.14) 289 (013 (59)  (074) (035  (103)  (034)  (0.04)  (0.05)

Gréce 483 0060 033% 008%™  -006™ 004 305" 126 0001 0000 077" 0983
(-9.34) ©38 (343 (764) (195 (94  (L71)  (128) (051)  (829)

lalie 4797 0030 020% 0030 002% 042" 0440 105  00007% 0004 040 0837
(8.25) (486 (159 (201 (589 (138 (689 (235 (153  (3.44)

Japon 097" 0000 031 000"  0016™ 0002 0360  000% 0001  -0005 -0010 079
(4.48) (8397)  (940)  (354)  (049)  (026)  (399)  (A17) (119  (0.34)

Mexique 0020 050 A58 0610 0260 -0090 0430 1130 00001 0002  -0090 0359
020) (768 (0.91) 081) (052  (027)  (084) (013  (082)  (067)

Norvge 0010 0470 047%™  043% 0020 0050 1410 0200 -0002% 0007 _ 0010 0738
(0.10) (869) (452 057) (053 (095  (089) (213 (142  (013)

Pays-Bas 257 0260  053%  030° 004 008" 2040 0050  -0001  -0013  -006* 0786
(4.91) (348 (1.70) (23) (252 (153 (074)  (043) (108  (223)

Portugal 056% 0280 0030 039"  006™ 0040 0380 0130 0000 _ 0001 _ 0020 0438
(2.02) 054  (634) (434 (081) (039 (053 (002 (019  (026)

Royaume-Uni 571 0040 0020 003 001™  032% 1640 164 00015 0005 00000 0902
(-6.55) (156)  (280) (2502  (356)  (148)  (471)  (-178)  (125)  (0.00)

Suede ST 0240 0060 024" 0010 042% 122" 442* 00001 0002  023* 0981
(5.83) (135 (270) 081) (379 (269) (764  (031) (089  (10.87)

suisse 040" 0540 045"  056%  -002" 045  -0400 0210 0001 0005 046 0612
(261) (580  (567) (726) (194 (052 (067) (082  (106) (272

Afrique-Sud 050 0010 -044™ 001" 002" 0070 0040 0370  -0002 -0005 0050 0426
(1.16) (730)  (185) (338 (081)  (024) (085 (072  (041)  (0.36)

Brési 0390 1290 A39™ 274 256" 0160 0280  -0050 _ 0.00001 000001 -1200  0.550
(1.29) (629)  (6.02) (584 (104  (020)  (008)  (096) (049  (-144)

Colombie 0400 0470 427 020" 034 0070  -0080 0480 0.0032™ 0004 0260 0751
(-0.60) (2347)  (1261)  (-1124)  (053)  (045)  (0.80)  (283)  (080)  (1.24)

Eqypte 0347 0600 416™  092* 031" 0120 7% 0790 0002 0001  -0.130 0582
(2.23) 694 (250 (222 (142) (181 (139 (114 (022)  (-113)

inde 385 0400 049 046 009%™ 041" 2260 543* 00002  -0003 074" 0967
(8.23) (1138)  (1242)  (567) (623 (162 (842  (022) (092 (522

Malaisie 8™ 0150 044%™ 046" 000" 0080 0810 078" 00036 0006 002 0873
(5.99) (414 (4.35) (73 (157) (116 (309 (259  (045)  (1.85)

Pérou 420" 0190 046  -0250 023 0050  -1370 0720 _ 000001 000001 000002 0664
(3.18) (256 (1.28) (185 (056 (059  (098)  (007)  (020)  (0.001)

Philippines 098%™ 1780 A.03% 208 000 0170  -0400 271" 0002 -0.0079"% 024 0644
(4.01) (839)  (1.5) 076 (079 (013 (L71) (151 (210)  (318)

Singapour 038 0440 3™ 070% 049" 0140 0560  -1100 0007  -0002 00000 0692
(1.68) (1438 (292) (885)  (081) (078  (O71)  (081) (008  (0.00)

Thallande 348% 0240 046%™ 0207 002"  020% 0650  -168% 0001  -0005 0020 0858
(4.78) (661)  (536)  (575)  (224)  (098)  (269)  (081)  (054)  (040)

Venozuela 0400 0290  168™ 053 420" 00001 0470 0170 _ 00002  -0.001 _ -0010 0754
0.92) 732 (326) (612 (O41)  (077)  (119)  (064) (054  (0.417)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modele reliant productivité totale des facteurs (PTF) et TRADVAL

Nous reportons dans le tableau 6.9.b les résultats obtenus du modéle impliquant la
productivité totale des facteurs comme variable expliquée et la valeur totale des titres
commercialisés rapportée au PIB (TRADVAL), entre autres variables (variables de politiques
économiques) explicatives. Ce modéle présente un coefficient d’ajustement de signe négatif
et statistiquement significatif dans les deux tiers des cas. Le taux de croissance du capital
physique par téte est une variable fondamentale pour la productivité totale des facteurs.
Dans pratiquement la totalité des cas (87%), il posséde un coefficient significatif et positif
dans 64% des cas. Le capital humain présente, quant a lui, des résultats significatifs dans
plus des trois-quarts des cas. Une moitié affiche un coefficient positif et I'autre moitié un
coefficient négatif. La valeur totale des titres commercialisés rapportée au PIB (TRADVAL)
présente des résultats hautement significatifs. Ces résultats sont comparables a ceux du
taux de croissance du capital physique. La TRADVAL, d’aprés les résultats de ce modéle,
contribue de maniére importante a I'explication de I'évolution de la productivité totale des
facteurs. Son effet montre une tendance claire a un effet négatif. En effet, dans 71% des cas
ou son coefficient est significatif, ce dernier est de signe négatif.

Les variables représentant les politiques économiques confirment les résultats obtenus avec
les modéles précédents. Leurs effets sont significatifs dans moins du tiers des pays de
I'échantillon. Les dépenses publiques par rapport au PIB présentent un impact négatif dans
77% des cas la ou leurs coefficients sont statistiquement significatifs. Quant a l'inflation, elle
affiche un coefficient en défaveur de la productivité totale des facteurs. Son coefficient est
négatif dans la plupart des cas. Sa volatilité n’a pas d'impact significatif sur I'évolution de la
productivité totale des facteurs. L'ouverture au commerce est une variable qui profite a la
productivité. Son coefficient est de signe positif dans 64% des cas lorsqu’il est significatif.
Les valeurs du coefficient de détermination ajusté, R?, se situent entre 35% (le Canada) et
98% (la Gréce).
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Tableau 6.9.b Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére TRADVAL - la relation a long terme

Pays d,a?::::;Lnt Ci TXCRK() SKH(1) TRADVAL() C. TXCRPOP GPB  IPC  VLTIPC TRADE R

Alemagne 060%™ 0040 0140 0020 005"  024% 0260 452" 0001 0004 040 0714
(3.18) (097)  (032) (334 (239 (148 (300)  (060)  (057)  (236)

Australie A3 0050 0450 007% 003"  029%  -6.A5%  -1.84%  0.004" 0006 0220 0893
(2.20) (142  (265) (430)  (308)  (231)  (331)  (199) (062  (0.96)

Autriche 25 0220 048%™ 022" 025" 049  -1030 160  0.005% 0027  042% 0760
(-360) 667)  (202)  (616)  (L71)  (084)  (217) (254 (112 (203)

Belgique 0620 0400 0020 042% 044" 0030 0400 0070 _ -0001 0016 _ 0030 0450
(-0.90) 040) (232 (393)  (130)  (020)  (045)  (055) (069  (1.13)

Canada 360% 0060 071%™  007%  -001™ 0030 0110 0170 _ -00029° -0002 0030 0456
(2.07) @103  (1.79) (402)  (030) (023  (036)  (183)  (0.10)  (044)

Corée 049" 0440 -142% 069%™ 046™ 0010  343* 0420 -0001 00126™ 0010 0758
231) (322 (365) (768)  (049) (215  (146) (125  (200)  (0.17)

Danemark 0320 0950 10t 097 0010 0050 3370 0470 0001 _ 0003 0000 0449
(1.44) (536)  (183) (026)  (096) (143 (064)  (037)  (038)  (0.04)

Espagne 0410 0240 042% 0360 O™ 0000 1470 -0340  -0002  0.009  0.14% 0906
(1.20) (247) (154 070 (004  (090) (099 (158 (173  (204)

Etats-Unis A47% 0210 036™ 0190 001" _ -0100  -2980 0490 0001  -0.009 0260 0568
(250) (799)  (106)  (922) (095  (079)  (087)  (051)  (1.16)  (1.59)

Finlande A5 1010 064 105 006 042 0450 297" 0000  -0008 030 0919
(11.40) (1494)  (1468)  (1848)  (541)  (024) (699  (030) (073  (9.02)

France A60% 0010 -004% 002  000® 0020 0010 044 0000  -0001 0020 0760
(220 (226 (338) (199  (120) (003  (174) (044 (037)  (0.38)

Gréce 48T 0400 032%  040° 002"  034% 349" 71*  00012% 0005 023 0905
(9.13) 721) (194 (365)  (409)  (421)  (201) (235  (124)  (4.91)

lalie 485 0010 008% 0010 003 043" 0150  -099% 0000 0004  006%  0.949
(11.45) (265)  (0.76) 612 (78) (071 (88 (082 (197)  (251)

Japon A405% 0090 030%  -009™ 0000  -0010 0150  0.00™ 0001  -0.006 0000 0789
(-5.04) (8441)  (1031)  (121) (081  (0A1)  (414)  (061) (134  (009)

Mexique 0020 049 49" 0600 160 0070 0580 0520 _ 00001 -0001  -0.030 0354
(0.17) (763 (1.20) (253 (033)  (030)  (039)  (023)  (061)  (0.24)

Norvge 0030 1140 A50™  A405% 0130 0050 1550 0140  -0.002"* 0006* 0000 0877
(0.83) (867)  (440) (154  (080) (156  (097)  (279) (176  (0.09)

Pays-Bas 0350 0180 061™ 021"  005* 0020 3410 0060 00002 -0.003  -0010 0520
(1.43) ©36) (280  (128) (052  (118)  (047)  (040)  (047)  (035)

Portugal 44T 0120 005 046"  -004™ 0040 0450 0220 0001 0002 0030 0696
(4.17) (188) (548 (462  (097) (063  (132)  (110)  (044)  (050)

Royaume-Uni 0170 0000 -049" 0030 0010 -0060 0340 0410 -0001 0001 0070 0410
(051) (367)  (0.23) (145)  (060)  (047)  (036)  (044) (023  (058)

Suede 3067 0040 0™ 0030 001 0% 187 093 00004 0002  0AT™ 0970
(9.72) (356)  (096)  (302)  (221)  (314) (543  (056)  (049)  (450)

suisse 041 0480 A 047 003" 045 0670 0380  00020° 0.0067° 042 0757
(4.35) (695  (265) (@14) (242 (1) (162 (179 (185)  (279)

Afrique-Sud 093 00001 025% 00001 0.05% 045  -0040  -0510 0003  -0.004  -0.050 0500
(2.10) (525 (0.09) (G67)  (77) (023 (134)  (121)  (031)  (049)

Brési 0510 0180 044™  -034'  040% 0060 0700 0470 00000 -00001 -04120 0476
(1.19) (308 (172 (2700 (061) (065  (044)  (133) (158  (077)

Colombie 0000 0190 120%™ 024 247  04™ 0170 088" 00027 0004 0160 0760
(0.24) (1661)  (1283)  (882)  (196)  (031) (272  (258)  (091)  (1.16)

Eqyple 81 0420 0000 048  049™ 0070 0920  -0350 0001 _ 0003  -0.110 0837
(2.17) (006)  (-545) 702 (101) (103 (08  (047) (052  (-1.23)

inde 256" 0120 0020 AT 0001 049" 343  362* 0001 0003  036% 0928
(820) (037)  (861)  (006) (673  (256) (134 (101)  (109)  (255)

Malaisie 485 0120 044%™ 043 0001 009  -0760 086" 00045% 0001 002 0875
(5.94) (418 (367) 061 (179 (111) (342 (313 (004  (174)

Pérou 089 0600 0090  -075% 047 0020 751" 0730 _ 00000 00000 0230 0545
(2.26) (155  (501) (236)  (020) (174 (083)  (054) (045  (101)

Phiippines 066 2200 427 252 0040 0120 -0410  -2160 0002  -0.007 021 0713
(3:34) (933  (122) (063 (064 (015  (144) (153 (193  (280)

Singapour 0020 7730 3039% 889" 288 0130  -0280 0960  -0007  -0.009 0000  0.641
(0.92) (3469)  (889)  (2286)  (067)  (038)  (065)  (064)  (037)  (0.03)

Thallande 697 0610 -024% 079"  002® 0070 3030  -0230 0002 0017 0040 0759
(5.30) (562 (630) (235 (106)  (151)  (063)  (122)  (214)  (1.23)

Venozuela 028" 0270 080 040%™ 5™ 0020 .02 0080 _ 00001 00004 0010 _ 0.806
(1.74) 721 @1y (844) (051 (173 (058)  (024)  (036)  (0.25)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% / 5% / 10%
respectivement.
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Estimation du modéele reliant productivité totale des facteurs (PTF) et TURNOV

Le dernier modele estimé par la technique de la cointégration est celui qui met en relation la
productivité totale des facteurs et le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation
boursiere TURNOV (mesure de l'efficacité de la bourse des valeurs), ainsi que les variables
de politiques économiques (variables de contr6le). Les résultats de ce modele sont rapportés
au tableau 6.9.c. lls sont modestes dans I'ensemble. lIs montrent que le coefficient du
facteur d’ajustement est de signe négatif et statistiquement significatif dans uniquement 37%
des pays de I'échantillon. L'utilisation du VECM est validée uniquement dans cette proportion
de pays. Le taux de croissance du capital physique par téte, malgré la faiblesse des
résultats, reste une variable fondamentale pour la productivité totale des facteurs. Dans ce
contexte, son coefficient est statistiquement significatif dans 87% des cas. Il est de signe
positif dans 57% de ces cas. Le capital humain a un coefficient significatif dans le cas de
vingt-et-un pays de I'échantillon. Il est de signe positif dans une moitié des cas. Le ratio du
chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére, TURNOV, présente un coefficient
significatif dans 78% des cas. Une légére tendance a un effet positif de cette variable sur la
productivité peut étre constatée. En effet, le signe de son coefficient est positif dans 56% des
cas.

Du c6té des politiques économiques (les variables de contréle), leurs variables
représentatives affichent des résultats assez faibles. Leurs coefficients sont significatifs dans
moins du tiers des pays de I'échantillon. Le taux de croissance de la population n’est
significatif que dans peu de pays. Les dépenses publiques par rapport au PIB (G_PIB) ont
des coefficients significatifs dans neuf pays de I'’échantillon (soit 28% des cas) avec une
tendance claire a un effet négatif. L’inflation et sa volatilité se comportent dans 'ensemble de
la méme maniére. Elles ont des coefficients significatifs dans a peu prés 16% des cas. La
tendance dominante de ces deux variables penche du cété d'un impact négatif sur la
productivité totale des facteurs. L'ouverture au commerce (TRADE) influe positivement mais
modestement sur la productivité totale des facteurs (16% des pays). Le coefficient de
détermination ajusté, R?, présente des valeurs entre 30% (le Canada) et 94% (la Gréce).
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Tableau 6.9.c Résultat du VECM entre la productivité totale des facteurs (PTF) et la série

d'intermédiation financiére TURNOV - la relation a long terme

Pays d,a?::::;Lnt Ci TXCRK() SKH(1) TURNOV(1) C. TXCRPOP GPB  IPC  VLTIPC TRADE R

Alemagne 0090 0010 079" 0040 002 0100 0250 0620 _ 0001 -00023 0030 0499
(037) (6.16)  (0.58) (384) (074 (08  (090) (073  (027)  (0.54)

Australie 487 00001 0250 0.000 0.05% 0367 720 248" 00004 0005 0280  0.90
(4.94) (156 (0.00) (225 (412) (294 (477 (023) (0T1)  (139)

Autriche A5 0410 048" 0000 003" 022 0350 168  0.005 00188 009 0819
(4.70) 721)  (090) (556 (233 (033)  (264)  (291)  (090)  (1.87)

Belgique 0170 0400 088  041% 0070 0030 0160 0090  -00007 00046 0040 0413
(-0.58) (741)  (376) (128 (124) (008 (063  (036) (019  (140)

Canada 0850 0020 067" 003" 001" _ 0070 0150  -0150 _ 00026 -0.0066  -0050  0.300
(043) (7021)  (298) (393)  (078)  (026)  (029) (145  (037)  (0.94)

Corée 0230 0120 0080  024™ 040" 0030 0310 _ -0220 00004 00061  -0020 0747
(-1.55) 042 (329) (940)  (059) (018  (090)  (039)  (0.96)  (0.29)

Danemark 0002 2140 433" 222" 009% 0010 1830  -0240 00003 00043 0080 0458
(0.01) (667)  (3713) 771 (016)  (081) (093 (016 (053  (131)

Espagne 0660 0400 021 041 001 0050 0430  -0440 00020 00081 0080 0856
(0.17) (035)  (828)  (2646)  (075)  (039)  (085) (122  (131)  (055)

Etats-Unis 0010 0730 -382™ 0730 000 0050  -5010 0660 00008 0003 0010 0439
(022 (689)  (030) (328) (043 (123 (107)  (072)  (040)  (0.03)

Finlande 30 0040 0257 099 003 057 2350 -39 00001 00042 0.42% 0782
(-6.16) (378)  (553) (71)  409)  (072)  (448)  (006)  (024)  (269)

France A48T 0060 040'  006™ 003" 004 0100  -032% 00008 -0001 0040 0675
(4.08) (190)  (318) (462 (187) (033  (309)  (146) (023  (089)

Gréce 243 0270 035™  029%  -003™  033% 305"  -1630 00009 -0.0108% -0200 0939
(4.95) (1251)  (877)  (646)  (328) (3148  (156)  (157)  (217)  (-1.29)

lalie 076" 0070 0410 0.080 0047 009" 0270  -054" 00001 00029 0030 0493
(3.01) 088  (0.70) (76)  (@31) (049  (230)  (008)  (059)  (047)

Japon 446" 0100 030% 040%™ 0000  -0010  -0620  0.00% _ 00007 -0.006 0020 0780
(-5.60) ©5.12)  (1325)  (131)  (118)  (045)  (408)  (081) (131)  (054)

Mexique 0200 0260 -0.62% 037 049%™ 0080 2420 0030  -00001 -0.003* -0040 0442
(1.02) (743 (-1.68) (454 (055 (069 (003  (008) (173  (0.29)

Norvge 0470 0260 030%™  023% 0010 0060 2250 0060  -00018° 0009*  -0050 0720
(0.82) (859)  (371)  (155)  (066)  (147)  (026)  (A71)  (185)  (-056)

Pays-Bas 0420 0090 046™ 0120 -005% 0060  -3480 0030 00003 00072 -0040 0520
(1.54) 739 (156) (883)  (110) (119 (029) (015  (040)  (081)

Portugal 0290 0360 033" 048 002 0020 0440 0020 00005 00010 0050 0400
(-0.88) (608)  (8.14) (191) (042 (043 (009) (044 (018  (061)

Royaume-Uni 0160 0050 -053" 0080 0010 -0060 029 000  -00005 00009 0070 _ 0369
(-0.45) (49)  (0.68) (087) (054 (014 (031)  (040) (014  (0.55)

Suede 0310 0470 056™ 048  -005% 016" 0470 081 00013 -00035 0050  0.696
(1.44) 793 (294 (288) (195 (034  (240) (108 (051 (072

suisse 038 0840 094%  085%  00T™ 043 0990 0250 00007 00067 042 0731
(3.82) (859)  (537) (546)  (1.94)  (144)  (098) (073  (176)  (25)

Afrique-Sud 4.00% 0000 021" 0000 005 0110 -0040  -0560 00021 00018 0060 0542
(238) (399)  (-0.05) (195  (128)  (030)  (158)  (096) (0.16)  (045)

Brési 0010 0030  A71™  092% 445" 0410 0830 0440 00001 00001 -0080 0527
(0.03) (1149)  (563)  (-1328)  (087)  (064)  (088)  (067)  (042)  (0.36)

Colombie 0060 0260 173" 0290 087" 041" -0.140  -085™ 0002 00038  021% 0706
(131) ©21)  (148) (447)  (226)  (040)  (428)  (309) (157)  (223)

Eqypte 300 0010 056%™ 0010 -003% 0100 0550  -0370 00009 0002  -0160  0.849
(1.42) (830)  (042) (279 (092)  (056)  (074) (056  (041)  (-1.28)

inde 250" 0410 0020 046" 00001 047 387" 340" 00010 0003  034* 0931
(9.10) (043)  (838) (003  (686)  (293) (142  (146)  (128)  (250)

Malaisie 492" 0410 042% 041 00001 009 0810  082% 0004 00011 002 0882
(6.01) (282  (265) 042 (182) (119 (336 (309  (0.08)  (176)

Pérou 0260 0550  034%  059° 053 0170 3650 0840 _ 000001 000001 0030 0408
(1.42) (238  (175) 603 (102 (094  (O7)  (001) (025  (040)

Phiippines 0390 2240 A44™ 253 0060 0110 0470 0590 00006 -0.0073% 0080 0836
(1.39) (945)  (518) (133 (055  (047) (036 (054  (247)  (071)

Singapour 0020 0220 203" 0480 0A7** 0080 0520 0410 0003 0005 0010 0556
(0.12) (1143)  (0.89) (73 (052  (107) (035  (049)  (032)  (0.26)

Thallande 257 0350  0AT™  046™ 002" 0440 5430  -0.160  0.007" 0003  -0010 0825
(-354) (10.09)  (1333)  (1299)  (158)  (454)  (0.35)  (267)  (030)  (0.28)

Venozuela 048" 0180 071%™  028™ 020" _ 0010 _ -0540 0060 _ 00003  -0001 00001 0834
(2.19) ©05)  (456) (955  (038)  (1.08)  (043)  (118)  (120)  (0.01)

Entre parenthéses, la statistique t de Student. *** / ** / * signifie le rejet de I'hypothése nulle (coefficient nul) au seuil de 1% /5% / 10%
respectivement.
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6.3. Conclusion

Pour conclure ce chapitre et avant de passer a la technique suivante « les données de
panel », nous pouvons proposer quelques remarques basées sur les résultats. Dans ce
chapitre, il était question d’application de la méthode de cointégration afin d’étudier la
relation existante entre la croissance économique, a travers ses différentes variables
représentatives (le taux de croissance du PIB par téte, la formation brute du capital fixe
représentant les investissements et la productivité totale des facteurs) et les variables
indicateurs de l'intermédiation financiére, en présence d’'une batterie de variables de contrdle
(politiqgues économiques).

Il faut remarquer, tout d’abord, que I'utilisation de la technique de la cointégration (plus
précisément la méthode VECM) est validée a chaque fois en moyenne dans 50% et plus des
cas. Le taux de croissance du capital physique par téte est confirmé dans son statut comme
une variable fondamentale pour toutes les variables représentant la croissance économique.
Il est significatif dans plus de 88% des cas lorsqu’il s’agit du taux de croissance du PIB
comme variable expliquée, et dans plus de 63% dans le cas de la productivité totale des
facteurs. Son effet est positif dans la plupart du temps et dans pratiquement 'ensemble des
modéles estimés. Le capital humain parait comme une variable dont I'effet est ambigu. Il est
en majorité négatif dans les modéles concernant les pays en voie de développement, mais a
50% négatif lorsqu’il s’agit des pays de 'OCDE. Ce constat est observé aussi du c6té des
modeéles avec les variables de la bourse de valeurs. Il reste tout de méme une variable
importante pour la croissance économique ; la significativité de son coefficient est relevée
dans plus de 63% des cas des pays de 'OCDE, mais un peu moins dans le cas des pays en
voie de développement. Le taux de croissance de la population est une variable donnant
I'impression qu’elle est neutre vis-a-vis de la croissance. Il joue un rdle significatif dans un
nombre limité de cas (le pourcentage est trés faible). La tendance observée penche la
plupart du temps du cété d’un effet négatif.

Quant aux politigues économiques (variables de contrdle), les dépenses publiques (G_PIB),
malgré la faiblesse de significativité de son coefficient (pas plus de 50% des cas), sont en
majorité défavorables a la croissance économique. La tendance dégagée des résultats
renseigne sur un effet majoritairement négatif, et cela dans pratiquement tous les modéles
estimés. Ces résultats rejoignent les propositions de Barro (1990) a propos des dépenses
publiques et leurs effets sur la croissance économique. L’inflation (IPC) est une variable
faiblement significative. Lorsqu’elle I'est, elle affiche une tendance a un effet négatif et
défavorable a la croissance, sauf dans le cas des modéles impliquant la formation brute du
capital fixe et les variables d’intermédiation financiére représentant le systéme bancaire dans
le cas des pays en voie de développement. Des similitudes par rapport a linflation sont
observées du cé6té des résultats de sa volatilité, VLTIPC, représentant la stabilité
économique. Cette variable affiche des résultats médiocres, parfois elle est complétement
neutre (sans effet significatif). Lorsqu’elle posséde un coefficient significatif, son effet est
négatif. Elle montre que la volatilité de l'inflation est défavorable a la croissance économique.
L’ouverture au commerce (la variable TRADE) parait bénéfique a la croissance économique,
aux investissements (sauf dans le cas des pays de 'OCDE) et a la productivité totale des
facteurs, et cela malgré le fait que ses résultats significatifs ne dépassent pas les 42% des
cas.

Les variables d’intermédiation financiére sont de deux types: représentant le systéme
bancaire d’'une part et la bourse de valeurs d’autre part. Les avoirs et créances des autorités
monétaires (Banque centrale) sur les différents agents économiques non financiers
rapportés au PIB (ACBCPIB) sont clairement en défaveur a la croissance économique dans
les deux échantillons, et aux investissements dans le cas des pays de 'OCDE. lIs ont un
effet ambigu (pas de tendance claire) dans le cas des autres modéles (investissements et
productivité totale des facteurs). Les avoirs et créances des autorités monétaires sur les
agents économiques rapportés a la valeur totale des créances du secteur bancaire
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(ACBCTOT) présentent des coefficients significatifs, en majorité de signe négatif, dans le
cas des modeles de la croissance pour les pays en voie de développement. Leurs
coefficients sont majoritairement positifs dans le cas des modéles des pays de 'OCDE. Les
crédits domestiques alloués par les banques de dépbts au secteur privé (CRDPIB) ont un
coefficient significatif et négatif en grande partie dans le cas des modéles des pays en voie
de développement, sauf dans le cas du modéle avec la productivité totale des facteurs. Les
crédits domestiques consentis par les banques de dépodts au secteur privé rapportés au total
des services financiers de lintermédiation (CRDTOT) présentent un coefficient significatif
pour un bon pourcentage de pays, en particulier ceux de 'OCDE. Le coefficient est de signe
négatif dans la moitié des cas. Aucune tendance claire ne peut étre dégagée des résultats
pour 'ensemble des modéles. Les avoirs et créances des banques de dépbts (ou créatrices
de monnaie) sur I'économie rapportés au PIB (ABDPIB) sont significatifs dans plus de 46%.
Cependant, aucune tendance claire ne peut étre dégagée des résultats. Les signes sont
négatifs et positifs dans des proportions plus ou moins égales. Les avoirs et créances des
banques de dépbts rapportés aux créances totales du systéme bancaire (ABDTOT) montrent
des résultats dispersés. lls ont un coefficient significatif et majoritairement positif dans les
modeéles avec le taux de croissance du PIB dans le cas des pays en voie de développement,
dans les modéles avec la productivité totale des facteurs dans le cas des deux échantillons
(OCDE et PVDS). Dans les autres modeéles restants, leur coefficient est de signe négatif
dans la plupart des cas. Les engagements monétaires correspondant a la notion de la
masse monétaire M2 rapportés au PIB (M2PIB) présentent un effet a tendance Iégerement
négative, sauf dans le cas du modeéle des investissements dans le cas des pays en voie de
développement ou la tendance est plutdt positive. Cette variable parait importante dans le
cadre des différents modéles abstraction faite du signe de son coefficient.

Sur l'autre plan de lintermédiation financiére, nous trouvons les variables représentant la
bourse de valeurs. Le ratio de la capitalisation boursiére par rapport au PIB (CAPBPIB)
présente des résultats trés intéressants. Son coefficient est significatif dans plus de 84% des
cas. Il a un effet négatif en grande partie sur la croissance du PIB et la productivité totale des
facteurs. En ce qui concerne la formation brute du capital fixe par rapport au PIB (les
investissements), cette variable a un effet positif trés prononcé. Le ratio de la valeur totale
des titres commercialisés par rapport au PIB (TRADVAL) présente le méme comportement
qgue la variable précédente (CAPBPIB). Son coefficient est significatif et majoritairement
positif dans le cas du modeéle avec les investissements, et majoritairement négatif dans les
deux autres modeles (avec le taux de croissance du PIB par téte et la productivité totale des
facteurs). La troisieme variable, le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation
boursiére (TURNOV), affiche un comportement complétement a linverse des deux
précédentes variables de la bourse de valeurs. Son coefficient est majoritairement négatif
dans le cas du modeéle avec les investissements et est majoritairement positif dans le cas
des deux autres modéles.

D’apres les résultats obtenus jusqu’a maintenant, nous pensons que nous pouvons aller plus
loin dans l'analyse pour mieux cerner la problématique d’interaction entre l'intermédiation
financiére représentée par ses deux domaines (systeme bancaire et bourse de valeurs) et la
croissance économique représentée par les variables retenues (le taux de croissance du PIB
par téte, la formation brute du capital fixe et la productivité totale des facteurs). Nous
estimons que ce sera le cas dans le chapitre suivant ou nous allons utiliser la technique des
données de panel sur 'ensemble des pays. Cette technique nous permet d’étudier plusieurs
facettes de la relation entre I'intermédiation financiére et la croissance économique.
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VIl. Analyse par la méthode des données de panel

7.1. Modéle et méthodologie

Ces derniéres années, nous avons observé un intérét grandissant dans ['utilisation des
techniques de données de panel dans différents cadres d’analyse des phénoménes
économiques, et en particulier celui de la croissance économique. Cela a été accompagné
par une sophistication et un progres significatif dans ces techniques. Les données de panel
présentent plusieurs avantages. Parmi ceux-ci, nous pouvons citer les suivants :

— la double dimension (temporelle et individuelle) des statistiques a notre disposition.
Cette double dimension permet de rendre compte de la dynamique des
comportements et de I'hétérogénéité qui peut exister entre les individus, dans notre
cas les pays et leurs systémes financiers,

— le nombre d’observations qui devient important a travers l'utilisation de cette double
dimension,

— la possibilité de tenir compte des spécificités individuelles non observées.

En plus, le développement de moyens informatiques capables d’utiliser les techniques de
données de panel facilite I'utilisation de cette méthodologie.

Jusqu’'a présent, nous avons utilisé les données en séparant les deux dimensions,
temporelle et individuelle (coupes transversales). Dans ce chapitre, nous essayons de tirer
profit de la combinaison des deux dimensions. Nous procédons a une analyse dynamique de
la relation de la croissance économique et du systéme financier.

Dans une analyse utilisant les techniques de données de panel, une tache prioritaire
consiste a bien spécifier le modéle & estimer. Etant donné que nous regroupons les données
de différents pays de notre échantillon (48 pays), il est fort probable de se trouver devant un
échantillon caractérisé par une hétérogénéité entre les divers pays. En effet, nous pouvons
considérer un niveau d’homogénéité (dans les structures), mais chaque pays posséde
certaines caractéristiques propres a lui. Il existe un grand nombre de facteurs qui peuvent
influencer la valeur de la variable expliquée sans qu’ils soient introduits explicitement dans le
modele sous forme de variables explicatives. Nous pouvons traiter ces facteurs par le biais
de la structure des résidus.

Soit le modéle de base suivant :

Vit = + B'iXit + YiVFit + €t avec Eit"‘i. i.d (1)
Ou

yit . est la variable endogéne qui correspond aux variables de la croissance : TXCRPIB,

FBKFPIB et PTF

X : la matrice des variables explicatives de I'économie réelle. On trouve : TXCRK, SKH,
TXCRPOP, G_PIB, TRADE, VLTIPC, IPC
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VF; : la variable représentative du systeme financier, on y trouve : ACBCPIB, ACBCTOT,
CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT, M2PIB, CAPBPIB, TRADVAL et TURNOV.

Ce modéle fera l'objet d’'un développement afin de I'adapter a [l'utilisation d’'une des
techniqgues de données de panel. Le choix portera certainement sur une technique
particuliere parmi la panoplie des techniques existantes. Nous faisons appel a la méthode
des moments généralisés (GMM par la suite) appliquée aux données de panel. Et plus
précisément la GMM appliquée a un systéme d’équations. Cette technique a été initiée par
Arellano et Bover (1995) et développée par Blundell et Bond (1998).

Cette méthode répond au besoin de I'étude des données de panel en apportant des
solutions aux problémes les plus fréquents dans ce domaine, I'hétérogénéité des
comportements des individus de ['échantillon, I'endogénéité (présence de variables
endogénes retardées parmi les régresseurs du modéle) et la simultanéité (probléme de
causalité bidirectionnelle entre les variables, cf. chapitre 3). Dans ce chapitre nous allons
estimer un modéle dynamique (ou les variables endogénes sont intégrées comme variables
explicatives avec un ou plusieurs retards). Certainement nous serons confrontés a ces
probléemes qui biaisent les estimateurs.

Pour analyser la relation entre la croissance économique et le systéme financier a I'aide d’un
modele dynamique, nous pouvons écrire 'équation a estimer de la maniére suivante :

Vit — Yit-1 = Qi + BgYie-1 + BiXic +V; VFic + & avec gj~i.i.d (1)

Initialement, Arellano et Bond (1991) proposent de différencier I'équation (1) de la maniere
suivante :

it = Yit-1) — Git—1 — Vit—2) = B Vie-1 — Vie—2) + B; Kic — Xie—1) + V;(VFic — VFj—q) +
(&it — Eit—1) (2

Résultat de cette démarche est que la différenciation élimine les effets spécifiques aux pays, a;,
et introduit un nouveau biais ; en effet par construction le nouveau terme d’erreurs (g — &i.1) est
corrélé avec la variable expliquée retardée (yi.1 — Vi)

Sous les hypotheses suivantes :
i. &t ne sont pas autocorrélés, et
ii. les variables explicatives X;; et VF; sont faiblement exogenes (c.-a-d. sont censées étres
non corrélées avec les réalisations futurs des termes d’erreur g;).
Arellano et Bond (1991) proposent les conditions suivantes sur les moments :
Elyit—s (&t — &it-1)] = 0 pours>2;t=3,..,T
E[Xii—s (&t — €t-1)] =0 pours>2;t=3,.T
Avec ces deux conditions, ils estiment I'équation 2 a l'aide d’'un estimateur GMM en deux

étapes. Dans la premiére, ils supposent que les termes d’erreurs sont indépendants et
homoscédastiques a travers les individus et le temps. Dans la deuxieme étape, les résidus

307



Chapitre 7 Analyse par la méthode des données de panel

obtenus dans la premiere étape sont utilisés pour construire une matrice de variance-
covariance en relachant les hypothéses de départ (indépendance et homoscédasticité des
erreurs). Cependant, cet estimateur en deux étapes est plus efficient que celui obtenu en
une seule étape. Cet estimateur est connu sous le hom « estimateur GMM en différence ».

Cet estimateur souffre de deux inconvénients (i) conceptuel et (ii) statistique :

i. conceptuel : la différenciation élimine les effets spécifiques des pays. En réalité, nous
voulons étudier la relation entre le développement du secteur financier et la croissance
economique a travers les pays. Ceci est éliminé avec I'estimation en différence.

ii. statistique : les variables instrumentales en niveau intégrées dans le modéle avec un
retard sont des instruments faibles pour la régression en différence (Blundell et Bond
(1998)). Cet état implique une influence sur la performance de 'estimateur en termes
de convergence asymptotique et de performance. De plus, la différenciation peut
aggraver les biais dus aux variables mesurées avec erreurs.

Une solution peut étre apportée pour éliminer ces inconvénients. C’est celle proposée par
Arellano et Bover (1995) et développée par la suite par Blundell et Bond (1998). Ces
derniers montrent dans leur article que I'estimation d’'un systéme d’équations sur la base des
données de panel combinant des équations en différence et des équations en niveau
augmente lefficience et la convergence des régresseurs par rapport a l'estimateur en
différence.

Blundell et Bond (1998) utilisent un systéme d’équations avec la méthode des moments
généralisés (GMM systeme) :

i. une équation en différence dont les instruments sont les variables explicatives en
niveau retardées a partir de deux périodes,

ii. une équation en niveau dont les instruments sont les variables explicatives en
différence retardées.

Les instruments utilisés dans ce systéme sont appropriés sous I'’hypothése suivante : bien
qu’il y ait une corrélation entre les variables en niveau et les effets spécifiques aux pays dans
I'équation (2), il n’existe pas de corrélation entre ces variables différenciées et lesdits effets
spécifiques.

Blundell et Bond (1998) proposent des conditions supplémentaires sur les moments de la
seconde partie du systeme (I'équation en niveau) :

E[(Yit—s — Yit-s—1) (@ +€)] = 0 pours =1
E[(Xit—s — Xit-s-1)(a; +€,)] =0  pours=1

La consistance de I'estimateur GMM dépend de la validité de I'hypothése selon laquelle les
termes d’erreur ne sont pas autocorrélés et de la validité des variables instrumentales
utilisées. Pour s’assurer de I'absence d’autocorrélation des termes d’erreur et de la validité
des instruments utilisés, Blundell et Bond (1998) proposent deux tests :

— le test de Sargan qui permet d’analyser la suridentification du modéle et la validité des
instruments utilisés pour I'estimation. On utilise ce test lorsqu’on applique I'estimateur
des variables instrumentales, plus précisément lorsque le nombre d’instruments (p) est
supérieur au nombre de variables explicatives (k) intégrées dans le modéle. C’est un
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test de veérification de la validité des instruments. Soit Z la matrice des variables
instrumentales, qui comporte un nombre de lignes égal au nombre d’observations et p
colonnes, sous I'hypothése nulle (toutes les variables instrumentales sont exogénes,
autrement dit sans corrélation avec les erreurs, et donc elles sont validées pour
I'estimation) on teste si E(Z’¢) = 0. Un test peut répondre a cette question. Il s’agit du
test de la statistique de Sargan. Ce test suit une loi x> & (p — k) degrés de liberté.
L’hypothése nulle a tester est que les instruments sont non corrélés avec les résidus.
Si la valeur calculée du test au seuil de 0% est supérieure a la valeur de % lue dans la
table, on rejette I'hnypothése nulle ; sinon on I'accepte.

— un test usuel d’absence d’autocorrélation des termes d’erreur, ¢;.

En résumé, le systéme que nous souhaitons estimer peut s’écrire comme sulit :
Ay = ByAyit—1 + B;AXjc + V;AVFj + Agje 3)

Vit = 0 + ByYit—1 + B’ Xic +V;VFic + & 4)

Avec comme instruments pour I'’équation (3), les variables explicatives en niveau retardées
de deux périodes : Vo, Xi2, VFio. Les variables instrumentales pour I'équation (4) en niveau
sont les variables explicatives en différence avec un retard de deux périodes.

En remplacant par les variables utilisées dans le cadre de cette these, le modéle a estimer
peut se présenter comme suit :

Ayie = ByAyie—r + B;ATXCRK;; + B, ASKH;, + B, ATXCRPOP, + B, ATRADE;,
+BSiAG—PIBit + B6iAIPCit + B.hAVLTIPClt + ViAVFit + Asit

Yie = O + ByYit_1 + B, TXCRK;; + B, SKHy, + B, TXCRPOP, + B, TRADE;,
+B51G—P1Bit + B6iIPCit + B7iVLTIPCit + YiVFit + €t

Avec : y; € {TXCRPIB, FBKFPIB, PTF}
VF, e {ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB, CRDTOT, ABDPIB, ABDTOT, M2PIB,
CAPBPIB, TRADVAL, TURNOV}

Nous estimons ce systéme d’équations avec la méthode GMM appliquée aux données de
panel. Mais avant cette étape, nous devons nous assurer de la spécification du modele. Il
s’agit de prendre une décision sur la spécification du modeéle en termes d’effets individuels.
Est-ce que le modéle est avec effets individuels fixes ou aléatoires ? Pour donner une
réponse a cette question, nous appliquons un test de Hausmann. Ce test permet de trancher
entre les deux types d’effets. Nous détaillons la démarche dans la section suivante.
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7.2. Test de spécification du modéle (test de Hausmann)

Dans un premier temps, nous proposons un test permettant de choisir la spécification
adéquate pour la relation entre la croissance économique (taux de croissance du PIB par
téte, les investissements et la productivité totale des facteurs) et les variables du systeme
financier en présence des variables de controle choisies.

Dans ce qui suit, nous présentons les valeurs du test de Hausman. Ce test permet de faire
un choix entre les deux modéles d’effets individuels : fixes et aléatoires. Pour décider du
choix entre les spécifications du modéle en données de panel (effets fixes ou effets
aléatoires), Hausman (1978) propose un test permettant de bien le spécifier (c’est-a-dire
permet de choisir un estimateur non biaisé a variance minimale parmi les estimateurs
possibles).

L’'idée de ce test est que, sous I'hypothése nulle d’'indépendance entre les erreurs et les
variables explicatives, les deux estimateurs (effets fixes (B;) et effets aléatoires (,)) sont non
biaisés, donc les coefficients estimés devraient peu différer. Le test d’Hausman compare la
matrice de variance-covariance des deux estimateurs :

W= (Bf - Ba)lvar(Bf - Ba)_l(Bf - Ba)

Le résultat suit une loi %% avec k-1 degré de liberté. Lorsque la p-value est supérieure au
seuil de confiance a%, on accepte I'hypotheése nulle, et la meilleure spécification est celle
des effets aléatoires. Sinon, c’est le modéle avec effets fixes qui est considéré dans ce cas.

Dans les tableaux 7.1 et 7.2 nous présentons I'ensemble des résultats des tests de
Hausman effectués sur les données des pays. Lorsqu’il s’agit du modele a effets fixes
individuels, nous notons le choix du modéle par EF, et dans le cas des effets individuels
aléatoires, nous notons le choix par EA. Daprés les résultats du tableau 7.1, nous
constatons que pour les modeles comprenant le taux de croissance du PIB par téte
(TXCRPIB) comme variable expliquée, le choix sera porté sur un modéle a effets individuels
fixes (EF) dans tous les cas. Du c6té de la formation brute du capital fixe, FBKFPIB
(représentant les investissements), c’est le modele a effets fixes qui est retenu pour toutes
les estimations. Et c’est le méme modéle a effets individuels fixes qui est retenu pour la
productivité totale des facteurs, PTF.
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Tableau 7.1 Valeurs du test de Hausman

Variables

TXCRPIB FBKFPIB PTF
expliquées 0 eurs d hoi Valeurs d hoi

aleurs au Choix areurs dau Choix Valeurs du test | Choix du
Variables test de du test de du de Hausman modéle
explicatives Hausman modele Hausman modele
Modeéle 1 v*(8)= 32.746 EF x*(8)= 15.151 EF x’(8)= 15.147 EF
(ACBCPIB) | P-value=0.0001 P-value=0.0563 P-value=0.0563
Modele 2 v(8)= 38.924 EF v(8)= 15.655 EF v*(8)= 17.626 EF
(ACBCTOT) | P-value=0.000 P-value=0.0476 P-value=0.0242
Modeéle 3 v(8)= 41.221 EF v*(8)= 19.185 EF x’(8)= 17.817 EF
(CRDPIB) P-value=0.000 P-value=0.0139 P-value=0.0226
Modeéle 4 v*(8)= 38.062 EF v°(8)= 14.847 EF x’(8)= 17.932 EF
(CRDTOT) | P-value=0.000 P-value=0.0622 P-value=0.0217
Modéle 5 v2(8)= 40.574 EF v*(8)= 18.314 EF v(8)= 17.096 EF
(ABDPIB) P-value=0.000 P-value=0.0190 P-value=0.0291
Modele 6 v(8)= 38.887 EE v(8)= 15.558 EF v*(8)= 19.718 EF
(ABDTOT) | P-value=0.000 P-value=0.0492 P-value=0.0115
Modele 7 v*(8)= 46.959 EF v’(8)= 17.287 EF x’(8)= 20.416 EF
(M2PIB) P-value=0.000 P-value=0.0273 P-value=0.0089

Dans le tableau 7.2, nous rapportons les résultats du test d’Hausman pour les estimations
des modéles intégrants les données financiéres de la bourse de valeurs. Nous constatons
gue pour les modéles comprenant le taux de croissance du PIB par téte (TXCRPIB) et la
productivité totale des facteurs (PTF) comme variables expliquées, le choix porte sur un
modéle a effets individuels fixes (EF) dans tous les cas. Du c6té de la formation brute du
capital fixe, FBKFPIB (représentant les investissements), c’est le modéle a effets individuels
aléatoires qui est retenu pour toutes les estimations.

Tableau 7.2 Valeurs du test de Hausman sur les données
financiéres de la bourse des valeurs

Variables TXCRPIB FBKFPIB PTF

expliqguées
P Valeurs du Choix Valeurs du Choix Valeurs du Choix

Variables test de du test de du test de du
explicatives Hausman modeéle | Hausman modéle | Hausman modeéle
Modele 1 v*(8)= 31.301 EF v(8)= 2.3254 EA x(8)= 31.892 EF
(CAPBPIB) | P-value=0.0001 P-value=0.969 P-value=0.0001
Modéle 2 v2(8)= 31.442 g | K(8)=2504 Ep | ((8)=31828 EF
(TRADVAL) | P-value=0.0001 P-value=0.961 P-value=0.0001
Modéle 3 x*(8)= 31.466 EF ¥*(8)= 2.308 EA x*(8)= 31.761 EF
(TURNOV) | P-value=0.0001 P-value=0.970 P-value=0.0001
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7.3. Analyse des résultats du systeme bancaire

Nous commencgons dans cette section I'analyse des résultats des estimations des modéles
utilisés. Dans un premier temps, nous passons en revue les résultats pour la variable taux de
croissance du PIB par téte en tant que variable dépendante avec I'ensemble des variables
de contréle (indicateurs de I'économie réelle) et avec a chaque fois une variable financiére
représentant le systeme bancaire. Puis sera le tour de la variable formation brute du capital
fixe au PIB (représentant les investissements). Enfin, nous finirons cette section par I'analyse
des résultats de la variable productivité totale des facteurs. La section suivante sera
consacrée aux résultats des mémes estimations intégrant les variables représentatives de la
bourse des valeurs (marché des titres).

Dans chaque tableau rapportant les résultats, nous présentons les coefficients estimés du
modele, la statistique de Student et sa p-value. Cette statistique est calculée afin de tester la
significativité des estimés. Le coefficient de détermination, le degré de liberté, le test de
Sargan (test de validité des instruments utilisés pour chaque modéle) et sa p-value sont
rapportés aussi. Pour le test de Sargan, nous avons pris la valeur de 5% comme seuil de
confiance. Comme décrit plus haut, nous commencgons par le taux de croissance du PIB par
téte.

7.3.1. Taux de croissance du PIB par téte

Dans cette partie, il s’agit des estimations concernant les modeéles impliquant le taux de
croissance du PIB par téte comme variable dépendante, les variables économiques réelles
et les différentes variables financiéres (du systéeme bancaire).

a) Letaux de croissance du PIB par téte et ACBCPIB

Les résultats de I'estimation du modéle mettant en relation le taux de croissance du PIB par
téte et les avoirs et créances des banques commerciales sont rapportés au tableau 7.3.a. Il
ressort des résultats de ce modeéele que le taux de croissance du PIB par téte retardé
posséde un coefficient non significatif. Le taux de croissance du capital physique (TXCRK),
est une variable importante pour la croissance économigue. Son coefficient est positif et
statistiquement significatif. Un accroissement de 1% du taux de croissance du capital
physique par téte augmente, toutes choses égales par ailleurs, le taux de croissance du PIB
par téte de 0,59%.

L’indicateur du capital humain (SKH) et le taux de croissance de la population présentent
des coefficients de signe négatif et statistiquement significatifs au seuil de 5%. Le signe du
coefficient de la variable capital humain est tout de méme inattendu. Il devrait étre positif. La
variable représentant I'ouverture au commerce (TRADE) contribue d’'une maniére négative.
Son coefficient est significatif au seuil de 10%. Les dépenses publiques (G_PIB) et la
variabilité de l'inflation (VLTIPC) affichent des coefficients de signe négatif, défavorable a la
croissance économique, mais non significatifs. En revanche, linflation (IPC) a un impact
positif sur la croissance économique, alors que son coefficient est non significatif. La variable
d’intérét dans notre travail, a savoir les avoirs et créances des banques commerciales
rapportés au PIB (ACBCPIB), présente un coefficient de signe négatif et significatif au seuil
de confiance de 1%. Un accroissement de 1% des crédits alloués est associé a une baisse
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de 0,06% du taux de croissance du PIB par téte. La constante du modele est significative au
seuil de 1% et son coefficient est positif. Le coefficient de détermination ajusté a une valeur
qui se situe au niveau de 36%, ce qui montre le pouvoir explicatif du modele estimé. Le test
de Sargan (test de validité des instruments) indique I'acceptation de I'hypothése nulle
(absence de corrélation des instruments avec les résidus). Les instruments utilisés dans
I'estimation du modéle sont validés.

Tableau 7.3.a Résultats du modele a effets individuels du taux de
croissance du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et
financiere ACBCPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
TXCRPIB(-1) 0.0750 1.399 0.162
TXCRK 0.5932*** 4.723 0.000
SKH -0.0492** -2.537 0.011
TXCRPOP -0.8536** -2.303 0.021
G_PIB -0.0005 -0.427 0.669
TRADE -0.0047* -1.912 0.056
IPC 0.00002 0.899 0.369
VLTIPC -0.00002 -1.278 0.201
ACBCPIB -0.0637*** -3.384 0.001
C (constante) 0.0689*** 3.012 0.003
R’ ajusté 0.359 | Durbin-Watson | 1.889
Degré de liberté 22
Te_st_dg Sargan (test de 30.81 p-value du test 0.1001
validité des instruments) de Sargan

k[ gignificatif a 1%, 5%, 10%.

b). Le taux de croissance du PIB par téte et ACBCTOT

Les résultats du modeéle représenté dans le tableau 7.3.b, liant le taux de croissance du PIB
par téte et la variable les avoirs et créances des banques commerciales rapportés au total
des créances du systeme financier (ACBCTOT) contrastent en partie avec les résultats
précédents. Le taux croissance du PIB par téte retardé est toujours non significatif. Le taux
de croissance du capital physique est fortement significatif. Le capital humain posséde un
coefficient significatif et de signe positif. Il contribue favorablement & la croissance
économique. Contre toute attente, le taux de croissance de la population affiche un
coefficient positif et est significatif. On peut émettre le méme constat pour les dépenses
publiques qui jouent un role favorable a la croissance économique. Leur coefficient est de
signe positif et est statistiquement positif. En revanche, I'ouverture au commerce extérieur
contribue défavorablement a la croissance économique.

L’inflation et sa volatilité semblent ne pas avoir d'impact significatif sur la croissance
économique dans ce modéle. La valeur du coefficient des avoirs et créances rapportés au
total du secteur financier est significatif et de signe négatif. Le résultat montre un impact
négatif d’'une ampleur plus petite que celle du coefficient obtenu dans le modéle précédent.
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Un accroissement de 1% des crédits alloués est associé a une baisse de 0.01% du taux de
croissance du PIB par téte. La constante n’est pas rapportée. Le coefficient de détermination
ajusté est de 40%. De nouveau, le test de Sargan nous permet d’accepter I'hypothése nulle
d’absence de corrélation des instruments avec les résidus. Les variables instrumentales sont
validées.

Tableau 7.3.b Résultats du modeéle a effets individuels du taux de croissance
du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere

ACBCTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistiquet P-value
TXCRPIB(-1) -0.0159 -0.362 0.717
TXCRK 0.9220*** 12.061 0.000
SKH 0.0099*** 5.174 0.000
TXCRPOP 0.2480*** 4.039 0.000
G_PIB 0.0015*** 3.028 0.002
TRADE -0.0088*** -3.588 0.000
IPC -0.00002 -1.018 0.309
VLTIPC 0.000002 0.118 0.906
ACBCTOT -0.0101* -1.853 0.064
C (constante)
R’ ajusté 0.399 | Durbin-Watson | 2.033
Degré de liberté 23
Te_st_dg Sargan (test de 28.162 p-value du test 0.210
validité des instruments) de Sargan

k[ gignificatif a 1%, 5%, 10%.

c). Le taux de croissance du PIB par téte et CRDPIB

L’estimation du modéle expliquant le taux de croissance du PIB par téte par 'ensemble des
variables de I'économie réelle ainsi que la variable financiere, crédits domestiques alloués
par les banques de dép6ts au secteur privé (CRDPIB), donne les résultats rapportés au
tableau 7.3.c. De nouveau, le taux de croissance du PIB par téte retardé est une variable
possédant un coefficient non significatif. Le taux de croissance du capital physique et le
capital humain sont des variables favorables a la croissance économique. Leurs coefficients
sont positifs et statistiguement significatifs. Le taux de croissance de la population et les
dépenses publiques ont un impact positif sur la croissance du PIB par téte. Contre toute
attente, I'ouverture au commerce affiche un effet négatif sur la croissance. Son coefficient
est négatif et est statistiquement significatif au seuil de 1%. L’inflation et sa volatilité sont des
variables sans effets apparents sur le taux de croissance du PIB. Les crédits domestiques
alloués par les banques de dépdts au secteur privé (CRDPIB) présentent un coefficient
négatif et statistiquement significatif au seuil de 1%. La valeur du coefficient est de -0,005.
La constante n’est pas rapportée. Le pouvoir explicatif du modéle mesuré par le coefficient
de détermination ajusté est de 40% (R? ajusté = 0,40).
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Le test de Sargan démontre la validité des instruments utilisés pour estimer ce modéle. On
ne peut pas rejeter I'hypothése nulle d’absence de corrélations entre les instruments et les
résidus. La valeur de x* lue dans la table (32,671) est largement supérieure & la valeur de la
statistique du test calculée (27,250).

Tableau 7.3.c Résultats du modele a effets individuels du taux de croissance
du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere

CRDPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
TXCRPIB(-1) -0.0243 -0.533 0.594
TXCRK 1.0153*** 13.611 0.000
SKH 0.0089*** 3.982 0.000
TXCRPOP 0.1219** 2.310 0.021
G_PIB 0.00271*** 3.956 0.000
TRADE -0.0081*** -3.158 0.002
IPC -0.00001 -1.024 0.306
VLTIPC 0.0000007 0.050 0.960
CRDPIB -0.0047*** -2.870 0.004
C (constante)
R’ ajusté 0.400 | Durbin-Watson | 2.027
Degré de liberté 21
Test de Sargan (test de P-value du test
validité des instruments) 21250 de Sargan 0.163

k[ gignificatif a 1%, 5%, 10%.

d) Le taux de croissance du PIB par téte et CRDTOT

En estimant le modéle reliant le taux de croissance du PIB par téte en tant que variable
dépendante et comme variables explicatives les variables économiques réelles ainsi que la
variable financiére, les crédits domestiques consentis par les banques de dépdts au secteur
privé rapportés a I'ensemble des services financiers de l'intermédiation (CRDTOT), nous
obtenons les résultats du tableau 7.3.d. Ceux-ci montrent que le taux de croissance du PIB
par téte retardé ne joue aucun role significatif dans la variation de sa valeur actuelle. En
revanche, le taux de croissance du capital physique, le capital humain, le taux de croissance
de la population et les dépenses publiques contribuent favorablement & la croissance
économique. Leurs coefficients sont positifs et statistiquement significatifs au seuil de 1%.
L’ouverture au commerce joue un role négatif dans I'évolution du taux de croissance du PIB
par téte. L’inflation et sa variabilité n’ont aucun impact significatif dans ce modéle.

La variable financiére, les crédits domestiques consentis par les banques de dépéts au
secteur privé rapportés a I'ensemble des services financiers de I'intermédiation, présente un
coefficient positif et statistiquement significatif au seuil de 10%. Un accroissement de 1% des
crédits alloués implique une augmentation d’environ 0,002% du taux de croissance du PIB
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par téte. La constante n’a apparemment aucun effet ; elle n’est pas rapportée. Le coefficient
de détermination ajusté est de I'ordre de 40%.

De nouveau, la valeur du test de Sargan (27,06), nous permet d’accepter 'hypothése nulle

d’absence de corrélation des instruments avec les résidus ; donc les instruments utilisés
dans ce modele sont validés.

Tableau 7.3.d Résultats du modéle a effets individuels du taux de croissance

du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiére

CRDTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
TXCRPIB(-1) -0.0334 -0.723 0.470
TXCRK 0.9898*** 13.220 0.000
SKH 0.0073*** 3.382 0.001
TXCRPOP 0.1579*** 3.047 0.002
G _PIB 0.0015*** 2.807 0.005
TRADE -0.0092*** -3.814 0.000
IPC -0.00001 -0.958 0.338
VLTIPC 0.000001 0.050 0.960
CRDTOT 0.0016* 1.761 0.078
C (constante)
R’ ajusté 0.398 | Durbin-Watson | 2.025
Degré de liberté 21
Te_st_dg Sargan (test de 27 058 p-value du test 0.169
validité des instruments) de Sargan

k[ gignificatif a 1%, 5%, 10%.

e) Le taux de croissance du PIB par téte et ABDPIB

Les résultats rapportés dans le tableau 7.3.e sont ceux de I'estimation du modéle mettant en
relation le taux de croissance du PIB par téte et les variables économiques de contréle ainsi
gue la variable financiere ABDPIB, les avoirs et créances des banques de dépdts (ou
créatrices de monnaie) sur I'économie rapportés au PIB. Il apparait que nous sommes
devant une situation comparable a la précédente. Les résultats confirment que le taux de
croissance du PIB par téte retardé ne présente aucune significativité. Le taux de croissance
du capital physique, le capital humain, le taux de croissance de la population ainsi que les
dépenses publiques présentent des coefficients positifs et statistiquement significatifs au
seuil de 1%. En revanche, I'ouverture au commerce intégre le modeéle avec un coefficient de
signe négatif et statistiquement significatif. L'inflation et sa volatilité affichent des coefficients
négatifs mais statistiquement non significatifs. La variable financiére présente un impact
négatif et statistiquement significatif. L'augmentation de 1% des crédits alloués par les
banques de dépbts réduit le taux de croissance du PIB par téte d’environ 0,005%. Le
coefficient de détermination ajusté (R? ajusté) est de 40,1%.
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La validité des instruments utilisés dans I'estimation du modéle est confirmée par la valeur
du test de Sargan. On ne peut pas rejeter 'hypothése nulle d’absence de corrélations entre
les instruments et les résidus. La valeur du test calculée (24,938) est largement inférieure a
la valeur de % lue dans la table (35,172).

Tableau 7.3.e Résultats du modéle a effets individuels fixes du taux de
croissance du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et
financiere ABDPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
TXCRPIB(-1) -0.0227 -0.555 0.579
TXCRK 1.0038*** 13.773 0.000
SKH 0.0097*** 4.709 0.000
TXCRPOP 0.1273** 2.455 0.014
G_PIB 0.00271*** 4.015 0.000
TRADE -0.0084*** -3.260 0.001
IPC -0.00002 -0.988 0.323
VLTIPC -0.000001 -0.048 0.962
ABDPIB -0.0048*** -3.213 0.001
C (constante)

R ajusté 0.401 | Durbin-Watson | 2.027
Degré de liberté 23

Te_st.d,e Sargan (test de 24.938 p-value du test 0.950
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

f) Le taux de croissance du PIB par téte et ABDTOT

L’estimation du modéle mettant en relation le taux de croissance du PIB par téte avec les
variables économiques et les avoirs et créances des banques de dépbts rapportés aux
créances totales (ABDTOT) permet d’obtenir les résultats affichés au tableau 7.3.f. Il ressort
de ces résultats que le taux de croissance du PIB par téte retardé est une variable non
significative. Le capital physique, le capital humain, le taux de croissance de la population et
les dépenses publiques sont des variables pertinentes pour la croissance économique. Elles
contribuent favorablement & la variation du taux de croissance du PIB par téte.
Paradoxalement, I'ouverture au commerce apparait comme une variable ayant un réle
défavorable a la croissance économique. Son coefficient est négatif et statistiquement
significatif. L’inflation et sa volatilité ne jouent aucun réle dans ce modele. Leurs coefficients
respectifs sont négatifs et statistiquement non significatifs. Quant a la variable financiére, les
avoirs et créances des banques de dépodts rapportés aux créances totales (ABDTOT), elle
affiche un coefficient positif mais statistiquement non significatif. La constante ne joue aucun
réle significatif. Elle n’est pas rapportée. Le coefficient de détermination est comparable a
ceux obtenus dans les estimations précédentes ; sa valeur tourne autour de 40%.
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Dans ce modele, nous acceptons I'’hypothése nulle de la validité des instruments utilisés. La
valeur du test de Sargan confirme ce résultat. Sa valeur calculée (30,170) est inférieure a la
valeur de y° lue dans la table (35,172).

Tableau 7.3.f Résultats du modeéle a effets individuels du taux de croissance
du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiére

ABDTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
TXCRPIB(-1) -0.0242 -0.537 0.592
TXCRK 0.8860*** 9.580 0.000
SKH 0.0075*** 2.849 0.004
TXCRPOP 0.1678*** 3.143 0.002
G _PIB 0.0013** 2.228 0.026
TRADE -0.0075*** -2.983 0.003
IPC -0.00002 -1.087 0.277
VLTIPC -0.0000001 -0.006 0.995
ABDTOT 0.0031 0.865 0.387
C (constante)
R’ ajusté 0.399 | Durbin-Watson | 2.023
Degré de liberté 23
Te_st.d,e Sargan (test de 30.170 p-value du test 0.144
validité des instruments) de Sargan

*xpx[x significatif & 1%, 5%, 10%.

g) Le taux de croissance du PIB par téte et M2PIB

Le présent modéle met en relation le taux de croissance du PIB par téte avec les variables
macroéconomiques et la valeur des engagements monétaires rapportés au PIB, M2PIB. Les
résultats rapportés dans le tableau 7.3.g, confirment ce que nous avons obtenus, a peu de
choses prés, pour les autres modéles. Le taux de croissance du PIB par téte retardé reste
une variable ayant peu d’effet sur I'évolution de sa valeur actuelle. Le capital physique, le
capital humain et le taux de croissance de la population sont des variables favorables a la
croissance économique. Leurs coefficients respectifs sont positifs et statistiquement
significatifs au seuil de 1% (5% pour le capital humain). Les dépenses publiques ne montrent
aucun impact significatif sur la croissance économique. L'ouverture au commerce affiche un
effet négatif ; son coefficient est de signe négatif et est statistiquement significatif au seuil de
1%. Quant a l'inflation et a sa variabilité, elles ne montrent aucun signe d’'impact significatif
sur la variation du taux de croissance du PIB.

La variable financiére présente dans ce modéle, M2PIB, posséde un coefficient de signe
positif et statistiquement significatif au seuil de 5%. Un accroissement des engagements
(moyens de paiements liquides) de 1% augmente le taux de croissance du PIB par téte de
0,0064%. La constante n’est pas rapportée. Le coefficient de détermination ajusté a une
valeur de 39,7%.

Le test de Sargan révele que ce modele est correctement spécifié et que les instruments
utilisés sont valables. Sa valeur calculée (25,644) est plus faible que la valeur de ? lue dans
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la table (32,671). Nous acceptons I'hypothése nulle que les instruments sont non corrélés
avec les résidus.

Tableau 7.3.g Résultats du modéle a effets individuels du taux de croissance
du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiére

M2PIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
TXCRPIB(-1) -0.0352 -0.708 0.479
TXCRK 0.9555*** 11.315 0.000
SKH 0.0060** 2.357 0.018
TXCRPOP 0.1911*** 3.487 0.000
G_PIB 0.0009 1.477 0.140
TRADE -0.0103*** -3.970 0.000
IPC -0.00002 -1.122 0.262
VLTIPC 0.000001 0.036 0.971
M2PIB 0.0064** 2.165 0.030
C (constante)
R’ ajusté 0.397 | Durbin-Watson | 2.024
Degré de liberté 21
Te_st.d,e Sargan (test de o5 644 p-value du test 0.220
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

Résumé

Il ressort des modéles expliquant le taux de croissance du PIB par téte par les variables
macroéconomiques comme variables de contrble et les variables financiéres représentant
'intermédiation bancaire, que tous sont bien spécifiés et que les instruments utilisés dans
I'estimation par le systeme GMM sont validés. Il ressort aussi que la variable dépendante
retardée, en I'occurrence le taux de croissance du PIB par téte, n’a aucun impact significatif
dans toutes les estimations sans exception. En revanche, le taux de croissance du capital
physique est une variable fondamentale & la croissance économique. Cette variable reste
toujours significative et son coefficient a le bon signe dans toutes les estimations. Elle
contribue fortement & la croissance économique. Le capital humain est une variable qui joue
un réle favorable dans tous les modéles sauf le premier ou son coefficient a un signe négatif.
Quant au taux de croissance de la population, contre toute attente, il posséde un impact
positif sur la croissance économique dans toutes les estimations sauf dans le premier
modele. Les dépenses publiques ont un coefficient positif dans la majorité des modéles et il
est statistiguement significatif. Cela dit, leur contribution est faible au vu des valeurs de celui-
ci. Les résultats montrent aussi que l'ouverture au commerce contribue négativement a
I'évolution du taux de croissance du PIB par téte. Dans toutes les estimations, son coefficient
est de signe négatif et statistiquement significatif mais sa contribution reste tout de méme
faible. Constatant que leurs coefficients respectifs sont non significatifs, l'inflation et sa
variabilité ne jouent aucun réle. D’autant plus que les valeurs de leurs coefficients sont tres
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faibles. Les variables financieres jouent un rbéle ambigu. Dans certaines estimations,
certaines d’entre elles (CRDTOT et M2PIB) sont favorables a la croissance économique et
d’autres (ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB, ABDPIB) ont un impact négatif. Nous ne pouvons
pas trancher pour faire sortir une tendance claire d’aprés les estimations concernant les
variables financiéres. La constante n’est pas rapportée dans tous les modéles. Le coefficient
de détermination ajusté est situé au niveau de 40%.

7.3.2. Formation brute du capital fixe au PIB

Dans cette section nous présentons et analysons les résultats du modéle regroupant la
formation brute du capital fixe rapportée au PIB, FBKFPIB, comme indicateur des
investissements réalisés dans les différents pays, en tant que variable expliquée et comme
variables explicatives les variables macroéconomiques et les différentes variables
financiéres prises une a une. Les différents résultats obtenus sont rapportés aux tableaux
7.4.aa7.4.9. lls concernent 'ensemble des pays de I'échantillon.

a) La formation brute du capital fixe au PIB et ACBCPIB

Le premier modeéle dans cette série concerne les investissements, FBKFPIB, et les avoirs et
créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les différents agents économiques
non financiers rapportés au PIB, ACBCPIB. Les résultats rapportés au tableau 7.4.a
montrent que la formation brute du capital fixe retardée joue un réle important. Son
coefficient est positif et fortement significatif. Le capital physique contribue positivement a
I'évolution des investissements dans les différentes économies. Son coefficient est positif et
statistiguement significatif. Le capital humain posséde un coefficient de signe négatif et
statistiquement significatif. Un niveau plus élevé de capital humain a, d’apres les résultats,
un impact défavorable aux investissements. En revanche, le taux de croissance de la
population, les dépenses publiques, l'ouverture au commerce, le taux dinflation et sa
volatilité ne jouent aucun rdle, ni favorable ni défavorable aux investissements, toujours
d’aprés les résultats de ce modele. La variable financiére, ACBCPIB, posséde un coefficient
non significatif. La constante est significative au seuil de 5%. Le coefficient de détermination
posséde une valeur assez élevée. La valeur de la statistique du test de Sargan montre la
validité des instruments ; ceux-ci sont non corrélés avec les résidus.
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Tableau 7.4.a Résultats du modeéle a effets individuels de la formation brute
du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiére

ACBCPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
FBKFPIB(-1) 0.8470*** 30.693 0.000
TXCRK 0.3214*** 7.339 0.000
SKH -0.0349* -1.777 0.076
TXCRPOP -0.4301 -1.163 0.245
G_PIB 0.0007 0.942 0.346
TRADE 0.0030 1.368 0.171
IPC 0.000007 1.014 0.310
VLTIPC -0.000002 -0.363 0.717
ACBCPIB -0.0111 -1.044 0.296
C (constante) 0.0602** 2.170 0.030
R’ ajusté 0.854 | Durbin-Watson | 1.947
Degré de liberté 26
Te_st _dg Sargan (test de 15.969 p-value du test 0.937
validité des instruments) de Sargan

%[ gignificatif a 1%, 5%, 10%.

b) La formation brute du capital fixe au PIB et ACBCTOT

Le deuxieme modéle dans cette série rassemble la formation brute du capital fixe au PIB,
FBKFPIB, les variables macroéconomiques et les avoirs et créances des autorités
monétaires (Banque centrale) sur les différents agents économiques non financiers
rapportés au total des avoirs du systéme financier, ACBCTOT. De nouveau, les résultats de
cette estimation, tableau 7.4.b, confirment le statut de la variable dépendante retardée
comme une variable ayant un assez fort impact sur I'évolution des investissements. Le
capital physique est une variable déterminante possédant une influence positive sur les
investissements. Le capital humain, le taux de croissance de la population, les dépenses
publiques, l'ouverture au commerce, linflation et sa variabilité ne présentent aucun
coefficient significatif.

Quant a la variable d’intérét dans cette estimation, a savoir ACBCTOT, elle affiche un
coefficient de signe négatif mais non significatif. La constante est significative au seuil de
10%. Le coefficient de détermination a une valeur de 86%. Malgré la mauvaise performance
du modéle en termes de significativité des coefficients, il a un pouvoir explicatif assez élevé.

Les variables instrumentales utilisées sont validées au regard de la valeur de la statistique
du test de Sargan. En effet, sa valeur calculée (15,404), qui est inférieure a la valeur de y*
lue dans la table (38,885), nous permet d’accepter I'nypothése nulle d’absence de corrélation
entre les instruments et les résidus.
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Tableau 7.4.b Résultats du modéle a effets individuels de la formation brute

du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere

ACBCTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
FBKFPIB(-1) 0.8638*** 34.905 0.000
TXCRK 0.3268*** 6.935 0.000
SKH -0.0238 -1.356 0.175
TXCRPOP -0.1848 -0.612 0.541
G_PIB 0.0008 1.351 0.177
TRADE 0.0017 0.838 0.402
IPC 0.000005 0.899 0.369
VLTIPC -0.0000005 -0.083 0.934
ACBCTOT -0.0106 -1.292 0.196
C (constante) 0.0449* 1.771 0.077
R’ ajusté 0.860 | Durbin-Watson | 2.018
Degré de liberté 26
Te_st_dg Sargan (test de 15.404 p-value du test 0.949
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

c) Laformation brute du capital fixe au PIB et CRDPIB

Dans le tableau 7.4.c, nous rassemblons les résultats du modeéle regroupant la formation
brute du capital fixe au PIB (FBKFPIB) et I'ensemble des variables macroéconomiques
réelles ainsi que la variable financiére les crédits domestiques alloués par les banques de
dépdts au secteur privé (CRDPIB). La variable dépendante retardée, FBKFPIB, est
fortement significative. Son coefficient est positif. Le taux de croissance du capital physique
présente un coefficient positif et statistiquement significatif. Cette variable est une variable
importante pour I'évolution des investissements. Les variables capital humain et taux de
croissance de la population affichent des coefficients de signe négatif et statistiquement
significatif. Nous constatons que le coefficient de la variable taux de croissance de la
population est assez élevé ; sa valeur est de l'ordre de -0,71. Les dépenses publiques,
I'ouverture au commerce, l'inflation et sa variabilité ont des coefficients de signe positif mais
statistiquement non significatifs.

D’aprés ces mémes résultats, la variable CRDPIB, les crédits domestiques alloués par les
banques de dépdbts au secteur prive, contribue défavorablement a [I'évolution des
investissements. Son coefficient est négatif et significatif. Un accroissement de 1% des
crédits alloués est associé a une baisse d’environ 0.004% de la part des investissements
dans le PIB. La constante est positive et significative. Le coefficient de détermination est
d’environ 84%. Comme pour les autres modeles, le test de Sargan montre que les variables
instrumentales sont validées pour cette estimation; elles sont non corrélées avec les
résidus. La valeur du test calculée (13,979) est inférieure & celle du %2 lue dans la table

(38,885).
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Tableau 7.4.c Résultats du modeéle a effets individuels de la formation brute

du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere

CRDPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
FBKFPIB(-1) 0.8294*** 30.697 0.000
TXCRK 0.3435*** 7.490 0.000
SKH -0.0450** -2.428 0.015
TXCRPOP -0.7096* -1.864 0.062
G_PIB 0.0006 0.732 0.464
TRADE 0.0038 1.514 0.130
IPC 0.000003 0.464 0.643
VLTIPC 0.000000002 0.0004 01.00
CRDPIB -0.0036* -1.737 0.082
C (constante) 0.0764** 2.847 0.004
R’ ajusté 0.838 | Durbin-Watson | 1.872
Degré de liberté 26
Te_st _dg Sargan (test de 13.979 p-value du test 0.973
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

d) La formation brute du capital fixe au PIB et CRDTOT

Les résultats de l'estimation du modéle de la formation brute du capital fixe avec les
variables macroéconomiques et la variable financiére les crédits domestiques consentis par
les banques de dépdts au secteur privé rapportés a I'ensemble des services financiers de
I'intermédiation (CRDTOT) sont rapportés au tableau 7.4.d. La formation brute du capital fixe
retardée joue un rble prépondérant dans I'évolution de sa valeur actuelle. Elle integre le
modele avec un coefficient positif et assez fort. Le taux de croissance du capital physique
prouve encore une fois son importance pour les investissements. C’est une variable avec un
impact positif et son coefficient est statistiquement significatif au seuil de 1%. Le capital
humain agit négativement sur I'évolution des investissements. Les autres variables, soit le
taux de croissance de la population, les dépenses publiques, 'ouverture au commerce,
I'inflation et sa variabilité ne contribuent d’aucune maniére, statistiquement parlant, a
I'évolution des investissements dans ce modele. Aucune des variables n’a un coefficient
significatif.

La variable financiére, les crédits domestiques consentis par les banques de dépéts au
secteur privé rapportés a I'ensemble des services financiers de l'intermédiation (CRDTOT),
présente un coefficient négatif et statistiquement non significatif. Quant a la constante, elle
est positive et statistiquement significative au seuil de 5%. Le coefficient de détermination a
une valeur de 85%. Selon ce résultat, le pouvoir explicatif du modéle est élevé. La valeur de
la statistique du test de Sargan (19,869) nous conduit a ne pas rejeter 'hypothése nulle
d’absence de corrélation des variables instrumentales avec les résidus d’ou la validité de
celles-ci dans le modéle.
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Tableau 7.4.d Résultats du modéle a effets individuels de la formation brute

du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere

CRDTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
FBKFPIB(-1) 0.8463*** 36.286 0.000
TXCRK 0.3369*** 7.893 0.000
SKH -0.0339** -2.063 0.039
TXCRPOP -0.4906 -1.409 0.159
G_PIB 0.0005 0.675 0.500
TRADE 0.0026 1.228 0.219
IPC 0.000004 0.604 0.546
VLTIPC -0.000001 -0.208 0.835
CRDTOT -0.0034 -1.476 0.140
C (constante) 0.0621** 2.497 0.013
R’ ajusté 0.849 | Durbin-Watson | 1.947
Degré de liberté 26
Te_st _dg Sargan (test de 19.869 p-value du test 0.797
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

e) La formation brute du capital fixe au PIB et ABDPIB

Dans le tableau 7.4.e, nous rapportons les résultats de I'estimation du modéle mettant en
relation la formation brute du capital fixe au PIB, la variable financiére les avoirs et créances
des banques de dépdts (ou créatrices de monnaie) sur I'économie rapportés au PIB
(ABDPIB) et les variables macroéconomiques réelles de contrdle. La variable dépendante
retardée (FBKFPIB) est impliquée fortement dans le modéle. Elle a un coefficient positif et
statistiguement significatif. Le taux de croissance du capital physique est aussi une variable
hautement importante dans I'évolution de la part des investissements dans le PIB. Le capital
humain agit comme dans le cas des modeles précédents d’'une maniére défavorable. Son
coefficient est négatif et statistiguement significatif au seuil de 5%. Ce qui est vrai aussi pour
le taux de croissance de la population. Son coefficient est négatif et est assez élevé (-0.634).
Les dépenses publiques rapportées au PIB présentent un coefficient de valeur positive mais
non significatif. Dans ce modele, l'ouverture au commerce joue un rdle favorable aux
investissements. Son coefficient est positif et statistiquement significatif au seuil de 10%.
L’inflation et sa variabilité (indicateur de stabilité économique) n’ont aucun impact sur les
investissements. Respectivement, elles ont des coefficients presque nuls. La variable
financiere en présence dans ce modele, ABDPIB, affiche un coefficient négatif et
statistiquement significatif au seuil de 5%. En effet, d’aprés les résultats obtenus son
coefficient vaut -0,0042, ce qui montre que pour une augmentation de 1% des avoirs et
créances des banques de dépdts sur 'économie, la baisse de la part des investissements
dans le PIB est de 0,0042%. La constante est positive et est statistiquement significative. Le
coefficient de détermination ajusté est de 85%.
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Le test de Sargan révele que les variables instrumentales utilisées sont validées. En effet, sa
valeur calculée (14,581) est inférieure a la valeur de y* de la table (38,885). L’hypothése
nulle selon laquelle les instruments sont non corrélés avec les résidus, est acceptée.

Tableau 7.4.e Résultats du modele a effets individuels de la formation brute
du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere ABDPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
FBKFPIB(-1) 0.8346*** 31.912 0.000
TXCRK 0.3317*** 7.927 0.000
SKH -0.0409** -2.313 0.021
TXCRPOP -0.6342* -1.734 0.083
G _PIB 0.0007 1.033 0.302
TRADE 0.0044* 1.712 0.087
IPC 0.000003 0.606 0.545
VLTIPC -0.0000007 -0.158 0.874
ABDPIB -0.0042** -2.049 0.040
C (constante) 0.07172%** 2.761 0.006
R’ ajusté 0.845 | Durbin-Watson | 1.899
Degré de liberté 26
Te_st _d/e Sargan (test de 14,581 p-value du test 0.964
validité des instruments) de Sargan

*xpx[x significatif & 1%, 5%, 10%.

f) Laformation brute du capital fixe au PIB et ABDTOT

L’estimation du modéle mettant en relation la formation brute du capital fixe au PIB,
FBKFPIB, les variables économiques réelles et les avoirs et créances des banques de
dépbts rapportés aux créances totales (ABDTOT) donne les résultats affichés au tableau
7.4.1. Il ressort de ces derniers que la variable la formation brute du capital fixe rapportée au
PIB retardée est une variable fortement significative. Son coefficient est positif. Le capital
physique est de nouveau une variable primordiale. Elle contribue favorablement a I'évolution
de la part des investissements dans le PIB. Le capital humain et le taux de croissance de la
population sont des variables peu intéressantes en termes de significativité. Elles ne
contribuent d’aucune maniére a la variation de la variable dépendante. Les dépenses
publiques sont favorables a I'’évolution des investissements. Leur coefficient est positif et est
statistiguement significatif au seuil de 5%. Le reste des variables explicatives du modele, a
savoir I'ouverture au commerce, linflation et sa volatilité apparaissent sans effets sur la
variation de la formation brute du capital fixe au PIB. Leurs coefficients respectifs sont
statistiguement non significatifs. Quant a la variable financiere, les avoirs et créances des
banques de dépdts rapportés aux créances totales (ABDTOT), elle affiche un coefficient
négatif mais statistiquement non significatif. La constante aussi ne joue aucun role
significatif. Le coefficient de détermination est comparable a ceux obtenus dans les
estimations précédentes ; sa valeur est d’environ 86%.
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Dans ce modéle, nous ne pouvons pas rejeter 'hypothése nulle d’absence de corrélation
entre les variables instrumentales et les résidus. La valeur de la statistique du test de Sargan
confirme ce constat. En effet, sa valeur calculée (19.141) est inférieure & la valeur de y? lue
dans la table, (38.885). Les variables instrumentales sont donc validées.

Tableau 7.4.f Résultats du modele a effets individuels de la formation brute
du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere

ABDTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
FBKFPIB(-1) 0.8759*** 43.683 0.000
TXCRK 0.3605*** 7.719 0.000
SKH -0.0141 -1.115 0.265
TXCRPOP -0.1334 -0.342 0.732
G_PIB 0.0010** 2.082 0.037
TRADE 0.0020 0.824 0.410
IPC 0.000008 1.154 0.248
VLTIPC -0.000003 -0.515 0.606
ABDTOT -0.0071 -0.571 0.568
C (constante) 0.0362 1.286 0.198
R? ajusté 0.856 | Durbin-Watson | 2.056
Degré de liberté 26
Te_st.d,e Sargan (test de 19.141 p-value du test 0.830
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

g) Laformation brute du capital fixe au PIB et M2PIB

Le présent modéle met en relation la formation brute du capital fixe au PIB, les variables
macroéconomiques réelles et la valeur des engagements monétaires rapportés au PIB
(M2PIB). Les résultats, tableau 7.4.g, confirment ce que nous avons obtenus, a peu de
choses prés, pour les autres modeles. La variable dépendante retardée (FBKFPIB) est une
variable importante et contribue fortement a I'évolution de la part de la formation brute du
capital fixe dans le PIB. Le capital physique affiche un coefficient positif et statistiguement
significatif. || démontre que c’est un facteur important dans la variation de la part des
investissements. Le capital humain et le taux de croissance de la population sont des
variables n’ayant aucun effet significatif sur la variable dépendante. Leurs coefficients
respectifs sont négatifs et statistiquement non significatifs. Les dépenses publiques montrent
gu’elles sont favorables a I'évolution de la part de la formation brute du capital fixe dans le
PIB. Leur coefficient est positif et est significatif au seuil de 1%. L’ouverture au commerce,
I'inflation et sa variabilité affichent des coefficients non significatifs.

La variable financiére, la valeur des engagements monétaires rapportés au PIB (M2PIB),
posséde un coefficient de signe négatif mais statistiquement non significatif. La constante est
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positive et est significative au seuil de 5%. Le coefficient de détermination ajusté a une
valeur de pres de 86%.

Le test de Sargan montre la validité des instruments utilisés dans ce modele. La valeur de sa
statistique calculée (18,654) est plus petite que la valeur de y? lue dans la table (38,885).
Nous ne pouvons pas rejeter 'hypothése nulle, les instruments sont non corrélés avec les
résidus.

Tableau 7.4.g Résultats du modéle a effets individuels de la formation brute
du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere M2PI1B

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
FBKFPIB(-1) 0.8708*** 50.708 0.000
TXCRK 0.3516*** 7.609 0.000
SKH -0.0177 -1.524 0.127
TXCRPOP -0.1475 -0.531 0.595
G_PIB 0.0010*** 2.716 0.007
TRADE 0.0021 0.928 0.353
IPC 0.000007 1.117 0.264
VLTIPC -0.000003 -0.449 0.653
M2PIB -0.0022 -0.517 0.605
C (constante) 0.0365** 1.985 0.047
R’ ajusté 0.857 | Durbin-Watson | 2.044
Degré de liberté 26
Te_st.d,e Sargan (test de 18.654 p-value du test 0.851
validité des instruments) de Sargan

*xpx[x significatif & 1%, 5%, 10%.

Résumé

Pour les modeéles impliquant la formation brute du capital fixe rapportée au PIB, les variables
macroéconomiques réelles et les différentes variables financieres du systeme bancaire, nous
pouvons relever que les résultats des estimations montrent certaines régularités. La variable
dépendante retardée, la formation brute du capital fixe au PIB, est une variable importante.
Elle contribue favorablement a I'évolution de sa valeur actuelle. Le taux de croissance du
capital physique est une variable qui joue un rbéle fondamental en faveur des
investissements. Dans tous les modéles, sans exception, ces deux variables ont des
coefficients positifs et statistiguement significatifs au seuil de 1%. En revanche, les
estimations montrent que le capital humain joue un rdle défavorable a I'évolution des
investissements. Dans tous les cas, son coefficient est de signe négatif et est significatif. Le
coefficient du taux de croissance de la population est globalement, dans 70% des cas, non
significatif. Seuls deux modeles (tableaux 7.4.c et 7.4.e) présentent des coefficients
significatifs au seuil de 10%. Les dépenses publiques ont un impact positif dans la majorité
des modeles mais statistiquement non significatif. Au-dela de la significativité de leurs
coefficients, leur contribution est trés faible au vu de leurs valeurs affichées. Les résultats
montrent que I'ouverture au commerce présente un coefficient positif mais non significatif.
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Les estimations montrent que linflation et sa volatilité sont des variables n’apportant aucun
éclairage sur leurs roles respectifs vis-a-vis des investissements. En se limitant au signe de
ces deux variables, l'inflation a un coefficient de signe positif et sa volatilité a un coefficient
de signe négatif avec des valeurs trés faibles. Quant aux variables financieres, elles
présentent toutes des coefficients négatifs. Seuls les coefficients de deux d’entre-elles
(CRDPIB et ABDPIB) sont significatifs au seuil de 5% et 10%. Leurs contributions
respectives restent faibles. La constante intégrée dans tous les modéles affiche des valeurs
positives et statistiquement significatives au seuil de 5% et 10%. Les valeurs obtenues du
coefficient de détermination ajusté atteste du bon niveau du pouvoir explicatif du modele. Ce
pouvoir est estimé a plus de 85% dans la majorité des cas. Les valeurs de la statistique du
test de Sargan montrent la validité de [l'utilisation des variables instrumentales dans les
estimations des modéles ; elles sont non corrélées avec les résidus.

7.3.3. Productivité totale des facteurs (PTF)

Dans cette section, nous concentrons notre analyse sur les résultats obtenus des
régressions de la productivité totale des facteurs comme variable expliquée sur 'ensemble
des variables financiéres en prenant soin d’intégrer les variables macroéconomiques de
contrble. Le but est de calculer I'impact que peuvent avoir les différentes variables
financieres sur la productivité des facteurs, et par-dela sur la croissance économique en
général, étant donné, bien évidemment, 'environnement économique propre des pays.

a) Productivité totale des facteurs (PTF) et ACBCPIB

Le premier modeéle dans cette série concerne la productivité totale des facteurs comme
variable expliquée, les variables macroéconomiques réelles et la variable financiére les
avoirs et créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les différents agents
économiques non financiers rapportés au PIB, ACBCPIB. Les résultats sont rapportés au
tableau 7.5.a. lls montrent que la productivité totale des facteurs intégrée dans le modéle
comme variable retardée ne joue aucun réle significatif. Son coefficient est négatif. Le taux
de croissance du capital physique contribue positivement a I'évolution de la productivité dans
les différentes économies. Son coefficient est positif et fortement significtif. Le capital
humain, le taux de croissance de la population et les dépenses publiques possédent des
coefficients de signe positif et statistiguement significatifs au seuil de 1%. Certes, la
contribution est faible du c6té capital humain et dépenses publiques mais assez forte du cété
taux de croissance de la population. En revanche, l'ouverture au commerce, le taux
d’inflation et sa volatilité n’influencent guére la productivité ni favorablement ni
défavorablement. La variable financiere, ACBCPIB, posseéde un coefficient significatif mais
de signe négatif. Il apparait que cette variable est défavorable a la productivité. La constante
n'est pas rapportée. Le coefficient de détermination ajusté posséde une valeur assez faible.
La valeur de la statistigue du test de Sargan montre la validité des instruments utilisés ; ils
sont non corrélés avec les résidus. L’hypothése nulle ne peut étre rejetée.
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Tableau 7.5.a Résultats du modele a effets individuels de la productivité totale
des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et financiere ACBCPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) -0.0536 -1.030 0.303
TXCRK 0.3350*** 5.644 0.000
SKH 0.0061*** 3.348 0.001
TXCRPOP 0.1765*** 3.876 0.000
G_PIB 0.0025*** 5.149 0.000
TRADE -0.0019 -0.920 0.358
IPC 0.000001 0.088 0.930
VLTIPC -0.00002 -1.583 0.113
ACBCPIB -0.0056*** -3.967 0.000
C (constante)

R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.863
Degré de liberté 21

Test de Sargan (test de
validité des instruments)

p-value du test

20.088 de Sargan

0.203

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

b) Productivité totale des facteurs (PTF) et ACBCTOT

Dans cette section, nous analysons les résultats du modéle reliant la productivité totale des
facteurs comme variable expliquée, aux variables de I'économie réelle et la variable
financiére, en l'occurrence les avoirs et créances des banques commerciales rapportés au
total des créances du systeme bancaire (ACBCTOT). Les résultats, tableau 7.5.b,
contrastent en partie avec les résultats précédents. La productivité totale des facteurs
retardée est significative mais reste négative. Elle influence défavorablement I'évolution de
sa valeur actuelle. Le coefficient du taux de croissance du capital physique est de signe
positif et est fortement significatif. Contrairement au modéle précédent, le capital humain
posseéde un coefficient de signe négatif et non significatif. Le taux de croissance de la
population, les dépenses publiques au PIB, l'inflation et sa volatilité affichent des coefficients
non significatifs. L’ouverture au commerce extérieur contribue défavorablement a I'évolution
de la productivité. Ce résultat parait contre-intuitif, vu que les échanges commerciaux
peuvent exercer, a travers le transfert de technologies, un impact positif sur la productivité.
Le coefficient de la variable financiere, les avoirs et créances rapportés au total du secteur
financier (bancaire), est significatif et de signe négatif. Un accroissement de 1% des crédits
alloués est associé a une baisse de 0,026% de la productivité totale des facteurs. La
constante est non significative. Le coefficient de détermination est trés faible. De nouveau, le
test de Sargan ne nous permet pas de rejeter I'hypothése nulle d’absence de corrélation des
instruments avec les résidus. Sa valeur calculée (19,180) est plus faible que la valeur de y?
de la table (33,924). Donc, les variables instrumentales utilisées dans l'estimation sont
validées.
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Tableau 7.5.b Résultats du modéle a effets individuels de la productivité
totale des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et financiere

ACBCTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) -0.3616*** -3.716 0.000
TXCRK 0.3238*** 4.705 0.000
SKH -0.0254 -1.276 0.202
TXCRPOP -0.2199 -0.618 0.537
G_PIB 0.0013 1.149 0.251
TRADE -0.0058** -2.150 0.032
IPC 0.000005 0.483 0.629
VLTIPC -0.00002 -1.457 0.145
ACBCTOT -0.0263*** -2.766 0.006
C (constante) 0.0397 1.611 0.107
R’ ajusté 0.033 | Durbin-Watson | 1.410
Degré de liberté 22
Te_st_dg Sargan (test de 19.180 p-value du test 0.634
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

c) Productivité totale des facteurs (PTF) et CRDPIB

Le présent modele met en relation la productivité totale des facteurs et 'ensemble des
variables de I'économie réelle ainsi que la variable financiére, crédits domestiques alloués
par les banques de dépbts au secteur privé (CRDPIB). Les résultats de ce modéle sont
rapportés au tableau 7.5.c. Comme dans le cas du modeéle précédent, la productivité totale
des facteurs retardée contribue défavorablement a I'évolution de sa valeur actuelle. Le taux
de croissance du capital physique est une variable favorable a la productivité. Son coefficient
est positif et est statistiquement significatif. Le capital humain ne contribue d’aucune maniére
dans ce modéle a la variation de la productivité. Le taux de croissance de la population,
'ouverture au commerce et l'inflation sont des variables non significatives dans ce modéele.
Ces variables ne présentent aucun effet sur la productivité.

Les dépenses publiques contribuent favorablement & la productivité. Leur coefficient est
positif et est statistiquement significatif au seuil de 1%. La volatilit¢ de ['iflation, variable
indicatrice de la stabilité du systéme économique, affiche un effet négatif et statistiquement
significatif au seuil de 5%. Au vu de la valeur de son coeffcient, sa contribution est assez
faible. Les crédits domestiques alloués par les banques de dépb6ts au secteur privé
(CRDPIB) présentent un coefficient négatif et statistiquement significatif au seuil de 1%. La
valeur du coefficient est de -0.007. La constante n’est pas significative. Le coefficient de
détermination ajusté n’est pas rapporté.

Le test de Sargan montre, encore une fois, la validité des instruments utilisés dans
I'estimation du modéle. La valeur de y° lue dans la table qui est de 33,924 est largement
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supérieure a la valeur du test calculée (27,022). Nous ne pouvons pas rejeter I’hypothése
nulle d’absence de corrélations entre les instruments et les résidus.

Tableau 7.5.c Résultats du modele a effets individuels de la productivité
totale des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et financiere CRDPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) -0.2762*** -3.270 0.001
TXCRK 0.3679*** 4.933 0.000
SKH -0.0013 -0.072 0.942
TXCRPOP 0.0272 0.074 0.941
G_PIB 0.0027*** 3.384 0.001
TRADE -0.0016 -0.667 0.505
IPC 0.00001 0.551 0.581
VLTIPC -0.00002** -2.036 0.042
CRDPIB -0.0068*** -2.848 0.004
C (constante) 0.0101 0.476 0.634
R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.571
Degré de liberté 22
Te_st_dfe Sargan (test de 27022 p-value du test 0.210
validité des instruments) de Sargan

*xpx[x significatif & 1%, 5%, 10%.

d) Productivité totale des facteurs (PTF) et CRDTOT

Le modéle estimé dans cette section est celui de la productivité totale des facteurs sur les
variables macroéconomiques réelles et les crédits domestiques consentis par les banques
de dépobts au secteur privé rapportés a 'ensemble des services financiers de l'intermédiation
bancaire (CRDTOT). Les résultats de I'estimation sont rapportés au tableau 7.5.d. Il ressort
que la productivité totale des facteurs retardée ne joue aucun réle clair dans I'évolution de sa
valeur actuelle. Elle intégre le modele avec un coefficient négatif et non significatif. Le taux
de croissance du capital physique est une variable fondamentale qui a une importance forte
pour la productivité. C’est une variable avec un effet positif et son coefficient est
statistiguement significatif a 1%. Le capital humain, le taux de croissance de la population,
'ouverture au commerce, linflation et sa volatilité sont des variables intégrant le modéle
mais sans impact significatif. Leurs coefficients respectifs ne sont pas significatifs. Les
dépenses publiques au PIB sont la seule variable qui déroge a ce constat. Leur coefficient
est positif et statistiquement significatif.

La variable financiére, les crédits domestiques consentis par les banques de dépébts au
secteur privé rapportés a I'ensemble des services financiers de I'intermédiation bancaire
(CRDTOT), affiche un coefficient positif mais statistiquement non significatif. Quant a la
constante, elle n'est pas significative aux différents seuils habituels. Le coefficient de
détermination n’est pas rapporté dans ces résultats. La valeur de la statistique du test de
Sargan (32,952) nous conduit & ne pas rejeter 'hypothése nulle d’absence de corrélation des
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variables instrumentales avec les résidus. Elles sont validées au regard de la valeur de ce
test.

Tableau 7.5.d Résultats du modéle a effets individuels de la productivité
totale des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et financiere

CRDTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) -0.0452 -0.818 0.413
TXCRK 0.3467*** 4.598 0.000
SKH 0.0148 0.997 0.319
TXCRPOP 0.4444 1.323 0.186
G_PIB 0.0026*** 2.579 0.010
TRADE -0.0027 -1.312 0.190
IPC 0.000002 0.180 0.857
VLTIPC -0.00001 -1.465 0.143
CRDTOT 0.0012 0.530 0.596
C (constante) -0.0141 -0.720 0.472
R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.857
Degré de liberté 24
Te_st_dfe Sargan (test de 32 952 p-value du test 0.105
validité des instruments) de Sargan

*xpx[x significatif & 1%, 5%, 10%.

e) Productivité totale des facteurs (PTF) et ABDPIB

Pour le modéle de cette section, nous avons obtenus les résultats affichés au tableau 7.5.e.
Il s’agit de I'estimation du modéle mettant en relation la productivité totale des facteurs et les
variables économiques de contréle ainsi que la variable financiére, en I'occurrence les avoirs
et créances des banques de dépbts (ou créatrices de monnaie) sur 'économie rapportés au
PIB (ABDPIB). La productivité totale des facteurs retardée posséde un coefficient de signe
négatif et fortement significatif. Le taux de croissance du capital physique est de nouveau
présent avec un coefficient de signe positif et statistiquement significatif. Le capital humain et
le taux de croissance de la population présentent eux des coefficients statistiquement non
significatifs aux divers seuils. Les dépenses publiques continuent de jouer un role favorable
a la productivité totale des facteurs. Leur coefficient est de signe positif et statistiquement
significatif au seuil de 1%. En revanche, I'ouverture au commerce et l'inflation integrent le
modéle avec des coefficients statistiquement non significatifs. La volatilité de linflation
affiche un coefficient négatif et statistiquement significatif. Sa contribution peut paraitre
marginale au vu de la valeur de son coefficient. La variable financiére, ABDPIB, affiche un
effet négatif et statistiquement significatif. L’accroissement de 1% des crédits alloués par les
banques de dépdts influence la productivité totale des facteurs vers le bas d’environ
0,0075%. La constante n’est pas significative. Le coefficient de détermination ajusté n’est
pas rapporté.
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Nous acceptons I'hypothése nulle d’absence de corrélations entre les variables
instrumentales et les résidus. Donc, la validité des instruments utilisés dans I'estimation du
modéle est confirmée par la valeur du test de Sargan. Sa valeur calculée (25,784) est
largement en dessous de la valeur de y lue dans la table (33,924).

Tableau 7.5.e Résultats du modele a effets individuels de la productivité
totale des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et financiere ABDPIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) -0.2659*** -3.353 0.001
TXCRK 0.3458*** 4.791 0.000
SKH -0.0056 -0.328 0.743
TXCRPOP -0.0811 -0.222 0.824
G _PIB 0.0025*** 2.997 0.003
TRADE -0.0011 -0.451 0.652
IPC 0.000004 0.406 0.685
VLTIPC -0.00002** -1.981 0.048
ABDPIB -0.0075*** -3.307 0.001
C (constante) 0.0162 0.772 0.440
R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.571
Degré de liberté 22
Te_st.d,e Sargan (test de o5 784 p-value du test 0.261
validité des instruments) de Sargan

*xpx[x significatif & 1%, 5%, 10%.

f) Productivité totale des facteurs (PTF) et ABDTOT

Le modele estimé de cette section relie la productivité totale des facteurs, les variables
économiques et les avoirs et créances des banques de dépdts rapportés aux créances
totales (ABDTOT). Les résultats obtenus sont rapportés au tableau 7.5.f. lls montrent que la
productivité totale des facteurs retardée est une variable n’apportant pas d’effet sur la valeur
actuelle de la variable expliquée. Le taux de croissance du capital physique, le capital
humain, le taux de croissance de la population et les dépenses publiques sont des variables
qui contribuent favorablement a I'évolution de la productivité. Leurs coefficients respectifs
sont de signe positif et hautement significatifs. Cependant, I'ouverture au commerce,
I'inflation et sa volatilité apparaissent comme des variables n’ayant aucun réle a jouer dans
ce modele. Quant a la variable financiére, les avoirs et créances des banques de dépots
rapportés aux créances totales (ABDTOT), elle présente un coefficient positif mais
statistiquement non significatif. La constante affiche une valeur négative et est
statistiquement significative. Le coefficient de détermination ajusté n’est pas rapporté.

Dans ce modele, la valeur du test de Sargan suggére l'acceptation de I'hypothése nulle
d’absence de corrélations entre les variables instrumentales et les résidus. Ce test confirme
la validité des instruments utilisés. La valeur calculée de la statistique du test de Sargan
(31.347) est inférieure a la valeur de y? lue dans la table (36,415).
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Tableau 7.5.f Résultats du modéle a effets individuels de la productivité
totale des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et

financiere ABDTOT

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) -0.0276 -0.458 0.647
TXCRK 0.3530*** 5.116 0.000
SKH 0.0228*** 2.576 0.010
TXCRPOP 0.6687** 2.357 0.018
G_PIB 0.0028*** 4.561 0.000
TRADE -0.0032 -1.501 0.133
IPC -0.000001 -0.073 0.942
VLTIPC -0.00001 -1.174 0.241
ABDTOT 0.0068 0.775 0.438
C (constante) -0.0284* -1.645 0.100
R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.890
Degré de liberté 24
Te_st_dg Sargan (test de 31.347 p-value du test 0.144
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

g) Productivité totale des facteurs (PTF) et M2PIB

Le modéle de cette section met en relation la productivité totale des facteurs, les variables
macroéconomiques réelles et les engagements monétaires rapportés au PIB, M2PIB. Les
résultats, tableau 7.5.g, montrent que la productivité totale des facteurs retardée est une
variable intéressante. Elle affecte avec effet négatif sa valeur actuelle. Son coefficient est de
signe négatif et est statistiquement significatif. Le taux de croissance du capital physique, le
taux de croissance de la population et les dépenses publiques sont des variables favorables
a la productivité. Leurs coefficients respectifs sont positifs et statistiquement significatifs.
Paradoxalement, dans ce modéle, le capital humain n’a aucun impact significatif sur
I'évolution de la productivité. L’'ouverture au commerce affiche un effet négatif; son
coefficient est de signe négatif et est statistiquement significatif au seuil de 5%. Quant a
I'inflation et a sa volatilité, armés des résultats des différents modéles précédents, nous nous
attendons a l'absence d'un effet significatif de leur part sur la productivité. La variable
financiere présente dans ce modele, M2PIB, posséde un coefficient de signe positif et
statistiquement significatif au seuil de 10%. Un accroissement des engagements (moyens de
paiements liquides) de 1% augmente la productivité totale des facteurs de 0.0099%. La
constante est non significative. Le coefficient de détermination ajusté n’est pas rapporté.

Le test de Sargan révele que les variables instrumentales utilisées sont validées. Sa valeur
calculée (28,758) est inférieure a la valeur lue dans la table de ¥* (33,924). Nous ne sommes
pas en mesure de rejeter 'hypothése nulle selon laquelle les instruments sont non corrélés
avec les résidus.
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Tableau 7.5.g Résultats du modéle a effets individuels de la productivité
totale des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et
financiere M2PIB

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) -0.2286*** -2.856 0.004
TXCRK 0.4085*** 5.706 0.000
SKH 0.0139 1.166 0.244
TXCRPOP 0.5439* 1.818 0.069
G_PIB 0.00271*** 4.930 0.000
TRADE -0.0055** -2.303 0.021
IPC 0.000003 0.361 0.718
VLTIPC -0.00002 -1.612 0.107
M2PI1B 0.0099* 1.799 0.072
C (constante) -0.0166 -1.009 0.313
R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.668
Degré de liberté 22
Te_st_dg Sargan (test de 28.758 p-value du test 0.151
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

Résumé

Tout au long des estimations des modéles mettant en relation la productivité totale des
facteurs comme variable dépendante, les variables macroéconomiques réelles et les
variables financieres représentant l'intermédiation bancaire, la variable dépendante retardée
(PTF) présente un coefficient de signe négatif. Il est statistiquement significatif dans quatre
modeles parmi les sept présents. Nous constatons tout de méme une régularité qui se
dégage des résultats obtenus. Elle concerne le taux de croissance du capital physique qui
est une variable importante avec toujours un coefficient de signe positif et statistiquement
significatif. Le capital humain est une variable qui joue un r6le flou vis-a-vis de la productivité
totale des facteurs. Son coefficient est de signe négatif mais non significatif dans tous les
modeles sauf dans deux ou il est positif et significatif. Quant au taux de croissance de la
population, il possede dans certains modeles un impact positif et statistiquement significatif
sur la productivité. Au total, nous estimons qu’il joue un role ambigu. Dans toutes les
estimations, les dépenses publiques ont un coefficient positif et est statistiquement
significatif. Elles contribuent favorablement a I'évolution de la productivité totale des facteurs.
Les résultats obtenus montrent que l'ouverture au commerce contribue négativement a
I'évolution de la productivité totale des facteurs. Nous constatons que l'inflation et sa volatilité
ne jouent aucun rble. Leurs coefficients respectifs sont non significatifs. De plus, leurs
valeurs sont trés faibles, voire nulles. Les variables financiéres ont un réle défavorable dans
la majorité des cas. Leurs coefficients sont de signe négatif et statistiquement significatifs.
Nous pouvons suggérer que ces variables financieres affichent une tendance plus ou moins
claire d’aprés les résultats des estimations. La constante n’est pas significative. Les valeurs
du coefficient de détermination ajusté ne sont pas rapportées. Les variables instrumentales
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utilisées dans les différentes estimations utilisant la méthode du systtme GMM sont
validées. Les valeurs du test de Sargan le confirment.

7.4. Analyse des résultats pour la bourse de valeurs

Dans cette derniére partie, nous analysons les résultats obtenus des modéles estimés sur
les données concernant la bourse de valeurs. Il s’agit d’appliquer la méme technique, a
savoir un systeme GMM, aux données de 32 pays de I'échantillon sur une période allant de
1975 a 2003. Nous procédons a des estimations impliquant le taux de croissance du PIB par
téte, la formation brute du capital fixe au PIB et la productivité totale des facteurs comme
variables expliquées, les variables macroéconomiques choisies comme variables de contrdle
et les trois variables financiéres représentant la bourse de valeurs. Ces variables sont la
capitalisation boursiére au PIB (CAPBPIB), le ratio de la valeur totale des titres
commercialisés par rapport au PIB (TRADVAL) et le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la
capitalisation boursiére (TURNOV). Le but de cette partie est de quantifier I'impact de la
bourse de valeurs sur la croissance économique, en utilisant les techniques de données de
panel. Nous commencons par les modeéles du taux de croissance du PIB par téte.

7.4.1. Taux de croissance du PIB par téte et bourse de valeurs

Dans cette section, nous présentons les modéles estimés du taux de croissance du PIB par
téte et 'ensemble des variables macroéconomiques et les différentes variables financiéres
représentatives de la bourse de valeurs.

a) Le taux de croissance du PIB par téte et CAPBPIB

Les résultats du modéle mettant en relation le taux de croissance du PIB par téte et la
capitalisation boursiére au PIB sont rapportés dans le tableau 7.6.a. Les résultats montrent
gue le taux de croissance du PIB par téte retardé est une variable non significative et
n’apporte aucun éclairage sur son réle. Le taux de croissance du capital physique est un
facteur trés important pour la croissance économique. Son coefficient est positif et
hautement significatif. Le capital humain, le taux de croissance de la population et les
dépenses publiqgues au PIB affichent des coefficients de signe positif et statistiquement
significatifs au seuil de 1%. Le coefficient de la variable taux de croissance de la population
est assez élevé. L’'ouverture au commerce et l'inflation ne contribuent pas a I'évolution du
taux de croissance du PIB par téte. Leurs coefficients respectifs sont non significatifs. La
volatilité de linflation affiche un coefficient de signe négatif, défavorable a la croissance
économique, et est fortement significatif au seuil de 5%.

La variable financiére représentant la bourse de valeurs dans ce modéle, a savoir la
capitalisation boursiére au PIB (CAPBPIB), présente un coefficient de signe négatif et non
significatif méme a un seuil de confiance de 30%. Cependant, la constante est significative et
est de signe négatif. Le coefficient de détermination ajusté a une valeur de 45,2%.
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Le test de Sargan indique que nous ne pouvons pas rejeter I'hnypothése nulle d’absence de
corrélation des variables instrumentales avec les résidus. La valeur calculée de la statistique
du test de Sargan (27,354) est en dessous de la valeur du y* lue dans la table (38,885). Les

variables instrumentales sont alors validées au vu de ce résultat.

Tableau 7.6.a Résultats du modele a effets individuels du taux de
croissance du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et
financiere CAPBPIB (capitalisation boursiére au PIB)

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
TXCRPIB(-1) 0.0635 1.484 0.138
TXCRK 0.7085*** 12.562 0.000
SKH 0.0457*** 2.710 0.007
TXCRPOP 0.7343*** 3.235 0.001
G_PIB 0.0025*** 10.618 0.000
TRADE 0.0006 0.367 0.714
IPC 0.000007 1.093 0.274
VLTIPC -0.00002*** -3.569 0.000
CAPBPIB -0.0015 -1.021 0.307
C (constante) -0.0411** -2.357 0.018
R’ ajusté 0.452 | Durbin-Watson | 1.887
Degré de liberté 26
Te_st_d,e Sargan (test de 27 354 p-value du test 0.391
validité des instruments) de Sargan

k[ gignificatif a 1%, 5%, 10%.

b) Le taux de croissance du PIB par téte et TRADVAL

Le modéle de cette section met en relation le taux de croissance du PIB par téte, les
variables macroéconomiques réelles et le ratio de la valeur totale des titres commercialisés
par rapport au PIB (TRADVAL). Les résultats de I'estimation sont rapportés au tableau 7.6.b.
Le taux de croissance du PIB par téte intégré comme variable explicative retardée joue un
role positif dans I'évolution de sa valeur actuelle. Il integre le modele avec un coefficient
positif et significatif au seuil de 5%. Le taux de croissance du capital physique est présent
avec un coefficient positif et hautement significatif au seuil de 1%. Le capital humain est
favorable a la croissance économique a travers son effet positif sur le taux de croissance du
PIB. Le taux de croissance de la population et les dépenses publiques contribuent
positivement a la croissance économique. Leurs coefficients sont positifs et significatifs au
seuil de 1%. L'ouverture au commerce et l'inflation ne contribuent d’aucune maniére,
statistiquement parlant, a I'’évolution du taux de croissance du PIB. La volatilité de l'inflation a
une influence négative sur la croissance. Son coefficient est significatif au seuil de 1%.

La variable financiere, le ratio de la valeur totale des titres commercialisés au PIB

(TRADVAL), présente un coefficient négatif et statistiquement significatif au seuil de 1%. Un
accroissement de 1% de cette variable pousse vers le bas le taux de croissance du PIB par
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téte de 0,0056%. Quant a la constante, elle est négative et statistiquement significative au
seuil de 1%. Le coefficient de détermination ajusté a une valeur de 43,5%. Selon ce résultat,
le modele arrive a expliquer environs 44% de la variation totale du taux de croissance du PIB
par téte. Le test de Sargan conduit a l'acceptation de I'hypothése nulle d’absence de
corrélation des variables instrumentales avec les résidus, d’ou leur validité dans I'estimation
du modéle. En effet, la valeur calculée de la statistigue du test de Sargan (22,596) est
inférieure a la valeur de x” de la table (38,885).

Tableau 7.6.b Résultats du modéle a effets individuels du taux de croissance du
PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere TRADVAL (la
valeur totale des titres commercialisés par rapport au PIB)

Variables explicatives Coefficient | Statistiquet p-value
TXCRPIB(-1) 0.0950** 2.030 0.042
TXCRK 0.6806*** 10.792 0.000
SKH 0.0583*** 3.368 0.001
TXCRPOP 0.8194*** 3.741 0.000
G_PIB 0.0025*** 10.356 0.000
TRADE 0.0003 0.202 0.840
IPC 0.00001 1.388 0.165
VLTIPC -0.00002*** -3.601 0.000
TRADVAL -0.0056*** -2.885 0.004
C (constante) -0.0526*** -2.987 0.003
R? ajusté 0.435 | Durbin-Watson | 1.878
Degré de liberté 26
Test de Sargan (test de p-value du test
validité des instruments) 22.596 de Sargan 0.656

k[ gignificatif a 1%, 5%, 10%.

c) Le taux de croissance du PIB par téte et TURNOV

Le modele estimé dans cette section est celui qui relie le taux de croissance du PIB par téte,
les variables macroéconomiques et le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation
boursiére (TURNOQV). Les résultats du modeéle sont rapportés au tableau 7.6.c. lls montrent
gue le taux de croissance du PIB par téte retardé joue un role favorable dans I'évolution de
sa valeur actuelle. Son coefficient est positif et est significatif au seuil de 10%. Le taux de
croissance du capital physique demeure une variable fondamentale qui a une importance
forte pour la croissance économique. Il le prouve dans ce modéle avec un coefficient positif
et statistiquement significatif a 1%. Le capital humain, le taux de croissance de la population
et les dépenses publiqgues au PIB apportent leurs contributions favorables a travers des
coefficients positifs et hautement significatifs. En revanche, l'ouverture au commerce et
I'inflation n'ont aucun effet. Leurs coefficients respectifs ne sont pas significatifs. La volatilité
de l'inflation joue un réle significatif défavorable a la croissance économique, mais reste tres
marginal.
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La variable financiére, le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére
(TURNOV), affiche un coefficient positif mais statistiquement non significatif. Quant a la
constante, elle est significative au seuil de 5%. Le coefficient de détermination ajusté a une
valeur de 45,7%.

Nous acceptons I'hypothése nulle d’absence de corrélation des variables instrumentales
avec les résidus. La valeur de la statistique du test de Sargan confirme ce résultat. Les
variables instrumentales utilisées dans ce modele sont validées.

Tableau 7.6.c Résultats du modele a effets individuels du taux de croissance
du PIB par téte (TXCRPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiére
TURNOV (chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére)

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
TXCRPIB(-1) 0.0795* 1.746 0.081
TXCRK 0.6782*** 10.143 0.000
SKH 0.0448*** 2.779 0.005
TXCRPOP 0.6937*** 3.334 0.001
G _PIB 0.0023*** 8.835 0.000
TRADE -0.0002 -0.127 0.899
IPC 0.00001 1.065 0.287
VLTIPC -0.00002*** -3.5635 0.000
TURNOV 0.0001 0.037 0.971
C (constante) -0.0398** -2.426 0.015
R’ ajusté 0.457 | Durbin-Watson | 1.901
Degré de liberté 26
Te_st.d,e Sargan (test de 23 958 p-value du test 0.618
validité des instruments) de Sargan

*xpx[x significatif & 1%, 5%, 10%.

Résumé

Nous résumons les résultats des modeéles impliquant le taux de croissance du PIB par téte,
les variables macroéconomiques réelles et les différentes variables financieres
représentatives de la bourse de valeurs. Nous constatons que le taux de croissance du PIB
par téte retardé est une variable importante dans deux des trois modéles. Il contribue
favorablement a I'évolution de sa propre valeur actuelle. Le taux de croissance du capital
physique joue un réle prépondérant dans I'évolution de la croissance économique. Dans tous
les modeles sans exception, cette variable a un coefficient positif et hautement significatif au
seuil de 1%. Comme le capital physique, le capital humain affiche un réle hautement
significatif et favorable a la croissance économique. Dans toutes les estimations, son
coefficient est de signe positif et significatif. Le coefficient du taux de croissance de la
population est de signe positif et statistiquement significatif avec un impact assez prononcé.
Les valeurs de son coefficient sont au niveau de celles du capital physique. Les dépenses
publiques ont un impact positif dans tous les modeéles et leurs coefficients sont
statistiquement significatifs. Le r6le que joue I'ouverture au commerce dans ces modéles est
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flou ; en effet, dans deux modéles son coefficient est de signe positif, et dans l'autre il est
négatif. Dans tous les cas, son coefficient est statistiquement non significatif. Les résultats
montrent que l'inflation est une variable sans effet significatif dans tous les modéles. Son
impact est tres marginal. La volatilité de l'inflation affiche un coefficient de signe négatif mais
statistiquement significatif. Reste que les valeurs de son coefficient sont tres faibles. Quant
aux variables financiéres représentant la bourse de valeurs, elles présentent des résultats
contrastés. Seule la variable TRADVAL présente un coefficient significatif mais de signe
négatif. Les valeurs de leurs coefficients respectifs sont trés faibles. La constante intégrée
dans tous les modéles affiche des valeurs négatives et statistiguement significatives au seuil
de 5% et 1%. Les valeurs obtenues du coefficient de détermination ajusté sont d’environ
45%. Le pouvoir explicatif des modeéles reste moyen. Les valeurs du test de Sargan montrent
que les variables instrumentales utilisées dans les estimations des modéles sont validées et
non corrélées avec les résidus.

7.4.2. Formation brute du capital fixe au PIB et bourse de valeurs

Dans cette partie, nous nous intéressons aux modéles mettant en relation la formation brute
du capital fixe comme variable expliquée et les différentes variables financiéres représentant
la bourse des valeurs en intégrant bien évidemment a chaque fois les variables
macroéconomiques réelles comme variables de contr6le. Nous commencons par la
capitalisation boursiére au PIB.

a) La formation brute du capital fixe au PIB et CAPBPIB

Nous rapportons les résultats de I'estimation du modéle de la formation brute du capital fixe
au PIB, de la variable financiére la capitalisation boursiére au PIB (CAPBPIB) et des
variables macroéconomiques de contrdle au tableau 7.7.a. La formation brute du capital fixe
au PIB retardée a un fort impact sur I'évolution de sa valeur actuelle. Elle a un coefficient
positif et statistiquement significatif au seuil de 1%. Le taux de croissance du capital
physique est aussi une variable hautement importante dans I'évolution de la part des
investissements dans le PIB. Le capital humain agit favorablement. Son coefficient est positif
et statistiquement significatif au seuil de 1%. Le taux de croissance de la population posséde
un coefficient positif, significatif et est assez élevé. Les dépenses publiques rapportées au
PIB jouent un role favorable aux investissements. Leur coefficient est positif et hautement
significatif. L’'ouverture au commerce n’a aucun impact sur les investissements. L'inflation et
sa variabilité (indicateur de stabilité économique) ont des effets contradictoires sur les
investissements, respectivement positif et négatif. La variable financiére en présence dans
ce modele, CAPBPIB, n’a pas d’impact significatif sur les investissements. La constante
n’est pas rapportée. Le coefficient de détermination ajusté a une valeur de 85.4%. Le test de
Sargan révéle que les variables instrumentales utilisées dans ce modeéle sont validées.
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Tableau 7.7.a Résultats du modele a effets individuels de la formation brute
du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiére
CAPBPIB (capitalisation boursiere au PIB)

Variables explicatives Coefficient | Statistiquet p-value
FBKFPIB(-1) 0.8900*** 79.706 0.000
TXCRK 0.3979*** 11.260 0.000
SKH 0.0103*** 4.305 0.000
TXCRPOP 0.5003*** 5.474 0.000
G _PIB 0.0013*** 5.558 0.000
TRADE 0.0002 0.093 0.926
IPC 0.00001*** 3.051 0.002
VLTIPC -0.00001** -2.146 0.032
CAPBPIB 0.0002 0.161 0.872
C (constante)

R’ ajusté 0.854 | Durbin-Watson | 1.810
Degré de liberté 27

Test de Sargan (test de
validité des instruments)

p-value du test

de Sargan 0.146

34.727

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

b) La formation brute du capital fixe au PIB et TRADVAL

Le deuxieme modele dans cette série met en relation la formation brute du capital fixe au
PIB, les variables macroéconomiques réelles et le ratio de la valeur totale des titres
commercialisés par rapport au PIB (TRADVAL). Les résultats de cette estimation, tableau
7.7.b, montrent que la formation brute du capital fixe retardée est une variable hautement
significative et contribue fortement a I'évolution de sa valeur actuelle. Les autres variables, le
taux de croissance du capital physique, le capital humain, le taux de croissance de la
population et les dépenses publiques au PIB, sont des variables déterminantes et possédent
une influence positive sur I'évolution des investissements. Leurs coefficients respectifs sont
significatifs au seuil de 1%. Cependant, certaines variables intégrées dans ce modéle n’ont
pas l'effet escompté sur la variable expliquée. Il s’agit de I'ouverture au commerce, de
l'inflation et de sa volatilité. Ces variables ont des coefficients non significatifs.

Du co6té de la variable financiére, le ratio de la valeur totale des titres commercialisés par
rapport au PIB (TRADVAL), celle-ci affiche un coefficient de signe négatif mais non
significatif. La constante n’est pas rapportée. Le coefficient de détermination ajusté a une
valeur de 86.5%.

D’aprés la valeur de la statistique du test de Sargan, les variables instrumentales utilisées
dans ce modele sont validées. En effet, sa valeur calculée (23,728) qui est inférieure a celle
du y? lue dans la table (40,113) nous suggére de ne pas rejeter 'hypothése nulle d’absence
de corrélation entre les instruments et les résidus.
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Tableau 7.7.b Résultats du modéle a effets individuels de la formation brute du
capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiéere TRADVAL (la

valeur totale des titres commercialisés par rapport au PIB)

Variables explicatives Coefficient | Statistiquet p-value
FBKFPIB(-1) 0.8917*** 82.628 0.000
TXCRK 0.3286*** 11.525 0.000
SKH 0.0125*** 5.065 0.000
TXCRPOP 0.4610*** 5.390 0.000
G _PIB 0.0011*** 5.477 0.000
TRADE -0.0001 -0.047 0.962
IPC 0.00001 1.402 0.161
VLTIPC -0.000003 -0.805 0.421
TRADVAL -0.0007 -0.434 0.665
C (constante)

R’ ajusté 0.865 | Durbin-Watson | 1.810
Degré de liberté 27

Te_st_dg Sargan (test de 23798 p-value du test 0.645
validité des instruments) de Sargan

*xpx[x significatif & 1%, 5%, 10%.

c) Laformation brute du capital fixe au PIB et TURNOV

Nous rapportons les résultats de I'estimation du modéle qui met en relation la formation brute
du capital fixe au PIB, la variable financiére, en I'occurrence le ratio du chiffre d’affaires par
rapport & la capitalisation boursiere (TURNOV) et les variables macroéconomiques de
contrdle dans le tableau 7.7.c. D’aprés les résultats, la variable formation brute du capital fixe
retardée est fortement significative. Elle contribue largement, toutes choses égales par
ailleurs, a I'évolution de la variable dépendante. Le taux de croissance du capital physique
est aussi une variable hautement importante dans I'évolution de la part des investissements
dans le PIB. Le capital humain, le taux de croissance de la population et les dépenses
publiques agissent favorablement a I'évolution des investissements. Leurs coefficients
respectifs sont tous positifs et statistiquement significatifs au seuil de 1%. Cependant,
'ouverture au commerce, l'inflation et sa volatilité n’ont aucun impact d’aucun ordre sur les
investissements. C’est le cas aussi de la variable financiére en présence dans ce modéle,
TURNOV ; elle affiche un coefficient positif et statistiquement non significatif. La constante
n’est pas rapportée. Le coefficient de détermination ajusté est assez élevé, sa valeur est de
86.6%.

D’aprés la valeur du test de Sargan, les variables instrumentales utilisées dans I'estimation
du modéle sont validées. Sa valeur calculée (23,262) est largement inférieure a la valeur de
x* de la table (40,113). L’hypothése nulle selon laquelle les instruments sont non corrélés
avec les résidus, ne peut pas étre rejetée.
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Tableau 7.7.c Résultats du modéle a effets individuels de la formation brute
du capital fixe (FBKFPIB) vis-a-vis des variables réelles et financiere TURNOV
(chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére)

Variables explicatives Coefficient | Statistiquet p-value
FBKFPIB(-1) 0.8922*** 82.063 0.000
TXCRK 0.3193*** 12.570 0.000
SKH 0.0123*** 5.049 0.000
TXCRPOP 0.4543*** 5.440 0.000
G_PIB 0.0010*** 5.319 0.000
TRADE -0.0010 -0.504 0.614
IPC 0.000005 1.187 0.235
VLTIPC -0.000002 -0.561 0.575
TURNOV 0.0014 1.058 0.290
C (constante)

R’ ajusté 0.866 | Durbin-Watson | 1.812
Degré de liberté 27

Te_st_dg Sargan (test de 23262 p-value du test 0.671
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

Résumé

Sur la base des résultats des modeéles reliant la formation brute du capital fixe au PIB, les
variables macroéconomiques réelles et les différentes variables de la bourse de valeurs,
nous pouvons relever les constatations suivantes. La variable formation brute du capital fixe
rapportée au PIB (retardée) est une variable ayant un impact fort et hautement significatif.
Sans déroger a la régularité attestée, le taux de croissance du capital physique apporte sa
contribution fondamentale en faveur des investissements. Son coefficient est positif et
statistiquement significatif dans tous les modéles. De son céte, le capital humain apporte une
contribution favorable a I'évolution des investissements. Dans tous les cas, son coefficient
est de signe positif et significatif. Le coefficient du taux de croissance de la population est
hautement significatif au seuil de 1% et est positif. Les dépenses publiques ont un effet
positif, dans la totalité des modéles, et leur coefficient est statistiquement significatif. Leur
contribution est trés faible au vu de la valeur de leur coefficient. Nous constatons que
'ouverture au commerce présente un coefficient négatif mais non significatif. L'inflation n’a
aucun impact significatif sur les investissements. Tous les coefficients estimés de la volatilité
de l'inflation sont de signe négatif et un seul parmi eux est significatif. Quant aux variables
financieres (CAPBPIB, TRADVAL et TURNOV), aucune delles ne présente un effet
significatif sur les investissements. D surcroit, leurs contributions restent trés faibles. La
constante n’est pas rapportée. Les valeurs du coefficient de détermination indiquent un
niveau d’explication des modeles assez important. Les valeurs de la statistique du test de
Sargan montrent que les variables instrumentales utilisées dans les estimations des modéles
sont validées et non corrélées avec les résidus.
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7.4.3. Productivité totale des facteurs et bourse de valeurs

Dans cette derniére partie du chapitre, nous estimons les modéles de la productivité totale
des facteurs. Il s’agit des modéles reliant la productivité totale des facteurs avec les trois
variables financieres représentatives de la bourse de valeurs (CAPBPIB, TRADVAL et
TURNOV), tout en prenant en compte les différentes variables macroéconomiques de
contréle.

a) La productivité totale des facteurs et CAPBPIB

Le premier modéle de cette série relie la productivité totale des facteurs aux variables
macroéconomiques ainsi qu’a la variable financiére, en l'occurrence la capitalisation
boursiére au PIB, CAPBPIB. Les résultats sont affichés au tableau 7.8.a. Il en ressort que la
productivité totale des facteurs retardée posséde un coefficient de signe positif et significatif
au seuil de 5%. Le taux de croissance du capital physique présente un effet positif et
fortement significatif. Le capital humain, le taux de croissance de la population et les
dépenses publiques affichent quant & eux des coefficients positifs et statistiguement
significatifs au seuil de 1%, sauf pour le coefficient du capital humain au seuil de 5%. En
revanche, I'ouverture au commerce n’a aucun impact sur la productivité totale des facteurs,
PTF. L’inflation et sa volatilité intégrent le modéle avec des coefficients positifs et
statistiquement significatifs, mais leurs effets sont de sens opposés. L'inflation a un effet
positif tandis que celui de sa volatilité est négatif. Tout de méme, leurs contributions restent
marginales. La variable financiére, CAPBPIB, présente un coefficient négatif mais
statistiquement non significatif. La constante et le coefficient de détermination ajusté ne sont
pas rapportés. L’hypothése nulle d’absence de corrélations entre les instruments et les
résidus ne peut pas étre rejetée. Les instruments utilisés dans I'estimation du modéle sont
validées. La valeur calculée du test de Sargan (23,284) est inférieure a la valeur de y* lue
dans la table (38,885).
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Tableau 7.8.a Résultats du modele a effets individuels de la productivité
totale des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et
financiere CAPBPIB (capitalisation boursiére au PIB)

Variables explicatives Coefficient | Statistiquet p-value
PTF(-1) 0.1007** 2.253 0.024
TXCRK 0.1767*** 6.835 0.000
SKH 0.0295** 2.421 0.015
TXCRPOP 0.7024*** 4.025 0.000
G_PIB 0.0025*** 10.445 0.000
TRADE 0.0019 1.243 0.214
IPC 0.00001** 1.990 0.047
VLTIPC -0.00003*** -4.025 0.000
CAPBPIB -0.0010 -0.728 0.467
C (constante)

R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.973
Degré de liberté 26

Te_st _dg Sargan (test de 23284 p-value du test 0.617
validité des instruments) de Sargan

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

b) La productivité totale des facteurs et TRADVAL

Le deuxieme modele que nous présentons est celui qui lie la productivité totale des facteurs
comme variable expliquée aux variables de I'’économie réelle ainsi qu’a la variable financiere,
en l'occurrence le ratio de la valeur totale des titres commercialisés par rapport au PIB
(TRADVAL). Les résultats sont affichés au tableau 7.8.b. lls montrent que la productivité
totale des facteurs retardée est une variable importante pour I'évolution de sa propre valeur
actuelle. Elle a un coefficient positif et statistiquement significatif. Le taux de croissance du
capital physique est une variable fondamentale pour la productivité. Le capital humain, le
taux de croissance de la population, les dépenses publiques au PIB et I'inflation possédent
des coefficients de signe positif et statistiquement significatifs. Ils contribuent tous
favorablement a la I'évolution de la productivité. La volatilité de linflation affiche un
coefficient négatif et significatif au seuil de 1%. Le coefficient de la variable financiére, le
ratio de la valeur totale des titres commercialisés par rapport au PIB (TRADVAL), est de
signe négatif et est significatif au seuil de 1%. Un accroissement de 1% dudit ratio implique
une baisse de 0,0064% de la productivité totale des facteurs. La constante et le coefficient
de détermination ajusté ne sont pas rapportes.

Le test de Sargan suggeére I'acceptation de I'hypothése nulle d’absence de corrélation des
instruments avec les résidus. Sa valeur calculée (20,796) est en dessous de la valeur de y?
de la table (38,885). Donc, les variables instrumentales utilisées dans I'estimation sont
validées.
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Tableau 7.8.b Résultats du modéle a effets individuels de la productivité totale
des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et financiere TRADVAL (la
valeur totale des titres commercialisés par rapport au PIB)

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) 0.0940** 2.081 0.037
TXCRK 0.2012*** 7.317 0.000
SKH 0.0380*** 2.778 0.005
TXCRPOP 0.7531*** 4.078 0.000
G_PIB 0.0027*** 10.863 0.000
TRADE 0.0022 1.372 0.170
IPC 0.00002** 2.169 0.030
VLTIPC -0.00003*** -4.171 0.000
TRADVAL -0.0064*** -3.373 0.001
C (constante)

R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.963
Degré de liberté 26

Test de Sargan (test de
validité des instruments)

p-value du test

20.796 de Sargan

0.752

*x[x[x significatif & 1%, 5%, 10%.

c) La productivité totale des facteurs et TURNOV

Le dernier modele a estimer dans cette section est celui de la productivité totale des facteurs
sur les variables macroéconomiques réelles et la variable financiére, le ratio du chiffre
d’'affaires par rapport a la capitalisation boursiére (TURNOV). Les résultats de I'estimation
sont rapportés au tableau 7.8.c. Il ressort que la productivité totale des facteurs retardée joue
un réle favorable significatif dans I'évolution de sa valeur actuelle. Elle intégre le modéle
avec un coefficient positif et statistiqguement significatif. Le taux de croissance du capital
physique reste une variable fondamentale ayant une importance capitale dans I'évolution de
la productivité. C’est une variable avec un effet positif et son coefficient est statistiquement
significatif au seuil de 1%. Le capital humain, le taux de croissance de la population, les
dépenses publiques et linflation sont favorables a I'évolution de la productivité. Ces
variables ont toutes un coefficient positif et statistiquement significatif. Reste que la volatilité
de linflation est manifestement défavorable a la productivité totale des facteurs, toujours
selon les résultats du modéle. Son coefficient est négatif et significatif. Le ratio du chiffre
d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére (TURNOV) affiche un coefficient positif et
statistiquement significatif au seuil de 1%. Quant a la constante, elle n’est pas rapportée, et
le coefficient de détermination ajusté non plus.

La valeur du test de Sargan conduit a accepter I'hypothése nulle d’absence de corrélation
des variables instrumentales avec les résidus. Au vu de la valeur calculée de ce test
(22,853), qui est inférieure a celle de y? lue dans la table (38,885), les variables
instrumentales utilisées dans cette estimation sont validées.
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Tableau 7.8.c Résultats du modele a effets individuels de la productivité totale
des facteurs (PTF) vis-a-vis des variables réelles et financiere TURNOV
(chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére)

Variables explicatives Coefficient | Statistique't p-value
PTF(-1) 0.0954** 2.130 0.033
TXCRK 0.2047*** 7.382 0.000
SKH 0.0226** 2.228 0.026
TXCRPOP 0.5621*** 3.814 0.000
G_PIB 0.0025*** 9.377 0.000
TRADE 0.0012 0.771 0.441
IPC 0.00001* 1.894 0.058
VLTIPC -0.00003*** -4.158 0.000
TURNOV -0.0050*** -2.742 0.006
C (constante) - - -
R’ ajusté | Durbin-Watson | 1.992
Degré de liberté 26

Test de Sargan (test de
validité des instruments)

p-value du test

22.853 de Sargan

0.641

*x[ex[* significatif & 1%, 5%, 10%.

Résumé

Les estimations des modéles mettant en relation la productivité totale des facteurs comme
variable dépendante, les variables macroéconomiques réelles et les variables financiéres
représentant la bourse des valeurs nous enseignent que la variable dépendante retardée
(PTF) présente un coefficient positif et est statistiquement significatif dans tous les modéles.
Le taux de croissance du capital physique est une variable précieuse. Il présente un
coefficient de signe positif et hautement significatif. Le capital humain contribue
favorablement a I'évolution de la productivité totale des facteurs. Son coefficient est de signe
positif et significatif dans tous les modeéles. Le taux de croissance de la population présente
un impact positif et statistiquement significatif. Son coefficient est assez élevé. Dans tous les
modeles, les dépenses publiques ont un coefficient positif et statistiquement significatif. Elles
contribuent favorablement a I'évolution de la productivité totale des facteurs. Les résultats
obtenus montrent que I'ouverture au commerce ne contribue d’aucune maniére a I'évolution
de la productivité totale des facteurs. Nous remarquons que l'inflation et sa volatilité jouent
des rbles contrastés. D’un cété, I'inflation parait favorable a la productivité, de 'autre coté sa
volatilité est défavorable. Leurs coefficients sont significatifs au seuil de 1% et 5%
respectivement. Au dela de la significativité de leur contribution & la productivité, les valeurs
de leurs coefficients restent tres marginales. Deux variables financiéres parmi les trois
présentent un impact négatif sur la productivité. Il s’agit de TRADVAL et TURNOV. Il ressort
que la capitalisation boursiére ne joue aucun role significatif dans ce cadre. Dans aucun des
modeéles la constante et le coefficient de détermination ajusté ne sont rapportés. Les
instruments utilisés dans les différentes estimations a l'aide du systtme GMM sont validés.
Les valeurs de la statistique du test de Sargan attestent que les variables instrumentales
sont non corrélées avec les résidus.
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7.5. Conclusion

Pour conclure ce chapitre, nous procédons a un regroupement sous forme de tableau
(tableau 8) I'ensemble des résultats concernant les variables de la croissance économique
en relation avec les variables financieres. Nous mettons un «+» pour le signe positif et un «-»
pour le signe négatif des coefficients des variables financieres. Nous représentons la
significativité au seuil de 1% par trois étoiles «***», le seuil de 5% par «**» et le seuil de 10%
par «*». Lorsque le coefficient est statistiquement non significatif, nous utilisons «?».

Tableau 8. Résumé des résultats des données de panel des variables
financiéeres vis-a-vis des variables de la croissance économique

Variables de

la croissance
Variables TXCRPIB FBKFPIB PTF
du systéme
bancaire
ACBCPIB (-,**%) -,?) (-,***)
ACBCTOT (-,*) (_,?) (_’***)
CRDPIB (%) %) (-,**%)
CRDTOT (+%) -?) (+,?)
ABDPIB (-’***) (_,**) (_’***)
ABDTOT (+,?) -?) (+,?)
M2PIB (+,*%) -?) (+%)
Variables de la bourse des valeurs
CAPBPIB -,?) (+,?) -,?)
TRADVAL (-1***) (_,’_)) (_,***)
TURNOV (+’?) (+,?) (_,***)

D’aprés les résultats du tableau 8, dans lequel nous avons laissé de coté les variables
macroéconomiques réelles, nous constatons que les variables financiéres ont un impact plus
prononcé sur le taux de croissance du PIB et la productivité totale des facteurs que sur la
part de la formation brute du capital fixe dans le PIB. Certaines variables du systéme
bancaire (ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB, ABDPIB) ont un effet négatif et significatif sur le
taux de croissance du PIB et la productivité totale des facteurs. Quant aux autres variables
(CRDTOT, ABDTOT et M2PIB), seule M2PIB contribue favorablement & la croissance en
étant significative. La variable CRDTOT a un coefficient positif et significatif vis-a-vis du taux
de croissance du PIB. Son effet est flou sur les deux autres variables de la croissance
économique. La variable ABDTOT ne posséde aucun effet significatif sur la croissance
économique.

Du c6té des variables financiéres représentatives de la bourse des valeurs, la capitalisation
boursiere parait comme une variable sans effet significatif sur aucune des variables de la
croissance économique. Cependant la variable TRADVAL agit négativement et de maniere
significative sur le taux de croissance du PIB par téte et sur la productivité totale des
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facteurs. Quant a la troisieme variable, TURNOV, elle n’a d’impact significatif, et de surcroit
négatif, que sur la productivité totale des facteurs. Il ressort de ce bref constat qu’en somme
les variables financiéres ont tendance a agir défavorablement sur la croissance économique.

Nous souhaitons conclure par ces quelques remarques sur la méthode utilisée pour estimer
nos modeles. Nous avons préféré I'approche du systeme GMM développée par Blundell et
Bond (1998). La méthode GMM permet de résoudre le biais d’endogénéité des variables par
I'intégration des variables instrumentales. Nous avons démontré a travers les valeurs du test
de Sargan que les instruments sont validés et non corrélés avec les résidus. Cependant, les
résultats obtenus peuvent, bien évidemment, étre discutés et méme remis en question. Il faut
se rappeler le cheminement qui a abouti aux différents résultats en commencant par la
construction du modele (avec ses hypothéses) jusqu’a l'utilisation des techniques (avec leur
lot de limitations), en passant par la construction des données et les problemes qui
'accompagnent. C’est une tentative d’apport d’explication de la relation de la croissance
économique et du systéme financier avec ses deux secteurs suggérés dans cette these (le
systéme bancaire et la bourse de valeurs).
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VIIl. Conclusion générale

L’'objectif de cette theése était de valider empiriquement la relation du systeme financier
(composé du systéme bancaire, monétaire et de la bourse de valeurs) et la croissance
économique par le biais d’'une stratégie pluri-méthodologique. Etant donnée la controverse a
propos des effets du systeéme financier sur I'économie réelle, en particulier sur la croissance
économique, nous avons utilisé une panoplie de techniques économétriques afin de cerner
cette problématique de tous les cotés. La spécificité de notre travail réside dans un
élargissement de [I'utilisation de différents tests empiriques que nous considérons comme
complémentaires. En effet, nous avons effectué une analyse de corrélation, une analyse de
causalité, des estimations en coupes transversales, une analyse par la méthode de
cointégration (afin de détecter les tendances de la relation entre développement financier et
croissance économique a long terme) et ensuite une étude par la méthode des moments
généralisés (GMM) sur des données de panel. Notre échantillon se compose de vingt-quatre
pays membres de 'OCDE et de vingt-quatre pays en voie de développement. La période
d’analyse est de 1960 a 2003 en ce qui concerne les variables du systéme bancaire, et de 1975
a 2003 pour les variables de la bourse de valeurs. Les résultats obtenus confirment le réle que
jouent certaines variables représentatives du systeme financier dans la croissance économique.
Il est important de nuancer que ce rdle est positif dans certains cas, négatif dans d’autres, mais
des le reste des cas il N’y a aucune relation apparente. Par ailleurs, il n’est pas exclu, d’aprés
nos résultats, d’observer un impact de la part des variables représentatives de la croissance

économique sur les variables financiéres.

Statistiquement parlant, il y a une corrélation importante entre les variables financiéres (les
créances et avoirs des différents intermédiaires financiers et les variables de la bourse de
valeurs, la capitalisation boursiére, le volume des actifs commercialisés et le chiffre d’affaires
réalisés sur le marché financier) et les variables représentatives de la croissance économique
(taux de croissance du PIB par téte, ratio de la formation brute du capital fixe et la productivité

totale des facteurs).

La corrélation est positive dans le cas de certains pays de 'OCDE et en voie de
développement. Elle est négative dans un nombre de pays de notre échantillon et absente dans
d’autres. Dans la littérature économique peu d’études ont été consacré a la problématique de la
causalité entre le développement du systéme financier et la croissance économique. La plupart
des auteurs et chercheurs partent de l'idée que le développement financier cause la croissance.

Cette problématique a été posée clairement dans le cadre de notre thése. Nous avons proposé

350



Conclusion générale

une étude de causalité au sens de Granger entre les deux domaines. Les questions auxquelles
nous avons tenté de répondre se résument par: est-ce que le secteur financier cause
'économie réelle ? Est-il I'effet de celle-ci ? Y-a-t-il un effet bidirectionnel entre les deux

sphéres ? Ou bien, n’y a-t-il pas de causalité du tout ?

Pour apporter des réponses a ces questions, nous avons effectué une étude de causalité au
sen de Granger, accompagnée d’un raffinage par la méthode d’optimisation d’Hsiao, entre les
variables financiéres et les variables de croissance économique. Les résultats obtenus révelent
gue la causalité va de la croissance économique, représentée par le taux de croissance du PIB
par téte, vers le systeme financier pour plus de 55% des pays de [I'échantillon. Les
investissements, représentés par la formation brute du capital fixe rapportée au PIB, causent le
systeme financier dans presque les deux tiers des pays de notre échantillon. La productivité
totale des facteurs cause au sens de Granger l'intermédiation financiére dans 58% des cas
présents. Cependant les résultats confirment I'existence d’une causalité allant de la sphére
financiere vers la croissance économique dans le cas de proportions plus faibles des pays que
celles dans le sens inverse. L’intermédiation financiére cause le taux de croissance du PIB par
téte dans environ 40% des cas. Elle cause les investissements dans 43% des pays et la
productivité totale des facteurs dans 39%. La causalité bidirectionnelle entre les deux sphéres
est observée dans peu de pays, en moyenne de 20% a 30%. Dans tous ces résultats, les
pourcentages des pays membres de 'OCDE sont plus élevés que ceux des pays en voie de
développement. Quant a la nature de la causalité, elle n’est pas claire car certaines variables
financiéres causent négativement la croissance économique et d’autres ont un effet positif ; &
ce niveau, aucune tendance claire ne peut étre dégagée. La conclusion que nous pouvons faire
est qu’il n’est pas possible de déterminer un sens de causalité univoque entre I'intermédiation
financiere et la croissance économique. De surcroit, les relations dépendent plutét des
spécificités des pays, de leur systeme d’intermédiation financiére et des variables retenues. Le
niveau de développement du systéme financier peut avoir un impact (positif ou négatif) plus ou

moins important selon les pays.

Nous avons aussi procédé a des estimations de notre modéle sur des séries en coupes
transversales. Les résultats obtenus pour les pays de 'OCDE montrent que parmi les variables
du systeme bancaire, seuls les avoirs et les créances des autorités monétaires et la liquidité ont
un effet positif et significatif sur le taux de croissance du PIB par téte. Les autres variables n’ont
pas d’effet significatif. Vis-a-vis des investissements, quatre variables représentatives du
systeme bancaire montrent un impact positif et statistiquement significatif. Quant a la
productivité totale des facteurs, elle n’est affectée par aucune des variables représentant le

systeme bancaire. Le systéeme bancaire facilite I'allocation des ressources (I'épargne) et les
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dirige vers les projets d’investissements. Il agit indirectement sur la croissance économique par

le biais de 'accumulation du capital physique.

Pour les pays en voie de développement, les résultats confirment que les variables du systéme
bancaire n’ont pas d’effet significatif sur le taux de croissance du PIB par téte. En revanche,
certaines variables ont un impact négatif sur les investissements. D’autres influencent
positivement la part de la formation brute du capital fixe dans le PIB. Quant & la productivité
totale des facteurs, elle est affectée positivement par quelques variables du systeme bancaire,
mais négativement par une seule variable. Au vu de ces résultats, nous pouvons dire que le
systeme bancaire joue un rdle plus important dans les pays en voie de développement que
dans les pays de 'OCDE. Dans les économies développées les entreprises disposent d’'une
gamme plus large de moyens de financement des projets d’'investissements (financement direct

sans recours au systéme bancaire).

Du c6té des variables de la bourse de valeurs, les résultats montrent que seule la variable
CAPBPIB (capitalisation boursiére par rapport au PIB) posséde un effet significatif et positif sur
le taux de croissance du PIB par téte. Les autres variables ne manifestent aucun impact sur le
taux de croissance du PIB par téte. De nouveau, une seule variable influence positivement et
significativement la part des investissements dans le PIB. Quant a la productivité totale des
facteurs, elle n'est affectée par aucune de ces variables. Comme il a été suggéré par certains
auteurs, ce n’est pas le fait de lister les actifs commercialisés sur le marché des titres qui
permet de promouvoir la croissance économique, mais plutét I'allocation des ressources a

travers les activités économiques qui génére de la croissance.

L’analyse de la relation entre le développement du systéme financier et la croissance
économique a long terme, a l'aide de la méthode de cointégration (VECM), aboutit a des
résultats contrastés. Les avoirs et créances des autorités monétaires (Banque centrale) sur les
différents agents économiques non financiers rapportés au PIB (ACBCPIB) sont clairement en
défaveur de la croissance économique dans les deux échantillons (pays de 'OCDE et pays en
voie de développement), et aux investissements dans le cas des pays de 'OCDE. lls ont un
effet ambigu (pas de tendance claire) dans le cas des autres modéles concernant les
investissements et la productivité totale des facteurs. Les avoirs et créances des autorités
monétaires sur les agents économiques rapportés a la valeur totale des créances du secteur
bancaire (ACBCTOT) présentent des coefficients significatifs en majorité de signe négatif dans
le cas des modéles de la croissance pour les pays en voie de développement. Leurs
coefficients sont majoritairement positifs dans le cas des modéles des pays de I'OCDE. Les

crédits domestiques alloués par les banques de dépdts au secteur privé (CRDPIB) ont un
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coefficient significatif et négatif en grande partie dans le cas des modéles des pays en voie de
développement, sauf dans le cas du modéle avec la productivité totale des facteurs. Les crédits
domestiques consentis par les banques de dépbts au secteur privé rapportés au total des
services financiers de l'intermédiation (CRDTOT) présentent un coefficient significatif pour un
bon pourcentage de pays, en particulier ceux de 'OCDE. Le coefficient est de signe négatif
dans la moitié des cas. Aucune tendance claire ne peut étre dégagée des résultats pour
'ensemble des modéles. Les avoirs et créances des banques de dépbts (ou créatrices de
monnaie) sur I'économie rapportés au PIB (ABDPIB) sont significatifs dans plus de 46%.
Cependant, aucune tendance claire ne peut étre dégagée des résultats. Les signes sont
négatifs et positifs dans des proportions plus ou moins égales. Les avoirs et créances des
banques de dépbts rapportés aux créances totales du systéeme bancaire (ABDTOT) montrent
des résultats dispersés. lls ont un coefficient significatif et majoritairement positif dans les
modeles avec le taux de croissance du PIB dans le cas des pays en voie de développement et
dans les modeles avec la productivité totale des facteurs dans le cas des deux échantillons
(OCDE et PVDS). Dans les autres modeles restants, leur coefficient est de signe négatif dans la
plupart des cas. Les engagements monétaires correspondant a la notion de la masse monétaire
M2 rapportés au PIB (M2PIB) présentent un effet & tendance légérement négative, sauf dans le
cas du modeéle des investissements dans le cas des pays en voie de développement ou la
tendance est plutét positive. Cette variable parait importante dans le cadre des différents

modéles abstraction faite du signe de son coefficient.

Pour les variables de la bourse de valeurs, le ratio de la capitalisation boursiére par rapport au
PIB (CAPBPIB) présente des résultats intéressants. Son coefficient est significatif dans plus de
84% des cas. Il a un effet négatif en grande partie sur la croissance du PIB et la productivité
totale des facteurs. En ce qui concerne la formation brute du capital fixe par rapport au PIB (les
investissements), la capitalisation boursiere a un effet positif. Le ratio de la valeur totale des
titres commercialisés par rapport au PIB (TRADVAL) présente le méme comportement que la
variable CAPBPIB. Son coefficient est significatif et majoritairement positif dans le cas du
modele avec les investissements, et majoritairement négatif dans les deux autres modéles
(avec le taux de croissance du PIB par téte et la productivité totale des facteurs). La troisieme
variable, le ratio du chiffre d’affaires par rapport a la capitalisation boursiére (TURNOV), affiche
un comportement complétement a l'inverse des deux précédentes variables de la bourse de
valeurs. Son coefficient est majoritairement négatif dans le cas du modéle avec les

investissements et est majoritairement positif dans le cas des deux autres modéles.

Pour profiter du potentiel de la base de données a notre disposition, nous avons procédé en

dernier lieu a une analyse faisant appel aux techniques de données de panel. Plus
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précisément, nous avons utilisé la méthode des moments généralisés (GMM) sur des données
de panel. D’aprés les résultats obtenus, nous constatons que les variables financieres ont un
impact plus prononcé sur le taux de croissance du PIB par téte et la productivité totale des
facteurs que sur les investissements, représentés par la formation brute du capital fixe
rapportée au PIB. Certaines variables du systéme bancaire (ACBCPIB, ACBCTOT, CRDPIB,
ABDPIB) ont un effet négatif et significatif sur le taux de croissance du PIB et la productivité
totale des facteurs. Quant aux autres variables (CRDTOT, ABDTOT et M2PIB), seule la
variable M2PIB, indicateur de liquidité du systéme financier, contribue favorablement a la
croissance en ayant un coefficient significatif et positif. La variable CRDTOT a un coefficient
positif et significatif vis-a-vis du taux de croissance du PIB par téte. Son effet est flou sur les
deux autres variables de la croissance économique (FBKFPIB et PTF). La variable ABDTOT ne

possede aucun effet significatif sur la croissance économique.

Du c6té des variables de la bourse des valeurs, la capitalisation boursiére parait comme une
variable sans effet significatif sur aucune des variables de la croissance économique.
Cependant, la variable TRADVAL agit négativement et de maniére significative sur le taux de
croissance du PIB par téte et sur la productivité totale des facteurs. Quant a la troisiéme
variable, TURNOV, elle n’a d'impact significatif, et de surcroit négatif, que sur la productivité
totale des facteurs. Il ressort de ce bref constat qu'en somme les variables financiéres ont

tendance a agir défavorablement sur la croissance économique.

Dans I'ensemble, les résultats obtenus nous paraissent intéressants, méme si uniquement
guelques variables représentant le systeme financier se sont révélées pertinentes dans
I'explication de la croissance économique. Nous avons pu valider empiriguement le modéle de
croissance utilisé. Les résultats obtenus ne confirment pas a cent pour cent les propositions
théoriques et empiriques de certains auteurs, comme Levine, King et d’autres, pour qui le

développement financier se traduit automatiquement par une croissance économique.

Notre thése n’a pas la prétention de répondre a toutes les questions soulevées par la relation
du systéme financier et la croissance économique. En effet, différentes questions restent
ouvertes et sujettes a des études plus approfondies. Représenter le systéme financier n’est pas
une tache facile; cela nécessite la construction d’autres variables qui peuvent mieux
représenter le développement financier et l'intégration d’'une dimension internationale plus
large. Eu égard a la globalisation financiére rapide et a la forte intégration des marchés
financiers de ces dernieres années, des études doivent étre menées dans un cadre
international, afin de détecter les incidences entre pays. Nous pensons, par exemple, & une

étude de causalité dans un cadre de données de panel. L’instabilité financiére, thématique que
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nous n‘avons pas traitée en profondeur dans le cadre de notre thése, mérite d’étre intégrée

dans I'analyse a cause notamment de son impact prépondérant sur les activités économiques.

Il est certain que les crises financiéres se renouvelleront tant que le systéme financier reste non
encadré. Pour ce faire, il faut le contr6lé par des regles claires qui empéchent le systéme
financier de nuire a l'activité économique réelle. Nous pensons que la régulation du systéme
financier permet de mieux allouer les ressources vers des activités plus productives et réduire le
gaspillage de ressources allouées a des fins de spéculation. Si les différentes autorités ne
prennent pas en charge la question de régulation, nous ne sommes pas a 'abri d’'une nouvelle
crise financiére plus conséquente. Nous estimons que le systéme financier doit étre au service

de l'activité économique et non l'inverse.

Nous souhaitons conclure cette thése par ces quelques mots. Nous avons essayé non sans
peine a mettre en ceuvre plusieurs techniques et méthodes économétriques afin d’apporter un
éclairage empirique sur la relation entre le systéme financier (systéme bancaire, monétaire et
bourse de valeurs) et la croissance économique. Les résultats montrent divers tendances et
confirment des propositions théoriques et infirment d’autres. lls peuvent étre parfois
contradictoires et critiquables. Néanmoins, il serait plus judicieux de poursuivre I'analyse en
apportant des améliorations par I'élargissement des outils techniques et le perfectionnement de
la méthodologie. Un regard plus rigoureux devrait étre porté sur la modélisation de la relation

entre le systéme financier et la croissance économique.
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Tableau A.1.a Résultat du test ADF de stationnarité des séries de la croissance
économique en niveau et en 1°° différence — Pays de ’'OCDE

Variables | Taux de croissance du PIB par | Formation brute de capital fixe Productivité totale des
téte TXCRPIB FBKFPIB facteurs PTF

Pays en niveau lere diff. en niveau lere diff. en niveau lere diff.

Allemagne -4.568*+* -8.538*+* -1.505 -3.682%* -5.691*+* -10.102***
Australie -4.981*** -10.181*** -1.243 -4.602%+* -5.628*** -9.673*+*
Autriche -4.708*+* -10.154*** -1.294 -5.179%* -5.990*** -9.996**+*
Belgique -4.269*+* -10.605*** -2.299 -5.898*** -5.663*** -10.941***
Canada -3.861*+* -8.348** -1.595 -4.267** -4.848*+* -9.471%+*
Corée -3.451** -7.576** -2.165 -3.455* -3.751 % -7.698*+*
Danemark -5.306*** -9.499%+* -1.582 -5.290*** -5.656*** -9.282%+*
Espagne -4.346*+* -9.556** -2.016 -4.189*** -4.488*+* -9.390***
Etats-Unis -4.724%+* -7.542%* -1.707 -4.031*** -4.946*+* -7.664*+*
Finlande -3.642%+* -6.621*+* -1.064 -3.982*** -3.591** -6.669*+*
France -3.214* -9.080*** -0.529 -4.050*** -4.061*+* -9.822%*
Gréce -4.312%+* -9.691 %+ -2.331 -5.204*** -4, 175%** -9.557***
Irlande -3.653*+* -7.964*+* -1.721 -4.317%* -3.738* -7.871%*
Islande -3.759%+* -6.614*** -2.130 -6.386*** -3.657*** -6.289*+*
Italie -4.337*** -8.921 %+ -0.982 -4 579%** -4.883*** -8.737**
Japon -2.437 -8.194* -1.246 -4 . 544%*x -2.670* -8.186***
Mexique -4.193*** -8.162*** -2.549 -5.143%** -4 759%** -8.205***
Norvege -4.617%* -8.359*** -1.450 -4 A7 3% -4.996*** -8.405***
Nouvelle-Zélande -4, 749%** -8.420*** -2.086 -5.27 4% -5.434xx* -8.778***
Pays-Bas -4.197*+* -7.404%+* -2.064 -4.305%** -4.658*** -8.067***
Portugal -3.897*** -9.465%** -0.887 -4.650%** -4 743*x* -9.693***
Royaume-Uni -4.283*+* -6.613*** -1.910 -4.038*** -4.156%** -6.381***
Suéde -3.628*** -6.500%** -0.677 -4.650%** -4.330%** -7.069***
Suisse -3.783** -6.451 %+ -0.969 -3.434* -5.263*** -7.567**

*[xx[*** - gignifie que les variables sont stationnaires aux seuils de 10%, 5% et 1%.
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Tableau A.1.b Résultat du test ADF de stationnarité des séries de la croissance
économique en niveau et en 1°° différence — Pays en voie de développement

Variables Taux de croissance du PIB par Formation brute de capital fixe Produc}gg:g&:a;ale des
téte TXCRPIB FBKFPIB PTE

Pays en niveau lere diff. en niveau lere diff. en niveau lere diff.

Afrique du Sud -4.398*** -8.332%+* -1.359 -6.357*** -5.182*** -8.113***
Argentine -5.484*** -7.670%* -0.691 -5.603*** -1.641 -5.825***
Barbade -4.639*** -9.505%*** -0.895 -7.548%* -6.373*** -10.066***
Bolivie -5.303*** -11.633*** -2.44 -8.496*** -4.013*** -7.604***
Brésil -4.339*** -10.415%** -0.83 -5.737** -0.036 -5.403***
Chypre -6.527*** -9.115%+* -0.814 -5.980*** -5.966*** -9.730***
Colombie -4.006*** -10.300*** -2.075 -4.677** -6.551*** -11.021%**
Costa Rica -4.810*** -8.899*** -2.650* -7.104%** -1.784 -7.764%*
Egypte -7.409%** -10.210*** -1.412 -4.513%* -5.332%** -9.515%**
Equateur -4.381*** -10.179*** -2.13 -8.795%** -4.990*** -8.099***
Guatemala -3.755%** -9.410%+* -3.105** -7.556*** -7.503*** -12.870%**
Honduras -6.465*** -9.055%+* -2.319 -5.393*** -5.560*** -9.183***
Inde -5.836*** -10.340*** -2.649* -8.833*** -5.420*** -8.652***
Iran -5.029*** -10.618*** -3.105** -7.627** -10.283*** -12.304***
Malaisie -5.666*** -10.206*** -1.973 -5.687*** -8.944%** -11.348***
Maroc -7.055*** -14.240*** -2.56 -7.382%+* -4.235%** -12.747%*
Paraguay -3.488** -9.794 %+ -1.734 -5.764*+* -6.692*** -9.974***
Pérou -4.255%** -6.975%+* -2.649* -5.141%+* -5.658*** -12.873***
Philippines -6.459*** -10.572*** -2.23 -5.499%** -5.613*** -10.202***
Singapour -4.840*** -9.656*** -2.593 -6.449*** -7.010*** -12.288***
Sri Lanka -8.256*** -12.140*** -1.653 -6.907*** -11.325%** -20.734**
Thailande -4.593*** -9.051 %+ -2.209 -4.990*** -6.403*** -10.565%**
Tunisie -7.803*** -12.627*** -1.302 -5.958*** -8.838*** -12.476%+*
Venezuela -5.270*** -8.973** -2.455 -6.820*** -5.429*** -8.746***

*[xx[xx% - gignifie que les variables sont stationnaires aux seuils de 10%, 5% et 1%.
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Tableau A.2.a Résultat du test ADF des variables financiéres en niveau et en 1°¢ différence

Pays de ’'OCDE

Variables

Services financiers de

Services financiers

Monnaie et quasi-

la Banque centrale Crggll:t)glréve des banques de monnaie / PIB
ACBCPIB dépdts ABDPIB M2PIB

Pays en niveau 1ére diff. en niveau 1ére diff. en niveau 1ére diff. en niveau 1ére diff.
Allemagne -4.744%* -6.855*** 5.122%** -3.014** 5.405*** -2.843* -1.566 -7.797%**
Australie 1.066 -5.087*** 3.263* -2.876* 2.881* -3.157** 1.247 -4.,394***
Autriche 1.376 -1.871 4.034%* -4.637*** 4.401%* -2.589 -1.799 -6.250%**
Belgique -7.001%** -4.212%* 0.778 -5.662%** 0.519 -5.711%** 0.563 -5.243***
Canada -2.778* -5.645*** 2.519 -3.956*** 2.788* -3.291** 0.352 -4.750%**
Corée -1.193 -2.502 9.861*** 0.725 8.884*** 1.433 -0.124 -2.688*

Danemark -0.946 -4.756*** -0.37 -3.988*** 0.983 -3.988*** -1.189 -8.346%**
Espagne 2.123 -3.168** -1.888 -2.911* 1.435 -5.301%** -2.585 -6.321***
Etats-Unis 1.388 -2.668* 4.389*** -2.948** 3.429** -3.970*** -1.934 -5.119%**
Finlande -1.072 -0.801 -0.572 -2.203 -0.357 -2.469 -1.044 -3.971%**
France 2.954** -0.025 0.137 -3.058** 1.066 -4.156*** -1.43 -5.473**
Gréce 5.308*** -2.093 15.579%** -0.548 7.231%** -1.92 -2.066 -6.188***
Irlande -1.288 -4.347%** 3.788*** -4.001%** 3.150** -4 .454*** -0.424 -6.244***
Islande -1.343 -4 754** 3.265** -4.512%** 2.755* -4.388*** -1.163 -5.647**
Italie 3.306** -2.792* 3.576** -1.956 2.802* -2.362 -1.007 -5.157%**
Japon -4,499*** -6.818*** -0.678 -2.262 -0.772 -2.462 -0.577 -4.744%**
Mexique -1.326 -3.486** 2.607 -4,173%** 2.106 -6.526*** -1.944 -6.095%**
Norvege -8.731%** | -13.240%** 2.482 -1.56 1.551 -1.667 -2.138 -6.565%**
Nouvelle- 0.354 -3.480** 2.127 -4.450%%* 1.822 -4.738%%* 0.694 -5.313%
Pays-Bas -1.065 -2.614* 14.209%** 2.740* 7.859*** -1.814 -1.518 -4, 737%**
Portugal -3.546** -6.776*** 4,950%** -2.664* -1.737 -1.379 -1.681 -0.836

Royaume-Uni -1.071 -4.267*** 2.355 -3.553** 2.585 -3.354** 0.425 -4, 722%**
Suede -4.098*** -4.,299*** 0.059 -3.129** 0.583 -2.186 -0.573 -5.203***
Suisse 6.943*** 5.103*** 1.4 -3.443** 1.38 -4,.379** -0.174 -5.206***

*[xx[*** - gignifie que les variables sont stationnaires aux seuils de 10%, 5% et 1%.
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Tableau A.2.b Résultat du test ADF des variables financiéres en niveau et en 1% différence
Pays en voie de développement

Variables

Services financiers de

Services financiers

Monnaie et quasi-

la Banque centrale Crggi[t)glrévé des banques de monnaie / PIB
ACBCPIB dépbts ABDPIB M2PIB
Pays enniveau | lére diff. | enniveau | 1ére diff. | enniveau | 1lere diff. | enniveau | 1ére diff.
Afrique du Sud -1.621 -4.016%* 1.98 -4.933%** 0.665 -4.786%** -1.637 -4.004***
Argentine -0.643 -3.402** -2.537 -5.160*** -0.728 -6.095*** -2.184 -5.905***
Barbade -1.056 -3.881*** -2.131 -7.355%** 0.078 -4.127%%* 0.805 -4.418***
Bolivie -1.261 -5.744%* -0.727 -8.142%** -0.086 -1.925 0.292 -3.477*
Brésil -1.991 -5.589*** -2.391 -6.097*** -2.571 -6.861*** -2.559 -6.321***
Chypre -0.503 -5.494*** -1.951 -14.853*** 2.312 -5.514%** -1.128 -6.645***
Colombie -1.008 -3.672%* -1.011 -5.810%** 0.708 -4.801%** -1.087 -3.915%**
Costa Rica -1.38 -4.310%** -0.376 -4.780*** -0.759 -4 575%** -1.314 -5.949%**
Egypte -1.219 -3.936%** 1.12 -5.321 % 0.225 -5.621%** -0.166 -4.642%*
Equateur -3.190** | -5.022*** -1.938 -4.758%** -1.116 -3.056** -1.898 -4.895%**
Guatemala -0.952 -2.504 -0.986 -4.958*** -1.177 -4.456%** -0.746 -5.051%**
Honduras -0.942 -3.343* -0.222 -4.433%* -1.017 -4.982%** 1.888 -4.657***
Inde 0.603 -4.206%** -1.075 -8.004*** 1.128 -5.355%** 1.151 -5.375%**
Iran -0.991 -3.969%** -2.356 -5.735%** -1.923 -4.998*** -1.658 -4.657***
Malaisie -1.138 -5.087*** -0.734 -4.778%* -0.342 -5.053*** -0.934 -4.196***
Maroc -1.274 -3.879*** -4.096*** | -23.011*** 1.293 -4.591%** 1.481 -6.951***
Paraguay -1.489 -4.593*** -1.447 -9.073*** -0.837 -3.514** -0.756 -3.277**
Pérou -2.035 -5.323%** -1.212 -6.477*** -0.833 -3.163** -0.485 -3.552**
Philippines -2.281 -5.594%x -2.254 -7.026%** -1.339 -4.938*** 0.311 -4.338%**
Singapour -2.516 -7.221%%* 0.381 -8.156*** -0.263 -7.555%** -0.111 -6.525%**
Sri Lanka -0.787 -4.093*** -1.956 -8.855%** -0.147 -5.650%** -1.438 -5.349%**
Thailande -1.321 -4.170%** -0.415 -8.349%** -0.516 -2.892* 0.771 -5.008***
Tunisie -0.674 -3.121** -1.821 -12.163*** -1.684 -6.141%** -0.769 -5.912%**
Venezuela -1.515 -4 475%* -0.912 -5.208*** -1.029 -5.243*** -0.856 -4.980***

*[xx[*** - gignifie que les variables sont stationnaires aux seuils de 10%, 5% et 1%.
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Tableau A.3.a Résultat du test ADF des variables financiéeres en niveau
et en 1°° différence - Pays de 'OCDE

Variables

Services financiers de

Services financiers

la Banque centrale C?gg.lpori.\r/é des banques de
ACBCTOT dépbts ABDTOT

Pays en niveau lere diff. en niveau en niveau lere diff. lere diff.

Allemagne -1.977 -8.901*** -1.774 -4.837*** -1.977 -8.901***
Australie -2.595 -4.851*** -0.838 -6.022%** -2.595 -4.851***
Autriche -1.142 -7.147%* -1.711 -7.620*** -1.142 -7.147%%*
Belgique -2.463 -4.492%** -2.416 -3.077** -2.463 -4.492%**
Canada -3.259** -4.327%** -0.541 -5.348*** -1.263 -4.583***
Corée -5.710*** -5.194*** -4.570*** -5.540*** -5.354*** -5.549%**
Danemark -1.434 -5.333*** -0.358 -5.261*** -1.434 -5.333***
Espagne -1.197 -6.671*** -0.502 -3.130** -1.197 -6.671***
Etats-Unis -0.553 -5.912%** 0.147 -4 452%** 0.546 -5.675***
Finlande -1.821 -3.869*** -0.786 -5.474%%* -1.821 -3.869***
France -2.749* -7.140%** -5.866*** | -10.181*** -2.749* -7.140***
Gréce -2.578 -5.962*** -0.705 -4.788*** -2.578 -5.962***
Irlande -1.882 -6.645*** -1.001 -4.721%** -1.983 -5.945%**
Islande -1.946 -6.695*** -2.162 -6.414*** -1.946 -6.695***
Italie -1.499 -5.403*** -1.191 -5.145%** -1.499 -5.403***
Japon -1.913 -4.220%** -1.476 -2.103 -1.425 -1.949

Mexique -0.926 -5.640*** -0.481 -3.953*** 1.088 -3.606**
Norvege -2.291 -7.649%** -1.268 -4.834*** -2.091 -7.201%**
Nouvelle-Zélande -1.649 -6.035*** -1.422 -7.742%%* -1.649 -6.035***
Pays-Bas -1.407 -6.489*** -0.725 -3.757*** -1.407 -6.489***
Portugal -2.102 -1.869 0.812 0.947 -2.341 -1.214

Royaume-Uni -0.656 -5.433*** -0.529 -6.274*** -0.656 -5.433***
Suéde -3.129** -7.161%** -1.824 -6.497*** -2.188 -5.612***
Suisse -3.225%* -7.988*** -1.39 -7.684*** -3.225%* -7.988***

*[xx[xx% - gignifie que les variables sont stationnaires aux seuils de 10%, 5% et 1%.
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Tableau A.3.a Résultat du test ADF des variables financiéres en niveau et

en 1% différence - Pays en voie de développement

Variables

Services financiers de

Services financiers

la Banque centrale nglijt_lpori_\r/é des banques de
ACBCTOT dépbts ABDTOT

Pays en niveau lere diff. en niveau en niveau lere diff. lere diff.

Afrique du Sud -1.718 -5.794*** -0.385 -4.416%** -1.896 -2.732*

Argentine -2.12 -6.343*** -1.605 -5.981*** -2.212 -7.121%**
Barbade -1.48 -8.535*** -1.907 -0.787*** -2.13 -5.973***
Bolivie -0.193 -3.842%** -0.082 -3.774%** -0.667 -4.607***
Brésil -1.394 -5.911%** -2.048 -6.203*** -2.004 -4.816***
Chypre -1.834 -7.207*** -1.607 -6.419%** -1.416 -5.883***
Colombie -1.285 -5.164*** -2.712* -6.241*** -1.843 -6.252%**
Costa Rica -1.194 -7.040*** -1.402 -5.799%** -0.85 -6.471%**
Egypte -1.844 -5.405*** -1.039 -3.113** -1.944 -5.440***
Equateur -2.903* -6.637*** -2.473 -7.148*** -2.09 -6.937***
Guatemala -0.882 -5.967*** -2.335 -6.396*** -1.038 -6.651***
Honduras -1.456 -5.405*** 0.026 -4.286*** -0.419 -5.354***
Inde 1.307 -4.321%** -2.575 -5.176*** 1.307 -4.321%**
Iran -0.986 -4.559*** -0.984 -4.002*** -1.125 -4.420%**
Malaisie -2.805* -7.345%** -1.382 -6.537*** -2.652* -6.654***
Maroc -0.73 -5.627*** -2.371 -6.042%** -0.319 -6.255***
Paraguay -1.626 -8.603*** -1.897 -8.159*** -2.061 -7.838***
Pérou -2.576 -8.292%** -0.014 -4.381*** -0.53 -6.569***
Philippines -3.327** -6.373*** -2.521 -4.621*** -1.963 -5.337**
Singapour -2.409 -6.857*** -2.057 -6.880*** -2.648* -6.497***
Sri Lanka -0.39 -7.363*** -1.182 -5.834*** -0.39 -7.363***
Thailande -2.800* -4.053*** -0.979 -5.941%** -2.553 -5.422%**
Tunisie -0.517 -3.185** -2.201 -5.651*** -2.583 -5.824***
Venezuela -1.536 -6.716%** -2.772* -5.457*** -0.193 -5.931***

*[xx[xx% - gignifie que les variables sont stationnaires aux seuils de 10%, 5% et 1%.
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Tableau A.4 Résultat du test ADF des variables financieres de la bourse
de valeurs en niveau et en 1°° différence

variables bgj stitgrlzesgﬂoPnlB com%/zlriT;ﬁsées Chif_T_rSFg’;Iaoffcires
CAPBPIB TRADVAL
Pays en niveau lere diff. en niveau en niveau lere diff. lere diff.
Allemagne -1.097 -2.717* -1.42 -5.816*** -1.831 -5.889***
Australie -1.163 -4.597*** -1.334 -6.550*** -0.922 | -7.563***
Autriche -0.675 -4.634*** -2.321 -6.392*** -3.139** | -8.078***
Belgique -1.098 -4.175%** -1.235 -6.861*** -1.004 -4.829***
Canada -0.737 -3.184** -1.039 -7.715%%* -1.333 -9.064***
Coree -1.651 -3.859*** -1.835 -4.621%** -2.55 -5.489***
Danemark -0.676 -3.934%** -0.922 -5.217*%** -0.739 -5.464***
Espagne 0.285 -2.957** -1.1 -7.051%** -1.41 -6.993***
Etats-Unis -0.467 -2.226 -1.045 -2.711* -1.275 -3.901***
Finlande -1.313 -3.106** -0.619 -3.403** 0.469 -4,983***
France -0.729 -3.051** -0.345 -3.115** -0.853 -5.663***
Grece -1.583 -3.927*** -2.657* -5.709*** -1.682 -4.826***
Italie -0.915 -2.920* -0.618 -4.423%** -0.385 -5.427***
Japon -1.54 -3.037** -1.647 -3.263** -1.624 -4.862%**
Mexique -0.998 -2.247 -1.752 -5.752%** -3.533** | -7.581***
Norvege -0.683 -5.155%** -0.935 -6.165*** -1.554 -8.197***
Pays-Bas -0.94 -2.372 -1.64 -5.398*** -1.827 -6.660***
Portugal -0.71 -2.294 -1.591 -5.401%** -1.539 -6.360***
Royaume-Uni -1.011 -2.696* -0.905 -4.946%** -1.422 -5.108***
Suede -1.165 -3.392** -0.611 -5.368*** 0.196 -5.088***
suisse -0.649 -3.447** -2.231 -7.260*** -1.163 -3.999%**
Afrique-Sud -1.798 -4.849%** 0.896 -3.809*** 0.437 -3.920***
Bresil -0.499 -4.833*** -1.799 -5.061*** -3.509** | -6.829***
Colombie -1.004 -3.505** -2.164 -6.362*** -3.433** | -7.663***
Egypte 0.323 -3.593** -1.718 -5.294%** -1.755 -5.860***
Inde -0.715 -4.787*** -3.176** -7.187*%* | -3.807** | -8.124%**
Malaisie -1.355 -3.975%** -2.247 -6.319%** -2.631* -6.743***
Perou -0.169 -3.385** -1.167 -2.568 -1.335 -3.392**
Philippines -0.993 -3.881*** -1.309 -4.678** -3.552** | -6.307***
Singapour -2.11 -3.606** -2.283 -6.135*** -2.309 -7.065***
Thailande -1.02 -2.33 -0.862 -3.840*** -3.089** | -4.703***
Venezuela -2.107 -4.355%** -2.638* -5.427*** -2.565 -6.370***

*[xx[xx% - gignifie que les variables sont stationnaires aux seuils de 10%, 5% et 1%.
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Tableau A.5.a Résultat du nombre de retard optimal du VECM, modeéle avec le TXCRPIB
Pays de ’OCDE et en voie de développement
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Tableau A.5.b Résultat du nombre de retard optimal du VECM, modéle avec la FBKFPIB

Pays de 'OCDE

Pays
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Tableau A.5.c Résultat du nombre de retard optimal du VECM, modéle avec la PTF
Pays de ’OCDE et en voie de développement
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