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Avant-propos

Ce présent mémoire est réalis¢ dans le cadre de 1’obtention du diplome de Master en
Business Analysis and Integration (option Finance) a I’Université de Namur (Belgique). Ce
dernier vise a identifier les facteurs qui peuvent expliquer pourquoi certaines populations ont
plus recours au Bitcoin que d’autres. Ce sujet me parait intéressant car il permet de mettre en
lumiére un phénomene certes connu, mais peu souvent compris dans son entiéreté par le grand
public. La réalisation de ce travail académique a été rendue possible grace a plusieurs

personnes, c’est pour cela que j’adresse mes sincéres remerciements aux personnes ci-dessous.

- Je remercie dans un premier temps mon directeur de mémoire, le Professeur Oscar
BERNAL pour les nombreux conseils, sa disponibilité ainsi que pour la qualité de sa

supervision tout au long de la réalisation de ce travail.

- Je suis également reconnaissant envers ma famille et tout particuli¢crement mes parents
pour tout le soutien qu’ils m’ont apporté tout au long de ces cinq années. Je n’oublie
pas non plus mes proches (compagne, amis et camarades) qui ont également contribué

a ma réussite via leurs encouragements, leur aide et autres attentions.

- Je tenais a remercier en dernier lieu I’Universit¢ de Namur, et tout particulicrement le
corps enseignant de la faculté des Sciences Economiques et de Gestion pour la qualité

de la formation dispensée tout au long de mon cursus.
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1. Introduction

Suite a la digitalisation/numérisation croissante des procédés au sein de la société depuis
maintenant quelques années, beaucoup de domaines ont été fortement révolutionnés. Je pense
notamment a des secteurs comme les transports, les médias ou les télécommunications. Les
secteurs financiers, bancaires ainsi que celui de la monnaie ont eux aussi connu leurs lots de
révolutions. Il y a quelques années, il était impératif de se rendre régulierement a la banque de
son village pour ouvrir un compte, effectuer un virement, déposer ou retirer de 1’argent. Les
transactions se faisaient en physique de main a main grace a de la monnaie fiduciaire (pieces et
billets). Par la suite nous sommes passés aux cartes de crédits, diminuant ainsi la circulation de
monnaie physique et améliorant les vitesses des transactions. A la suite de cela, des plateformes
comme PayPal sont nées en proposant des services de transferts d’argent internationaux avec
des colits de transactions bien moindres que ceux des institutions financicres classiques.
Aujourd’hui, rares sont les personnes qui se rendent encore dans leur banque locale (si elle
existe encore) pour effectuer des virements. La majorité de ces opérations sont effectuées
depuis un smartphone ou un ordinateur. Récemment, un nouveau type de monnaie a fait son
apparition, les crypto-monnaies. Ces dernicres sont une révolution en termes de transferts
d’argent puisqu’elles ne se basent sur aucune autorité centrale chargée de les réguler, ont une

limite d’offre fixée, n’existent pas physiquement et présentent un haut degré d’anonymat.

Dans ce travail académique, je tenterai d’identifier et analyser les raisons pour lesquelles
certaines populations adoptent et utilisent le Bitcoin plus facilement que d’autres. Je tenterai
d’analyser si oui ou non des dimensions telles que la corruption d’un pays, son degré de
digitalisation ou encore ses différentes variables macro-économiques jouent un réle dans son
utilisation. Pour se faire, I’étude prendra en compte les volumes de transactions réalisés par

pays issus de la plateforme LocalBitcoins.

Le mémoire se déroulera en 7 parties, dans un premier temps les généralités sur le
Bitcoin et la Blockchain seront présentées, par la suite je reprendrai les principaux aspects déja
discutés dans la littérature. Ensuite la méthodologie du mod¢le quantitatif employé ainsi que
les données utilisées pour mener a bien cette étude seront présentées. Successivement,

j’afficherai les résultats des différents modeles et procéderai aux interprétations. En dernier



lieu, j’adresserai les limites de mon étude puis terminerai en reprenant tous les points importants

celle-ci en guise de conclusion.



2. Littérature

2.1 Généralités sur le Bitcoin

Le but de cette section est de donner une idée au lecteur de ce qu’est le Bitcoin ainsi que
les crypto-monnaies au sens large. Etant un sujet relativement complexe, je ne rentrerai pas
systématiquement dans les détails des processus inhérents au monde des crypto-monnaies. Je
ferai en sorte de donner les ¢éléments principaux et tenterai d’expliquer 1’essentiel d’une manicre

simple pour donner une bonne compréhension au lecteur.

2.1.1 Origine et définition

Comme décrit par son créateur Satoshi Nakamoto, le Bitcoin est : « Une version peer-
to-peer de la monnaie €lectronique qui permet d’envoyer des paiements en ligne directement et
sans avoir recours a une quelconque institution financiére ». La création de ce systéme
d’échange alternatif est une réponse a I’imperfection du systéme actuel des transactions en
ligne. Certes ce systéme basé sur la confiance fonctionne, mais selon Satoshi Nakamoto les
institutions financiéres et autres agents intermédiaires augmentent les colits de transaction en
imposant par exemple un montant minimum de transaction rendant ainsi compliquer 1’échange
de petites sommes. La vitesse de transaction est également améliorée. Selon Statista, il fallait
91 minutes pour valider une transaction effectu¢é en BTC en 2017. Aujourd’hui, la méme
transaction prend 9 minutes pour étre confirmée. L’évolution du temps de confirmation moyen
d’une transaction est disponible en annexe 1. Les Bitcoins n’existent pas de fagon physique et
sont purement représentés par des lignes de codes (signatures numériques). Ces signatures
hautement cryptées permettent un controle fort de la propriété et répondent au besoin d’avoir
un systéme basé sur des preuves cryptographiques au lieu de se reposer uniquement sur la
confiance. Ainsi, les deux parties prenantes d’une transaction peuvent s’assurer que celle-ci se
déroulera en toute sécurité et sans I’intervention d’un tiers. Les signatures cryptographiques
sont telles qu’il est pratiquement impossible de les reproduire et permettent de se prémunir
contre la production de fausse monnaie. Au début de sa cotation sur les marchés, 1 BTC cottait
environ $0,08. A I’heure actuelle le Bitcoin vaut un peu moins de $11.000 avec un pic & presque
$20.000 en fin 2017. Les données historiques des prix du Bitcoin ainsi qu’un tableau reprenant
des statistiques descriptives du Bitcoin ainsi que d’autre monnaies majeures sont disponibles

en annexe 1 et 2 de ce document. La matrice de corrélation est également fournie en annexe 4.



L’ offre totale est contrdlée par le protocole Bitcoin et est limitée a 21 millions de BTC.
La raison expliquant ce chiffre est jusqu’a aujourd’hui encore inconnue. La mise en circulation
de nouveaux Bitcoins est facilement prévisible puisque la génération suit une formule bien
définie. A I’heure actuelle plus de 80% des Bitcoins sont déja en circulation. Grace a la formule
il est possible d’estimer la date a laquelle le dernier Bitcoin sera miné. Selon BTCDirect, a la
vitesse de minage actuelle, le dernier Bitcoin sera mis en circulation en 2140. Cette limitation
de I’offre risque de poser de sérieux problémes au Bitcoin dans sa perspective de devenir une
monnaie d’usage courant (Cachanosky, 2019). Sur le graphique ci-joint, la courbe reprenant le
total des Bitcoins en circulation entre sa création et le mois d’aott 2020. A I’heure actuelle
(aolt 2020), il y a environ 18.461 millions de Bitcoins en circulation. Selon la plateforme
LocalBitcoins, les plus gros échangeurs de BTC sont les USA, le Royaume-Uni et la Russie.
Ces derniers ont jusqu’a présent échangé respectivement 2.094.548 BTC, 794.548 BTC et
758.934 BTC (en date du 31/12/2019). Un graphique reprenant les plus gros échangeurs est

disponible en annexe 5.

Figure 1 : Total des Bitcoins en circulation dans le monde
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En termes de popularité, le Bitcoin est incontestablement la crypto-monnaie numéro 1
sur le marché. La raison de I’engouement autour de la crypto-monnaie de Satoshi Nakamoto
peut étre expliquée par le caractére révolutionnaire que celle-ci a amené lors de sa création. De
plus, elle est la premiere crypto-monnaie et posséde donc le statut de pionnier. La figure 2
reprend la répartition des crypto-monnaies sur base de leur capitalisation boursicre. En date du
29 juillet 2020, la capitalisation du Bitcoin se chiffrait a 203.137,34 millions de dollars des
Etats-Unis (Statista, 2020). Un autre graphique reprenant les capitalisations boursiéres des
crypto-monnaies en général ainsi que les volumes de Bitcoins échangés quotidiennement sont

disponibles aux annexes 6 et 7.

Figure 2 : Répartition des principales crypto-monnaies de 2015 a 2020, par
capitalisation boursiére
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2.1.2 La Blockchain

Deux questions qui peuvent surgir quand on parle de transactions décentralisées sont :
« Comment s’assurer que le donneur d’ordre de la transaction possede bel et bien les Bitcoins
que je suis censé recevoir ? » ou « Comment puis-je m’assurer que les Bitcoins regus n’ont pas
été dépensés deux fois ? » (double-spending problem). 1l est nécessaire pour le bénéficiaire
d’obtenir un moyen lui permettant de s’assurer que les Bitcoins qui vont étre recus existent bel
et bien et n’ont pas été dépensés a un autre moment dans le temps. En réponse a cela, le Bitcoin
se base sur la technologie Blockchain. Cette technologie peut s’apparenter a un registre public
reprenant toutes les transactions réalisées en Bitcoin depuis sa création, et ce méme pour des
montants infimes. Les vérifications ne se font plus via ’intermédiaire des banques mais
directement par la collectivité en elle-méme (Bradley, 2017). La régle en vigueur pour éviter le

probléme du double-spending est que la transaction qui a été réalisée le plus tot compte.

La Blockchain est un registre reprenant toutes les transactions effectuées. Pour expliquer
le fonctionnement de la technologie Blockchain, je vais me baser sur un exemple repris par

Richard Bradley, directeur du département Supply Chain Digitale chez Deloitte Suisse :

Exemple : Je souhaite effectuer une transaction en Bitcoin suite a un achat réalisé sur
internet (je suis caractérisé comme étant un « nceud »). Pour réaliser la transaction, nous avons
deux « mineurs » A et B représentés dans cet exemple par des personnes physiques. Nous
imaginons que ces 2 personnes sont comptables et possédent chacun sur leur ordinateur un
méme fichier disponible publiquement reprenant toutes les transactions en Bitcoin effectuées
depuis 2008 (« registre »). Une fois que ma volonté de vouloir effectuer une transaction en BTC
est formulée, un méme mail est envoyé a chaque mineur du systéme (A et B) pour les informer
qu’une transaction est préte a étre effectuée. Chaque mineur va alors se précipiter sur son
ordinateur pour vérifier toutes les composantes de la transaction et s’assurer que celle-ci soit
effectuée (est-ce que le donneur d’ordre possede des BTC dans son portefeuille, ...). Une fois
la vérification effectuée, le mineur en charge de la transaction (supposons A) doit informer
toute la communauté des mineurs (B dans ce cas) que la transaction a été vérifiée par ses soins.
A se doit de joindre la technique utilisée pour autoriser la transaction a B (une « preuve »). Si
B s’avere étre d’accord, le registre des transactions est actualisé en prenant en compte cette
nouvelle transaction et est par la suite repartagé a tous les mineurs. En guise de récompense

pour le travail effectué, A regoit un salaire en Bitcoins (généralement une fraction de Bitcoin).
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Chaque transaction inscrite dans le Blockchain fait augmenter la taille de celle-ci. Le graphique
repris en annexe 8 reprend 1’évolution de la taille de la Blockchain depuis sa création. Sa taille
initiale était de 1 megabyte en 2010 et est aujourd’hui de 242.386 megabytes (ce qui correspond
a 242 GB).

Cette technologie est libre de droits et offre une alternative de qualité aux solutions
conventionnelles. A la fois transparente et anonyme, elle permet de se prémunir contre les
fausses transactions sans avoir recours a un tiers. Méme si la Blockchain est principalement
utilisée dans 1’industrie financiére, cette dernicre peut s’exporter a d’autres secteurs non-
financiers comme I’industrie de la musique, dans le stockage décentralis¢ de documents ou dans

le design de solutions anti-contrefacon (Nofer et al., 2017).

2.1.3 Comment se procurer du Bitcoin ?

Pour se procurer des Bitcoins il existe 3 maniéres différentes :

1. Echanger sa monnaie domestique contre des Bitcoins. Cette opération peut aisément se faire
sur des plateformes d’échanges qui mettent en relation acheteurs et vendeurs de Bitcoins.
Les plus connues sont Binance, LocalBitcoins, Coinbase, Kraken ou encore BitStamp. Ces
plateformes chargent généralement les utilisateurs avec des frais de transactions. Quand on
connait le cours actuel du Bitcoin, il est bien entendu tout a fait possible de n’acheter qu’une
fraction de Bitcoin et ainsi éviter de devoir se retrouver dans 1’obligation d’acheter 1 BTC

dans son entiéreté.

2. Vendre divers biens et services sur internet et demander a étre payé en Bitcoins.

3. «Miner » du Bitcoin. Cette méthode est celle décrite dans 1I’exemple repris a la partie 2.1.2
Elle consiste a approuver les transactions et les inscrire dans le Blockchain. Pour pouvoir
réaliser cela, il est nécessaire d’avoir une grande puissance de calcul, cela se traduit par
beaucoup d’ordinateurs puissant capables de résoudre les problémes computationnels
nécessaires au minage du Bitcoin. Cette activité est treés énergivore. C’est pour cela que
certains mineurs s’allient pour créer des « fermes » (mining pools) avec des centaines
d’ordinateurs et tous les autres équipements nécessaires dans le but de maximiser leurs

chances de revenus. En s’associant et en mettant leurs ressources en commun, les mineurs
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diminuent le risque de perdre le « concours ». A termes, si tous les mineurs sont rassemblés
au sein d’une seule et méme « ferme », le risque de perdre des opportunités de valider des

transactions est de 0 (Dwyer, 2015).

2.1.4 Avantages du Bitcoin et de la Blockchain
2.1.4.1 Protection des données personnelles

La protection des données personnelles est un avantage considérable que possede le
Bitcoin. Selon Franco (2014) les risques pour un utilisateur du Bitcoin de se faire hacker et
voler ses données personnelles sont infimes. Les utilisateurs sont seulement a risque si les

hackers parviennent a avoir acces a leur clé privée.

2.1.4.2 Codlts et vitesse des transactions

Hayes (2016) a montré que transférer $100 avec une carte de crédit impliquait plus de
frais que de réaliser la méme opération avec des Bitcoins. Selon lui, cette transaction couterait
$3,37 avec la carte de crédit contre $0,61 avec la crypto-monnaie. Vigna et Casey (2016)
avancent méme que ces colits amoindris pourraient pousser certains gouvernements a soutenir
les crypto-monnaies afin de réduire les cofts de fabrication de la monnaie. Concernant la vitesse
de transaction, le Bitcoin s’aveére aussi étre performant puisqu’il faut entre 10 et 30 minutes

pour valider un échange alors qu’une banque peut parfois prendre plusieurs jours (Seaman,

2014).

2.1.5 Inconvénients du Bitcoin et de la Blockchain
2.1.5.1 Manque d’anonymat solide

Comme discuté par Reid et Harrigan (2016), les transactions effectuées en BTC ne sont
pas completement anonymes. Et ce, méme si elles sont réalisées via des services « wallet »,
c’est-a-dire un service impliquant un intermédiaire entre le donneur d’ordre et le bénéficiaire.
Son travail est de collecter tous les Bitcoins envoyés par les donneurs d’ordres dans une pool
et ensuite les verser aux bénéficiaires. Ceci est réalis¢ dans le but de brouiller les pistes entre
les deux parties prenantes d’une transaction. Malgré un haut degré d’anonymat, les transactions
de crypto-monnaies ne le sont pas a 100%. Toujours selon Reid et Harrigan et en prenant une

structure en réseau, il est possible de relier différentes clés publiques entre elles. En couplant
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cela avec des informations externes ainsi que des outils appropriés, il est possible de retracer

entierement ’activité d’un bon nombre d’utilisateurs.

2.1.5.2 Vol et arnaques

Face a la popularité grandissante du Bitcoin, différentes arnaques ont pu faire leur
apparition. Une étude réalisée par la Southern Methodist University of Dallas (2015) montre
qu’entre 2011 et 2014, pas loin de 10 millions de dollars en équivalent Bitcoin ont été escroqués.
Il s’agit ici d’arnaques variées comme la promesse d’investissements avec rendements élevés,
des taux d’échanges plus attrayants que les plateformes conventionnelles, des investissements

dans des fermes de minage qui n’existent méme pas.

2.1.5.3 La concurrence

Les Altcoins peuvent étre définis comme des alternatives au Bitcoin. Ces dernicres se
créent en surfant sur la vague de popularité du Bitcoin et en profitent pour 1égerement changer
I’une ou I’autre régle d’utilisation pour attirer différents types de clients. Par exemple, le Bitcoin
peut étre miné toutes les 10 minutes alors que Litecoin lui peut I’étre toutes les 2,5 minutes. Un
autre exemple est dans I’offre de monnaie a terme, le Bitcoin aura 21 millions d’unités en
circulation contre 84 millions pour le Litecoin. Généralement, ces monnaies alternatives au
Bitcoin utilisent elles aussi la technologie de la Blockchain pour valider les transactions de
facon sécurisée. Il se peut que I'une ou ’autre régle dans le minage soit différente selon la
crypto-monnaie mais le processus dans son ensemble reste le méme. Parmi les plus connues,

nous retrouvons I’Ethereum, le Ripple, le Litecoin ou encore le Monero (Bradbury, 2020).

Comme indiqué sur le site CoinMarketCap.com, il y avait environ 1.280 Altcoins
différents échangés sur la plateforme en novembre 2017. D’apres Jake Frankenfield de chez
Investopedia, il y avait plus de 5.000 crypto-monnaies alternatives au Bitcoin en circulation. Le
risque est que ce dernier perde de plus en plus de parts de marché face a I’explosion du nombre

d’Altcoins. Son statut de leader peut alors étre mis & mal (Dumitrescu, 2017).
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2.2 Revue de la littérature

Malgré un statut de phénomene relativement récent, le Bitcoin peut tout de méme
compter sur une littérature grandissante en ce qui concerne par exemple la capacité du Bitcoin
a agir comme une valeur refuge ou encore la dynamique de bulle spéculative. En ce qui
concerne les déterminants qui font qu’une population utilisent plus ou moins le Bitcoin, j’ai
certes trouvé des éléments d’information mais dans une moindre mesure en comparaison avec

les autres champs cités.

2.2.1 Comment les individus utilisent-ils le Bitcoin ?

Concernant les profils des utilisateurs ainsi que leurs intentions, une étude réalisée par
Glaser et al. (2014) s’intéresse a la classification du Bitcoin sur base de la mani¢re dont il était
utilisé. La question était de savoir quelles étaient les intentions des détenteurs de
Bitcoins lorsqu'ils ont décidé d’échanger leur monnaie domestique contre cette crypto-
monnaie. Au terme de I’étude, il en ressort que les nouveaux utilisateurs du Bitcoin voient plus
la crypto-monnaie comme un titre financier plutdét qu’un moyen de paiement. En effet, il
apparait que ces nouveaux utilisateurs impactent les volumes échangés sur le marché primaire
mais n’impactent pas les volumes échangés sur le marché de pairs a pairs (marché secondaire).
Les Bitcoins sont donc achetés immédiatement et ensuite stockés dans un portefeuille dédié¢
dans un but purement spéculatif et non dans un but de payer des biens/services sur internet. De
plus, ce type d’utilisateurs ne sont généralement pas des professionnels et leurs décisions sont
biaisées car elles ne se basent uniquement que sur des nouvelles positives partagées dans les
médias. Baur et al. (2017) indiquent méme qu’un tiers des Bitcoins en circulation sont détenus
par des investisseurs qui les gardent dans un portefeuille en attendant des fluctuations. Quant
aux utilisateurs du Bitcoin comme monnaie de transaction, ils ne représentent qu’une minorité

des utilisateurs totaux (Baur et al., 2018).

Une autre utilisation faite du Bitcoin est en tant que valeur refuge. En effet, ce dernier
est 2 mi-chemin entre 1’or (stock de valeur) et le dollar (monnaie de transaction). Il rassemble
a la fois les avantages des commodities et des monnaies d’échange. Il peut s’avérer étre un outil
intéressant pour les gestionnaires de portefeuilles (Dyhrberg, 2016). Dans une autre étude
réalisée par Urquhart et Zhang (2018), le Bitcoin agit a la fois comme un refuge et comme un
bon diversifiant dans un portefeuille de titres. Il possede la qualité de valeur refuge en période

de crise pour une sélection de devises. Ces conclusions ressortent également dans les deux
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¢tudes menées par Bouri et al. (2017), ainsi que dans celles de Beneki et al. (2019) et Dyhrberg

(2016) indiquant toutes que le Bitcoin posséde des caractéristiques de valeur refuge.

2.2.2 Facteurs socio-économiques et macro-économiques

Les pays connaissant une situation de croissance économique ainsi qu’une liberté
économique forte sont plus enclin a se tourner vers la FinTech (technologie financiere) que des
pays dans la situation inverse. Il est dés lors normal de voir des pays développés échanger des
importants volumes de crypto-monnaies. Cependant, certains pays avec des degrés de liberté
¢économique faibles indiquent une utilisation intensive du Bitcoin. Dans son analyse, Jonnie
Emsley prend I’exemple de 3 gros échangeurs de BTC sur la plateforme LocalBitcoins, la
Russie, les USA et la Chine. IIs démontrent que les raisons d’adoption de la crypto-monnaie ne
sont pas forcément les mémes selon les pays. Par exemple, une des raisons avancées par le
journaliste pour expliquer les volumes importants en Russie et Chine est la possible volonté de
ces gouvernements de dissimuler, grice la Blockchain, des transactions susceptibles de
provoquer des sanctions internationales. Quant aux volumes échangés aux Etats-Unis ou des
économies telles que la Suéde, le Royaume-Uni, la Nouvelle-Zélande ou encore I’ Australie, ils
peuvent simplement indiquer des populations ayant un intérét pour les nouvelles technologies
financieres. En effet, les Américains par exemple affichent des volumes de transactions
importants dés 2013, c’est-a-dire dés le lancement du Bitcoin tandis que les Russes et Chinois
affichent eux des volumes importants depuis 2016. L’exemple du Venezuela est ¢galement
discuté, le pays est le plus « bitcoinifié » par 100.000 habitants. Une des raisons pouvant
expliquer les volumes importants au sein du pays est 1’état d’hyperinflation depuis 2010. Les
Vénézuéliens utilisent alors peut-étre le Bitcoin comme une sorte de couverture contre
I’inflation excessive qui frappe le pays. Une autre possibilité avancée est le degré de liberté
économique faible du pays. Le pays est le deuxieme pays le moins libre économiquement apres
la Corée du Nord. De plus le régime Vénézuélien est qualifi¢ de corrompu et autoritaire. Il est
alors possible que les citoyens aient recours aux crypto-monnaies pour se défaire de
’oppression de I’Etat et ainsi se donner une sorte de liberté. De fait, les états n’ont que trés peu
voire pas d’impact sur les crypto-monnaies. Les utilisateurs sont donc a 1’abris de toute
inflation, censure ou confiscation. D’ailleurs, I’Iran, la Russie et le Venezuela ont pour projet
de lancer leur propre crypto-monnaie (respectivement le PayMon, le CryptoRuble et le Petro).
Une hypothese avancée concernant cette volonté de ces pays de créer leur propre crypto-
monnaie est de pouvoir faire/continuer des activités illégales au travers d’une Blockchain

privatisée (Mahdavieh, 2019). Dans 1’analyse menée par Johnson (2020), il est démontré que,
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sur un échantillon de 17 pays, qu’au plus un pays possede un haut degré de corruption et une
faible liberté économique, au plus il sera enclin & mettre un prix supérieur a celui du marché
pour se procurer des Bitcoins. Ceci indique un peu plus la popularité que regoit le Bitcoin aupres
des pays avec des hauts niveaux de corruption. Un autre pays dans le méme profil que le
Venezuela dans le sens ou il affiche un grand nombre de Bitcoin par 100.000 habitants est le
Nigéria. Dans ce cadre-ci, ’'une des raisons pour laquelle les Nigérians utilisent massivement
le Bitcoin est pour éviter les frais de transaction importants appliqués par Western Union ou

encore Money Gram lors des échanges de fonds avec 1’étranger.

Les pays en voie de développement montrent une grande attention vis-a-vis du Bitcoin,
spécialement sur la période 2015-2017. L’adoption en tant que telle du Bitcoin s’aveére étre
corrélée avec la population, le PIB/habitant, la liberté des échanges et le taux de pénétration
d’internet pour les années 2012 a 2014. L’adoption de la crypto-monnaie de Nakamoto s’avere
aussi étre peu homogene entre les différents pays du monde. En effet, depuis son introduction
le Bitcoin a connu une croissance rapide et importante dans les pays développés tandis que son
adoption s’est faite beaucoup plis lentement dans les pays en développement. Dans une seconde
analyse, le PIB du pays ainsi que son degré de libert¢ du commerce se montrent étre des

variables clés dans I’explication des flux de Bitcoins (Parino et al., 2018).
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2.2.3 Anonymat et activités illégales

Dans I’analyse du Bitcoin comme moyen de préserver son anonymat lors des
transactions, il a été démontré que la Blockchain ne permet pas a 100% d’étre anonyme. Comme
mentionné au point 2.1.5.1, il est possible, en ayant des informations extérieures ainsi qu’une
structure des échanges en réseau de relier plusieurs portefeuilles de Bitcoins entre eux et ainsi
retracer toutes les activités effectuées par les utilisateurs (Reid & Harrigan, 2013). Un autre
constat réalisé par Moser et Bohme (2017) est que la volonté d’anonymat est grandissante parmi
les utilisateurs. C’est pour cela que des plateformes destinées a améliorer la vie privée ainsi que
I’anonymat comme JoinMarket ou BitLaundry (mixing services) gagnent en popularité en
offrant la possibilité de brouiller les liens existants entre les différents portefeuilles de Bitcoins.
Cependant, il s’aveére que ces plateformes favorisent grandement la criminalité et sont
particulierement efficaces pour blanchir de I’argent. Ceci est également affirmé par Choo
(2015) ainsi que Brenig et al. (2015) dans leurs analyses respectives des propriétés des crypto-

monnaies et leur potentialité a servir pour des activités illégales.

Une autre possibilité est que les crypto-monnaies, au lieu d’étre utilisées a des fins
criminelles, le soient comme moyen pour contrer certaines activités illégales. Selon Campbell-
Verduyn (2018) les activités de blanchiment d’argent a grande échelle ne sont pas organisées
via des plateformes comme BitLaundry ou CoinJoin. Il avance que les activités illégales li¢es
au blanchiment qui se passent sur ces plateformes ne représentent qu’une petite partie des
montants totaux blanchis dans le monde en insistant sur le fait que le blanchiment d’argent était
présent bien avant les crypto-monnaies. Il sous-entend méme que ces dernicres représentent
plus une opportunité pour contrer le blanchiment d’argent qu’une menace le favorisant.
L’approche fondée sur le risque pronée par la Financial Action Task Force (GAFI en frangais)
se montre comme étant efficace pour lutter contre le blanchiment d’argent. A titre d’exemple,
la FATF requiert aux fournisseurs de services de cryptage de transactions de connaitre leurs
clients, de savoir d’ou vient 1’argent et vers qui il va, s’assurer que des fonds ne prennent pas
la direction d’organisations criminelles. La FATF demande également aux fournisseurs
d’¢laborer des processus ayant pour but le partage rapide et simple de toutes ces informations

avec les autres fournisseurs mais également avec les organismes en charge de la supervision

(Chohan, 2020).
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3. Données et modeles

Cette section du mémoire consistera a présenter les données qui ont été utilisées pour
réaliser les différents modeles nécessaires a I’étude. Les données brutes ne sont pas reprises en
annexe de ce document. Cependant, I’auteur s’engage (si besoin) a fournir la base de données.
Les sources relatives aux données sont tout de méme disponibles dans la section

« bibliographie » du travail.

3.1 Présentation des données

3.1.1 Variable dépendante

Concernant les données utilisées pour réaliser les deux modeles statistiques, nous avons
pris les volumes totaux échangés de Bitcoin sur la plateforme LocalBictoins entre 2013 et 2019.
Cette dernicre est un lieu d’achat/vente dite peer-to-peer et se situe en Finlande. Il est important
de garder a I’esprit que ces chiffres concernent uniquement cette plateforme en particulier et ne

sont des lors pas représentatifs des volumes totaux échangés a travers le monde. Les volumes

repris sont disponibles sur le site internet https://coin.dance/ et peuvent €tre repris en monnaie
locale ou en BTC. Dans le cadre de ce travail, ce sont les volumes en BTC qui ont été pris en
compte, et ce, pour les 47 pays disponibles. La fréquence disponible sur Coin.Dance étant

hebdomadaire, j’ai modifié les données pour obtenir une fréquence annuelle.

3.1.2 Variables indépendantes

3.1.2.1 Dimension « légale »

Dans le cadre du modele en coupe, j’analyserai I’effet du statut 1égal sur les variations
de BTC dans les pays repris. Etant donné que la plupart des pays ne voient pas le statut du
Bitcoin changer au cours de la période étudiée, le statut 1égal repris sera celui de 2019. 11 existe
4 statuts différents, ces statuts étant des variables de type « texte », un recodage de ces derniéres
a été effectué dans la base de données pour que 1’analyse puisse étre conduite correctement.
Pour une question de robustesse et facilité dans 1’interprétation des résultats, les pays ou le
Bitcoin est illégal ou restreint seront regroupés ensemble. Les pays ou il est 1égal ou neutre
seront eux aussi rassemblés dans un groupe. Le recodage des données s’est fait de facon binaire

pour en faire une variable dummy. Le codage des variables s’est effectué¢ comme suit :
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- 0 = Valeur prise par un pays ou le Bitcoin ['utilisation du Bitcoin est
illégale/restreinte

- 1 =Valeur prise par un pays ou le Bitcoin I’utilisation du Bitcoin est légale/neutre

Les données ont été retrouvées sur le méme lien que pour les volumes de BTC échangés :

https://coin.dance/.

3.1.2.2 Dimension « corruption »

Pour la construction de la variable reprenant le niveau de corruption, différents indicateurs

issus du site https://www.v-dem.net/en/ ont été prises en considération. Dans son analyse de la

relation entre le niveau de corruption d’un pays et les premiums’ payées par les traders pour
obtenir un Bitcoin, Johnson (2020) prend I’index composite issu du Corruption Perception
Index (CPI) pour justifier le niveau de corruption d’un pays. J’ai voulu aller un peu plus loin
en tentant de prendre des variables plus spécifiques pour mon étude. Varieties of Democracy
(V-Dem) est un projet visant a fournir un ensemble de données multidimensionnelles qui ont
pour but de représenter le niveau de démocratie d’un pays (fréquence annuelle). I1 m’a semblé
intéressant de reprendre quelques variables parmi I’ensemble proposé par le projet car certaines
d’entre elles, ont selon moi, la possibilité d’étre utilisées pour donner une idée sur le niveau de
corruption d’un pays. Toutes les variables varient sur une échelle allant de 0 a 1, 0 étant un
score trés mauvais et 1 un score trés bon. Parmi les sous-composantes retenues pouvant donner

une idée de la corruption, nous retrouvons :

! Correspond a la différence entre le prix effectivement payé pour le Bitcoin et le prix auquel il est coté sur le

marché.
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e FEgalité dans ’accession au pouvoir

Cette dimension de la corruption mesure le degré de I’égalité dans 1’accession au pouvoir,
et ce, entre les différentes classes sociales présentes au sein du pays. Des composantes telles
que la distribution du pouvoir selon la position socio-économique, le groupe social et le sexe
ont été nécessaire a 1’¢laboration de I’indicateur. J’ai décidé de sélectionner cette variable car
elle me semble étre adéquate pour qualifier le niveau de corruption d’un pays. Selon moi, un
pays ou tous les individus ne sont pas égaux les uns aux autres dans I’accession au pouvoir est
un pays présentant un certain degré de corruption. De plus, les dirigeants d’un pays corrompu
s’arrangent généralement pour désigner certaines personnes a des postes clefs pour que le

pouvoir reste dans les mains d’un petit groupe de personnes.

e Libertés civiles

Dans le cas de cette variable, le degré de respect des libertés civiles individuelles est mesuré.
La liberté civile est comprise comme une propriété¢ pour les individus, elle comprend une
absence de violence physique par les représentants de 1’Etat ainsi que 1’absence de libertés dites
privées et politiques imposées par le gouvernement. Selon Gray et Kaufman (1998), les citoyens
de pays hautement corrompus voient leurs libertés civiles restreintes par le pouvoir en place car

les lois sont pauvres et peu développées.

o Corruption du systeme politique

Cet indicateur mesure le degré d’omniprésence de la corruption dans le corps politique du
pays. Les composantes qui ont été nécessaire a la construction de cet indice sont I’indice de
corruption du secteur public ainsi que des corps législatifs, judiciaires et exécutifs. Ces 4
spheéres gouvernementales ont été pondérées de facon égale pour obtenir I’index que j utiliserai.
L’utilisation de ce dernier me semble adéquate car elle reprend les niveaux de corruption des

trois principaux pouvoirs.
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e Etat de droit

L’état de droit donne une indication sur la transparence, I’indépendance, la prévisibilité et
I’impartialité des lois entre les différentes classes sociales. L’indicateur nous informe également
si les actions prises par les fonctionnaires sont conformes avec la loi ou non. Une série de sous
composantes a également été pris en compte dans la construction de cet indicateur, nous y
retrouvons : le respect de la Cour Supréme, le respect du pouvoir judiciaire, I’indépendance de
la Cour Supréme, I’indépendance des cours inférieures, le respect de la constitution par
I’exécutif, une administration publique rigoureuse et impartiale, la transparence des lois, I’acces
a la justice pour les hommes, 1’acces a la justice pour les femmes, la responsabilité judiciaire,
le degré de corruption des décisions judiciaires, la corruption dans les échanges du secteur
public, les vols réalisés dans le secteur public, les versements de pots-de-vin aux cadres et les
détournements/vols de fonds réalisés par des cadres. L’état de droit est crucial dans un pays
pour qu’il puisse y avoir la démocratie, la paix ainsi que la justice pour éviter la corruption.
Selon la Convention des Nations Unies contre la corruption, 1’état de droit est une condition
essentielle pour prévenir toute répression et/ou corruption dans un pays. L’intégration de cette
variable me semble pertinente car un état pouvant étre qualifié de corrompu néglige

généralement cette regle de 1’état de droit.

o Acces a la justice

L’indicateur d’acces a la justice indique si toutes les strates de la société ont bel et bien un
acces sir et efficace a la justice. Il est une moyenne des indicateurs d’acces a la justice pour les
hommes ainsi que pour les femmes. Cet indicateur semble intéressant dans 1’analyse de la
corruption d’un pays car pouvoir garantir ce droit a tous permet de s’attaquer a la corruption et
de la réduire. Sans une « justice pour tous », les décisions judiciaires seront toujours en faveur

des mémes personnes sur base de leur sexe ou position sociale par exemple.
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e Diversité des médias

La disponibilité de sources alternatives d’information se penche sur la liberté¢ des médias et

nous indique si les médias :

o sont impartiaux dans la couverture/absence de couverture de 1’opposition
o ont le droit de critiquer le gouvernement en place

o proposent un large éventail des perspectives politiques présentes

Sa construction a été réalisée en prenant en compte le biais, la critique et la variété de
perspectives proposées des médias papier et radiodiffusés. Les médias possedent un role
important dans un régime qualifi¢ de « corrompu ». Ces derniers sont les relayeurs de
I’information pour tout un pays. Leur pouvoir est donc important, tout particuliecrement dans le
cadre d’un régime corrompu. Des gouvernements corrompus auront tendance a avoir recours a
I’intimidation, la censure ou placer les médias dans leurs mains pour propager des nouvelles
positives vis-a-vis du pouvoir en place pour conforter leur autorité (Di Tella et Franceschelli,
2011). En analysant le degré de diversit¢ des médias et leur droit ou non de critiquer le

gouvernement, j’espére pouvoir avoir une indication correcte sur le niveau de corruption d’un

pays.

3.1.2.3 Dimension « macro-économique »

Pour la construction de la variable relative a I’économie du pays, je me suis bas¢ sur 2
indicateurs. Dans un premier temps j’ai repris les taux d’inflation annuels (en pourcentage) pour
chaque pays. Ces taux ont été trouvés sur le site de la World Bank. Sur ce méme site, j’ai
¢galement repris les valeurs annuelles du PIB par habitant en dollar courant pour donner une
idée un peu plus précise de la situation économique. Dans certains cas, des chiffres pour
certaines années ¢taient manquants. J’ai donc eu recours a d’autres sources d’informations pour
tenter de compléter la base de données (exemple : Statista, Fonds Monétaire International).
Dans les cas ou il était totalement impossible de retrouver les données historiques, j’ai procédé
a une reconstruction de la tendance sur la période étudiée. Ainsi, j’ai pu estimer les tendances

des valeurs manquantes et ainsi perdre moins d’information.

22



3.1.2.4 Dimension « liberté économique »

Le degré de liberté des capitaux m’a semblé étre également intéressant pour mon étude
de I'utilisation du Bitcoin. J’ai donc pu retrouver un index de la liberté économique sur le site
de la Heritage Foundation. Je me suis penché en détail sur les différentes composantes de
I’index composite et j’ai pu y retrouver un indicateur intéressant pour la construction des
modeles : la liberté d’investissement. Cet indicateur tient compte des contrdles sur les échanges
avec I’étranger ainsi que sur les capitaux de fagon générale. Ce dernier indique la mesure avec

laquelle les particuliers et entreprises sont autorisées a déplacer librement leurs ressources :

o vers certaines activités spécifiques choisies
o tant a I’intérieur qu’a ’extérieur des fronti¢res du pays

O sans restriction

3.1.2.5 Dimension « digitalisation »

Dans un dernier temps, j’ai voulu me pencher sur le degré de digitalisation d’un pays.
Pour pouvoir, mettre des chiffres sur ce phénomene, je me suis penché sur la part de la
population ayant acces a internet (aussi bien depuis un appareil mobile que depuis un ordinateur
de bureau). Pour retrouver ces données, je me suis basé sur les chiffres mis a disposition par
I’Union Internationale des Télécommunications (ITU en anglais). Comme dans le cas des
chiffres relatifs a 1’économie d’un pays, certaines données étaient manquantes. J’ai donc
procédé a la méme technique que précédemment en allant rechercher des informations

complémentaires sur des sites alternatifs tels que Statista ou Data Reportal.
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3.2 Statistiques descriptives

Figure 3 : Statistiques descriptives des variables

Moyenne Médiane Minimum Maximum
Volume total
échangé (en 15.824 1.496 0,05 827.942,51
BTC)
Egalité
accession au 0,66 0,69 0,12 0,98
pouvoir
Libertés civiles 0,71 0,76 0,16 0,96
Corruption
systéme 0,43 0,50 0,01 0,89
politique
Etat de droit 0,64 0,71 0,02 0,99
Acces ala
0,69 0,72 0,24 0,99
justice
Diversité des
0,67 0,82 0,03 0,95
médias
PIB/Hab ($
21.482 10.729 1.014,70 82.748
courant)
Inflation (%) 266,48 2,66 0,003 12.314
Liberté
59,82 70,00 0,00 90,00
d’investissement
Taux de
pénétration 67,23 71,81 17,46 96,80
d’internet (%)

Ecart-type

64.718

0,20

0,23

0,31

0,29

0,24

0,27

22.741

1795,5

23,29

19,87

Source : Auteur
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3.2.1 Variable dépendante

Les statistiques reprises ci-dessus indiquent une moyenne de 15.824 BTC échangés sur
la période (2013-2019) et par pays. Un tableau reprenant le classement des pays sur base du
volume échangé est disponible en annexe 4, nous pouvons notamment y trouver que les USA,
le Royaume-Uni, la Russie, 1’Australie et la Chine sont les plus gros échangeurs de Bitcoin
tandis que 1’Egypte, la Tanzanie, la Hongrie, le Japon ou encore le Vietham se montrent étre

parmi les moins adeptes de la crypto-monnaie de Nakamoto.

3.2.2 Variables indépendantes

3.2.2.1 Dimension « légale »

Concernant la dimension légale du Bitcoin a la fin de I’année civile 2019, le Bitcoin
¢tait illégal dans 8 pays, restreint dans 7 pays, neutre dans 132 pays et 1égal dans 97. Un tableau

reprenant les 47 pays concernés par cette étude est disponible en annexe 8 de ce document.
3.2.2.2 Dimension « corruption »

Sur la période 2013-2019, la variable relative a 1’accession au pouvoir enregistre une

valeur moyenne de 0,66 avec comme pays le plus inégalitaire en la matiére I’ Arabie Saoudite.
A l'inverse, le Danemark a été le meilleur éléve dans ce domaine avec un score de 0,98. Pour
la variable reprenant les libertés civiles individuelles, la moyenne de 1’échantillon est de 0,71.
Le pays présentant le score minimum de 0,16 est 1’Arabie Saoudite. A 1’opposé, nous

retrouvons la Suéde avec un score maximum de 0,96. En matiére de corruption du systéme

politique, le score minimum correspond au pays avec le moins de corruption dans son systéme,
cette place est occupée par le Danemark, la Norvege, Singapour et la Suéde avec un score de
0,01. A I’inverse, le Venezuela montre lui un tout autre visage avec un score de 0,89 au cours
de la période étudi¢e. En ce qui concerne 1’indice mesurant 1’état de droit, le Venezuela montre
une nouvelle fois un chiffre peu brillant de 0,03 tandis que I’Australie, le Danemark, la

Nouvelle-Zélande, la Norvege, la Suéde et la Suisse montrent eux un trés beau score de 0,99.

La moyenne est quant a elle égale a 0,64. En maticre d’accés a la justice pour tous, la moyenne
nous indique une valeur de 0,69, comme valeur minimum 0,24 au Venezuela ainsi qu’au
Pakistan. Le pays présentant le meilleur score est le Danemark avec un score de 0,99. En ce qui

concerne la derniére variable relative a la corruption a savoir la diversité des médias, nous
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retrouvons un score moyen de 0,67. Le pays présentant le moins de diversité dans ses médias
¢tant les Emirats Arabes Unis avec une valeur correspondante de 0,03. A I’inverse, le Danemark

se montre une fois de plus étre un bon éléve avec une note de 0,95.

En conclusion, nous pouvons retrouver une petite tendance indiquant que les pays
scandinaves (Danemark, Suede, Norvege) performent plutot bien dans ces indicateurs prouvant
des lors que le niveau de corruption y est faible. En revanche, des pays moins connus pour étre
des pays démocratiques comme le Venezuela ou encore I’ Arabie Saoudite présentent eux des

scores de corruption peu reluisants.
3.2.2.3 Dimension « macro-économique »

En ce qui concerne les statistiques descriptives relatives au PIB par habitant, nous

retrouvons une valeur moyenne de $21.482 par pays. Les pays présentant les scores les plus
faibles sont la Tanzanie, le Pakistan, le Kenya et I’Inde avec chacun une valeur moyenne sur la
période inférieure a $2.000. De I’autre coté, la Suisse et la Norvege indiquent tous les deux un
PIB par habitant moyen supérieur a $82.000 et sont donc les deux premiers pays de 1’échantillon
avec le plus haut score pour cette variable. En matiére d’inflation moyenne sur la période, nous
retrouvons une valeur moyenne de 266,48%. Ce chiffre est a prendre avec précaution. En effet,
au sein de notre échantillon, nous avons des pays présentant des taux d’inflation importants
(hyperinflation). C’est le cas par exemple du Venezuela qui enregistre un taux d’inflation de
65.374,08% en 2018. Des pays comme 1’ Argentine, I’Iran, I’Egypte, Nigéria, Russie, Turquie
ou encore Ukraine présentent eux aussi des taux d’inflation supérieurs au taux dit « classique »
ou « idéal » de 3,5% (Xavier Ragot, 2004). A I’inverse, nous retrouvons également des pays
comme la Croatie, le Danemark, le Japon, la Pologne, Singapour, la Suéde, la Suisse ou encore

la Thailande avec des taux d’inflation moyens inférieurs a 1%.

3.2.2.4 Dimension « liberté économique »

Concernant les indicateurs représentatifs du degré de contrdle sur les capitaux. Nous
retrouvons dans le cas de la liberté d’investissement un score de moyen de 59,82. Parmi les
pays laissant le plus de liberté au niveau des investissements, on retrouve le Danemark, Hong-
Kong et le Royaume-Uni, tous avec un score de 90. Dans un tout autre contexte, des pays
comme le Venezuela ou I’Iran sont beaucoup plus stricts sur le déplacement des investissements

et présentent un score tres proche de 0.
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3.2.2.5 Dimension « digitalisation »

Notre derniére variable s’intéresse au taux de pénétration d’internet (mobile et PC). Nous
retrouvons un taux de pénétration moyen de 67,23%. Les taux de pénétration moyens les plus
faibles sur la période étudiée sont enregistrés en Inde et au Pakistan ou is sont inférieurs a 30%.
En ce qui concerne les pays les plus connectés, nous retrouvons le Danemark, le Japon, la
Norvege, la Corée du Sud, la Suéde, les Emirats Arabes Unis et le Royaume-Uni, tous avec un

taux de pénétration supérieur a 90%.
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3.3 Méthodologie

Pour la partie empirique de ce travail, je procéderai a la réalisation de deux mode¢les
dans le but de donner une explication a 1’utilisation du Bitcoin par les citoyens au sein de
différents pays. La variable explicative du mod¢le sera la variation annuelle des volumes de
Bitcoin échangés. Le phénomeéne des crypto-monnaies étant assez récent, mon analyse portera
sur une période relativement courte (2013-2019). La récolte des données se fera pour les 47
pays référencés sur le site Coin.Dance référencant les volumes de Bitcoins échangés sur la
plateforme LocalBitcoins. Les données relatives a chaque pays seront disponibles en fréquence
mensuelle. Dans le but d’avoir une idée un peu plus précise sur 1’utilisation du Bitcoin dans
chaque pays, je procéderai a 1’élaboration de deux modeles. Ces derniers seront par la suite

testés a 1’aide du logiciel Gretl.

3.3.1 Modele de type « en coupe »

Le premier modele sera dit « en coupe ». Ce dernier reprendra une valeur moyenne des
six périodes de temps disponibles. Nous aurons ainsi une seule valeur disponible par variable

et par pays. Le modele sera de cette forme :

Vi= Aot agxiq +axxi; ot apx, +E5i=1,..,n (D

Ou:
- ag correspond a la constante
- Qy,..,a, correspondent aux coefficients relatifs a chaque variable
- Xy,..,Xp représentent les variables explicatives

- ¢ reprend le terme d’erreur, c’est-a-dire tous les écarts entre les valeurs

observées et les valeurs estimées via le modéle.
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Nous procéderons a une régression multiple avec des écarts-types robustes afin
d’estimer les paramétres ainsi que leur significativité. Pour tester ce modele, je prendrai pour
chaque pays, la variation moyenne sur les six périodes étudiées en tant que variable dépendante

du modéle.

Dans le cadre des variables relatives a la corruption, nous en dénombrons 7. J’ai alors
décidé d’examiner au préalable la matrice de corrélation pour avoir une idée des liens qui
existaient entre ces derni¢res. En prenant les valeurs absolues de la matrice de corrélation ci-
dessous, il apparait que les variables de corruption sont effectivement corrélées entre les unes
avec les autres. J’adapterai donc mon mod¢le en fonction de ces résultats dans le but de ne pas
fausser les résultats finaux. J’effectuerai plusieurs modeles différents, chacun aura une seule
variable de corruption qui variera de modele en modele. Ci-joint, la matrice de corrélation des
variables de corruption. La matrice de corrélation de toutes les variables utilisées dans cette

¢tude est disponible en annexe 10.

Figure 4 : Matrice de corrélation des variables de corruption

Matrice de corrélation

Politicalsystemcorruption
Civilliberties

Ruleoflaw
Accesstojustice

Alternativesourcesofinformat

Equalaccesstopower

JudicialConstraintontheexec

Source : Gretl
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Les mod¢les tiendront tous compte des dimensions discutées dans le 3.2.2, a I’exception
qu’une seule variable de corruption sera testée a la fois. En effet, par peur de présence de
colinéarité dans le modéle, c’est-a-dire lorsqu’une variable indépendante de mon modele est
liée avec la variable dépendante mais son pouvoir explicatif est géné par une ou plusieurs autres
variables explicatives, les variables de corruption seront testées séparément. Les conséquences
de la colinéarité entrainent une exagération des variances des estimateurs, des variables qui ne
paraissent pas significatives, les signes des coefficients contradictoires ou encore des résultats

totalement instables. Les mode¢les se présenteront comme suit :

- Modele 1.1 : toutes les dimensions + « degré corruption du systéme politique »

- Modele 1.2 : toutes les dimensions + « degré des libertés civiles »

- Modele 1.3 : toutes les dimensions + « degré d’état de droit »

- Modgele 1.4 : toutes les dimensions + « degré d’égalité dans I’acces a la justice »

- Modele 1.5 : toutes les dimensions + « degré de diversité des médias »

- Modgele 1.6 : toutes les dimensions + « degré d’égalité dans I’accession au pouvoir »
- Modele 1.7 : toutes les dimensions + « degré de I’impact du corps judiciaire sur

Pexécutif »

Une fois mes estimations générées, je tiendrai compte des niveaux de significativité des
variables indépendantes au sein de chaque mode¢le. Le critére de rejet ou non d’une variable
s’effectuera au seuil de 10%. J'utiliserai le R? ajusté pour tenter de quantifier le pouvoir
explicatif de mon mode¢le. Cet indicateur indique le pourcentage de la variance de la variable
dépendante qui est expliquée par le modele. Il augmente avec le nombre de variables incluses
dans le modele (méme si les variables n’ont pas de sens) et peut alors sembler permissif et

risque d’entrainer des mode¢les avec beaucoup de variables.
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3.3.2 Modele de type « panel »

Le second mod¢le aura quant a lui la forme d’un « panel » et sera censé nous offrir plus
d’informations que le premier modéle. Dans ce cas-ci, la dimension temps n’est pas écrasée et
nous nous retrouvons donc avec une observation par pays et par année. Dés lors, I’ensemble
des données sera plus conséquent. Ce modele dit en « panel » est censé nous fournir des
informations de meilleure qualité quant a ’utilisation du Bitcoin au sein des pays analysés. Ce

second mod¢le se présentera sous la forme Y;; = f(x;;).

Dans le cadre du second modele en « panel », ce dernier sera testé de la méme maniere
que dans le premier modele a 1’exception de la variable « légale ». Dans le cadre des modéles
en panel, le test d’Hausman peut s’avérer étre intéressant a utiliser pour s’assurer de bien
spécifier le modéle avec lequel nous voulons travailler. Essentiellement, le test indique s’il
existe une corrélation entre les erreurs et les régresseurs du modele. J’ai donc réalisé ce test sur
mes variables pour déterminer si mon analyse de panel allait devoir étre spécifiée avec des

effets fixes ou aléatoires. Le test d’Hausman se traduit de la sorte :

- Ho=Pas de corrélation entre les erreurs et les régresseurs (modéele a effets aléatoires)

- Ha = Corrélation entre les erreurs et les régresseurs (modéle a effets fixes)

Si la p-valeur associée a mon test est inférieure/supérieure au seuil de 5% (0,05), je serai
dans 1’obligation de rejeter/ne pas rejeter I’hypothese nulle et ainsi utiliser un modele de panel

a effets fixes/aléatoires. Une fois le test implémenté dans Gretl, je retrouve ceci :

Figure 5 : Test de Hausman pour le modeéle 2

Hypothese nulle : Les estimateurs des MCG sont non biaisés
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(11) = 19.7503
avec p. critique = 0.048885

La p-valeur associée au test se chiffre a 0,048885, c’est-a-dire inférieure a 0,05. De ce
fait, je rejette I’hypothese nulle stipulant qu’il n’y a pas de corrélation entre les erreurs et les
régresseurs, et par conséquent j’utiliserai un modele de panel a effets fixes. En addition, je
prendrai des erreurs standard robustes afin d’obtenir des coefficients non-biaisés. En effet, le

test de Wald réalisé ci-dessous sur le modele m’indique un rejet de I’hypothese nulle spécifiant
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que les groupes ont la méme variance d’erreur (présence d’homoscédasticité). Il y a donc

présence d’hétéroscédasticité.

Figure 6 : Test de distribution libre de Wald pour 1'hétéroscédasticité pour le
mode¢le 2

Hypothése nulle : les groupes ont la méme variance d'erreur
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(47) = 3.99904e+07

avec p. critique =0

Comme pour le modele en coupe, les variables de corruption présentent une forte
corrélation entre elles. Je procéderai exactement de la méme maniére que pour le modele 1 en
prenant une seule variable de corruption a la fois dans les différents modeles. Les modéles se

présenteront comme suit :

- Modgele 2.1 : toutes les dimensions + « degré corruption du systéme politique »

- Modele 2.2 : toutes les dimensions + « degré des libertés civiles »

- Modele 2.3 : toutes les dimensions + « degré d’état de droit »

- Modgele 2.4 : toutes les dimensions + « degré d’égalité dans I’acces a la justice »

- Modele 2.5 : toutes les dimensions + « degré de diversité des médias »

- Modgele 2.6 : toutes les dimensions + « degré d’égalité dans I’accession au pouvoir »
- Modele 2.7 : toutes les dimensions + « degré de I’impact du corps judiciaire sur

Pexécutif »

Les tableaux générés par le modele a effets fixes se liront de la méme maniére que ceux générés
pour le modele 1. Nous retrouvons donc la méme équation qu’en (1) a I’exception que la

dimension temps est désormais prise en compte.
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4. Résultats

Je présenterai dans cette section les résultats récoltés au travers des différentes
régressions qui ont été conduites, et ce, pour les deux modeles présentés. Le modele en coupe
reprend des données annuelles moyennes sur la période étudié¢e tandis que le modéle en panel
reprend les données année par année. Pour rappel, les modeles ont été testés grace au logiciel

Gretl.

Avant de procéder a la publication ainsi que I’interprétation des résultats, voici un petit tableau

récapitulatif des variables testées au sein de chaque modele.

Figure 7 : Tableau récapitulatif des variables testées
Modéle 1 : Modéle 2 :
Coupe Panel
Dimension « légale » Légalité par pays \ X
Dimension « macro- PIB/hab \ \
économique » Inflation \ \
Contrainte du
judiciaire sur \ \
I’exécutif
Acces au pouvoir \ \
Libertés civiles \ V
Dimension « corruption » :
Corruption du
N v v
systéme politique
Etat de droit \ \
Acces a la justice \ \
Diversité des médias \ \
Dimension « liberté Liberté J J
économique » d’investissement
Pénétration
Dimension « digitalisation » ) v v
d’internet

Source : Auteur
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4.1 Modele en coupe

Les variables reprises au tableau précédent ont été implémentées dans Gretl. Pour une
question de clarté et de synthétisation, un tableau reprenant les coefticients ainsi que les erreurs
standard de toutes les régressions conduites est présenté au sein de cette section. Les tableaux
détaillés sont quant a eux disponibles en annexe 12 de ce document. Dans le premier modele
testé (en coupe), nous pouvons retrouver 7 sous-modeles. Chaque modele reprend a chaque fois
5 variables (1égal, PIB/hab, inflation, liberté d’investissement et taux de pénétration d’internet)
plus 1 variable de relative a la corruption différente pour chaque modele. La raison pour laquelle
je ne prends qu’une seule variable de corruption a la fois est pour limiter au maximum la
présence de colinéarité¢ dans les mod¢eles. En effet, la matrice de corrélation des variables de

corruption indique des relations en valeur absolue importantes.

Comme mentionné dans le paragraphe précédent, le tableau de synthése de la figure 8
nous donne une indication sur les coefficients ainsi que les erreurs standard des différentes
variables au fur entre les différents modéles générés. Nous pouvons faire les constats suivants :
les variables « légal » et « inflation » sont significatives tout au long des itérations signifiant
que les dimensions « légale » et « macro-économique » ont un effet significatif sur les
variations des volumes de Bitcoins échangés. Quant a la dimension de digitalisation, elle n’a
pas d’effet significatif sur la variable dépendante. En revanche, la dimension de corruption
apparait uniquement comme étant significative lorsque la variable relative au degré de
corruption du systeme politique est incorporée dans la régression. Concernant la derniére
dimension relative au controle des capitaux, I’impact de cette derni¢re n’est significatif qu’aux

modeles 1.4 et 1.5.
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Figure 8 : Synthése des résultats issus des régressions menées pour le Modéle 1

Modéle 1.1 Modéle 1.2  Modéle 1.3  Modéle 1.4  Modéle 1.5 Modéle 1.6  Modéle 1.7
-5114,39" —5047,94" -5066,01" -5052,07* —-4889,69" —5184,86" —5486,55"
Légal
[2608,93] [2718,33] [2902,77] [2461,49] [24,8612] [2582,06] [2717,48]
—0,0276349  —0,0242517 —0,0230295 —0,0062237  —0,0221663 —0,0291348  —0,0281956
PIB/hab
[0,0273480] [0.0263246] [0,0244159] [0,0217802] [0,0305763] [0,0278989] [0,0266669]
0,273129™ 0,249030™ 0,261106™ 0,234873™ 0,265239" 0,308424™ 0,239872™
Inflation
[0,113358] [0,105622]  [0,0988017] [0,0958186]  [0,123527] [0,141764]  [0,0912173]
Contrainte 1130,41 - - - - - -
du
judiciaire
[1357,18]
sur
Pexécutif
Acces au - 669,749 - - - - -
pouvoir [2596,99]
Libertés - - 594,974 - - - -
civiles [2826,90]
Corruption - - - 2553,99* - - -
du systéme
politique [1434,34]
Etat de - - - - —88,3407 - -
droit [1902,62]
Accés ala - - - - - 2419,84 -
justice [2704,74]
Diversité - - - - - - 1816.00
des médias [1655,50]
Liberté 25,7391 33,8145 32,9255 45,2159" 36,9512 27,4457 23,2578
d’investisse
ment [17,5978] [22,4933] [21,9881] [26,3728] [21,3180] [18,3882] [17,0786]
Pénétration —4,04817 —11,1184 —11,5887 —-1,33524 -11,7671 —15,7066 2,09918
d’internet [27,4208] [24,2047] [24,1505] [24,8612] [24,5460] [21,0563] [30,9624]

NB : Les chiffres repris dans ce tableau de synthése sont les coefficients pour chaque variable ainsi que pour chaque

modéle. Les chiffres repris entre [] correspondent aux erreurs standard robustes. Les symboles *, **, *** 3 coté des

coefficients indiquent des variables jugées statistiquement significatives respectivement aux seuils de 10%, 5% et

1%.

Source : Auteur
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En analysant la figure 8, tous les coefficients de la dimension légale sont négatifs et
varient entre -4880 et -5500. Nous pouvons traduire cela comme suit : un pays ou le Bitcoin est
légal/neutre enregistre en moyenne une variation annuelle négative des volumes de BTC
¢échangés (sur la période 2013-2019) par rapport a un pays ou le Bitcoin y est illégal/restreint,
et ce toutes choses égales par ailleurs. Cette variation négative vaut en moyenne, dans le cadre
du modele 1.6 par exemple, a 5184,86 points de pourcentage. En d’autres termes, un pays
interdisant/limitant I’utilisation de cette crypto-monnaie aurait des variations de volumes plus
importantes. Cependant, cela ne veut en aucun cas dire qu'un pays interdisant le Bitcoin
échange plus qu’un pays ou ce dernier est légal, nous parlons ici de variations moyennes

annuelles.

Concernant 1’inflation, cette derniére est également significative et possede des
coefficients positifs variant entre 0,23 et 0,30. Nous interprétons ce coefficient comme suit : un
pays enregistrant une hausse d’une unité de mesure de son inflation (1%) verra son volume
annuel de Bitcoins échangés augmenter d’en moyenne 0,308424 points de pourcentage (dans
le cadre du mode¢le 1.6). Un pays avec une inflation en hausse se mettrait alors a échanger plus
de BTC qu’un pays qui voit son inflation rester constante. Une raison pouvant expliquer ce
phénomene est la capacité du Bitcoin a agir comme un moyen de protection contre la hausse
des prix. Johnson (2019) indique dans son étude, en prenant comme exemple le Venezuela, que
le prix auquel les Bitcoins s’échangent est révélateur d’une mauvaise gestion économique du
pays avec un taux de change et une inflation qui sont quotidiennement en hausse. Les
Vénézuéliens cherchent donc a se prémunir contre la dévaluation croissante du Bolivar. L’acces
au dollar étant fortement limité par le gouvernement (obligation de passer par le marché noir
pour s’en procurer), la meilleure alternative pour la population est de recourir au Bitcoin
permettant ainsi d’effectuer des transferts de fonds tout en évitant les restrictions imposées par
les autorités nationales. Nous pouvons suggérer que des pays dans un situation semblable a
celle du Venezuela vont peut-étre connaitre une augmentation des échanges de Bitcoins dans
le futur. Wu et al. (2019) soulignent également la capacité du Bitcoin a agir comme instrument

alternatif (au méme titre que 1’Or) a des fins de protection contre I’incertitude économique.
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Relativement aux variables de corruption, nous ne retenons qu’une seule d’entre elles
comme significative. Il s’agit du degré de corruption du systéme politique. Cette derniére est
statistiquement significative a un seuil de 10% au mod¢le 1.4 et la valeur de son coefficient est
de 2553,99. Dans le cadre de ce modele, il apparait qu’une augmentation du degré de corruption
du systéme politique d’une unité de mesure entraine en moyenne une variation positive du
volume moyen annuel de Bitcoins échangés d’environ 2553,99 points de pourcentage. Dans
son ¢étude de I’'impact de la corruption et la liberté économique sur les premiums du Bitcoin,
Johnson (2020) souligne le fait les primes (premiums) payées au sein d’un pays pour obtenir
des Bitcoins vont de pair avec son niveau de corruption. En d’autres termes, un pays qui voit
son indice de corruption augmenter verra également les premiums a payer pour les Bitcoins
augmenter. Une hypothése possible pouvant expliquer ce phénomene est la perte de confiance
de la population en son gouvernement. En effet, si un citoyen voit que son systéme politique
national devient de plus en plus corrompu, c’est-a-dire que le corps publics, législatifs,
judiciaires et exécutifs perdent de leur honnéteté. La relation de confiance peut étre brisée en
ce dernier et les représentants politiques. Une possibilité pour le citoyen peut étre de limiter ses
liens avec I’Etat. Par exemple en se procurant une monnaie alternative pour ne plus étre
dépendant de I’autorité nationale. Le Bitcoin peut endosser ce role de moyen de paiement
alternatif puisqu’il est indépendant de toute autorité centrale. Une autre hypothése pouvant
justifier le phénomeéne liant corruption et les variations des volumes de Bitcoins échangés est
celle soulignée par Mahdavieh (2019) dans son étude des crypto-monnaies en Iran, Russie et
Venezuela. Cette derniére dit que les kleptocracies? sont adeptes des crypto-monnaies ainsi que
de la technologie de Blockchain car il y a possibilité (en privatisant la Blockchain) pour un Etat

de dissimuler de fagon efficace des activités illégales.

2 Selon Larousse, une kleptocracie est une forme de gouvernement ou I’autorité est exercée par des personnes

pratiquant la corruption pour s’enrichir et/ou accroitre leur pouvoir.
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fin de compte la derniere variable ayant eu un effet significatif durant ces régressions est celle
relative a la liberté d’investissement. Celle-ci était statistiquement valable a un seuil de 10%
pour les modeles 1.4 et 1.5, les coefficients relatifs a ces derniers sont positifs et valent
respectivement 45,2159 et 36,9512. Sinous interprétons la relation dans le cadre du modele 1.4
La relation nous indique alors qu’une augmentation du degré de liberté d’investissement
engendre en moyenne une augmentation de 42,2159 points de pourcentage de la variation du
volume annuel de BTC échangés. Cette variable nous donne une indication sur la liberté
économique d’un pays. Au plus un pays est souple sur le contrdle des capitaux, au plus il est
susceptible de voir ses volumes annuels de Bitcoins échangés augmenter. Cette relation est
aussi observée par Viglione (2015). Ce dernier souligne que les utilisateurs du Bitcoin au sein
des régimes répressifs ont recours aux crypto-monnaies pour se défaire de 1’oppression faite
par gouvernement sur les capitaux et qu’au moins il y avait de restrictions sur les capitaux, au
plus les primes (premiums) du Bitcoin diminuaient. En ayant un degré de liberté plus élevé dans
le mouvements des capitaux, les citoyens seraient plus libres d’utiliser leur argent comme ils le
souhaitent. Les Bitcoins peuvent alors étre utilisés a but spéculatif et non plus comme un moyen

de contourner I’oppression de I’autorité nationale.

En conclusion, nous observons 4 dimensions pouvant expliquer les variations de
Bitcoins échangés au sein d’un pays. La premicre d’entre elles est le statut 1égal qui influence
de fagon négative les volumes annuels échangés. Quant aux 3 autres variables statistiquement
significatives, nous retrouvons une valeur positive des coefficients indiquant qu’une

augmentation de ces derniéres exercent une influence a la hausse sur les volumes échangés.
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4.2 Modele en panel

Comme pour le premier modele, I’estimation sous forme de panel comprend 7 sous-
modeles ayant la méme structure que ceux présentés auparavant, a savoir 4 des 5 variables
présentées en 4.1 (la dimension 1égale est exclue dans ce modele) + 1 variable de corruption
testée a la fois (pour limiter au maximum la présence de colinéarité). La seule différence est
que la forme en panel nous permet d’obtenir plus de points d’observations car nous tenons
compte de la variable temps (cette dernicre était écrasée dans le premier modele). Ce modéle
est donc censé fournir des résultats plus précis sur les variations annuelles de Bitcoins échangés.
Le tableau synthese reprenant les coefficients ainsi que les erreurs standard de chaque modele

est disponible a la figure 9. Quant aux tableaux détailles, ces derniers sont repris a I’annexe 13.

Nous constatons que 1’inflation posseéde un pouvoir explicatif sur les volumes échangés.
En effet, comme dans les régressions effectuées en 4.1, I’inflation apparait comme étant
statistiquement significative sur la majorité des modeles considérés. Cependant le coefficient
relatif a I’inflation change de signe par rapport au modele 1 et est désormais négatif. La
dimension de digitalisation possede également un pouvoir significatif pour I’ensemble des
modeles. Or, ce n’était pas le cas durant 1’étude du premier module. En ce qui concerne la
dimension de corruption, cette dernicre apparait uniquement comme étant significative via la
variable « diversité des médias » alors qu’auparavant il s’agissait de la variable « corruption du
systeme politique ». La dimension relative au controle des capitaux perd quant a elle son

pouvoir significatif lorsque nous passons a 1’estimation du modele en panel.
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Figure 9 : Synthése des résultats issus des régressions menées pour le Modéle 2
Modéle 2.1  Modéle2.2 Modéle 2.3 Modéle2.4 Modéle 2.5 Modéle2.6  Modéle 2.7
0.0707498  0.0658038  0.0675721  0.0641238  0.0749418  0.0763937  0.0697819
PIB/hab
[0.0539700] [0.0515927] [0.0502491] [0.0471020] [0.0550380] [0.0588577] [0.0529124]
—-0.0295879  —0.0490131 —-0.0276931  —0.0300055 —0.0417820 —0.0190365
Hkok * _040167365 Hkok Hkok Hkok *
Inflation
[0.0072733] [0.0253720] [0.0110811] [0.0079566] [0.0073891] [0.0140284]  [0.0096068]
Contrainte -5365.27 - - - - - -
du
judiciaire
[5890.26]
sur
I’exécutif
Accés au - —6165.45 - - - - -
pouvotr [8311.42]
Libertés - - 7179.43 - - - -
civiles [4942.37]
Corruption - - - 6082.79 - - -
du systéme
politique [5951.40]
Etat de - - - - 4515.70 - -
droit [2931.11]
Accés ala - - - - - —7461.83 -
Justice [7860.83]
Diversité - - - - - - 6090.40"
des médias [3411.77]
Liberté 68.5153 69.2548 70.0745 —0.0276931 80.7410 68.6243 72.1916
d’investisse
ment [56.2877] [49.6037] [50.0149] [52.1876] [54.1750] [49.4189] [51.1332]
Pénétration  —02.1327°  —57.1483"  —42.4723™"  —52.5549""  —51.1691""  —58.1818""  —47.4104™"
d’internet [19.9419] [16.3797] [15.0060] [14.5269] [15.1268] [17.0229] [13.8923]

NB : Les chiffres repris dans ce tableau de synthése sont les coefficients pour chaque variable ainsi que pour chaque

modéle. Les chiffres repris entre [] correspondent aux erreurs standard robustes. Les symboles *, **, *** 3 c6té des

coefficients indiquent des variables jugées statistiquement significatives respectivement aux seuils de 10%, 5% et

1%.

Source : Auteur
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En analysant le tableau de la figure 9, il s’avere que tous les coefficients relatifs a
I’inflation sont négatifs (a I’exception du modéle 2.3 ou la variable n’est pas significative). Ces
dernier varient entre -0,05 et -0,01. Ceci signifie donc qu’une augmentation d’une unité de
mesure de I’inflation entraine en moyenne une diminution des volumes échangés de -0,0295879
points de pourcentage. Un pays connaissant une augmentation de son inflation aura en parall¢le
une diminution des volumes de BTC échangés d’une année a I’autre. Le signe de la relation est
curieux quand on sait que ce dernier était positif lors de 1’estimation du premier modele. De
plus, I’intuition que le Bitcoin avait valeur refuge contre I’inflation a du sens. Au travers de
modele, il ressort que 1’aspect temps vient corriger la relation reliant le taux d’inflation d’un
pays et les variations des volumes échangés. Néanmoins, lorsque nous prenons en compte la
valeur absolue de la relation entre les modéles 1 et 2, cette derniére révele que 1’ampleur de

I’impact est supérieur dans le cadre du premier modele que dans le second.

Relativement aux variables de corruption, comme dans le cadre du modéle en coupe,
nous ne retenons qu’une seule d’entre elles comme significative. Cette derniére étant le niveau
de diversité¢ des médias. Elle est statistiquement significative a un seuil de 10% au modéele 2.7
et la valeur de son coefficient est de 6090,40. Celui-ci s’interpréte comme suit: une
augmentation du degré de diversité des médias d’une unité de mesure entraine en moyenne une
variation positive du volume moyen annuel de Bitcoins échangés d’environ 6090,40 points de
pourcentage. Des médias offrant a la population une grande représentation de toutes les
perspectives politiques et qui ont également le droit de critiquer le gouvernement en place
verront les volumes échangés de BTC augmenter d’une année a 1’autre en comparaison avec
des pays présentant une forte corruption dans les médias. Cet impact de la dimension corruption
est a prendre autrement que dans le premier modele. Un pays qui devient de plus en plus
corrompu peut perdre la confiance de sa population qui va alors chercher a se détacher du
pouvoir en place. Par exemple, en reniant la monnaie nationale et en se tournant vers une
monnaie alternative et décentralisée. Dans le cadre des médias, un pays améliorant la diversité
de ses médias améliore en quelque sorte son score de corruption. Ainsi, le pays en question
perd une partie de son statut d’état corrompu et se rapproche du stade de pays plus développé.
Le Bitcoin ne serait donc plus un moyen de se détacher de 1’autorité nationale mais un actif a
but spéculatif par exemple. Selon Di Tella et Franceschelli (2011), les médias sont

particulierement importants dans les pays présentant un haut niveau de corruption. En effet, en
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ayant recours a la censure ou encore I’intimidation par exemple, les gouvernements influencent

la diffusion des informations aupres de la population.

La dernicre variable du mode¢le en panel ayant un effet significatif sur les variations de
volumes de Bitcoins échangés est le taux de pénétration d’internet. Le coefficient relatif a celle-
ci est négatif et varie selon les modeles entre -42 et -62. Il est également statistiquement
significatif a un seuil de 1% pour I’enti¢reté des modeles. Nous pouvons interpréter la relation
en disant qu’une augmentation du taux de pénétration d’internet d’une unité de mesure (1%)
entrainera en moyenne une diminution des volumes de BTC échangés d’une année a 1’autre de
62,1327 points de pourcentage. Il est curieux d’observer que la relation soit négative quand on
sait qu’il est pratiquement indispensable d’avoir acces a internet pour acheter/vendre du
Bitcoin. Nous serions aisément tentés de dire qu’au plus un pays est connecté, au plus il
¢changera des crypto-monnaies. Ce n’est toutefois pas le cas selon le modéle en panel, un pays
voyant son taux d’accés a internet augmenter verra ses volumes échangés de BTC diminuer
d’année en année. Lorsque nous observons la base des données, des nombreux pays montrent
a la fois des faibles taux de pénétration d’internet et des hausses considérables des volumes
échangés sur la période 2013-2019. Par exemple, I’Egypte enregistre en 2015 un taux de
pénétration d’internet de 38% et une hausse de 55.040% des volumes de BTC échanggés. Or, le
nombre de Bitcoins qui sont passés dans le pays cette année n’est « que » de 27,57 BTC.
D’autres pays comme I’Egypte, le Kenya ou le Maroc sont dans la méme situation. Des pays
comme les USA, le Royaume-Uni, le Canada, I’Australie enregistrent quant a eux volumes
annuels conséquents (plus de 550.000 BTC échangés en 2016 aux USA). Cependant les
variations sont bien moindres (-66,85% de Bitcoin échangés entre 2015 et 2016 aux USA). 11
faut donc faire attention a I’interprétation de ce lien entre ’accés a internet et les volumes de

BTC échanggés.

En conclusion, nous observons 3 dimensions pouvant expliquer les variations de
Bitcoins échangés au sein d’un pays. La premicre d’entre elles est la situation économique du
pays et en particulier son niveau d’inflation du pays qui influence de fagon négative les volumes
annuels échangés. La seconde variable statistiquement significative est celle relative a la
diversité des médias. Ce derniers est un indicateur de niveau de corruption d’un pays et la
relation est telle qu’une augmentation de la diversit¢ des médias entraine en moyenne une

variation a la hausse des volumes. La derniére variable significative est celle du taux de
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pénétration d’internet. Le coefficient attaché nous indique que lorsque le taux de pénétration

d’internet augmente, la variation du volume est a la baisse.

Figure 10 : Synthése des résultats retenus
Sens de la relation des variables statistiquement significatives
Modele 1 Modele 2
Légal = /
Inflation + -
Corruption du corps
= = n /
politique
Liberté d’investissement + /
Diversité des médias / +
Taux de pénétration /
d’internet
R? ajusté 0,381812 0,153854

Source : Auteur

Ce tableau en figure 10 reprend de fagon synthétique les variables ayant un pouvoir significatif
sur les variations de Bitcoins échangés. Lorsqu’une « / » apparait, cela signifie que la variable
en question ne fait pas partie du modele ou alors qu’elle n’est pas significative. Le mod¢le en
panel nous fournit un R? ajusté plus faible que pour le second modéle. Cependant, cet indicateur
donne trés peu d’information dans le cadre d’analyses de panels. Il est préférable de se fier aux

variables significatives et de les étudier individuellement.

En résumé, la 1égalité n’a été testée que dans le cadre du modele en coupe et influe négativement
sur les volumes de Bitcoins échangés. L’inflation est la seule variable ayant un pouvoir
significatif dans les 2 modeles. Cependant la relation positive dans le modele 1 suggere que le
Bitcoin posséde la faculté d’agir comme un moyen de se protéger de I’inflation. En revanche la
relation décrite dans le modele 2 nous donne une relation négative. Toutefois, I’ampleur de ce

coefficient en valeur absolue est moindre que celui du modéle en coupe. Concernant la
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dimension de corruption, elle apparait étre significative dans les deux modeles mais au travers
de deux variables différentes. La premicre est le niveau de corruption du systeme politique
ayant une influence positive sur les variations de volumes annuels échangés en BTC. La
seconde est relative au degré de diversité des médias qui en augmentant, influence a la hausse
les volumes de BTC échangés. En fin de compte, le taux de pénétration apparait comme avoir

un effet a la baisse sur les volumes de BTC échangés, et ce, dans le cadre du second mod¢le.

4.3 Limites de I’étude

Le modele ne reprend que 47 pays, il est clair que cet aspect constitue I’une des grandes
limites de cette étude. En effet, un échantillon plus grand aurait certainement permis de donner
des résultats plus précis et permis d’approcher au mieux la réalité. Surtout quand on considére
certains pays aux podles financiers importants en Europe tels que le France, 1’Allemagne,
I’Espagne, I’Italie, la Belgique ou encore le Luxembourg sont manquants. Une autre restriction
provient de la plateforme d’échanges en elle-méme. LocalBitcoins n’est qu’une plateforme
parmi tant d’autres d’échanges de crypto-monnaies. Par conséquent les volumes repris au cours
de cette étude peuvent ne pas Etre totalement représentatifs des volumes réellement échangés.
11 serait largement préférable d’avoir un acces complet a la Blockchain et ainsi pouvoir tracer
par pays le nombre de transactions ainsi que les montants impliqués. Cependant, agir de la sorte
peut dénaturer la raison d’étre du Bitcoin et ainsi donner des informations sur des transactions
qui sont censées étre effectuées de maniére anonyme. Il y aurait des lors la possibilité de
retrouver des identités de personne effectuant des transactions. La durée de temps est également
une limite mais il est malheureusement impossible de faire autrement car le phénomene Bitcoin

est assez récent et est dés lors peu fourni pour le moment.

Dans le cadre de la dimension de digitalisation, cette derniére n’est représentée que par
le taux de pénétration d’internet au sein du pays. Il parait évident que se baser uniquement sur
cette variable pour déterminer le degré de digitalisation d’un pays parait un peu maigre. Il aurait
¢été intéressant de pouvoir accéder a des données relatives a la percée du commerce en ligne
dans les pays de 1’échantillon. Par exemple, il aurait été intéressant de pouvoir retrouver les
montant annuels dépensés sur internet ou avoir une part des ventes effectuées en ligne sur les
ventes totales. Ainsi, nous aurions pu avoir une idée un peu plus précise sur le degré de

digitalisation des pays.
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Dans le modele en coupe, j’ai également travaillé avec une dimension Iégale. Cependant
j’ai émis I’hypothése que le statut en vigueur en 2019 était en vigueur pour 1’ensemble des 6
périodes. Or, certains pays comme la Chine ou la Russie ont changé le statut du Bitcoin entre
2013 et 2019. Cette hypothese est donc forte et m’a semblée nécessaire si je voulais avoir assez
de pays pour conduire la régression. Si j’avais dii me focaliser sur les pays ayant connu un
changement de statut, je n’aurais pas eu assez de points d’observations. Le mod¢le serait alors

dépourvu de sens.

Le choix de déterminer les variations annuelles des volumes échangés comme variable
dépendante dans les deux modeles m’a semblé étre la meilleure option. Cependant, dans le
second model (panel), les variations des volumes d’une année a l’autre sont parfois
extrémement grandes alors qu’en termes de BTC les variations ne le sont pas. Selon moi, ces
petits changements de volumes en BTC représentés par des variations énormes viennent en
quelque sorte fausser certains résultats. Selon moi, il faudrait prendre un intervalle de temps
plus large pour avoir la possibilité d’avoir un plus grand nombre d’observations et que ces taux
de variations soient plus représentatifs de la réalité. Cependant, le Bitcoin étant un phénomeéne
assez récent, il n’est pas possible de réaliser cela. Dés lors, avoir des hauts taux de variation
annuels semble normal car la crypto-monnaie de Satoshi Nakamoto n’a commencé qu’a étre

échangée en 2013 tout en connaissant une forte popularité en un court laps de temps.
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5. Conclusion

5.1 Conclusion

Au terme de ce travail, j’ai tenté d’identifier les facteurs pouvant expliquer pourquoi
certaines populations ont davantage recours au Bitcoin que d’autres. Pour mener a bien cette
étude j’ai présenté le Bitcoin et les technologies inhérentes dans leur globalité sans pour autant
délaisser des informations importantes. Par la suite, j’ai construit une base de données reprenant
différentes dimensions, qui selon moi ainsi que certains auteurs, pouvaient peut-étre expliquer
les volumes échangés par pays. Parmi ces dimensions, nous pouvons y retrouver la corruption,
le degré de digitalisation, différentes variables macro-économiques ainsi que la légalité. Dans
un but d’étre le plus précis possible, chacune de ces dimensions est éclatée en une série de
variables plus précises pour mieux étudier les impacts sur les volumes. Concernant les volumes,
ces derniers sont issus de la plateforme LocalBitcoins et sont disponibles sur le site
https://coin.dance/. J’ai ensuite procédé a 1’élaboration de deux modéles différents. Les deux
modeles ont été testés en effectuant des régressions linéaires grace au logiciel Gretl. Le premier
est un modele dit « en coupe » et reprend une moyenne annuelle de toutes les composantes
reprises. L inconvénient de ce modele est que la dimension temps est écrasée et nous perdons
de I’information quant aux mouvements des variables d’année en année. Les résultats issus de
ce premier modele indiquent que les dimensions légales, macro-économiques (via le taux
d’inflation) et de corruption (via le degré de corruption du corps politique) impactaient
significativement les volumes échangés de Bitcoin. Dans le cadre du second modéle dit « en
panel », nous n’écrasons plus la dimension temps et nous omettons la dimension légale du
modele. Ce modele nous offre plus de points d’observations que le premier et nous permet ainsi
d’avoir une idée un peu plus précise sur les volumes échangés. Au terme de ce modele, il
apparait que les variables jouant un role significatif dans les variations des volumes échangés
en BTC sont I’inflation, la corruption (via le degré de diversité des médias) ainsi que le taux de

pénétration d’internet.

Nous observons un impact de I’inflation au sein deux modeles étudiés. Elle est
d’ailleurs la seule a présenter un caractére significatif parmi ceux-ci. Cependant le signe de la
relation est positif dans le premier modele alors qu’il est négatif dans le cadre du second. En
admettant que la relation est positive, le Bitcoin peut étre qualifié de moyen de protection contre

la hausse de I’inflation. Quant a la corruption, cette derniére est également significative au
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travers de deux variables différentes. Ceci peut étre révélateur d’une volonté des gouvernements
et/ou de la population a pouvoir effectuer des transactions a caractére illégal en profitant de
I’anonymat fourni par le Bitcoin et notamment par la technologie de Blockchain. Une autre
hypothése est la volonté des citoyens d’un Etat corrompu de se détacher de 1’oppression de
celui-ci en ayant recours a une monnaie alternative et décentralisée. Parmi les autres dimensions
significatives nous retrouvons la 1égalité (modele 1), cette derniére indique qu’un pays ou le
Bitcoin est 1égal/neutre aura des variations négatives des volumes échangés par rapport a un

pays ou le Bitcoin y est illégal/restreint.

5.2 Contribution du mémoire

Quand on parle du Bitcoin nous pensons systématiquement a 1’explosion totale de son
prix ou alors aux réseaux criminels opérant sur le dark-net. Au travers de la présente étude, j’ai
voulu aborder une question a laquelle nous ne pensons pas systématiquement quand le sujet du
Bitcoin est évoqué : « Quels sont les facteurs déterminant si oui ou non une population va étre
enclin a utiliser le Bitcoin ? ». Le but premier de ce travail académique est de compléter la
littérature a ce sujet, durant mon travail de recherche je n’ai pas trouvé énormément d’études
axées sur les raisons pour lesquelles les gens avaient recours aux crypto-monnaies. Le
phénomene étant relativement récent, il est amené a grandir et tout particulierement grace a la
technologie de la Blockchain y étant associée. Il m’a alors semblé pertinent d’aborder cette
question. J’espere avoir suscité I’intérét du lecteur et ainsi peut étre avoir pu donner des pistes

pour des recherches plus poussées et complétes sur le sujet.
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Annexe 2 : Evolution du temps moyen nécessaire a la confirmation d’une transaction
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Jan 17
Feb 17
Mar 17
Apr 17
May 17
Jun17

Janvier 17
Février 17
Mars 17
Avril 17
Mai 17
Juin 17
Juillet 17
Aoiit 17
Septembre 17
Octobre 17
Novembre 17
Décembre 17
Janvier 18
Février 18
Mars 18
Avril 18
Mai 18
Juin 18
Juillet 18
Aoiit 18

Septembre 18

Octobre 18

Jul17
Aug 17

entre janvier 2017 et juillet 2020 (en minutes)

Sep 17

Oct 17
Nov 17

Dec 17

Jan 18

Feb 18
Mar 18

Apr 18
May 18

71
91
40
38
8,05
12
9,8
9,66
10,44
9,29
9,23
9,8
9,11

11,25
9,29
10,36
10,21
9,8
9,29
8,83
8,83

Jun 18
Jul 18
Aug 18
Sep 18
Oct 18
Nov 18
Dec 18

Date

Jan 19
Feb 19
Mar 19
Apr 19
May 19
Jun 19
Jul 19
Aug 19
Sep 19
Oct 19
Nov 19
Dec 19
Jan 20
Feb 20
Mar 20
Apr 20
May 20
June 20
July 20

Source : Statista

Données :

Novembre 18 14,26
Décembre 18 9,29
Janvier 19 9,29
Février 19 9,6
Mars 19 10,36
Avril 19 10,29
Mai 19 12,31
Juin 19 9,47
Juillet 19 8,42
Aoiit 19 8,68
Septembre 19 11,08
Octobre 19 10,91
Novembre 19 11,43
Décembre 19 9,93
Janvier 20 10
Février 20 10,36
Mars 20 9,06
Avril 20 10,67
Mai 20 9,6
Juin 20 9,8
Juillet 20 9,4
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Annexe 3 : Statistiques descriptives sur le Bitcoin et des monnaies majeures

BTC

EUR

GBP

CHF

AUD

CAD

JPY

Observations

89

89

89

89

89

89

89

Moyenne Ecart-type

3598
1,176
1,410
1,039
0,777
0,803

0,009

3935
0,095
0,147
0,038
0,090
0,076

0,0005

Source : Gretl

Minimum
97,50
1,054
1,216
0,980
0,622
0,705

0,008

Maximum
13.800
1,383
1,708
1,136
1,038
0,981

0,010

Toutes les devises reprises dans ce tableau sont évaluées en USD. La période sur laquelle sont

basées ces statistiques est avril 2013 - aolit 2020. La fréquence est mensuelle. Les données

historiques sont issues du site internet https://www.ofx.com/en-us/.
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Annexe 4 : Matrice de corrélation entre le Bitcoin et des monnaies majeures

BTC

EUR

GBP

CHF

AUD

CAD

JPY

Avec valeur critique a un seuil de 5% = 0,2084 pour n = 89

BTC

1

EUR
-0,2394

1

GBP CHF
-0,6136  -0,2749
0,7424 0,8252

1 0,7514

1

Source : Gretl

AUD
-0,5328
0,8735
0,7730

0,7169

CAD
-0,4505
0,9029
0,7846
0,7505

0,9555

JPY
0,0014
0,6595
0,1745
0,5088
0,5539

0,5925

56



Annexe 5 : Classement des pays sur base des volumes totaux échangés en BTC sur la plateforme LocalBitcoins en 2013 et 2019

USA

United Kingdom
Russia
Australia
China
Venezuela
South Africa
Nigeria
Canada
Sweden
Thailand
India
Colombia
Ukraine
Malaysia
Hong Kong
New Zealand
Mexico
Norway
Romania
Brazil
Argentina
Kenya

Peru

Pays

Pakistan
United Arab Emirates
Philippines
Switzerland
Singapore
Poland

Chile

Saudi Arabia
Turkey

Czech Republic
Iran

Croatia
Morocco
Denmark
Dominican Republic
Kazakhstan
Indonesia
South Korea
Vietnam

Japan

Hungary
Tanzania

Egypt

Classement des pays sur base des volumes totaux échangés en BTC sur la plateforme LocalBitcoins entre 2013 et 2019

500,000.00

1,000,000.00
Nombre de BTC

Source : Auteur
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2,000,000.00

2,500,000.00
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Nom

Annexe 6 : Capitalisation en bourse des 10 principales monnaies virtuelles dans le
monde en 2020 (en millions de USD)

Bitcoin | 203,137.34
Ethereum [ 35,378.88
XPR [ 10,764.84
Tether [l 10,016.67
Bitcoin Cash [l 5,368.30
Bitcoin SV ] 3,978.96
Cardano ] 3,758.56
Litecoin | 3,652.94
Crypto.com Coin ] 2,978.15

Binance Coin ] 2,900.88

- 50,000.00 100,000.00 150,000.00 200,000.00 250,000.00
Montant (en millions de USD)

Source : Statista
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Annexe 7 : Nombre de transactions effectuées par jour effectuées en BTC du O1 2016 au

201.60

2016

2016

221‘20 ZIIGZ. I
Q1 Q2 Q3

2016

286.790

261.710

Q4
2016

291.090

Ql Q2
2017 2017

02 2020 (en milliers)

319.080
242.330
221.380
l 193.90
Q3 Q4 Q1 Q2
2017 2017 2018 2018

Date

Source : Statista

259.680

217.340

Q3

2018

Q4
2018

381.650

| 330.730
Q1 Q2

2019 2019

311.40

2019

|2
Q3

93.450

Q4

2019

290.230
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2020
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Annexe 8 : Evolution de la taille de la Bitcoin Blockchain entre 2010 et 2020, par
quadrimestre (en megabytes)

Size of the Bitcoin blockchain from 2010 to 2020, by quarter (in megabytes)

300 000

250 000

200 000

150 000

Blockchain size in megabytes

100 000

50 000

BONON n)‘\" ¥ (b‘.\'b N ‘b‘\(b XA e e W e O W (b.\q’ X8 P

Source Additional Information:
Blockchain Worldwide; 2010 to 2020
© Statista 2020

Source : Statista
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Annexe 9 : Statut légal en 2019 du Bitcoin dans les payvs repris dans base de données

Illégal Restreint Neutre Légal
Pakistan Chine Argentine Australie
Arabie Saoudite Egypte Chili Brésil
Vietnam Maroc Colombie Canada
Hong-Kong Croatie
Kazakhstan République Tchéque
Kenya Danemark
Malaisie République
Nigeria Dominicaine
Pérou Hongrie
Tanzanie Inde
Emirats Arabes Unis Indonésie
[ran
Japon
Mexique

Nouvelle-Zélande
Norvege
Philippines
Pologne
Roumanie
Russie
Singapour
Afrique du Sud
Corée du Sud
Suede
Suisse
Thailande
Turquie
Ukraine
Royaume-Uni
Etats-Unis

Venezuela

Source : Auteur
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Annexe 10 : Matrice de corrélation des variables reprises dans le modéle en coupe

Matrice de corrélation

CroissancemoyenneduVolume Fos 0.0-0.1-0.3-0.3 0.3-0.2-0.1-0.1-0.1-0.3

IDLEGAL 10/ [l 0.2 0.1 0.4 0.6 0.6 -0.20.4 0.4 0.5 0.3 0.3

PIBhabcourant +0.30.2 [l -0.1 0.5 05 0.5 il 07 0.6 0.2 0.5 Bi8

Inflation 0.0 0.1 -0.1 fill-0.30.1 0.1 0.2-0.3-0.3-0.1-0.4-0.0

JudicialConstraintontheexec -0.10.4 0.5 -03---.---. 0.3
Equalaccesstopower -0.30.6 0.5 0.1 -----.- 0.6 0.

Civilliberties --0.30:6 0.5 -0.1 /018 |58 [l 026 5% 68 6%8l 617 0.5

Politicalsystemcorruption -0.3 -0.2. 0.2 ...-.. -0.3.

Ruleoflaw --0.2 0.4 017 -0. 08l 07 0/ [l I8 6)8l 0.6 0!8 0.6

Accesstojustice --0.10.4 0.6 -0.3/0i7 017 518 0 0% il 0.6 0.7 0.6

Alternativesourcesofinformat --0.10.5 0.2 -0.1|0l§l 07 818 -0.3 0.6 0.6 il 0.5 0.1

InvestmentFreedom --0.10.3 0.5 0.4/l 0.6 07 10l 0% 0.7 0.5 |l 0.5

InternetPenetrationRate 0.3 0.3 Bl -0.0 0.3 0.5 0.5

L L L
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Source : Gretl
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Annexe 11: Matrice de corrélation des variables reprises dans le modéle en panel

Matrice de corrélation

CroissanceVolume JJJliJ-0.1-0.00.0-0.1-0.1 0.1 -0.1-0.1-0.0 -0.0-0.1

PIBhaboourant --0.1 [fll]-0.1 0.4 0.5 0.5 |l 617 66 0.2 05 0%

Inflation -0.0-0.1 --0.2 -0.0-0.1 0.1 -0.2-0.2-0.1 0.2 0.0

JudicialConstraintontheexec -0.0 0.4 -0.2 [Jifi 017 08| 16 |68 017 68| 68 0.2

Equalaccesstopower -{-0.1 - 0.0 -...---. 0.4
Civilliberties +-0.1 0.5

Politicalsystemcorruption - 0.1 - 0.1 -.-.---0.3-

Ruleoflaw --0.1 [0 -0.2 [0l 617 68| il [l B8l 06 68 0.5

Accesstojustice -0.1 --0.2 -------- .

Alternativesourcesofinformat --0.0 0.2 -0.1 ----0.3---. 0.1

InvestmentFreedom -{-0.
InternetPenetrationRate -{-0.1 - 000

2 0.4 04 0 0505 0.1 04
T 1T T T T

Soruce : Gretl
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Annexe 12 : Tableaux de régression détaillés du modele 1

1.1 1.2 1.3 1.4
. Erreur tde P . Erreur tde P . Erreur tde P . Erreur tde P

Coefficient Sid Student crlgqu Coefficient Sid Student crlgqu Coefficient Sid Student crlgqu Coefficient Sid Student crlgqu
CONSTANTE 3853.92 1573.12 2.450 0.0188 4027.73 1578.97 2.551 0.0147 4118.20 1591.76 2.587 0.0134 1643.68 2124.72 0.7736 0.4437
LEGAL -5114.39 2608.93 —1.960 0.0569 —5047.94 2718.33 —1.857 0.0707 —5066.01 2902.77 —1.745 0.0886 —5052.07 2461.49 -2.052 0.0467
PIB/HAB —0.027634 0.027348 _1.010 03183 —0.024251 0.026324 -0.921 03624 —0.023029 0.024415 —0.943 03512 —0.0062236 0.021780 02857 07765

9 0 7 6 3 5 9 2 7 2

INFLATION 0.273129 0.113358 2.409 0.0207 0.249030 0.105622 2.358 0.0234 0.261106 0'0978801 2.643 0.0117 0.234873 0'092818 2.451 0.0187
CONTRAINTE
JUD. SUR EX. 1130.41 1357.18 0.8329 0.4098 - - - - - - - - - - - -
ACCES
POUVOIR - - - - 669.749 2596.99 0.2579 0.7978 - - - - - - - -
LIBERTES
CIVILES - : - - - - o o 594.974 2826.90 0.2105 0.8344 o o - -
CORR.
POLITIQUE - - - - - - - - - - - - 2553.99 1434.34 1.781 0.0826
ETAT DE i i i i i i i i i i i i i i i i
DROIT
ACCES i i i i i i i i i i i i i i i i
JUSTICE
DIVERS. ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
MEDIAS
LIBERTE INV. 25.7391 17.5978 1.463 0.1514 33.8145 22.4933 1.503 0.1406 32.9255 21.9881 1.497 0.1421 45.2159 26.3728 1.714 0.0942
PENETRATIO —0.147 —0.459 —0.479 —0.0537
N INTERNET —4.04817 27.4208 6 0.8834 —11.1184 24.2047 2 0.6485 —11.5887 24.1505 9 0.6339 —1.33524 24.8612 1 0.9574

Source : Auteur
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MODELE 1 (SUITE)

1.5

1.6

1.7

CONSTANTE
LEGAL
PIB/HAB
INFLATION

CONTRAINTE
JUD. SUR EX.

ACCES
POUVOIR

LIBERTES
CIVILES

CORR.
POLITIQUE

ETAT DE
DROIT

ACCES
JUSTICE

DIVERS.
MEDIAS

LIBERTE INV.

PENETRATION
INTERNET

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique
4196.99 1532.44 2.739 0.0092
—4889.69 24.8612 —1.862 0.0700

—0.0221663 0.0305763 —0.7250 0.4727
0.265239 0.123527 2.147 0.0379

—88.3407 1902.62 —0.04643 0.9632

36.9512 21.3180 1.733 0.0907

—11.7671 24.5460 —0.4794 0.6343

Coefficient
3696.72
—5184.86
—0.0291348
0.308424

2419.84

27.4457

—15.7066

Erreur Std
1558.57
2582.06

0.0278989
0.141764

2704.74

18.3882

21.0563

t de Student
2.372
—2.008
—1.044
2.176

0.8947

1.493

—0.7459

p. critique
0.0226
0.0514
0.3026
0.0356

0.3763

0.1434

0.4601

Coefficient
3458.28
—5486.55
—0.0281956
0.239872

1816.00

23.2578

2.09918

Erreur Std
1761.37
2717.48

0.0266669

0.0912173

1655.50

17.0786

30.9624

t de Student
1.963
-2.019
—1.057
2.630

1.097

1.362

0.06780

p. critique
0.0566
0.0502
0.2967
0.0121

0.2792

0.1809

0.9463

Source : Auteur
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MODELE 1 (FIN)

1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7

MOY.VAR.DEP. | 888.5123  888.5123 888.5123 888.5123 888.5123  888.5123  888.5123
SOMMECARRES | 178¢+08  1.79¢+08  1.79¢+08  1.73¢+08  1.79¢+08  1.72c+08  1.74c+08
R2 0.444434 0441690 0.441460  0.461047  0.440654  0.462445  0.457779
F(6, 40) 24.86576  28.39773 2623396  28.79048  25.53292  21.17173  20.45922
VRALGS DY o | 422631 422747 -422.757 421918 —422.791 —421.857  —422.060

E 9 7 3 5 2 4 5
C;‘C‘;‘;VTR‘;E 8722148  872.4464 8724657 870.7880  872.5335  870.6658  871.0721
EC. TYER VAR | 2638237 2638237 2638237  2638.237 2638237  2638.237  2638.237
lfgcggglgﬁ 2108.776  2113.978 2114.413  2077.009 2115.939 2074312  2083.296
R2 AJUSTE 0361099  0.357944  0.357679  0.380204  0.356752  0.381812  0.376446
P.CRITIQUE (F) | 4.69¢-12  5.90e-13  2.05¢-12  4.75e¢-13  3.12e-12  5.30e-11  8.76e-11
SRITERE 850.2638  859.4953  859.5147  857.8369  859.5825  857.7148  858.1210
HANNAN-QUINN | 864.1373  864.3689  864.3882  862.7105 864.4561  862.5883  862.9946
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Annexe 13 : Tableaux de régression détaillés du modeéle 2

2.1 2.2 2.3 2.4
. . de . .
. tde P . Erreur tde P . Erreur ! P . tde P
Coefficient  Erreur Std Student crlgqu Coefficient Sid Student crlgqu Coefficient Sid Stutden crlgqu Coefficient  Erreur Std Student crlgqu
CONSTANTE 3142.16 6196.98 0.5070 0.6145 3410.48 5613.91 0.6075 0.5465 —6865.67 5718.43 -1.201  0.2360 —3444.91 5034.98 70'2684 0.4973
PIB/HAB 0.0707498 0.0539700 1.311 0.1964 0.0658038 0'0571 392 1.275 0.2086 0.0675721 0'0510249 1.345 0.1853 0.0641238 0.0471020 1.361 0.1800
INFLATION 70.0299587 0.00782732 4,068 0.0002 70.0419013 0.0205372 1932 0.0596 70.0156736 0.0111081 _1510  0.1378 70.0217693 0.00769565 3481 0.0011
CONTRAINTE -0.910
JUD. SUR EX. —5365.27 5890.26 9 0.3671 - - - - - - - - - - - -
ACCES —0.741
POUVOIR - - - - —6165.45 8311.42 3 0.4620 - - - - - - - -
LIBERTES
CIVILES - - - - - - - - 7179.43 4942.37 1.453 0.1531 - - - -
CORR.
POLITIQUE - - - - - - - - - - - - 6082.79 5951.40 1.022 0.3121
ETAT DE i i i i i i i i i i i i i i i i
DROIT
ACCES i i i i i i i i i i i i i i i i
JUSTICE
DIVERS. ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
MEDIAS
LIBERTE INV. 68.5153 56.2877 1.217 0.2297 69.2548 49.6037 1.396 0.1694 70.0745 50.0149 1.401 0.1679 66.7581 52.1876 1.279 0.2072
PENETRATIO
N INTERNET —62.1327 19.9419 -3.116 0.0032 —57.1483 16.3797 —3.489 0.0011 —42.4723 15.0060 —2.830  0.0069 —52.5549 14.5269 -3.618 0.0007
Source : Auteur

67



MODELE 2 (SUITE)

2.5

2.6

2.7

CONSTANTE
PIB/HAB
INFLATION

CONTRAINTE
JUD. SUR EX.

ACCES
POUVOIR

LIBERTES
CIVILES

CORR.
POLITIQUE

ETAT DE
DROIT

ACCES
JUSTICE

DIVERS.
MEDIAS

LIBERTE INV.

PENETRATION
INTERNET

Coefficient

—4868.42

0.0749418
—0.0300055

4515.70

80.7410

—51.1691

Erreur Std
5023.00
0.0550380
0.00738912

2931.11

54.1750

15.1268

tde
Student

—0.9692
1.362
—4.061

1.541

1.490

—3.383

p.
critique

0.3375
0.1799
0.0002

0.1303

0.1430

0.0015

Coefficient Erreur Std

4342.57 5276.32
0.0763937 0.0588577

—0.0417820 0.0140284

—7461.83 7860.83

68.6243 49.4189

—58.1818 17.0229

tde
Student

0.8230
1.298
—2.978

—0.9492

1.389

—3.418

p. critique
0.4147
0.2008
0.0046

0.3475

0.1716

0.0013

Coefficient Erreur Std

—5688.05 5134.90
0.0697819 0.0529124

—0.0190365 0.00960682

6090.40 3411.77

72.1916 51.1332

—47.4104 13.8923

tde
Student

—1.108
1.319
—1.982

1.785

1.412

—3.413

p.
critique

0.2737
0.1938
0.0535

0.0808

0.1647

0.0014

Source : Auteur
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MODELE 2 (FIN)

2.1 2.2 2.3 2.4 2.5 2.6 2.7
MOY.VAR.DEP. | 888.5123 8885123  888.5123  888.5123 888.5123  888.5123  888.5123
SOMME CARRES o o o . 2 2 e
RESIDUS 1.025410  1.02510  1.02+10  1.02+10  1.02°+10  1.02%+10  1.02510
R2 - LSDV 0.168920  0.168289  0.168042  0.167668 0.167678  0.168902  0.168893
WWoiE iy —2854.42  —2854.53 —2854.57 —2854.64 —2854.63 —2854.43 —2854.43
VRAISEMBLANC
E 9 6 7 1 9 2 3
CRITERE DE
SCHW AR 6002.236  6002.450  6002.534  6002.661  6002.657  6002.242  6002.245
RHO —0.25185 —0.25893 —0.25362 —0.25312 —0.25402 —0.25951 —0.25808
7 6 2 9 7 3 5
PCIYERVAR | 6617.277 6617277  6617.277 6617277  6617.277  6617.277  6617.277
EC. TYPE DE
REGRESSION 6667.916  6670.444  6671.437  6672.933  6672.896 6667.988  6668.021
R2 INTRA 0.015162  0.014415 0.014122  0.013679  0.013690  0.015141  0.015131
CRITERE
DAKAIKE 5812.857 5813.071  5813.155 5813.281 5813.278  5812.863  5812.866
HANNAN-QUINN | 5888.800  5889.014  5889.098  5889.225 5889.221  5888.806  5888.809
DURBIN-WATSON | 2407364  2.419694 2.411493  2.410013 2.411902 2.421683 2.421115

Source : Auteur
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