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Résumé

Cet article étudie I’'impact du capital humain sur le développement financier dans 1’Union Economique et
Monétaire Ouest Africain (UEMOA). L’objectif de cette étude est d’analyser ’influence du taux de scolarisation
primaire et des dépenses de santé sur le développement financier. De maniére spécifique, I’effet du taux de
scolarisation primaire, des dépenses de santé sur les passifs liquides, les crédits au secteur privé et la capitalisation
boursiére dans la zone UEMOA.

En utilisant un modéle VAR en panel pour des données annuelles de 1995 a 2013, nos résultats montre qu’un choc
positif du capital humain favorise le développement financier. En effet, le taux de scolarisation primaire et les
dépenses de santé influencent significativement le développement du systéme financier dans 1’union. Toutefois,
I’analyse de la décomposition de la variance montre qu’il existe un poids d’environ 1% a 3% entre les variables
du capital humain. Cela démontre en fait qu’il existe un lien, mais qui pourrait se démontrer par la qualité de
I’éducation et de la santé. Ces résultats pourraient suggérer également que si la durée de scolarité est importante
pour le rattrapage des pays en développement sur les pays avancés, il est par contre essentiel d’investir dans la
qualité de I’éducation pour plus exprimer le lien.

Mots clefs : Capital humain, développement financier, taux de scolarisation, dépense de santé, VAR en panel
Classification JEL : J24 ; G1 ; R15
Type de ’article : Recherche appliquée

Abstract

This article studies the impact of human capital on financial development in the West African Economic and
Monetary Union (UEMOA). The objective of this study is to show That human capital has a positive impact on
economic growth by stimulating financial development. The most important aspect of human capital in our work
refers to the knowledge and skills possessed by individuals and accumulated during schooling, and experiences
and which are useful for the production of goods, services and new acquisitions. Using a panel VAR model for
annual data from 1995 to 2013, our results show that a positive human capital shock promotes financial
development. Indeed, the primary school enrollment rate and health expenditure significantly influence the
development of the financial system in the union. However, the variance decomposition analysis shows that there
is a weight of about 1% to 3% between the human capital variables. This in fact demonstrates that there is a link
but which could be demonstrated by the quality of education and health. These results could also suggest that while
the length of schooling is important for developing countries to catch up with advanced countries, it is on the other
hand essential to invest in the quality of education to better express the link.

Keywords : Human capital, financial development, schooling rate, health expenditure, panel VAR
JEL Classification : J24 ; G1 ; R15
Paper type : Empirical research
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1. Introduction

Les pays qu’ils soient développés ou en développement tentent d’exploiter tant bien que mal
les stratégies et les politiques de développement qui leur semblent les plus efficaces. Et cela,
gréace a leur prise de conscience de I’importance du systeme financier. Cette prise de conscience
repose sur la conviction selon laquelle, le secteur financier peut, en se développant par le biais
du capital humain, entrainer un développement du secteur réel. Encore faut-il s’entendre sur ce
qu’est le capital humain en lui-méme.

Le capital humain est un concept large, qui présente de nombreuse de facon de le concevoir. La
santé et I’alimentation constituent avec certitude un aspect primordial de cet investissement,
notamment dans les pays en développement dont 'UEMOA, dans lesquels les insuffisances
dans ces domaines sont susceptibles de limiter sérieusement la capacité de la population a
s’engager dans des activités productives, comme dans le domaine de la finance par exemple.
Notons que dans notre travail, I’aspect le plus important du capital humain fait référence certes
aux connaissances et compétences possédées par les individus et accumulées au cours de la
scolarité, de la formation et des expériences, mais aussi de la santé et qui sont utiles pour la
production de biens, de services et d’acquisitions nouvelles.

Plusieurs études ont mis en évidence I’importance du développement financier et du capital
humain. Bien que tous les deux, le développement financier-capital humain sont positivement
corrélés avec la croissance, leur combinaison n’a pas été véritablement soulignée dans la
littérature scientifique dans le cas spécifique de ’'UEMOA. Cet article cherche a apporter une
plus-value aux insuffisances dans la littérature au sujet de I’analyse empirique du lien entre le
capital humain et le développement financier. Notre problématique cherche donc a savoir dans
quelle mesure le capital humain a savoir le taux de scolarité primaire et les dépenses de santé
impactent-ils le développement financier dans 1’Union Economique et Monétaire Ouest
Africain (UEMOA). D’ou, la relation du capital humain avec le développement financier. Le
constat empirique suggére que 1’importance du capital humain en tant qu’intrant a cri au fur et
a mesure que les processus de production se sont caractérisés par une forte intensité de
connaissances.

L’objectif de cette étude est d’analyser 1’influence du taux de scolarisation primaire et des
dépenses de santé sur le développement financier. Plus précisément, I’effet du taux de
scolarisation primaire, des dépenses de santé sur les passifs liquides, les crédits au secteur privé
et la capitalisation boursiére dans la zone UEMOA.

Nous présentons comme hypothése dans un premier temps que le taux de scolarisation primaire
et les dépenses de santé ont un effet positif sur les passifs liquides, ensuite dans un second temps
que les crédits au secteur privé et enfin sur la capitalisation boursiére ont également un effet
positif.

A travers notre étude économétrique réalisée sur les pays de 1’Union Economique Ouest
Africaine (UEMOA), nous cherchons a démontrer que le niveau du capital humain influence le
développement financier. Ainsi, les hypotheses selon lesquelles les variables du capital humain
ont un impact positif sur le développement financier sont démontrées. L’analyse économétrique
¢laborée moyennant des données en VAR en panel relatives aux 8 pays de la zone de "TUEMOA
s’étend sur la période de 1995 — 2013. Cette estimation nous permet de verifier si les variables
du capital humain influence effectivement celles du développement financier. Notre analyse
prend appui sur le travail de Love et Zicchino (2006)3 et Gilchrist et Himmelberg (1998).
L’article s’organise en trois sections. La premiére présente une revue de littérature portant sur
les études a la fois théoriques et empiriques du lien du capital financier avec le développement
financier. La deuxiéme section est consacrée a la méthodologie de recherche. La troisiéme
session présente les résultats de notre étude suivis de leur discussion. Nous conclurons ce travail
par une synthese des principaux résultats.
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2. Revue de littérature portant sur le lien entre le capital humain dans le
développement financier

L’intérét accordé a 1I’étude du lien entre du capital humain dans le développement financier
existe de nombreux travaux consacrés a ce sujet, mais les auteurs ne se sont pas encore accordés
a une reponse consensuelle notamment d’un point de vue de 1’aspect théorique et de 1’aspect
empirique du lien du capital humain avec le développement financier. Cette contradiction ne
demeure et ne confére pas a la littérature traitant du sujet d’opérer un choix clairement défini.
Cette section nous permet de voir la littérature théorique et empirique sur la contribution ou le
role du capital humain dans le développement du systéeme financier. Dans cette section, en vue
d’aligner notre problématique a 1’hypothése de recherche, nous présentons les différentes
théories, approches et études empiriques antérieures pour, dans un premier temps, fixer le cadre
théorique, dans un second temps, élaborer un modele de recherche que nous testerons et
validerons dans la partie empirique.

1.1. L aspect théorique du capital humain dans le développement du systéme financier

Levine, Chou et Chinn (2001), Lucas (1988), Benhabib et Spiegel (1994), exploré (Knight et
Sabot, 1983 ; Ram, 1989 ; De Gregorio et Lee, 1999 ; Barro, 1999) et de Carneiro et Heckman
(2002) et Acemoglu D., et al. furent 1’'un des pionniers a relever le role du développement
financier dans la mobilisation de 1’épargne, I’approvisionnement de 1’évaluation des projets et
le risque managérial et la croissance économique. (Levine, 1997,2005) soutient que
théoriquement, le capital humain est aussi important que le développement financier. D’autres
auteurs ont traité sur le lien entre le capital humain et le développement financier. C’est
notamment Chou et Chinn (2001) qui ont examiné la relation entre le développement financier
et le capital humain dans la production de la croissance endogene. Ils ont développé un modele
théorique ou le capital humain a été posé en principe comme un facteur clé dans la création
d’innovations financiéres aboutissant au développement financier qui méne a son tour a la
nouvelle création de capital humain. Lucas (1988) dans le paradigme de la croissance endogéne,
démontre que les déterminants clés de la croissance de production peuvent étre des variables
endogénes. Dans ce paradigme, la production peut évoluer grace a une personne au fil du temps
a cause des forces endogénes dans le développement économique, par conséquent dans le
développement financier, ¢’est particuliérement grace a son capital humain qui est a la base de
la connaissance. De facon alternative Benhabib et Spiegel (1994) proposent une mesure
d’accumulation du capital humain pour examiner la preuve a travers les champs de capitaux
sociaux sur les déterminants de la capacité des nations a adopter, a mettre en ceuvre et innover
de nouvelles technologies. Le lien entre les facteurs financiers sur le niveau d’éducation fait
I’objet de recherches micro- que macro-économiques. En micro-économique, on peut citer
Carneiro et Heckman (2002) sur la scolarisation au niveau de I’enseignement supérieur aux
USA. Les auteurs rappellent que le secteur de I’éducation bénéficie de subvention conséquente
en I’absence desquelles la contrainte de crédit se ferait sans doute beaucoup plus forte.
L’¢tude de Flug, Spilimbergo et Wachtenheim (1998) se positionne sur le plan
macroéconomique. L’objectif de ces auteurs est de démontrer que I’instabilité économique et
les rationnements du crédit affectent non seulement les investissements en capital physique,
mais aussi ceux en capital humain. Parmi les études sur 1’acces aux finances, Kumar et al.
(2005) ont constaté que 1’éducation avec d’autres caractéristiques socio-economiques comme
le revenu et la richesse est un des déterminants majeurs d’accés financier. Leur étude a constate
que les individus avec 1’enseignement supérieur ont utilisé des banques privées plus que les
banques de secteur public et d’autres sorties de paiement publiques comme des agents
bancaires. De la méme fagon, le pourcentage de population tient un compte bancaire divers en
fonction de leur niveau d’étude.

148
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Vadoua BAMBA, Jean-Marius Kouamé N'GUESSAN. L impact du capital humain sur le développement financier dans
["Union Economique et Monétaire Ouest Africain (UEMOA)

1.2. L aspect empiriques du role du capital humain dans le développement financier

A T’instar de de Flug, Spilimbergo et Wachtenheim (1998) et Cole, Sampson et Zia (2010) pour
n’en citer que quelques, leurs travaux dans la littérature empirique sur le lien entre le
développement financier et le capital humain sont misent en lumiére. L’étude de Flug,
Spilimbergo et Wachtenheim (1998) se positionnant sur le plan macroéconomique, I’objectif
de ces auteurs est de démontrer que I’instabilit¢ économique et les rationnements du crédit
affectent non seulement les investissements en capital physique, mais aussi ceux en capital
humain. Ils ajoutent dans leurs régressions des taux de scolarisation secondaires une variable
d’approfondissement financier qui se révele avoir un effet positif et significatif sur la production
d’éducation.

Cole, Sampson et Zia (2010) ont exploré les déterminants de demande de services financiers
dans les marchés émergents. Les auteurs ont conduit des enquétes de ménage en Inde et en
Indonésie et ont complété les données d’enquéte avec une expérience randomisée de terrain
parmi des ménages sans compte bancaire en Indonésie pour examiner 1’importance relative
d’alphabétisation financieére et des prix dans la détermination de la demande de services
financiers.

Dans une autre étude sur le systeme financier au Kenya, Ruisseau et al. (2010) ont constaté que
I’acces aux services baisse de formel aux fournisseurs semi-formels dans des zones rurales
comparées aux zones urbaines ; les individus de revenus bas ont été comparés aux individus de
revenus €élevés et des individus non instruits aux individus instruits. L’étude a aussi montré que
seuls 10% de la population avec I’enseignement supérieur ont eu acces a la finance informelle.
Nguyen (2008) établit un lien positif entre 1’éducation de ménages Vietnamien et le
développement financier. L’épargne de ménage a été aussi trouvée étre positivement lié a
I’éducation, a la taille du ménage et des immobilisations. D’autres déterminants clés influencant
le développement financier étaient la relation sociale, la location des immobilisations, la taille
du ménage, 1’age de groupe de familles et du ménage.

Zaman et al. (2012) a considéré le lien entre les différents indicateurs de développement
financier et le capital humain par le biais des données annuelles dans la période 1970-2010 au
Pakistan. Les résultats ont indiqué que les différents indicateurs de développements financiers
ont joué un rdle important sur I’augmentation du capital humain, et ses indicateurs avaient une
relation équilibrée a long terme et significative avec le capital humain au Pakistan, sauf
I’indicateur du marché des capitaux.

Pour Greer (2002) utilise un échantillon de 18 pays d’Amérique Latine dans la période de 1965
a 1980 a partir de données de panel. Il a modélisé le capital humain et physique simultanément
avec la stabilité politique, le type de régime, les dépenses publiques, I’inégalité de revenu, la
diversité, I’ouverture commerciale et le climat comme des variables explicatives.

Pesaran M. (2004) et Hall E. R. and Jones I. C. (1999) ont indiqué le besoin de plus de recherche
pour examiner comment des politiques appropriees et favorables peuvent jouer un réle positif
dans I’amélioration de I’inclusion financiére. Particulierement Hannig et Jansen qui ont fait
allusion au besoin de la protection des consommateurs accrues et 1’alphabétisation financiére
en vue d’une faible éducation parmi des clients qui n’ont pas de compte bancaire. Cela favorise
le débat sur le choix de la politique en visant le capital humain comme un facteur d’influence
sur le développement financier.

Dans une autre étude sur le systeme financier au Kenya, Demirgiic-Kunt A..et al (2010)
trouvent que 1’acces aux services pour les fournisseurs formels comme semi-formels est faible
dans les zones rurales comparées aux zones urbaines ; les individus avec un faible revenu
comparé a ceux qui ont un revenu €levé ou ceux n’ayant aucune éducation comparé aux
individus mieux instruits. L’étude a aussi noté que seulement 10% de la population ayant recu
une éducation supérieure ont acces a la finance informelle. Ils ont cependant constaté que les
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notions arithmétiques ne sont pas significativement associées a 1’utilisation de services formels
ou informels.

Colins etal (2012) a utilisé trois étapes qui détaillent 1’approche méthodologique pour examiner
la relation entre le capital humain et le développement financier dans 21 pays de I’Asie dans la
période 2005-2010. Les résultats indiquent une relation significative et négative existant entre
I’acces physique aux banques et les années attendues de 1’école. Autre chose, le développement
financier et 1’indice du développement éducationnel aussi ne montrent pas clairement
I’échantillon du pays sélectionné pour la finance et le développement éducationnel.

Lau et al (1991) pour un sous-échantillon de pays Asiatiques du sud-est ont avancé les raisons
pour chaque trouvaille incluant la possibilité de codt fixe élevé dans la production initiale du
capital humain, le cott d’opportunité élevé en termes de production d’enfant, travailleur
instruits et non instruits. La formulation translog nous permet d’examiner certaines de ces
hypothéses plus rigoureusement. Les interactions entre le capital physique et humain sont
uniformément négatives, impliquant un manque surprenant de complémentarité entre ces
facteurs et la preuve fournissant contre 1’incarnation et 1’hypothése de I’apprentissage. Plus
intéressants sont peut-étre les coefficients positifs sur les termes interactifs pour la monnaie et
I’interaction du capital humain, fournissant les preuves de complémentarité entre le
développement financier et le capital humain, particulierement dans la version de crédit du
modele. Dans la section suivante, nous étudions 1’analyse empirique du lien capital humain et
le développement financier dans la zone UEMOA.

2. Contexte d’étude du lien empirique entre le capital humain et le
développement financier dans PUEMOA

Dans cette section, nous cherchons a montrer que le niveau du capital humain influence le
développement financier en se basant sur une étude économétrique faite sur les pays de 1’Union
Economique Ouest Africaine (UEMOA). Ainsi, les hypotheses posées sont que les variables du
capital humain ont un impact positif sur le développement financier. L’étude économétrique
¢laborée moyennant des données en VAR en panel relatives aux 8 pays de la zone de "TUEMOA
sur la période de 1995 — 2013 sont proposées. En effet, le VAR permet de capturer les
interdépendances entre plusieurs séries temporelles, ou les variables sont traitées
symétriquement de maniere a ce que chacune d’entre elles soit expliquée par ses propres valeurs
passées et par les valeurs passées des autres variables. Notre analyse prend appui sur le travail
de Love et Zicchino (2006) et Gilchrist et Himmelberg (1998). La suite de la section sera de
présenter la méthodologie de notre étude qui sera subdivisée en deux parties qui est d’abord les
données utilisées, ensuite la spécification du modele. Enfin les résultats des estimations
effectuées dans le travail sont présentés.

3. Méthodologie de recherche

Notre travail aborde 1’¢tude empirique du lien entre le développement financier et le capital
humain pour un VAR en panel de 8 pays dans I’Union Economique et Monétaire Ouest
Africaine (UEMOA) entre 1995 et 2013. Le modéle estimé s’inspire de la littérature de Love
et Zicchino (2006) et Gilchrist et Himmelberg (1998). Afin de mieux contréler le probléeme
d’endogénéité et de simultanéité ainsi que I’hétérogénéité qui puisse exister entre les pays de
I’échantillon, nous recourons a la Méthode des Moments Généralisés (MMG) en systéme de
Blundell et Bond (1998) sur VAR en panel. Cette technique d’estimation offre de nombreux
avantages. Elle permet de solutionner le probléme d’endogénéité potentielle de I’ensemble des
variables explicatives du modéle estimé.
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Nous présentons, tout d’abord, 1’échantillon des pays de ’'UEMOA, la période d’analyse
retenue, la régression testée, enfin, la technique d’estimation utilisée. Nous exposons, par la
suite, le choix des variables.

3.1. Présentation des données dans I’étude

Les estimations économétriques vont porter sur un VAR en panel avec un échantillon des 8
pays de la zone de 'UEMOA. La période d’étude a été choisie en fonction de la disponibilité
des données et s’¢tend de 1995 a 2013. L’utilisation de VAR en panel s explique bien
évidemment par ses avantages, notamment en termes de prise en compte de la dimension
temporelle et de controle de I’hétérogénéité inobservée des pays.

Les variables servant a effectuer les estimations des équations ont été organisées par nature des
variables. Les variables de développement financier et les variables du capital humain.

3.2. Les variables de développement financier

Nous avons utilisé dans notre équation trois (3) variables parmi les variables de développement
financier utilisées dans la littérature. Il s’agit de :

- Ratio des passifs liquides (hors fonds propres) rapportés au PIB (M3/ PIB) (m2). Cet
indicateur prend en considération la masse monétaire (M2) et le passif liquide des
intermédiaires financiers bancaires et non bancaires. C’est une mesure typique de la «
profondeur financiere » et de la taille du systéme financier (King et Levine, 1993a) ;

- Ratio des crédits au secteur privé rapportés au PIB (crdp). C’est le montant du crédit alloué
au secteur privé par les banques commerciales et autres institutions financiéres, bancaires et
non bancaires. Ce ratio permet de mesurer le niveau d’activité des intermédiaires financiers
dans I’exercice de leur fonction de canalisation des épargnes.

- Ratio de la capitalisation boursiere des entreprises cotées (capbou). C’est la valeur totale des
parts cotées en bourse rapportée au PIB. Il est aussi appelé valeur marchande. Cette variable du
développement financier a été incluse par Levine et Zervos (1998).

Ces 3 indicateurs ont été choisis pour évaluer la pertinence et la robustesse de nos résultats. Les
données relatives a ces indicateurs sont issues de la base de données de la banque mondiale.

3.2.1. Les mesures du capital humain

Afin de mesurer de fagon précise le capital humain, nous recourons a I’utilisation de données
d’éducation primaire comme indiquée dans la littérature pour la disponibilité compléte de ses
données. Pour ce qui concerne le domaine de la santé, le deuxieme indicateur du capital humain
est aussi utilisé dans le but de montrer dans le domaine financier les dépenses effectuées pour
la bonne santé des chercheurs, des ingénieurs et autres personnes-ressources dans le but d’étre
plus efficace pour une finance plus développée.

Les variables d’éducation et de santé ont été utilisées dans la littérature pour évaluer le capital
humain. Lucas (1988) argumente que la croissance économique dépend du taux d’accumulation
du capital humain pour faire connaitre ainsi le concept. Mankiw et al. (1992) choisissent la
mesure du capital humain aussi en utilisant le taux d’inscription de I’enseignement primaire et
secondaire. Nelson et Phelps (1966) soutiennent que le stock du capital humain est un meilleur
indicateur pour déterminer la capacité d’un pays a innover et rattraper le retard par la création
et la diffusion de connaissance dans les pays plus avancés.

En fonction de ce qui ressort de la littérature, la mesure de stock du capital humain est le plus
pertinente pour notre travail, comme les variables de proxy utilisées pour représenter la
ressource humaine dans le systeme financier. Ainsi, nous utilisons le taux de scolarisation
primaire (TXSCOP) et les dépenses de santé (DEPSAN) pour représenter le capital humain.
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3.2.2. Spécification du modéle

Nous utilisons le VAR en panel pour faire une évaluation des fonctions de réponse d’impulsion.
Ainsi le modele économétrique prend la forme réduite suivante :
X =T(L) Xy +U; + €54t (1.1)

Ou X;;est un vecteur de variables stationnaires, I'(L) est un polyndme matriciel dans I’opérateur
retardé avec I'(L) =T, L' + I, L% + ...+ I'pL?, Ui est un vecteur des effets spécifiques de pays et
€it est un vecteur d’erreurs
idiosyncratiques.

Comme il est maintenant bien connu que, dans un panel dynamique, I’estimation des effets
fixes n’est pas cohérente parce que les effets fixes sont corrélés avec les régressions
convenables en raison des décalages des variables dépendantes, nous utilisons un moyen avant
qui est différentié ou des déviations orthogonaux (la procédure Helmert), suivant Love et
Zicchino (2006). Dans cette procedure, pour enlever les effets fixes, toutes les variables dans le
modele sont transformées en des déviations de moyens en avant.

Comme X Z} =T .1 /X" (Ti—t) dénote la moyenne obtenue pour les valeurs futures de X"

s
une variable dans le vecteur Xit = (X}, X7 "t ou Ti dénote la derniéere période de données

itre-> it »
disponibles pour une série de pays donnée. Comme € dénote la méme transformation de €7,

ou €; = (€., €2,..., €1). Par conséquent nous obtenons des variables transformées suivantes

X =0p(xE =X (1.2)
Et

m __ ~m ~

€t = 0it(€j —E ) (1.3)

Ou §it = \(Ti — t)/(Ti — t + 1). Pour la derniére année cette transformation de donnée ne peut
pas se calculer, depuis il n’y a plus de valeurs futures pour la construction de moyenne avant.
Le modele final transformé est ainsi donné par :
X =T(L) Xy +U; + € (1.4)

Oufy=RXLX2 XM et eM=60,ER—ETH
La procédure de la différence premiére nous permet d’obtenir des résultats plus convaincants.
La moyenne avant différenciée est une alternative de la procédure de différence premiére et a
la vertu de préserver la taille type dans les panels avec des écarts, Roodman (2009). Cette
transformation est un écart orthogonal, dans lequel chaque observation est exprimée comme un
écart d’observations futures moyennes. Chaque observation est pondérée afin de normaliser
I’écart. Si les erreurs originales ne sont pas auto corrélées et sont caractérisées par un écart
constant, les erreurs transformeées devraient exposer des propriétés semblables. Pour examiner
le lien entre le développement financier et le capital humain, nous estimons un premier systeme
de variables stationnaires :

Modéle 1 : Xz = (an2it, dtxscopit, ddepsanit) (1.5)

Ou m2 correspond aux passifs liquides en logarithme, depsan les dépenses de santé (capital
humain) en logarithme, txscop est taux de scolarisation primaire (capital humain) en logarithme,
et de correspond a I’opérateur de différence premiere. Pour rendre 1’analyse plus robuste, nous
aurons un deuxieme modéle ou nous allons remplacer les passifs liquides (m2) par les credits
au secteur privé (crdp) pour analyser I’influence de cette variable du capital humain sur le
développement financier et vice versa. Ainsi le second modele s’écrit de la fagon suivante :
Modeéle 2 : X7z = (dcrapit, dexscopit, ddepsani?) (1.6)
Ou crdp dénote les crédits au secteur privé (en logarithme), d correspond a 1’opérateur de
différence premiere. Toujours dans le but d’insister dans notre résultat, nous substituons la
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variable des crédits au secteur privé (crdp) par la variable de capitalisation boursiére du
développement financier. Ainsi nous avons comme modeéle 3 :

Modeéle 3 : X7z = (dcapbouit, ddepsanit, dtxscopit) (1.7)
Ou capbou dénote la variable de capitalisation boursiére de développement financier en
logarithme et d correspond a I’opérateur de différence premicre.
Une fois tous les coefficients du VAR en panel sont estimés, nous estimons les fonctions
d’impulsion et de décomposition de la variance. La fonction d’impulsion permet d’analyser
comment un choc a la date ‘¢’ sur une variable affecte I’ensemble des variables du systéme pour
les périodes t, t+1, t+2, ... Quant a I’analyse de décomposition de la variance, elle permet
d’indiquer dans quelle direction un choc a le plus d’impact. Ainsi, nous avons trois modeles a
estimer.

3.2.3. Méthode utilisée

Plusieurs techniques d’estimation sont proposées afin de pallier au probléme d’endogénéité aux
modeles de VAR en panel. La plus répandue est la Méthode des Moments Généralisés (MMG)
proposée initialement par Holtz-Eaken et al. (1990) et Arellano et Bond (1991) et
développement par Blundell et Bond (1998).
Son estimation proposée par Arellano et Bond (1991) consiste a instrumenter les différences
premieres des variables explicatives endogenes du modele par leurs valeurs retardées en niveau.
Par I’hypothése d’absence d’autocorrélation des erreurs (E ([itis] = 0 pour s # t ) et de faibles
exogénéiteé de X, Arellano et Bond (1991) utilisent donc les conditions des moments suivantes:
E[yit—s(it —it-1)] =0 pours>2;t=3,..., T, (1.8)
E[Xit—s(it —it-1)] =0 pours>2;t=3,..., T, (1.9
L’estimateur de la Méthode des Moments Généralisés en différence optimal est alors obtenu en
deux étapes. (Sevestre, 2000). L’estimateur en différence présente néanmoins certaines limites
conceptuelles et statistiques. En effet, au-dela de la perte d’information associée a I’écriture en
différence premiere, perte qui se traduit souvent par des estimations peu précises et parfois
méme erratiques, Blundell et Bond (1998) montrent que 1’instrumentation proposée par
Arellano et Bond (1991) est faible. lls associent cette faiblesse a la faible corrélation des
instruments proposés avec les variables du modéle en différence premiére. Cette faible
corrélation est d’autant plus prononcée que les variables explicatives sont persistantes dans le
temps. Ce qui suggere que les variables explicatives possédent une trés forte autocorrélation et
que la variance de I’effet spécifique dépasse celle du terme d’erreur. Les variables explicatives
endogenes du modéle en niveau sont instrumentées par leur différence premiere la plus récent
et cela sous I’hypothese supplémentaire de « quasi stationnarité » de ces variables tel que:
E[yit+pui] = E[yit+qui] et E[Xit+pui] = E[Xit+qui] pour tout p et q. (1.10)
Blundell et Bond (1998) proposent d’ajouter les conditions des moments suivantes (conditions
relatives a la régression en niveau) a celles retenues par Arellano et Bond (1991) :
E[(yit—s — yit—s—1)(ui + it)] =0 pours =1, (1.11)
E[(Xit—s — Xit—s—1)(ui + it)] =0 pour s =1 (1.12)
Combiné a (1.11) et (1.12), ces deux conditions permettent de générer des estimations plus
efficientes des parametres du modele.
Pour I’ensemble des raisons citées auparavant, nous avons choisi de recourir a I’estimateur de
la Méthode des Moments Généralisés en systeme de Blundell et Bond (1998). En effet
I’utilisation des variables retardées comme instruments différe selon la nature des variables
explicatives : (i) pour les variables exogenes, leurs valeurs courantes sont utilisées comme
instruments, (ii) pour les variables prédéterminées ou faiblement exogénes, leurs valeurs
retardées d’au moins une période peuvent étre utilisées comme instruments, enfin (iii) pour les
variables endogenes, seules leurs valeurs retardées d’au moins deux périodes peuvent étre des
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instruments valides (Kpodar, 2007, p 54). Nous avons ainsi préféré faire I’estimation pour le
modéle 1 & un retard de 3 ans et les deux autres modeles en un retard de 2 ans dans le souci de
rendre plus significatifs les coefficients des variables.

4. Résultats et discussion

Avant de commencer la discussion, nous avons fait les différents tests de stationnarités pour
valider nos variables.

4.1. Tests de stationnarité

Les tableaux 1.1, 1.2 et 1.3 présentent respectivement les statistiques descriptives et les tests
de spécifications des variables du mode¢le. La premicre étape de 1’analyse est de regarder aux
propretés des données. Pour tester la stationnarité des variables employées dans les estimations,
NOUS avons eu recours aux tests de stationnarité. Les tests sont effectués par les tests de A. Levin
et C. F. Lin (1992) ; K.S. Im, M. H. Pesaran et Y. Shin (1997) ; G.S. Maddala et S. Wu (1999)
et K. Hadri (2000). Les principaux résultats des tests de stationnarité sont présentés dans les

tableaux ci-dessous :
Tableau 1.1 : test de stationnarité : test de racine unitaire de Levin-Lin-Chu

Levin-Lin-Chu Levin-Lin-Chu
(en niveau) (en différence lere)
VARIABLE Non ajusté t ajusté r* Ajusté 2+
‘ Non ajusté
M2 -0.979 1.427 (0.923) -5.699 (0.000)***
-9.56
Crdp 0.462 3.174 (0.999 -5.493 (0.000)***
-9.753
Capbou -4.511 -2.749 (0.003 -8.468 (0.000)***
-3.244 -11.831 -2.787 (0.000)***
Depsan -0.640 (0.003
-8.675
Txscop -1.646 -0.170-5.480 -1.338 - (0.090)*
(0.432)

Notes : * indique une significativité & 10% ; ** significativité & 5 % ; *** significativité a 1%
Les valeurs entre parenthéses correspondent au : p-value. M2 : masse monétaire ; crdp : crédit aux secteurs privés ; capbou
: capitalisation boursiére ; txscop : taux de scolarisation primaire ; depsan : dépenses de santé.

Source : Auteurs

Le tableau 1.1 ressort les résultats du test de stationnarité en niveau et en différence premiére
avec le test de racine unitaire de Levin-Lin-Chu. De fagon conventionnelle, les variables ne
sont pas stationnaires en niveau. Cependant, elles sont toutes stationnaires en différence
premiére. Dans le tableau 1.2 le test de racine unitaire d’Im-Pesaran-Shin a été effectué. Et le
résultat se présente comme suit :
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Tableau 1.2 : test de stationnarité : test de racine unitaire d’Im-Pesaran-Shin

Levin-Lin-Chu Levin-Lin-Chu
(en niveau) (en différence lere)
VARIABLE t-bar t-tilde-bar  Z-t-tilde-  t-bar t-tilde- Z-t-tilde-bar
‘ bar bar
M2 -0.568 -0.560 3.049 -4.264 -2.933 -
5.777(0.000)***
Crdp -0.187 4.426 -3.960 -2.839 -5.425
(0.000)***
Capbou -1.397 -0.042 -4.226 -2.949 -5.834
-4.519 -2.949 (0.000)***
Depsan -1.637 -0.929 -5.729
(0.000)***
Txscop -0.256 4.172 -2.347 - -2.063-
(1.000) 1.932 (0.019)*

Notes : * indique une significativité a 10% ; ** significativité a5 % ; *** significativité & 1% Valeurs critiques en niveau : -
2.210 (1%) ; -1.990 (5%) ; -1.890 (10%). Valeurs critiques en différence 1ére : -2.210 (1%) ; -1.990 (5%) ; -1.890 (10%) M2
: masse monétaire ; crdp : crédit aux secteurs privés ; capbou : capitalisation boursiéere ; txscop : taux de scolarisation primaire
; depsan : dépenses de santé. Les valeurs entre parenthéses correspondent au : p-value

Source : Auteurs

Dans ce tableau 1.2 les variables ne sont pas stationnaires en niveau, mais plutét, stationnaires
en différence premiére pour le test de Im-Pesaran-Shin. Nous avons testé encore les variables
avec celui de Harris-Tzavalis en racine unitaire et cela a donné le tableau 1.3 suivant :

Tableau 1.3 : test de stationnarité : test de racine unitaire de Harris-Tzavalis

Levin-Lin-Chu Levin-Lin-Chu
(en niveau) (en différence lere)
rho rho
\ VARIABLE Statistic z p-value Statistic z P-value
M2 0.928 1.432 0.924 -0.151 -17.230 (0.000)***
Crdp 1.004 2.808 0.997 0.007 - (0.000)***
14.476
Capbou 0.785 -1.183  0.118 -0.091 -16.197 (0.000)***
-3.244  0.163 -0.087 -16.133 (0.000)***
Depsan 0.796
Txscop 0.951 0.951 1.848 0.461 -6.609 (0.000)*

Notes : * indique une significativité a 10%; ** significativité a 5 % ; *** significativité & 1% Harris-Tzavalis unit-root test
; M2 : masse monétaire ; crdp : crédit aux secteurs privés ; capbou : capitalisation boursiére ; txscop : taux de scolarisation
primaire ; depsan : dépenses de santé

Source : Auteurs

Pour ce qui est de ce tableau 1.3 avec le test de Harris-Tzavalis, les variables ne sont pas
stationnaires en niveau, par contre en différence premiere elles sont stationnaires. Nous
constatons donc que toutes les variables utilisées pour notre estimation sont stationnaires en
différence premiere comme nous venons de le voir dans les différents tableaux présentés. Ainsi
apres avoir testé toutes nos données pour voir la stationnarité, nos estimations en VAR panel
seront fiables dans notre travail. Si la p-value trouvée dépasse 1%, 5%, ou 10%, I’hypothése
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d’absence d’autocorrélation des erreurs ne sera pas rejetée. Ce fut le cas pour I’ensemble des
estimations effectuées pour les différentes variantes des modéles étudiés.

4.2. Résultats de ’estimation

La détermination du nombre de retards est une étape délicate a I’estimation du VAR en panel.
En effet un retard trop court échoue a capturer la dynamique du systeme qui méne au biais de
la variable omis. Par contre un retard trop long cause une perte de degré de liberté, aboutissant
au sur-paramétrage. Basé sur le test du multiplicateur de lagrangien (ML) pour une
autocorrélation résiduelle, nous avons ainsi choisi d’aller a 3 années de retard pour le modele 1
et 2 années pour les deux autres modeles a estimer.

Le tableau 1.4 ci-dessous fournit les résultats des estimations, par la méthode des Moments
Généralisés en systeme sur VAR en panel, du modéle 1 (dm2it, ddepsanit, dtxscopit). En
effet la masse monétaire (M2) de I’année passée est significative et négative au seuil de 5% a
la premiére année antérieure. Ensuite le taux de scolarisation primaire influence
significativement et est négatif sur la masse monétaire au seuil de 10% a la période (-2) et 5%
a la période (-3). Ainsi le capital humain a un impact significativement négatif sur la masse
mongétaire. Cette négativité s’explique par le fait que la qualité de 1’éducation dans 'UEMOA
est faible.

Tableau 1.4 : estimation du modéle VAR en panel (modéle 1)

EQ1l: dep.var :dm2

| VARIABLES b_GMM se_GMM t_ GMM
dm2 (1) -0.195 0.108 -1.793%**
dtxscop (-1) 0.019 0.084 0.234
ddepsan (-1) -0.315 0.799 -0.393
-0.074 0.085
dm2  (-2) -0.873
dtxscop (-2) -0.147 0.089 1.657***
0.315 0.433
ddepsan (-2) 0.727
0.102 1.102
dm2  (-3) 0.092
-0.118
dtxscop (-3) 0.057 -2.059*
-0.079

ddepsan (-3) 0.605 -0.130

Note : La premiere colonne (b_GMM) représente le coefficient, la deuxieme colonne (se_GMM) représente [’écart-type
la derniére colonne (t_GMM) représente la t-stat. m2 : masse monétaire ; txscop : taux de scolarisation primaire ; depsan :
dépenses de santé. **Au seuil de 5% significatif si t_stat>1,96 ou t_stat< -1,96 ***Au seuil de 10% significatif si t_stat>1,64
out stat<-1,64.

Source : Auteurs

Ces résultats pourraient signifier que la durée de scolarité est importante pour le progres des
pays en développement sur les pays avancés, il est par contre essentiel d’investir dans la qualité
de I’éducation lorsque 1I’économie est proche de la frontiére technologique pour permettre le
développement financier. Concernant le tableau 1.5 ci-aprés qui présente les résultats
d’estimation du modéle 2 (dcrdpit, ddepsanit, dtxscopit) en panel VAR par la méthode
systtme GMM. Dans ce tableau, nous voyons que le taux de scolarisation primaire est
significatif et négatif sur le crédit au secteur privé au seuil de 5%. Egalement les dépenses de
santeé ont une influence significative et positive au seuil de 10%. Ce qui explique que le capital
humain impact plus ou moins significativement le crédit au secteur prive qui correspond a la
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variable du secteur bancaire dans le systeme financier. Cela démontre que le capital humain
joue un réle important dans le développement du systeme financier. Ainsi le tableau se présente
comme suit :

Tableau 1.5 : estimation du modéle VAR en panel (modéle 2)

EQ1: dep.var :dcrdp

VARIABLE b_GMM se GMM
t GMM
‘drcdp (-1) -0.262 0.173 -1.516
dtxscop (-1) -0.103 0.047 -
-0.102 0.421 2.177**
ddepsan (-1) - -0.243
derdp  (-1) -0.226 0.149 -1.514
0.055
dtxscop (-2) -0.061 -1.117
ddepsan (-2 0.632 0.375 1.685%**

Note : La premiére colonne (b_GMM) représente le coefficient, la deuxiéme colonne (se_GMM) représente [’écart-type
la derniere colonne (t_GMM) représente la t-stat crdp : crédit aux secteurs prives ; txscop : taux de scolarisation primaire ;
depsan : dépenses de santé **Au seuil de 5% significatif si t_stat>1,96 ou t_stat< -1,96 ***Au seuil de 10% significatif si
t_stat>1,64 ou t_stat< -1,64.

Source : Auteurs

Le tableau 1.6 présente le résultat du modele 3 (dcapbouit, ddepsanit, dtxscopit) estimé en
VAR panel par la MMG systeme. Dans ce tableau le résultat montre que les dépenses de santé
sont significatives et positives au seuil de 10% a la période antérieure (-1) et (-2) par rapport a
la capitalisation boursiéere. On voit la que le capital humain a une influence significative sur la
variable qui correspond au secteur boursier du systeme financier. En effet, le capital humain

impact positivement dans le développement du systeme financier dans 1’union.
Tableau 1.6 : estimation du modéle VAR en panel (modele 3) EQ1: dep.var :

EQ1: dep.var :dcapbou

VARIABLE b GMM se GMM
t GMM
‘dcapbou (-1) -0.066 0.124 -0.533
dtxscop (-1) -0.018 0.109
1.868 -0.165
ddepsan (-1) - 0.978
1.909%**
dcapbou (-2) -0.285 0.050 -5.595**
0.102
dtxscop (-2) 0.029 0.292
ddepsan (-2 1.690 0.923 1.829%**

Note : La premiére colonne (b_GMM) représente le coefficient, la deuxiéme colonne (se_ GMM) représente |'écart-type la
derniéere colonne (t_GMM) représente la t-stat. capbou : capitalisation boursiére ; txscop : taux de scolarisation primaire ;
depsan : dépenses de santé. **Au seuil de 5% significatif si t_stat>1,96 ou t_stat< -1,96 ***Au seuil de 10% significatif si
t_stat>1,64 ou t_stat< -1,64.

Source : Auteurs

4.3. Discussion de I’analyse de la décomposition de la variance
L’analyse des variances fournit des informations relatives a I’importance des variations de
chacune des variables du VAR. Elle nous permet de déterminer dans quelle direction le choc a
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plus d’impact et de contribution des innovations des variables explicatives a la variance des
erreurs de I’activité économique. La décomposition de la variance pour chacune des variables
du VAR donne des résultats présentés ci-dessous. Les résultats des différents tableaux de
décomposition de la variance montrent que les fluctuations de la variance de la masse
monétaire, du crédit du secteur privé, de la capitalisation boursiére, du taux de scolarisation
primaire, des dépenses de santé s’expliquent par leurs propres variances et celles des autres.
Nous allons ainsi expliquer, par les mod¢les d’équation estimée, les différents résultats obtenus.
En effet, le tableau 1.7 ci-dessous reporte 1’analyse de la décomposition de la variance du
modele 1. On observe dans I’ensemble que les dépenses de santé et le taux de scolarisation
primaire ont un poids plus ou moins important sur la masse monétaire qui est entre 0,5% et 10%
jusqu’a long terme. Cela démontre qu’a court terme, a moyen et méme jusqu’a long terme, le
capital humain a un impact dans le développement financier. Nous pouvons déduire a cet effet
que le capital humain influence significativement les différents secteurs du systéme financier

et qui contribue a son approfondissement.
Tableau 1.7 : décomposition de la variance du modele 1

S dm2 dtxscop ddepsan

dm2 5 0.904 0.089 0.005
dtxscop 5 0.055 0.928 0.016
ddepsan 5 0.002 0.009 0.987
dm2 10 0.800 0.192 0.006
dtxscop 10 0.066 0.921 0.012
ddepsan 10 0.002 0.010 0.986
dm2 15 0.709 0.283 0.006
dtxscop 15 0.070 0.919 0.009
ddepsan 15 0.003 0.010 0.986
dm2 20 0.625 0.368 0.006
dtxscop 20 0.073 0.918 0.008
ddepsan 20 0.003 0.011 0.985
dm2 25 0.548 0.445 0.006
dtxscop 25 0.075 0.917 0.007
ddepsan 25 0.003 0.011 0.984
dm2 30 0.479 0.514 0.006
dtxscop 30 0.076 0.916 0.007
ddepsan 30 0.003 0.012 0.984

5=5,10,15,20,25,30 ; percent of variation in the row variable explained by column variable

Source : Auteurs

Le tableau suivant (tableau 1.8) donne les résultats de la décomposition de la variance du
modele d’équation 2. Et 1a avec le crédit au secteur prive, nous observons les mémes effets que
dans le résultat précédent. Le poids des variables du capital humain est plus ou moins important
sur le crédit au secteur privé qui est la variable du secteur bancaire jusqu’a long terme. A court,
moyen et long terme, les variables du capital humain influencent significativement le secteur
bancaire du systeme financier de la zone UEMOA. Ce qui s’explique par le fait que le capital
humain est responsable par rapport a ses deux variables représentatives a entre 1% et 10% du

secteur bancaire.
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Tableau 1.8 : décomposition de la variance du modéle 2

S derdp dtxscop ddepsan
dcrdp 5 0.892 0.082 0.025
dtxscop 5 0.086 0.887 0.026
ddepsan 5 0.010 0.014 0.974
dcrdp 10 0.891 0.083 0.025
dtxscop 10 0.085 0.887 0.026
ddepsan 10 0.010 0.014 0.974
dcrdp 15 0.891 0.083 0.025
dtxscop 15 0.085 0.887 0.026
ddepsan 15 0.010 0.014 0.974
dcrdp 20 0.891 0.083 0.025
dtxscop 20 0.085 0.887 0.026
ddepsan 20 0.010 0.014 0.974
dcrdp 25 0.891 0.083 0.025
dtxscop 25 0.085 0.887 0.026
ddepsan 25 0.010 0.014 0.974
dcrdp 30 0.891 0.083 0.025
dtxscop 30 0.085 0.887 0.026
ddepsan 30 0.010 0.014 0.974
$=5,10,15,20,25,30 ; percent of variation in the row variable explained by column variable.

Source : Auteurs

Le dernier tableau (tableau 1.9 ci-dessous) de decomposition de la variance avec la variable de
capitalisation boursiére montre aussi que le capital humain a un poids plus important sur le
secteur boursier du systéme financier. Cela s’explique qu’a court, moyen et long terme, le
capital humain impact significativement sur le secteur boursier dans 1’union.

Tableau 1.9 : décomposition de la variance du modele 3

S dcapbou dtxscop ddepsan
dcapbou 5 0.964 0.001 0.034
dtxscop 5 0.026 0.953 0.019
ddepsan 5 0.030 0.005 0.963
dcapbou 10 0.963 0.001 0.035
dtxscop 10 0.026 0.953 0.020
ddepsan 10 0.031 0.005 0.963
dcapbou 15 0.963 0.001 0.035
dtxscop 15 0.026 0.953 0.020
ddepsan 15 0.031 0.005 0.963
dcapbou 20 0.963 0.001 0.035
dtxscop 20 0.026 0.953 0.020
ddepsan 20 0.031 0.005 0.963
dcapbou 25 0.963 0.001 0.035
dtxscop 25 0.026 0.953 0.020
ddepsan 25 0.031 0.005 0.963
dcapbou 30 0.963 0.001 0.035
dtxscop 30 0.026 0.953 0.020
ddepsan 30 0.031 0.005 0.963

$=5,10,15,20,25,30 ; percent of variation in the row variable explained by column variable.
Source : Auteurs

4.4, Interprétation du résultat de ‘impulse-response’

Nous allons encore plus loin dans notre étude, pour une analyse d’impulsion de propagation. Il
faut noter que l’objectif a travers la spécification du VAR est de mener une analyse
impulsionnelle pour mieux appréhender la réaction du capital humain suite & un choc sur le
développement financier ou vis-versa. Il a éte présente le profil dynamique des fonctions de
réponses impulsionnelles pour chaque modele d’équations effectuées dans notre étude. Le
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modele d’équation 1 de notre étude fait ressortir I’effet d’un choc sur le taux de scolarisation
primaire entrainant un effet positif quasi linéaire pour tres peu de temps puis devient négatif
jusqu’a la période (2,5) sur la masse monétaire. Cependant, on assiste a un impact positif du
choc sur la masse monétaire par rapport au taux de scolarisation primaire tout au long des
périodes. Ainsi, un choc effectué sur les variables qui correspond au capital humain exerce une
influence sur le développement financier. Cela peut s’expliquer de fagon économique que le
capital humain lorsqu’il est pris en compte pourrait entrainer la réduction des prix pour obtenir
I’information afin de pouvoir mettre facilement en ceuvre les contrats et les transactions.
Lorsqu’on change de variable dans notre mod¢le 1 et qu’on introduit le crédit au secteur privé,
nous obtenons le résultat de choc sur le taux de scolarisation primaire, cela entraine un impact
négatif sur le crédit au secteur privé jusqu’a la période 2 et revient au niveau zéro. Un autre
choc sur les dépenses de santé entraine un impact peu négatif, puis positif a la période 1
jusqu’atteindre un pic a la période 2 et redescend au niveau zéro. Ce qui s’explique qu’un choc
sur le capital humain influence le secteur bancaire. En effet, I’apport de 1’accumulation de la
connaissance contribue a améliorer tout en mobilisant et mettre en commun 1’épargne. Cela
permet aussi de contrdler et de veiller a une bonne gestion des entreprises apres octroi de crédit.
En effet, le niveau du capital humain dans le développement du secteur boursier permet de
faciliter les transactions et la gestion des risques énormes sur la place boursiére. De faciliter un
acces facile a I’information sur les différentes actions et titres mis sur le marché boursier.

5. Conclusion

Cet article fait ’objet d’étudier I’impact du capital humain sur le développement financier dans
I’Union Economique et Monétaire Ouest Africain (UEMOA). L’objectif a été d’analyser
I’influence du taux de scolarisation primaire, des dépenses de santé sur les passifs liquides, les
crédits au secteur privé et la capitalisation boursiére dans la zone UEMOA.

Ayant passé en revue la littérature traitant du sujet qui ressort que 1’importance du capital
humain en tant qu’intrant a cru au fur et a mesure que les processus de production se sont
caractérisés par une forte intensité de connaissances. Ensuite nous avons ressorti cette
hypothése. L’hypothése soutient d’abord que le taux de scolarisation primaire, les dépenses de
santé ont un effet positif sur les passifs liquides, ensuite sur les crédits au secteur privé et enfin
sur la capitalisation boursiere dans la zone UEMOA. La méthodologie pour définir les données,
le modéle de base, les variables utilisées ainsi que la technique d’estimation pour traiter nos
données ont été présentées. Le modeéle estimé s’inspire de la littérature de Love et Zicchino
(2006) et Gilchrist et Himmelberg (1998). Afin de mieux contréler le probléme d’endogénéité
et de simultanéité ainsi que I’hétérogénéité qui puisse exister entre les pays de I’échantillon,
nous recourons a la Méthode des Moments Généralisés (MMG) en systeme de Blundell et Bond
(1998) sur VAR en panel.

D’apres les calculs de nos estimations de données par la méthode du systeme MMG en VAR
en panel,

les résultats ont montré qu’il existe un lien entre le capital humain et le développement financier
par les différents chocs que nous avons observé grace aux résultats donnés. Et ces resultats ont
montré que le taux de scolarisation primaire influence fortement sur le développement du
systéme financier et également les dépenses de santé ont un impact sur I’approfondissement
financier.

A I’issue de nos résultats, il convient aussi de souligner qu’un secteur financier développé peut
renforcer la capacité d’ajustement de 1’économie en ayant un niveau de capital humain
important, car il contribue a la mobilisation et a 1’allocation efficiente des ressources
productives et offre des mécanismes de gestions des risques sans toutefois oublier qu’il
contribue également a I’innovation et au progres technique dans un pays.
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Pour qu’il y ait approfondissement du systéme financier dans la zone UEMOA, il faut mettre
un accent particulier sur la formation, la recherche scientifique, et sur la bonne condition de
santé des agents, que ce soit du c6té de I’offre et de la demande de ressources dans le secteur
financier de "'UEMOA. Soulignons également qu’un faible niveau du développement financier
montre une certaine prudence des bangques commerciales a octroyer des crédits, ce qui pourrait
empécher a ce que I’augmentation de la masse monétaire se traduise par un surplus de demandes
d’investissement.

Par ailleurs, il est important de noter que notre travail n’est pas exempt de limites. Car, pour
une raison de manque de données, nous n’avions pas pris en considération des variables
exprimant le taux de niveau d’étude secondaire et supéricure. 1l aurait été intéressant d’intégrer
ses variables pour voir comment la qualité des du capital humain pourrait influencer le
développe financier dans ’'UEMOA.
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