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Question de causalité entre
développement réel et développement financier :

Une notion encore embarrassée
Hamdi KHALFAOUI*

Résumé:

Bien que les études théoriques et empiriques convergent sur la dimension financiére dans la
croissance économique, elles n’apportent pas une réponse commune a la question de I’interaction entre
la libéralisation financiere et la croissance économique. D'une part, la libéralisation financiére, qui est
imposée a certains pays en développement sous 1'égide des organisations internationales et I'impulsion
de la puissante vague de transactions financiéres internationales, a contribué¢ a la hausse de
l'investissement et par conséquent a l'accélération de la croissance, et d'autre part, elle peut étre
analysée comme étant le fruit du développement économique.

En outre, les interactions croisées entre la sphéere réelle et la sphére financiere, laisse la question
de causalité se pose avec plus d'acuité et devient de plus en plus incertaine, a savoir est-ce que le
développement financier entraine la croissance ou est-ce que le développement réel conduit a un
développement financier. Qui a raison Schumpeter qui argue que : "les institutions financiéres sont
nécessaires a l'innovation technologique qui sous-tend la croissance" ou Robinson qui affirme : "La
ot la croissance conduit, la finance le suit"

La problématique posée se trouve alors a I’intersection de deux domaines a savoir la finance et
I’économie. Afin de tenir compte des spécificités individuelles et a-temporelles des phénomenes de
croissance, nous utiliserons en amont des tests de spécification pour mieux estimer le sens de la
causalité par pays et en aval des statistiques descriptives pour mieux appréhender ce sens par club de
pays (UMA et PED).

Abstract:

Although the theoretical and empiric studies converge himself on the financial dimension in the
economic growth, they don't bring a common answer to the question of the interaction between the
financial liberalization and the economic growth.

On the one hand, the financial liberalization, that is imposed to some developing countries under
the aegis of the international organizations and the impulse of the powerful waves of international
financial transactions, to contribute to the rise of the investment and therefore to the acceleration of the
growth, and of the other part, it can be analyzed like being the fruit of the economic development.

Besides, the interactions crossed between the real sphere and the financial sphere, let the
question of causality lands with more of acuteness and becomes more and more uncertain, to know is
what the financial development entails the growth or is that the real development driven to a financial
development. Who's reason? Schumpeter who's asserts that: "the financial institutions are necessary to
the technological innovation that underlies the growth" or Robinson who's affirm: Where the growth
drives, the finance follows it"

The problematic calm is then at the intersection of two domains to know the finance and the
economy. in order to take into account the individual specificities and has temporal of the growth
phenomena, we will use tests of specification upstream to estimate the sense of causality better by
country and downstream the descriptive statistics to fear this sense better by club of country (UMA
and LDC).
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Introduction :

L’existence d’une corrélation entre libéralisation financiére et croissance ne donne pas

d’indication sur le sens de la causalité. Mais, I’influence de la libéralisation financiére sur la
croissance ¢conomique a donné lieu a de nombreuses approches contradictoires.
D’un point de vue schumpetérien (1911), les institutions financiéres sont nécessaires a
I’innovation technologique qui sous-tend la croissance. Pour Robinson (1962), en revanche, la
causalité¢ est inverse, le développement financier n’étant que le résultat de la croissance
¢conomique. Face a de telles contradictions, les théories de la croissance endogeéne ont
constitué un apport conséquent. En général, les modéles théoriques supposent que c’est le
développement financier qui entraine une croissance plus soutenue.

Patrick (1966) distingue deux étapes dans le développement économique d’un pays.
Dans le premier stade, c’est le développement financier qui induit le développement
¢conomique. Dans ce cas, on est en présence d’un phénomene de « supply leading » ou
I’approfondissement financier permet, comme chez Schumpeter, le transfert des ressources
d’un secteur traditionnel peu productif vers un secteur moderne plus efficace. Le transfert de
ressources doit étre progressif puisqu’il peut entrainer un risque de faillite des institutions
financie¢res et Patrick (1966) imagine méme un soutien provisoire de I’Etat au systéme
financier (sous forme de subventions, de faibles montants de réserves obligatoires ou de faible
taux de réescompte, par exemple). Une fois ce premier stade franchi, les marchés financiers se
perfectionnent, ils deviennent plus liquides et donc moins risqués et le sens de causalité
s’inverse, comme chez Gurley et Shaw (1960). C’est I’'importance de la demande de
financement et de services des entrepreneurs qui développe le secteur financier et bancaire. Il
apparait alors un phénomeéne de « demand following » ou le systéme financier répond de
maniére passive a la demande qui s’adresse a lui. Tout comme dans le cas précédent, le role
de I’Etat est crucial puisque sa politique doit permettre le bon fonctionnement de 1’économie
de marché.

Dans cette analyse, les institutions financiéres, méme rudimentaires, jouent un role
prépondérant dans la croissance économique. Patrick (1966) suggere alors de prendre en
compte le niveau de développement économique du pays pour envisager le sens de causalité
entre les spheéres réelle et financiére. Pour Jung (1986), comme chez Patrick (1966), le sens de
causalit¢ de la finance vers la croissance ne s’exerce que dans les périodes initiales de
développement, puis il s’inverse avec la maturité de I’économie.

Méme si elle a été nuancée par 'école néo-keynésienne, la relation théorique entre la
libéralisation financiere et la croissance économique, malgré son échec relatif, a été, dans son
ensemble, vérifiée par la majorité des auteurs des écoles néolibérales et néoclassiques.

De l'autre coté les études empiriques menées jusqu'a maintenant semblent encore non robustes
et souvent contradictoires, tout en suggérant parfois, des conditions économiques, financieres
et institutionnelles pour la réussite de cette relation.

Entre la controverse théorique et I'ambiguité empirique notre position en vue de cette
relation "finance - croissance" semble encore fragile et non rassurante, la chose qui nous
ameéne a faire marche arriére sur les faits historiques, pour mieux cerner la réalité et dévoiler
ainsi la nature de la relation existant entre libéralisation la financiere et la croissance.

Pour ce faire, nous présenterons dans une premicre étape les principaux travaux de
recherches théoriques et empiriques qui se sont intéressés a I’analyse des impacts des
variables financiéres sur la croissance économique ainsi que du lien de causalité entre
développement financier et développement réel. Dans une seconde étape, nous présenterons
une tentative d’estimation empirique en données de panel et des tests de spécification pour
mieux appréhender ce sens de causalité qui fait jusqu'a nos jours l'objet d'un débat assez
controverse.



I/ Le sens de causalité entre la finance et la croissance : Un débat controversé

La relation entre le développement financier et la croissance économique constitue une
question importante de 1'histoire économique moderne. La difficulté¢ de mettre en évidence le
sens de la causalité entre ces deux dimensions a été identifiée la premiere fois par Patrick
(1966) puis Goldsmith (1969) et plus récemment par MacKinnon (1988). Ce dernier avoue
que le probléme soulevé par Patrick reste non résolu. Quelle est la cause et quel est 'effet ?
Est ce que la finance qui est le secteur moteur de la croissance économique ou est-ce
simplement la résultante des performances économiques ?

Tres tot le secteur bancaire a été percu comme moteur de la croissance. Il constitue I'une
des plus belles inventions jamais réalisées'. D'autres plus spécifiques, comme Robinson
(1952), se demandent si la finance exerce véritablement un impact de premier ordre sur
l'activité économique”. L'origine de cette question remonte sans doute a la contribution de
Schumpeter (1911). L'auteur considére que les services financiers sont a l'origine de la
promotion de la croissance économique. La mise en ceuvre d'un processus de production
nécessite du crédit. L'idée est que l'on ne peut devenir entrepreneur qu'en devenant d'abord
débiteur. Dans la société capitaliste, l'entrepreneur veut d'abord du crédit, c'est-a-dire un
pouvoir d'achat. Le banquier apparait comme l'intermédiaire contribuant a la production des
biens et comme pilier de I'économie d'échange.

Traditionnellement, on oppose Schumpeter (1911) a Robinson (1952), considérant que
ce dernier, en adoptant une vision keynésienne, retient que le développement financier résulte
de la croissance économique "La ou l'entreprise conduit, la finance le suit". La finance et la
banque apparaissent alors comme étant des réponses endogenes a la demande exprimée par
les agents dans une optique a la Diamond et Dybvig (1983)°

Cependant, dans sa contribution de 1979, Robinson semble nuancer sa position qui se
rapproche ainsi de la notion de pouvoir d'achat de Schumpeter. Elle considére que la
croissance peut étre entravée par une insuffisance de crédit. L'auteur précise "une économie
qui atteint un certain degré de complexité a besoin de monnaie, qui est la représentation
abstraite du pouvoir d'achat a partir duquel les transactions peuvent avoir lieu" (p. 83).

La vision de Robinson (1979) conduit en réalit¢ a une causalit¢ a double sens. Le
premier sens de la causalité est exprimé de la maniére suivante : "la fagon la plus courante,
pour une entreprise, de financer un investissement consiste a emprunter d'abord a une banque,
puis, lorsque le projet a porté ses fruits et accru les gains de 'entreprise, a émettre des actions
ou des obligations, et a rembourser I'emprunt a la banque, reconstituant ainsi son crédit pour
pouvoir emprunter de nouveau" (p.84). Le deuxiéme sens de la causalit¢ se manifeste
"lorsqu'une proportion plus ou moins constante de l'investissement est ainsi financée,
'accroissement du taux d'investissement conduit & une augmentation des préts bancaires"
(p.84). Ainsi, les crédits bancaires causent en premier lieu l'investissement lequel se traduit en
retour par un accroissement des dépots bancaires "fournissant ainsi les moyens d'échange
nécessaires a l'accroissement du revenu national qui accompagne I'¢lévation du niveau
d'investissement" (p.84). Cette vision a double sens entre finance et développement réel
reconduit a considérer que Schumpeter avait partiellement raison”.

" Hamilton (1781) cité par Levine, Loayza et Beck, (2000).

? La position de Robinson (1979) est cependant moins hésitante quant au pouvoir d'achat crée par les banques.
Notons que le deuxiéme Président des Etats-Unies, Johan Adams, va jusqu'a accuser les banques de nuire a la
moralité, a la tranquillité et méme a la richesse des nations.

3 Diamond D.W et Dybvig P.H (1983) : "Banks runs, deposit insurance and liquidity" Journal of Political
Economy 19, p. 1-24

* King et Levine (1993a) "Finance and Growth: Schumpeter might be right", quarterly journal of economics,
108(3), pp. 717-737.



Dans cette optique Greenwood et Jovanovic (1990)° précisent que durant I'état initial de
développement ou I'échange n'est pas encore organisé, la croissance économique est faible. A
mesure que le revenu national augmente, les structures financiéres s'installent
progressivement et la croissance économique devient plus rapide mais les inégalités de revenu
entre les riches et les pauvres s'accroissent aussi. Arrivée a son stade de maturité, une
économie dispose de structures financiéres complétement développées, d'un systéme stable de
répartition des revenus et d'un taux de croissance plus élevé par rapport au stade de
développement initial. Dés lors, plus un systéme financier est développé grace a la croissance
économique, plus la croissance économique est susceptible de développer la finance.

Le sens de causalité semble donc poser probléme et serait source de controverses. Cet
aspect du débat a été¢ examiné dans de nombreux travaux empiriques dont celui de King et
Levine (1993a) ou les auteurs affirment que Schumpeter pourrait avoir raison en ce sens ou
les intermédiaires financiers peuvent assurer la promotion de la croissance économique. Leur
¢tude conduit a la conclusion qu'un niveau de développement financier plus élevé est
significativement corrélé avec le taux de croissance économique, le taux d'accumulation du
capital physique et I'amélioration des performances économiques. King et Levine (1993b)°
testent également 1'effet en retour de la croissance sur le développement financier. Cet effet se
vérifie sauf pour les pays pauvres d'Afrique et d'Amérique latine.

En passant en revue de littérature, on s'apercoit que les résultats les plus souvent obtenus
montrent qu'une causalité existe effectivement et qu'elle s'exerce de facon positive dans le
sens marché financier = croissance.

P. Arestis et P. Demetriades (1997) affirment que le lien de causalité entre croissance et
finance est crucialement déterminé par la nature et les opérations des intermédiaires financiers
et des politiques poursuivies dans chaque pays. Laroche, Lemoine, Millien, Prats et Zhang
(1995) concluent que si l'on contrdle la variance des cours boursiers (la volatilité), les
variables de développement des marchés des titres jouent désormais souvent un role
significativement positif sur la croissance économique.

Une autre fagon d'appréhender les liens entre le développement financier et le
développement économique est de considérer qu'il existe des effets de seuil. En dega d'un
certain niveau de développement financier, la croissance est souvent plus lente et le rattrapage
plus difficile. Chez Berthelemy et Varoudakis (1994), des piéges de pauvreté apparaissent.
Une croissance tres faible ralentit le développement du systéme financier qui, a son tour,
ralentit la croissance. A D’inverse, une croissance forte est a I’origine d’un mécanisme
vertueux. Par conséquent, I’existence possible de pi¢ges de pauvreté justifie de considérer une
causalité inverse.

Demetriades et Hussein (1996) étudient la causalité dans 16 pays en voie de
développement et trouvent qu’elle varie suivant les pays. Dans la moitié¢ des cas, il existe un
effet retour mais dans plusieurs autres, la relation se fait dans le sens croissance — finance,
suggérant qu’il n’y a pas de certitude pour que le développement financier contribue a la
croissance économique.

Ainsi, le sens de causalité entre la finance et la croissance dépend du cas particulier de
chaque économie étudiée. Dés lors que les pays les moins développés sont considérés, les
résultats sont difficilement généralisables et prouvent la spécificité des économies étudiées.

° Greenwood J. et Jovanovic B. (1990) "Financial Development, Growth and the Distribution of Income".
Journal of Political Economy, vol. 18, n°5, pp. 1076-1107.

® King R. Levine R. (1993b) "Finance, Entreprencurship, and Growth : Theory and Evidence". Journal of
Monetary Economics, vol. 32, pp. 513-542.



II/ Etude de variation du sens de causalité entre le développement réel et le
développement financier ?

1/ Le choix des variables

Dans la revue de la littérature théorique et empirique évoquée ci-dessus, nous avons eu
I’occasion de mettre en exergue les principaux facteurs ou déterminants financiers de la
croissance économique. La théorie distingue généralement deux catégories de variables
déterminantes ; des variables de contrdle et des indicateurs de libéralisation financiére.

1.1/ La variable endogéne : Pour mesurer la dimension réelle, nous avons utilis¢ deux
indicateurs a savoir la différence premicre du logarithme du PIB réel par téte noté "GDP"

1.2/ Les variables exogénes :

Les indicateurs de la libéralisation financiere (ILF): Pour mesurer la dimension
financiere dans la croissance économique nous avons pris quatre variables d'analyse reflétant
l'aspect interne et externe de la libéralisation financiére.

Pour le niveau interne de la libéralisation financiére, la plupart des économistes
s’accordent sur deux indicateurs fondamentaux qui se préoccupent de 1’appréciation du niveau
de développement de la finance indirecte a travers le degré de canalisation des fonds au
secteur privé et I’efficience de 1’intermédiation financiére et qui sont respectivement : Les
crédits accordés au secteur privé en pourcentage de PIB (CSP) et la monnaie au sens large en
pourcentage de PIB (M,).

Pour le niveau externe de la libéralisation financiére, nous mettrons I’accent sur deux
variables qui visent a évaluer, d’une part, 1’état de santé de la finance directe (les
investissements directs étrangers en pourcentage de PIB (FDI)') et d’autre part la capacité
d’un pays a attirer les investisseurs étrangers (la capitalisation boursiére en pourcentage du
PIB (CB))

1/ Méthodologie d’analyse économétrique

Avant de procéder au test de causalité au sens de Granger (1963) il est primordial de
procéder a deux tests préliminaires. En effet, pour éviter toute régression fallacieuse, il est
impératif de s’assurer de la stationnarité des variables et de 1’absence de co-intégration entre
les variables prises deux a deux. En cas de relation de co-intégration entre les variables, il est
nécessaire d’estimer un modéle de correction d’erreurs destiné, comme son nom I’indique, a
corriger le biais d’estimation induit par la relation de co-intégration.

1.1/ Tests de causalité

Au niveau théorique, la mise en évidence de relations causales entre les variables
économiques fournit des éléments de réflexion propices a une meilleure compréhension des
phénomeénes économiques. De maniére pratique, la connaissance de la causalité est nécessaire
a une formulation correcte de la politique économique. En effet, connaitre le sens de causalité
est aussi important que de mettre en évidence une liaison entre des variables économiques.

" Pour tenir compte de I'ensemble des canaux par lesquels l'ouverture peut affecter peut affecter la croissance
économique, il nous parait nécessaire de rajouter les IDE dans notre équation de croissance. Leur effet positif a
été démontré par plusieurs auteurs comme Borensztein, De Gregorio et Lee (1995). Cette variable sera
représentée par le taux de croissance du flux net de l'investissement net étranger.
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Granger (1969) a proposé les concepts de causalité¢ et d’exogeneité : La variable x;; est la
cause de X, si la prédictibilité¢ de x;; est améliorée lorsque I’information relative a x; est
incorporée dans 1’analyse.

Soit le modele VAR (k) pour lequel les variables X, et X, sont stationnaires

X | |ao all bll X1 a; b; X122 a/l( bzlc Xk &y 29
=1 + o, 5 + 3 5 +o+| D 5 + (29)
X, 0 a; bl x5 a, by Xy, a;, by || Xy €y
Ou t est un indice de temps, a’sont les coefficients des matrices associées a un vecteur
autorégressif (VAR), les exposants dénotent I’ordre de la matrice, )’ ,(E e 2t)’ est un

vecteur de terme d’erreur non corrélé et a,eth,sont des constantes. La détermination du

nombre de retards (k) est effectuée par le critere AIC ou SC en un systéme de deux équations,
la forme (21) peut étre réécrite comme suit :

k k
Xit = ay+ Za,-l Xitit Zb,-l Xoti TEIt (30)

i=1 j=1

k k
2 2
Xot = b0+ Zai Xiti T Zb’ Xot.i €2t

i=1 Jj=1

Xp¢ e cause pas xj; si ’hypothése suivante est acceptée :
1 1 1
Ho'b;lzbzz"":bkzo
X1t e cause pas Xy si I’hypothese suivante est validée :
L2 2 2
Hya =gi=-=a. =0

Si nous sommes amenés a rejeter les deux hypothéses que X, cause Xy, et que Xy cause
X1, on parle de boucle rétroactive « feedback effect ». Ces tests peuvent étre conduits a 1’aide
d’un test de Fisher classique de nullité des coefficients, équation par équation.
La procédure devient plus complexe si les variables d'analyse sont I(1). Dans ce cas de figure
nous devrons re-paramétrer le modele sous forme d'un modéle de correction d'erreur (MCE).
Le systéme (22) devient donc :

k k
AXii = ay+ 51(3511—1 _Wzt—l) + Za: X1t T zbil Xari T€1t (31
i=l j=1

k k
2 2
A X = byt 0, (xlt—l - 7“2:4) + Zai X1t Zbi Xoti €2
[ =

Ou 9, et d, reflete la vitesse d'ajustement a I'équilibre.
La forme matricielle du MCE sera la suivante : AX, =y +T(L)AX, ,+ BX,  +&  (32)

ot X; = (X1c, X2)', ¥ = (a0, bo), (L) = (a/(L),b/(L)) avec j = 1,2 ; a/(L),b/(L) sont des

polyndmes d'ordre k -1 ; &= (g1, €21) , et Po représente les parameétres de LT.
1.2/ Le concept de stationnarité des séries temporelles
On dit qu’une série temporelle est stationnaire si elle admet une moyenne, une variance et une

covariance finies et indépendantes du temps. La non stationnarité pose toujours un probléme
dans I’analyse économétrique pour cette raison, on a cherché a stationnariser les variables en



les différenciant. Si une série est différenciée n fois, on dit qu’elle est intégrée d’ordre n et on
la note I(n). Ce test a pour objectif de détecter I'absence de stationnarité des séries temporelles
sous 1’hypothése nulle contre I’hypothéese alternative d’une tendance déterministe linéaire et
de déterminer 1’ordre d’intégration des variables.
Soit un modele autorégressif d’ordre 1 : AR (1), ou

X =0 X+ & (33) x: wvariable non stationnaire

Axi=(D - 1)x¢ 1+ & (33") €. série de variables stationnaires

Afin de détecter la stationnarité ou non de x; on fait recours au test Dikey Fuller (DF) c’est- a-
dire on teste I’hypothése : Hy : @ = 1 contre Ha=|®| <I.

L’estimation des coefficients et des écarts types du modele (22) fournit t 5 qui est analogue a
la statistique du student. Si t; >t on accepte I’hypothése Hy : Il existe une racine unité, le
processus tabulé n’est donc pas stationnaire.

Si le processus & est a priori non corrélé, on appelle test de Dukey Fuller augmenté, (ADF)
la prise en compte de cette hypothése, et on enchaine de la méme maniére I’estimation par

k
MCO du modele : Ax;= @ X¢.j - Z@; AXi_j+1 T & (34)
j=2
La valeur de k peut étre déterminée selon les critéres de Akaike ou Schwarz, ou encore, en
partant d’une valeur suffisamment importante de k, on estime un modele a k-1 retards, puis a
k-2 retards, jusqu’a ce que le coefficient du p'™™ retard soit significatif.

1.3/ Tests du nombre de relations de co-intégrations

Elaborée en 1987 par Engel et Granger et en 1988 par Johansen, la technique de co-
intégration met 1’accent sur I’existence d’une relation de long terme entre des variables qui
sont non stationnaires en niveau et stationnaires en premicre différence. En d’autre terme, il
s’agit d’identifier une relation de long terme entre les variables non stationnaires en niveau.
Soit Yi =a + b X; + e, si les variables Y; et X; sont I(1) et que e; est [(0) alors il existe
nécessairement une combinaison linéaire et stationnaire: Y — a — b X; = e est 1(0). Les
variables Y; et X; sont alors co-intégrées, b est le paramétre de co-intégration et e, est I’erreur
d’équilibre. Plus généralement pour une représentation VAR(K) a k variables sous forme
matricielle : Yi=Ao+ A1 Yot Ay Yo+ Ay Yep + € (35)

Y = vecteur de dimensions (k x 1)
Ou, Ay = vecteur de dimensions (k x 1)
A; = matrice de dimensions (k x k)

Ce modele peut s’écrire en différence premicre de la maniére suivante :

AYi=Ag+B1AY  +ByAYi+ ..., Bp—l AYt_pﬂ +tnYut+ &y (36)
P
Avecn=z Ai—1 (37

i=1
La matrice m peut s’écrire sous forme m = a3’ ou le vecteur o est la force de rappel vers
I’équilibre et B le vecteur dont les éléments sont les coefficients des relations de long terme
des variables. Chaque combinaison linéaire représente donc une relation de co-intégration.
- Si tous les éléments de 7 sont nuls (le rang de la matrice © = 0) et donc :
Ap + ... + Ay + Ay = 1, alors nous ne pouvons pas retenir une spécification a correction
d’erreur.



- Si le rang de A est égal a k, cela implique que les variables sont toutes 1(0) et le probléme de
co-intégration ne se pose plus.

- Si le rang de la matrice A (noté r) est compris entre 1 etk — 1 (I<r <k — 1), alors il existe 't'
relations de co-intégration :

Ayi=Ag+Bi Ay +Bo Ay + ..+ Bp Ayeprr Taecr + € (38)
Avece =By

Ce test est donc fondé sur 1’estimation du modéle :

Ayt =Aptm Ye1 T Ay AYt—l + A, AYt-Z + ... + Ap—l AYt_p+l + & t (39)

Le rang de la matrice m détermine donc le nombre de relation de co-intégration. Johansen
(1988) propose un test fondé sur les vecteurs propres correspondant aux valeurs propres les
plus élevées de la matrice m. A partir des valeurs propres de la matrice m, on calcule une
statistique :

n = Nombre d’observations

k
A Trace = - 1 ZLn (1-%), Avec r = Rang de la matrice
i=r+l
k =Nombre de variables
Li = 1°¢ valeur propre de la matrice ©t

- Rang de la matrice © =0, (r = 0), soit Hy : r = 0 contre H; : r > 0 ; si Hy est refusé on passe
au test suivant (si A yace > @ la valeur critique lue dans la table, ou rejette Hy).

- r=1,s0it Hy: r=1contre H; : r > 1 ; si Hy est refusé on passe au suivant

- r=2,s0it Hy: r=2 contre H; : r > 2 ; si Hy est refusé on passe au suivant, etc

Si aprées avoir refusé les différentes hypotheses Hy a la fin de la procédure, on test Hy : r = k—1
contre H; : r = k et que I’on soit amené a refuser Hy, alors le rang de la matrice estr = k et il
n’existe pas de relation de co-intégration car les variables sont toutes I (0).

Dans le cas d'un systéme bivari¢ comme celui que nous sommes entrain d'effectuer, le nombre
maximum de vecteurs de co-intégration est 1, par conséquent, il s'agit de tester I'hypothése
nulle r =0 versus I'hypothése alternative r < 1.

Lorsque la co-intégration est détectée, on utilise le vecteur co-intégré dans le MCE pour les
tests de causalité.

Trois types de tests seront exécutés en vue d'investiguer les sources de la causalité. Le
premier test est celui de la significativité statistique du terme dynamique retardé (i.e. Axy;
dans 1'équation Ax; et Axy .; dans I'équation Ax;). Le second test (test de faible exogeneité)
met au point la significativité¢ de la vitesse d'ajustement a 1'équilibre dans chacune des deux
équations (i.e. 0, = 0 dans I'équation Ax; et 6; = 0 dans celle de Ax;). Le dernier test (test de
forte exogeneité) est la combinaison des deux premiers, c'est-a-dire il cherche la
significativité de la vitesse d'ajustement a I'équilibre et celui du terme de correction d'erreur.

2/ Application en données de panel

Disposant désormais d’un test qui fournit une interprétation plus souple de la causalité
sur données de panel, nous allons nous consacrer a une application de ces méthodes, plus
particulierement, nous étudions la causalité entre la croissance et la libéralisation financiere
sur un panel de pays. Par ailleurs, 1’utilisation des données sur des pays ayant un horizon
temporel relativement important, est devenue plus fréquente dans la littérature, notre exemple
illustre 1’avantage d’utiliser une spécification plus souple lorsqu’on utilise des méthodes de
panel avec de tels échantillons.



De nombreuses études comparatives internationales ont trouvé une forte corrélation
temporelle entre la croissance et la libéralisation financiére (Barro, 1991 et Levine et Renelt,
1992). Néanmoins ces résultats empiriques laissent ouverte la question de causalité.

En conséquence, il semble que le débat croissance - libéralisation financiére fournit un champ
naturel d’application de notre méthode d’analyse en ce point.

2.1/ Test de racine unitaire

Avant de tester 1’existence d’une relation de long terme entre la croissance économique
et la LF nous devons, dans une étape préliminaire, voir si chaque série est intégrée a une
racine unitaire en utilisant les tests de Dickey Fuller augmentés (ADF). Les résultats des
différentes estimations et I’ordre d’intégration de chaque variable sont récapitulés dans le
tableau 1 (voir annexe).

D’apres ce tableau nous constatons, que pour des degrés de significativité de 99%, 95%
90% la majorité® des variables sont non stationnaires en niveau (i.e I’hypothése nulle est
acceptée). Afin de rendre ces variables stationnaires, on procéde a leur différenciation.
L’application du test ADF aux différences premicres des variables nous a permis de constater
que les valeurs calculées de la statistique ADF sont presque’ toutes inférieures aux valeurs
critiques (I’hypothése nulle est rejetée). Les variables deviennent donc stationnaires en
premicere différence.

La confirmation que les cinq variables du mode¢le, exception faite pour quelques cases,
suivent un processus intégré d’ordre 1, nous permettrait de passer au test de co-intégration
dans le but est d’identifier une relation d’équilibre de long terme entre la croissance et la
libéralisation financiére. Les différents tests de co-intégration ainsi que le modéle de
correction d'erreurs (MCE) appliqués a un modeéle VAR bivarié en utilisant I’approche de
Johanson sont résumés dans les tableaux 2.

Les différentes colonnes du tableau 2 testent pour chaque couple de variables (GDP,
ILF) I’existence d’une relation de co-intégration. Il ressort des résultats obtenus qu’il existe au
moins une relation de long terme entre les différentes mesures de la LF et la croissance
économique.

11 se révele d'aprés ce tableau, que lorsque la croissance est mesurée par le PIB réel par
téte, I'hypothese de non co-intégration entre :

= Le PIB réel par téte (GDP) et les crédits accordés au secteur privé en % de PIB (CSP) est
rejetée dans 47.62 % des pays.

= Le PIB réel par téte (GDP) et la monnaie au sens large en % de PIB (M2) est rejetée dans
42.85 % des pays.

= Le PIB réel par téte (GDP) et les IDE en % de PIB (FDI) est rejetée dans 42.86 % des
pays.

= Le PIB réel par téte (GDP) et la capitalisation boursicre en % de PIB (CB) est rejetée dans
58.82 % des pays.

1 Exception faite pour 1'Argentine, Chine, Coré, HongKong, Israél, Maroc, Philippines, Singapour, Turquie,
Venezuela pour la variable GDP.

- Argentine, Egypte, Inde, Paraguay, Pérou, Turquie et Venezuela pour la variable GDPI

- Brésil pour la variable CSP.

- Paraguay pour la variable M2.

- Bolivie, Indonésie, Paraguay, Singapour, Turquie et Venezuela pour la variable FDI.

- Chili, Cor¢, Indonésie, Jordan, Maroc, Mexique, Turquie et Venezuela

'2 Les variables qui ne le sont pas, sont 1(2)



Suite a ces analyses, trois points intéressants méritent d'€tre mentionnés. D'abord, en
moyenne, le nombre de co-intégrations entre les indicateurs de développement de
l'intermédiation financiere et les indicateurs de développement économique est légerement
inférieur au nombre de co-intégrations entre les indicateurs de développement du marché
boursier et les indicateurs de la croissance économique. Ce constat reflete probablement, que
la diminution de la contribution de l'intermédiation financiére a la croissance économique est,
désormais, renflouée par le marché boursier. Cette évidence sera, ultérieurement, mise en
relief par les tests de causalité. Ensuite, parmi les pays qui montrent une évidence de co-
intégration entre le développement du marché boursier et la croissance économique on trouve
la Cor¢, I'Inde, I'Indonésie, les Philippines, le Pérou, la Thailande et le Venezuela. Ces pays
dans leur récente histoire, ont reform¢ leurs systémes financiers et c'est ainsi, que le marché
boursier apparait comme un instrument financier productif dans les pays qui ont libéralisé
leurs économies. Enfin, les pays qui ne démontrent aucune évidence de co-intégration sont la
Jordanie et la Malaisie. Ce résultat ne signifie pas nécessairement l'absence d'une relation
stable entre la LF et la croissance €conomique, essentiellement, pour deux raisons. La
premiére stipule que la relation peut exister mais elle parait aussi complexe qu'on ne peut pas
I'apprécier sous forme linéaire (Demetriades et Hussein, 1996). Alors que la deuxiéme prouve
que ces pays figurent parmi les PED dont le systéme financier est encore sous développé ou
mal libéralisé.

Par ailleurs, on sait, que d'une maniére générale, dans les pays tiers monde le systeme
financier informel est largement développé jouant un réle important dans le financement des
activités économiques. Ce systéme financier informel n'est pas pris en compte dans la mesure
de la libéralisation financiere. C'est ainsi que la définition du systéme financier pour ces pays
peut étre trop restrictive pour refléter une relation de co-intégration entre la LF et la
croissance économique dont nous sommes intéresses.

Etant donné les résultats des tests de co-intégration, on fait appel a deux types de tests
de causalité. Le premier se base sur le modele de correction d'erreurs (MCE) concernant les
paires de variables qui prouvent une évidence de co-intégration. Alors que le second se base
sur la différence premiére d'un VAR bivarié pour les pays et les paires de variables dont
I'hypothése nulle de co-intégration est acceptée.

2.2/ Estimation du MCE

Le MCE est un processus d’ajustement qui cherche a modéliser la variable endogene

afin de la faire coincider avec une cible qui constitue 1’objectif de long terme.
Le probléme est donc de tirer une relation commune de co-intégration et de rechercher une
liaison réelle entre les variables : c’est d’ailleurs 1’objectif du MCE qui se décompose en une
partie statique (B;AX;) et une autre dynamique (B2 (Y1 - PXe1)). Nous pouvons donc
spécifier la relation suivante : AYt = B1AX B2 (Y1 - PXi1)).

Le coefficient B, (force de rappel vers 1’équilibre) doit étre significativement négatif,
dans le cas contraire il convient de rejeter une spécification du type ECM. Par ailleurs, dans
notre cas et lors de la régression de la croissance sur chacun des indicateurs de libéralisation
financiere, il parait que ce coefficient e (terme de rappel) était bien négatif dans la majorité
des régressions, ce qui peut confirmer la validité, méme si elle est relative, de notre
représentation de correction d’erreur.
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2.3/ Tests de causalité
2.3.1/ Le modéle de correction d'erreurs pour les tests de causalité.

Dans le tableau 3 on rapporte les tests de causalités incluant les indicateurs de
l'intermédiation financiére (CSP) et la croissance économique (GDP). Ce tableau révele que le
terme de correction d'erreurs est négatif et statistiquement significatif pour I'Afrique du sud, le
Chili, I'Egypte et Hongkong. Cela signifie qu'il existe pour ces quatre pays une relation de
causalité qui va du réel vers le financier a travers le terme de correction d'erreurs'’. Dans le
cas de la Turquie la relation parait bidirectionnelle.

Le tableau 4'' qui mesure la LF par l'indicateur "monnaie au sens large en pourcentage
de PIB" éprouve d'une part, une causalité unidirectionnelle qui va du financier vers le réel
pour le cas du Mexique et du réel vers le financier pour le cas  de I'Equateur, la Turquie et
le Venezuela et, d'autre part, une relation causale biunivoque pour le cas de I'indonésie.

Au niveau du tableau 5'* ou les IDE® en pourcentage de PIB sont utilisés pour la
validation du MCE, nous avons noté que d'un coté la relation de causalité est univoque allant
du financier vers le réel pour le cas du Maroc, les Philippines et la Turquie et de l'autre coté,
elle se voit double pour le cas de la Chine et Singapour.

Dans le tableau 6 ou la libéralisation financiére est représentée par le ratio
"capitalisation boursiére en pourcentage de PIB", le sens de causalité entre la finance et la
croissance dans le cas de la Cor¢, I'Inde, la Turquie et le Venezuela est purement d'origine
financiere alors qu'elle s'avere double dans le cas de I'Indonésie et du Pérou.

2-3-2/ Tests de causalité basé sur la différence premiére d'un VAR bivarié

Les résultats des tests basés sur la différence premicére d'un VAR bivarié sont décrits
dans les tableaux 7, 8, 9 et 10.

Ces tableaux, montrent que la libéralisation financiére cause, au sens de granger, la
croissance €économique, uniquement, au Paraguay, en Malaisie, au Brésil et en Corée. Alors
que dans le cas de 1'Indonésie et de la Tunisie le sens s'inverse.

En général, on remarque que les résultats obtenus a partir des tests de causalité basés sur
la différence premiére d'un VAR bivarié, sont légerement différents de ceux obtenus des tests
du MCE, dans la mesure ou les deux tests prouvent un sens de causalité rarement opposé.
Suite a ces deux types de tests on remarque que dans la majorité des cas c'est la libéralisation
financieére qui suit la croissance économique. Malgré son importance, cet argument reste
insuffisant pour pouvoir choisir entre les deux assertions : "est-ce la finance est a la cause de
la croissance ou la croissance est a la cause de la finance"

Finalement, les tableaux 11, 12 et 13 qui résument d'une part le sens de causalité entre la
LF et la croissance économique et tentent d'autre part une investigation sur la source de cette
causalité par pays et par variables postulent que;
= 12.03 % des pays présentent un sens de causalité qui va du réel vers le financier
= 8.33 % présentent un sens du financier vers le réel
= 4.63 % des pays éprouvent un double sens
= 75 % n'éprouvent aucun sens de causalité

1 Dans le cas de la Bolivie, la Colombie, le Maroc et le Pérou, le terme d'erreur est significativement positif.
Cela pose un probléme pour son interprétation.

" Dans le cas de I'Equateur, la Turquie et le Venezuela le terme d'erreur est significativement positif. Cela pose
un probléme pour son interprétation.

'S Dans le cas de 1'Argentine, la Bolivie et la Tunisie, le terme d'erreur est significativement positif. Cela pose un
probléme pour son interprétation.
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Dans le cas des pays du Maghreb, on remarque que pour I'Algérie le sens de causalité
est totalement absent. Pour le Maroc, dans 25% des cas le sens va du réel vers le financier',
dans 25% des cas du financier vers le réel'* et dans 50% des cas la causalité est absente.
Alors que pour la Tunisie le sens de causalité est univoque dans 25% des cas (du réel = le
financier'), et que dans le reste des cas le sens est absent.

L'absence du sens de causalité au niveau de I'Algérie peut étre expliqué par un systéme
financier rudimentaire, fortement administré et souffrant encore de I'absence d'un marché
boursier. Alors que pour le cas du Maroc et de la Tunisie, les résultats trouvés s'expliquent par
le fait que les mécanismes des systémes financiers actuels se trouvent encore incapables de
mobiliser 1'épargne escomptée et de l'allouer d'une maniére efficace. Ceci revient en grande
partie aux lenteur et laxisme des réformes en matiere de modernisation, de restructuration et
d'ajustement entreprises par les autorités de tutelles marocaine et tunisienne depuis 1986.

Le tableau 12 qui mettre en évidence les tests de causalité au sens de Granger entre la
sphere réelle et financiére, confirme que la causalité s'effectue dans un sens particulier dans
certains pays et quelle s'avere absente dans plusieurs cas. En effet dans le cas ou la causalité
existe, 56.25% des cas le sens va du réel vers le financier et dans 43.75% des cas le sens va du
financier vers le réel (tableau 13).

Ce constat met en lumicre trois résultats importants aussi bien sur le plan économique
que sur la prise de décisions politiques :

- La libéralisation financicre totale n'est plus souhaitable a I'heure actuelle pour certains des

PED, ou dans le meilleur des cas elle doit étre prise d'une maniére lucide, progressive et

réguliere puisqu'elle n'a ni permet le développement financier ni le développement

économique.

- La source financiére de la croissance économique, pour les pays en développement, s'inspire

d'une maniere générale, de 'ampleur des investissements directs étrangers et de la taille de la

capitalisation boursiére. Alors que la dimension réelle dans le développement financier se

voit, essentiellement, au niveau de /'efficacité de l'intermédiation financiere et l'activation du

marché boursier

- Pour les pays du Maghreb arabe, se sont les investissements directs étrangers qui constituent

la source financiere principale pour le développement économique. Alors que la trace du

développement réel dans le développement financier se trouve, équiprobablement, subdivisé

entre ['amélioration de l'intermédiation bancaire et le développement du marché boursier.

- L'échec relatif de la libéralisation financiere dans la manipulation de la croissance

économique peut étre expliqué par le fait que, la nature de I'échantillon pris en considération,

est formé par un ensemble de PED dans la majorité éprouvent :

= Un systéme financier et bancaire vulnérable et incapable de satisfaire les exigences d'une
politique de libéralisation financiére saine,

= Une complexité de la mise en place des réformes qui souffrent encore de lacunes, de
laxismes et de simplicités.

'3 Cet impact se manifeste au niveau du développement du marché boursier
' A travers le canal des investissements directs étrangers
1557010 . - e . .

Via l'efficacité de l'intermédiation bancaire

12



Conclusion :

Le sens de causalité entre la sphéere réelle et la sphére financiere, qui fait 1'objet d'un

débat trop controversé et assez déterministe, parait encore incertain. En effet, les résultats
trouvés au niveau de cet essai empirique semblent techniquement trés proches de ceux qui ont
été soulevés par Demetriades et Hussein (1996) et théoriqguement vont de soi avec le point de
vue de Robinson (1962).
En outre, la détermination du sens de causalité entre libéralisation financiére et croissance
économique est d'autant plus cruciale qu'il reléve des différentes implications de politique
¢conomique. Certains arguent qu'uniquement dans le cas de "supply leaah'ng"16 la politique
¢conomique doit viser a libéraliser le secteur financier, tandis que, d'autres, dans le cas de
"demand folloing","”" mettent l'accent sur une politique de promotion de la croissance
économique.

L'apport de ce travail vise a améliorer la littérature existante tout en utilisant des
techniques économétriques récentes dont le but est de tester les deux hypothéses ensemble
(supply leading et demand folloing) afin de quantifier leurs importances.

Pour ce faire, trois types de tests sont exécutés en vue d'investiguer les sources de la
causalité. Le premier test est celui de la significativité statistique du terme dynamique retardé.
Le second test (test de faible exogeneité) met au point la significativité de la vitesse
d'ajustement a 1'équilibre et le dernier test (test de forte exogeneité) est la combinaison des
deux premiers, c'est-a-dire il cherche la significativité de la vitesse d'ajustement a 1'équilibre
et celui du terme de correction d'erreur. Suite a ces différents tests six résultats méritent d'étre
relevés :

1. En moyenne, le nombre de co-intégrations entre les indicateurs de développement de
l'intermédiation financiére et les indicateurs de développement économique est inférieur au
nombre de co-intégrations entre les indicateurs de développement du marché boursier et les
indicateurs de la croissance économique. Ce constat refléte probablement que, dans les PED,
la diminution de la contribution de l'intermédiation financiére a la croissance économique est,
désormais, renflouée par le marché boursier. Parmi les pays qui montrent une évidence de co-
intégration entre le développement du marché boursier et la croissance économique on trouve
la Corée, 1'Inde, 1'Indonésie, les Philippines, le Pérou, la Thailande et le Venezuela. Ces pays
dans leur récente histoire, ont réformé leurs systémes financiers et c'est ainsi, que le marché
boursier apparait comme étant 'instrument financier le plus productif dans les pays qui ont
déja libéralisé leurs économies.

2. Les pays qui ne démontrent aucune évidence de co-intégration sont la Jordanie et la
Malaisie. Ce résultat ne signifie pas, nécessairement, I'absence d'une relation stable entre la
LF et la croissance économique, essentiellement, pour deux raisons. La premiére stipule que
la relation peut exister mais elle parait aussi complexe qu'on ne peut pas l'apprécier sous
forme linéaire (Demetriades et Hussein, 1996). Alors que la deuxiéme prouve que ces pays
figurent parmi les PED dont le systéme financier est encore sous développé et ou mal
libéralisé.

3. Dans le cas ou la variable dépendante est mesurée par le PIB réel par téte, 12.03 % des
pays présentent un sens de causalité qui va du réel vers le financier, 8.33 % prouvent un sens
inverse, 4.63 % montrent un double sens et dans 75 % des cas le sens de causalité est absent.
Ces résultats reflétent la réalité de ces pays dans le sens ou la causalité entre la sphere réelle et
la sphére financiére, qui est quasi absente, est congue comme étant anarchique.

16 Le sens de causalité va du financier vers le réel
17 Le sens de causalité va du réel vers le financier
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4. La déconnexion totale entre les deux sphéres en Algérie peut étre expliquée par un
systéme financier, fortement administré et souvent protégé, soufrant encore de I'absence d'un
marché boursier. Alors que pour le cas du Maroc et de la Tunisie, les résultats trouvés sont
difficiles a expliquer vu que les reformes, la restructuration et la modernisation des systémes
financiers marocain et tunisien sont en cours et que les systémes actuels se trouvent encore
incapables de mobiliser 1'épargne attendue. Alors qua long terme'® limpact de la
libéralisation financiére sur la croissance économique sera positif pour l'ensemble des pays,
grace a l'activation des marchés boursiers essentiellement de Tunis et de Casablanca et
l'assurance d'une meilleure intermédiation financiere.

5. L'existence d'une causalit¢ biunivoque au niveau de I'Indonésie, la chine, le Pérou,
Singapour, la Turquie, le Mexique et le Venezuela suggére que ces pays connaissent des
cercles vicieux de développement économique et financier.

6. Autre résultat important montre que la source financiére du développement économique
des pays en question s'articule principalement sur l'efficience de 'intermédiation financicre et
le développement du marché boursier.

Au total les résultats escomptés prouvent que la libéralisation financicre est relativement
dictée par la croissance de la sphere réelle. Ce constat est trés importants non pas seulement
parce qu'ils nous fournit des effets marginaux bien précis, mais, aussi parce qu'il facilite la
décision stratégique de la politique économique pour mieux investiguer les chemins critiques
dans lesquels la finance contribue a la croissance.

En conclusion, la prédominance relative de la sphere réelle sur la sphére financiére, a
ce niveau, reste un passage provisoire et s'explique par le fait que la nature de I'échantillon
pris en considération est formé par un ensemble des pays émergents et en développement dont
la majorité éprouvent un systéme financier vulnérable et incapable de satisfaire les exigences
d'une libéralisation financiére productive en matiere de croissance économique.

¥ D'aprés le modéle de correction d'erreurs qui vise au niveau de cette étude une relation de long terme.
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Tableau 2 : Tests de co-intégration de Johanson : 1987 — 2000

Hypothese nulle : r = 0 versus Hypoth¢se alternative : r =1
k
Statistique de la trace : A yaee=-n z (2N
=+l
Pays GDP & GDP& | GDP& | GDP&
CSP M2 FDI CB

Afrique du sud 16.866* . 12.594 18.118*
Algérie .. 13.377 12.594
Argentine 14.651 10.725 18.432%
Bolivie 17.548* . 17.492%
Brésil . . .
Chili 15.727* . 12.232 ..
Chine 9.636 7.533 22.058* 11.110
Colombie 26.145% . 18.230%* ..
Corée . . .. 22.519%
Egypte 15.593* 9.162 7.930 6.402
Equateur 11.183 15.965%* 8.744 ..
HongKong 17.798* . .. 15.240
Inde .. . 10.495 | 24.034*
Indonésie 13.662 15.749%* 6.566 22.262*
Israél 7.605 9.527 7.573 11.703
Jordan 5.143 . 4.293 .
Malaisie 10.926 14.163 . 14.018
Maroc 21.696* 14359 | 22.248* | 21.240*
Mexique .. 31.946* 15.171 13.664
Paraguay 7.735 . 10.927 .
Pérou 25.005* .. . 22.940*
Philippines . . 28.027* | 26.502*
Singapour 10.606 20.254* | 21.554*% 13.639
Thailande .. 13.078 9.932 15.836*
Tunisie 14.958 . 22.189* .
Turquie 27.626* | 17.218* | 27.958* | 20.636*
Venezuela 16.775* 17.878* . 32.115%*

Tous les tests sont réalisés avec une longueur de deux retards selon le critére de Schwartzet Akaike.
Les valeurs critiques pour la statistique de la trace sont celles de Osterwald-Lenum (1992)
r est le nombre de vecteurs de co-intégration.
* indique la présence de co-intégration entre les variables a un niveau de risque de 5%
- .. : Les variables sont non stationnaires.
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Tab 7 : bVAR en premiére différence pour les testsde causalité entre GDP et CSP

Hypothése nulle
AGDP #> ACSP ACSP # AGDP
Pays bl=bl= .=bl=0F kn) | al=al=..=a’=0(F kn)
Argentine 0.68 1.377
Chine 0.150 0.663
Equateur 0.231 0.305
Indonésie 51.507** 0.194
Israél 1.339 0.503
Jordan 1.068 0.905
Malaisie 1.018 0.285
Paraguay 0.207 4.828%*
Singapour 1.773 0.152
Tunisie 4.346* 1.747

Tab 8 : bVAR en premiére différence pour les tests de causalité entre GDP et M2

Hypothése nulle
AGDP #> AM2 AM2 #> AGDP
Pays bl=by=..=b,=0F(k, | aj=a;=..=a;=0F (kn)
n
Algérie 0.415 0.556
Argentine 0.751 3.774
Chine 0.152 0.785
Egypte 0.875 1.599
Israél 2.961 0.036
Malaisie 0.813 0.872
Maroc 2.587 0.296
Thailande 0.990 1.922
Tab 9 : bVAR en premiére différence pour les tests de causalité entre GDP et FDI
Hypothése nulle
AGDP #> AFDI AFDI #> AGDP
Fays bl =by=..=b=0F(n) | @ =ai=..=a;=0F(kn)
Afrique du sud 2.188 0.091
Algérie 0.545 0.155
Chili 0.106 0.285
Egypte 0.633 0.850
Equateur 0.285 0.318
Inde 0.129 0.029
Indonésie 1.454 2.467
Israél 0.981 0.039
Jordan 1.310 0.729
Mexique 0.091 1.579
Paraguay 1.259 0.629
Thailande 0.839 0.658
Tab 10 : bBVAR en premiére différence pour les tests de causalité entre GDP et CB
Hypothése nulle
AGDP #> ACB ACB #> AGDP
Pays bl =bi=.. =bl=0Fn) | a’=a’=..=a’=0F kn
Chine 5.719 0.419
Egypte 0.224 0.591
HongKong 0.485 1.815
Israél 2.257 0.727
Malaisie 0.198 7.837**
Mexique 0.109 0.675
Singapour 0.852 2.284

k et n sont respectivement le nombre de retards et le nombre d’observations.

Les estimations ont été réalisées en utilisant les premicéres différences des variables intégrées.

* % les statistiques de Fischer sont respectivement significatives au seuil de 1% et 5%
#> : signifie ne cause pas au sens de Granger.
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Tableau 12 : Sens de causalité par pays entre la sphére réelle et la sphére financiére

ausalite Réel => Financier Financier Pas de
financier => Réel <=> réel causalité
Pays
Afrique du sud 0.25 0.75
Algérie 1
Argentine 1
Bolivie 1
Brésil 1
Chili 0.25 0.75
Chine 0.25 0.75
Colombie 0.25 0.75
Corée 0.25 0.75
Egypte 0.25 0.75
Equateur 0.25 0.75
HongKong 0.25 0.75
Inde 0.25 0.75
Indonésie 0.5 0.25 0.25
Israél 1
Jordan 1
Malaisie 0.25 0.75
Maroc 0.25 0.25 0.5
Mexique 0.25 0.75
Paraguay 0.25 0.75
Pérou 0.25 0.75
Philippines 0.25 0.75
Singapour 0.25 0.75
Thailande 0.25 0.75
Tunisie 0.25 0.75
Turquie 0.25 0.5 0.25
Venezuela 0.25 0.75
Total en valeur 3.25 2.25 1.25 20.25
Total en % 12.03 8.33 4.63 75

Tableau 13 : Sens de causalité par variable

GDP => CSP 38.88 %
, . . GDP => M2 22.22 %
=>

Réel Financier GDP — FDI 1111%

GDP =>CB 27.77 %

CSP => GDP 14.28 %

. . , M2 => GDP 14.28 %

=
Financier Réel FDI — GDP 3571 %
CB => GDP 3571 %
Sens de causalité par variable dépendante

Variable dépendante : GDP Réel = Financier 56.25 %
Financier => Réel 43.75 %
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