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Résumé

La relation entre le développement financier et la croissance économique se révele d’une
grande importance, en considération de I’important role qu’joue I’intermédiation financiére
dans le financement de I’économie. L’objet de ce travail est de recenser la littérature
empirique de la relation finance-croissance. En premier temps, nous discutons sur la réalité de
I’existence d’une relation, pour que dans un deuxiéme, nous examinons la causalité de cette
relation. Enfin, le travail exhibent que la relation entre le développement financier et la
croissance économique est extrémement complexe, elle dépend de nombreux facteurs a
I’instar de des mod¢les utilisés, de 1’échantillon et de la période choisis. A cet effet, tout

résultat obtenu doit étre pris avec précaution.
¢ gedld)
amli A sall dpaal ) ke ¢ 508 dpaal ) LaBY) gaill 5 Alall dpanill (p ABMRD) i
Al 511 A8Mad Ay jpail) a1 aasd g Jandl 138 (e (2 ) L@V )y a8 Al Adalas )
ol s A8l g Al (o yai Gllld 2xy Lal ¢ ABMe 2 gm g Adia (LG ¢ Agladl 8 il 5 ALl
) e aaind Ll um g Agladl Baieae oalaBY) gail) g Aallall dpaiil) ( 48D () Jandl ek,
b 33h o J8 sl Cangy oz padl 13gd 3 Al 3yl 5 L) g deadiisall 3l e Jal g2l (e
Lo Jsandl oy dags



Introduction :

La perception que les systéemes financiers, que ce soit basés sur 1’endettement ou sur les
marchés financiers, jouent un rdle incontournable dans le financement des économies, aurait
suscité I’intérét des chercheurs a étudier I’existence d’une éventuelle association entre le

développement de 1’intermédiation financiere et la croissance économique.

Un nombre important des travaux théoriques et empiriques se sont intéresses depuis les débuts
du 20°™ siécle, aux questions reliées & la relation de la finance avec la croissance. Certains
d’entres-eux réclament I’existence de cette relation, motivés principalement par I’idée
générale, consistant a penser que I’intermédiation financiére permette 1’amélioration de
I’efficacité de 1’allocation des crédits ; qui a son tour, consolide la productivité du capital, et
par conséquent, favorise la croissance. Tandis que d’autres études rejettent son existence
[Robinson (1952), Lucas (1988), Ram (1999)...], en expliquant que le developpement
financier n’est le résultat qu’a 1’accroissement des besoins de financements provenus du

secteur réel.

Conformément a la littérature, les conclusions des études empiriques, principalement ceux
proclamant la causalité, s’opposent sur le signe de la relation, positive ou négative, ainsi que
sur sa forme, linéaire ou non linéaire. Cependant, la causalité entre le développement

financier et la croissance peut étre a double sens selon plusieurs travaux.

A cet effet, ’objet de ce travail est de parcourir les principaux résultats des études empiriques,

traitant la relation entre la finance et la croissance, et répondant a la problématique suivante :

« Existe-il un lien entre le développement de I’intermédiation financiére et la croissance

économique ? »
En vue de bien structurer le travail, nous nous subdivisons le travail comme suit :

La premiére partie introduira théoriquement 1’intermédiation financiére ; tandis que la
deuxiéme partie discutera la relation entre le développement financier et la croissance et de sa

causalité.



Partie 1 : introduction a ’intermédiation financiére

L’intermédiation financicre est une opération consistant a mettre en contact des agents ayant
une capacité de financement avec des agents ayant un besoin de financement. Ainsi, elle
s’effectue par I’intervention d’agents spécifiques appelés intermédiaires financiers, tels que

les banques, les assurances, les institutions financiéres, les courtiers....

L’intermédiation financiére, selon Schumpter 1911, permet de produire a 1’économie les
services suivants : mobilisation des dépots, 1’évaluation des projets, gestion des risques,
surveillance des gestionnaires, et facilitation des transactions. Ainsi, selon Levine et al.
(2000), les intermédiaires financiers sont apparus en vue de baisser les codts de recherche
d’un investissement potentiel, controler les entreprises, gérer les risques, mobiliser les dépots,

et effectuer des échanges.
Par ailleurs, les fonctions de I’intermédiation financiére ont été décrites par Levine (2005) :

Produire de I’information ex-ante sur les possibilités d’investissement et 1’allocation du
capital ;

Surveiller les investissements et exercer la gouvernance d’entreprise aprés avoir accordé des
fonds de financement ;

Faciliter la négociation, la diversification et la gestion des risques ;

Mobiliser I’épargne ;

Faciliter I’échange de biens et de services.

Cependant, Les meécanismes via lesquels la finance peut promouvoir le développement
économique, [Levine (2005)] sont : La mise en commun de 1’épargne ; la facilitation des
échanges ; I’amélioration de 1’allocation du capital grace a la production d’informations ex
ante sur les opportunités d’investissement; et le renforcement de la propension des

investisseurs a financer de nouveaux projets par le biais de contréles ex post.
Cependant, I’intermédiation financiére peut se diviser en deux :

- Intermédiation financiére basée sur 1’endettement bancaire

- Intermédiation financiére basée sur le marché financier



Partie 2 : La littérature empirique de la relation développement financier et

croissance économique

Les premiers travaux académiques abordant la relation du développement économique avec la
croissance économique reviennent aux débuts du vingtieme siecle. Schumpeter via son livre
« théorie de 1’évolution économique » en 1911 était le premier a disserter I’importance du role
joué par I’intermédiation financiére dans le développement économique. Suivant la pensée
schumpetérienne, I’intermédiation financiére influa sur la croissance économique a travers
I’allocation des économies de la société sous formes de crédit [Beck et al.2000]. Par contraste,
I’étude de Robinson (1952) réfute 1’existence d’un lien entre la finance et la croissance, en
expliquant que la finance répond seulement aux changements de la demande de financement
de I’activité réelle [Levine, 2005]. En substance, deux courants de pensée différents tentent
d’imposer leurs logiques contradictoires : 1’'un soutient 1’existence d’une relation ; et 1’autre

s’oppose.

Les debats traitant le lien de la finance avec la croissance ont découlé des avis divergents sur
I’existence de cette relation ou pas. Le nexus finance-croissance a fait 1’objet de plusieurs
travaux académiques, théoriques ou empiriques, et cela, a apporté a la littérature des
explications dissemblables. Quatre principales hypothéses, expliquant la nature relation, ont
été tirées de la littérature [Nayasha & ODHIAMBO,2017]:

(1)  L’hypothése la finance mene a la croissance (the finance-led growth hypothesis) :

Elle approuve I’important impact qu’entraine le développement financier sur la croissance
économiqgue. Cette hypothése a été amplement soutenue par la littérature [McKinnon (1973),
Shaw (1973), King and Levine (1993), Odhiambo (2009a), Akinlo and Egbetunde (2010),
Osuala et al. (2013), and Bayar et al. (2014)...]

(2)  L’hypothése la croissance méne a la finance (the growth-led finance hypothesis) :
Contrairement a la premiére, celle-ci postule que c’est le développement du secteur réel qui
emmene vers un développement financier, et une croissance économique. Autrement dit, le
développement financier suit seulement le développement du secteur réel [Robinson, (1952) ;
Goldsmith, (1969); Ang and McKibbin, (2007) ; Akinlo and Akinlo, (2009) ; Athanasios and
Antonios, (2012)].

3) L’hypothese de feedback :

Cette troisieme hypothése suppose que la causalité entre la finance et la croissance est
bidirectionnelle [Patrick, (1966) ; Cheng, (2012) ; Marques et al., (2013)]. Suivant Patrick
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(1996), le développement financier qui domine dans les premiers stades de développement
économique, tandis que la croissance qui domine dans les stades ultérieures de
développement.

(4)  L’hypotheése de neutralité :

Cette derniere hypothese réfute toute relation de causalité entre la finance et la croissance
[Shan et Morris (2002) ; Nyasha et Odhiambo (2015)].

Les études empiriques, testant 1’évidence des ces hypothéses, ne sont émergées que depuis les
annees soixante. Une grande partie de la littérature empirique affirme 1’existence d’une
relation entre le développement de [D’intermédiation financiere et le développement
économique. Cependant, cette derniere a apporté divers avis sur la nature de la relation,
linéaire ou non linéaire, ainsi que sur son signe, positif ou négatif.

Dans les points suivants, nous présentons les principales études empiriques démontrant 1’effet
positif, 1’effet négatif, la non-linarité de la relation entre la finance et la croissance
économique. Ainsi, les études étant présentées ci-dessous emploient différentes méthodes
économeétriques et utilisent divers indicateurs pour évaluer le développement quantitatif ou/et
qualitatif de la finance

1. Lafinance influence positivement la croissance : .

Deux principaux canaux via lesquels la finance est supposée d’exercer une influence sur la
croissance économique. Le premier canal, identifié par schumpeter (1911), est I’allocation de
crédit, et ce signifie que la qualité de I’intermédiation financiére, représentée par la maniére
de répartition de crédit sur I’économie, qui influence la croissance. Tandis que le deuxi¢éme
s’agit de I’accumulation du capital, reconnu par Hicks (1969), qui représente 1’effet de la
quantite.

Goldsmith fut parmi les tout premiers chercheurs a tester empiriqguement, en 1969, la relation
de la finance avec la croissance. En étudiant un échantillon de trente-cing pays sur période de
103 ans (1860-1963), il a tenté d’apporter des réponses convaincantes aux questions posees.
Entre autres, il a constaté graphiquement qu’il existe une corrélation positive entre la taille du
secteur financier et la croissance économique a long terme, en d’autres termes, le
développement financier et la croissance économique se produisent simultanément. Toutefois,

cette corrélation ne prouve pas qu’il existe une relation de causalité.

Levine (2005) a critiqué I’étude de Goldsmith en soulevant plusieurs insuffisances, a savoir :



- L’indicateur du développement financier, mesurant la taille de I’intermédiation financiére
peut ne pas présenter avec précision le fonctionnement du systéme ;

- La forte association entre la taille du systéme financier et la croissance n’identifie pas le sens
de causalité ;

- L’¢tude ne révele pas si I’intermédiation financieére basée sur 1’endettement bancaire, ou

celle basée sur le marché financier est la plus pertinente dans la croissance économique.

Durant la période 70-80, les études empiriques traitant le lien entre la finance et la croissance
se font de plus en plus rares, ce n’est qu’a partir des années 90 que les chercheurs ont repris

I’examen de ce lien.

En 1992, les deux chercheurs Roubini & Martin ont publié une étude qui avait pour objet
d’analyser les effets de la répression financiére sur la croissance économique. Selon cette
étude, la répression financiére, qui désigne I’intervention de 1’Etat dans le systéme financier
en fixant les taux d’intérét en dessous des taux d’équilibre du marché, avait pour raisons
d’apporter des revenus inflationnistes a 1’Etat qui proviennent des stocks de monnaies
nominales considérables transportés par les agents économiques considérés comme une base
de I’inflation des taxes. Ainsi, les tests empiriques, effectués par les chercheurs, affirment que
la répression financicre affecte négativement les taux de croissance de I’économie, en utilisant

un panel de 53 pays sur une durée de 19 ans.

De son coté, I’étude empirique de Atje and Jovanovic (1993) note un impact positif du
marché financier sur la croissance économique pour une quarantaine de pays, toutefois aucun
effet n’a été constaté de la part de ’emprunt bancaire. Dans cette étude deux indicateurs ont
été utilisés: le premier mesure I’ensemble des crédits accordés par le privé et le
gouvernement par rapport au PIB, tandis que 1’autre mesure I’accumulation de la valeur de
toutes les opérations boursieres par rapport au PIB. Cependant, Le plus surprenant pour les
auteurs est, qu’il existe plusieurs pays qui manquent 1’opportunité de booster leurs croissances

économiques en s’abstenant a développer leurs marchés financiers.

King et Levine (1993b) ont étudié sur un échantillon de 80 pays au cours de la période (1960-
1989) si le développement financier est significativement corrélé aux taux de croissances
rapides de I’économie, a I’accumulation du capital physique, et ’amélioration de I’efficience
économique. L’étude a enregistré en utilisant des indicateurs du niveau du développement
financier - la taille du secteur financier par rapport au PIB, I’importance des banques par

rapport a la banque centrale, le pourcentage des crédits consacrés aux entreprises privées, et le
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ratio des crédits octroyés aux firmes privées par rapport au PIB- une forte corrélation avec la
croissance, le taux du capital physique accumulé, et 1’amélioration de 1’efficacité¢ de la
répartition du capital. Ainsi, les chercheurs ont révélé que les prédéterminant du
développement financier prévoient d’une maniére significatifs les valeurs subséquentes de la
croissance. Enfin, cette étude adheére la vision de Schumpter sur I’importance du

développement financier sur la croissance économique.

Demirguc-Kunt and Maksimovic (1998) ont soutenu a partir d’un échantillon d’une trentaine
de pays développés et en développement, les conclusions des études antérieures révélant

I’impact positif du développement financier sur la croissance économigue.

L’étude de Levine et al. (2000) a examiné le lien entre le développement de 1’intermédiation
financiére et la croissance économique en utilisant deux méthodes économétriques : donnée
de panel dynamique, et une méthode de section transversale. A cet effet, les deux méthodes se
sont entendues sur la positivitt de 1’association entre la composante exogene du
développement de I’intermédiation financiére et la croissance économique. Par de méme,
I’é¢tude confirme que le lien entre la finance et la croissance passe initialement a travers la
croissance du facteur de la productivité totale, et non a travers les dépots et I’accumulation du
capital physique. Toutefois, La nouveauté de cet article consiste en 1’introduction d’un nouvel
indicateur pour mesurer le développement de I’intermédiation financiere en utilisant la valeur

des credits destinés aux entreprises privées par rapport au PIB.

Il existe bien d’autres qui ont démontré les mémes résultats, la positivité de la relation,
notamment Levine and Zervos (1996), Adjasi and Biekpe (2006), Akinlo and Akinlo (2009),
Kargbo and Adamu (2009), Hassan et al. (2011) and Adu et al. (2013).

2. Lafinance a un effet négatif :

Bien que la majorité des études empiriques attestent la positivité de la relation entre
I’intermédiation financiére et la croissance économique, il existe bien d’autres affirmant
bizarrement la négativité de la relation, tels que Ujunwa & Salami(2010) ; Bernard & Austin
(2011).

L’¢étude de Van Wijnbergen (1983) était la premiere a montrer théoriquement 1’effet négatif
que peut produire 1’augmentation des taux de dépdts sur la croissance. Suivant I’explication
théorique apportée par 1’étude, 1’augmentation des taux de dépot entraine une inflation qui, a

son tour, exerce un effet négatif sur la compétitivité, les profits, et les investissements ; et par
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conséquent moins de croissance. De méme, Buffie en 1984 confirme theéoriquement

I’influence négative de libéralisation financiére sur la croissance.

La recherche De Georgio & Guidotti (1195) était la premiére étude a prouver empiriqguement
que le signe de la relation n’est pas toujours positif, et qu’il varie a travers les pays. A cet
titre, 1’étude a découvert que, dans les pays de I’Amérique latine, la causalité entre le
développement financier et la croissance est négative, et cela est induit par la libéralisation
financiére non réglementée. Dans le méme contexte, 1’étude de Rousseau & Wachtel (2011)
attestent que I’hypothése de I’influence positive de la finance sur la croissance est peu solide,
en considération que la relation est plus complexe et ne pourrait étre testée en utilisant des

simples relations.

Cecchetti and Kharroubi (2012) démontre [I’existence d’un point a partir duquel
I’accroissement de la taille du systéme financier ne contribuera plus a la croissance, et ce, est
interprété par le fait que le systéme financier est en concurrence avec le reste de 1’économie
pour posséder les ressources limitées, donc, le développement de la finance ne favorise pas
nécessairement la croissance. De son coté, Arcand et al. (2015) affirme que les pays avec un
secteur financier tres large, le développement de 1’activité financiére ne suscite aucun impact
positif sur la croissance, contrairement aux autres pays, dont 1’intermédiation financiére est
moins développés, ou ’effet de la finance sur la croissance est positif. Ainsi, cette étude a
constaté que I’effet de la finance sur la croissance devient négatif lorsque le crédit accordé au
secteur privé dépasse les 100% du PIB. Donc, I’effet « trop de finance » contribue aux

changements du signe de la relation (de positif au négatif).
3. La relation est-elle linéaire ? ou non linéaire ?

La plupart des études empiriques prouvent la linéarité de la relation du développement de
I’intermédiation financiére avec la croissance. Tandis qu’il existe d’autres qui montrent des

relations non linéaire.

Deidda & Fattouh (2002) ont testé empiriquement un modele non-linéaire et non-monotone
de la relation entre le développement financier et la croissance economique. Cependant, Les
résultats empiriques de 1’étude confirment la non-linéarité de la relation. De méme, Rioja &

Valev (2004) confirment la non-linéarité de la relation.



Par ailleurs, les travaux, ayant enregistrés un changement de signe, du positif au négatif, dans
les tests du lien finance-croissance, confirment, toutefois, la non-linéarité de la relation. Par
suite, Arcand et al. (2012) atteste que la relation entre 1’intermédiation financiére et la
croissance est en U inversé. Ce résultat est corroboré par nombreux travaux notamment
Pagano, 2012 ; Cecchetti et Kharroubi, 2012 et 2015 ; Eugster, 2014 ; Law et Singh, 2014 ;
Cournéde et Denk, 2015 ; Sahay et al., 2015 ; Mbome, 2016.



Conclusion :

Ce travail avait pour objet de parcourir la littérature, examinant la relation entre le
développement de I’intermédiation financiére et la croissance économique. En traversant la
littérature empirique, il s’est apparait qu’il existe une divergence de résultat. Tandis que
certains attestent I’existence d’une relation entre le développement la finance, certains
d’autres rejettent toute relation de causalité. En substance, la littérature délivre quatre
principales hypotheses : la premiére confirme que le développement de 1’intermédiation
financiere influa la croissance économique ; la deuxiéme, contrairement a la premiére,
souligne que c’est la croissance économique qui exerce un impact sur le développement
financier, et non pas le contraire ; la troisieme proteste une relation de causalité a double sens

(bidirectionnel) ; tandis qua la derniére réfute toute relation de causalité.

Bien qu’une grande partie de littérature soutienne la premiere hypothése, les résultats des
¢tudes empiriques s’opposent, cependant, sur le signe de la relation (positive ou négative)

ainsi que sur la forme de la relation (linéaire ou non lineaire).

La littérature affirmant que le développement financier favorise la croissance économique, en
invoquant que le développement financier signifie une meilleure allocation de crédit, en
quantité ou en qualité, ce qui induit a I’accroissement de 1’investissement, et par conséquent,
une croissance économique. De leur cote, les études, démontrant 1’effet négatif de la finance
sur la croissance, expliquent le résultat par 1’effet « trop de finance », autrement dit, 1’effet de
la finance sur la croissance devient négatif lorsque le crédit accordé au secteur privé dépasse
les 100% du PIB. Par ailleurs, la forme de la relation est linéaire, bien qu’elle peut ne pas étre

linéaire, c’est tout dépend des circonstances.

Pour conclure, la relation entre le développement financier et la croissance économique est
extrémement complexe, elle dépend de nombreux facteurs a I’instar de des modeles utilisés,

de I’échantillon et de la période. A cet effet, tout résultat obtenu doit étre pris avec précaution.
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