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Résumé

Dés le début des années 70, de nombreux pays émergents se sont engagés dans des politiques
de libéralisation financiére avec pour ambition, une hausse du développement financier et de

la croissance de long terme.

Ainsi, la libéralisation financiére était percue, par la plupart, comme un moyen simple et
efficace de sortir du sous-développement et de booster la croissance économique. Cette
affirmation fut soutenue par de nombreux économistes qui confirment le lien étroit entre le

développement du secteur financier et la croissance économique.

Cependant, I’échec de certains pays dans le courant des années 1980 a soulevé le scepticisme
de nombreux économistes et décideurs politiques. La relation finance-croissance n’était pas
seulement remise en question, mais il y avait la, une réelle prise de conscience de I’effet que

pouvait avoir la sphére financiére sur la sphére réelle.

Ce paradigme de la libéralisation financiére poussa bon nombre de théoriciens a re-penser
d’une part ’implication et les effets que celle-ci pouvait avoir dans 1’économie et d’autre part,

les conditions préalables nécessaires a I’application d’une telle politique.

L’objet de ce mémoire sera donc d’analyser le phénomene de maniére générale en étudiant la
relation entre la libéralisation financieére et la croissance économique dans les pays dits

« émergents ».

il
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Introduction

Au cours de ces quatre derni¢res décennies, 1’économie mondiale a subi de multiples

transformations et la finance en a été une des composantes.

Le systeme financier joue un rdle déterminant dans 1’économie a travers un ensemble de
fonctions (transfert de fonds, fourniture des moyens de paiements, gestion des risques etc.).
Celui-ci revét d’une importance particuliere dans les efforts de développement allant méme a

étre per¢u comme une variable instrumentale de tentative de décollage économique.

Ce constat fut mené par de nombreux économistes qui s’accordent a dire, sur base d’études
théoriques et empiriques, qu’il existe un lien étroit entre le degré de développement de

I’appareil financier et le taux de croissance de 1’économie.

A ce propos, les économistes Mc.Kinnon et Shaw a travers leurs travaux, ont mis en évidence
I’importance la portée de la libéralisation financiére sur la croissance économique. Ces
auteurs ont insisté sur le principe de désengagement de 1’état dans le secteur financier car
certaines restrictions étatiques pourraient selon eux, étre a 1’origine d’une baisse de 1’épargne

ce qui entraverait 1’affectation efficace des ressources et affecterait négativement 1’économie.

Par ailleurs, dans le courant des années 70 et 80, on assista a un vaste mouvement de
libéralisation et d‘innovation financiéres. De nombreux pays émergents et en voie de
développement se sont hativement engagés dans des politiques de libéralisation financiére

afin de tirer profit de I’économie mondiale (Allégret et al.,2003).

La libéralisation financiére était percue, par de nombreux pays, comme un moyen de renforcer
la croissance économique au travers du développement d’un secteur bancaire privé, de la
déréglementation des taux d’intérét, de 1’ouverture aux banques étrangéres ainsi qu’aux

capitaux internationaux (Lima, 2012).

Cependant, avec le démarrage du mouvement de libéralisation financiére a partir de la fin des
années 70, les périodes de crises bancaires devinrent récurrentes. Ces crises touchérent un
large éventail d’économies émergentes. Citons a titre d’exemple la crise mexicaine de 1981-
1991, les crises argentines répétées (1980-1982, 1989-1990, 1995 et 2001-2008) ainsi que les
crises asiatiques de 1997-2003 (Lima, 2012).



Suite a ces épisodes de crises, la finance en général et la banque en particulier ont été sur la
sellette. De nombreux économistes ont commencé a se questionner sur 1’utilité et 1’efficacité

de la libéralisation financiére, remettant ainsi en question son bien fondé.

Certaines études ont tenté de démontrer les raisons pour lesquelles la libéralisation financicre
pourrait échouer et se traduire par une crise. D’autres études ont cherché & montrer qu’un
certain niveau de développement économique était indispensable pour favoriser I’efficience
du marché et minimiser les effets néfastes que pourrait entrainer la libéralisation financicre

sur la stabilité du systéme financier.

Cela dit, le lien de causalité de I’'impact de la libéralisation financiére sur la croissance

¢conomique ne fait point I’'unanimité parmi les théoriciens.

A la lumiére de ce débat, nous tenterons dans le cadre de ce mémoire, d’étudier et de
comprendre le phénoméne d’ouverture financiére et de déterminer son impact sur certains

pays émergents.

Ce mémoire a donc pour principal objectif d’apporter des éléments de réponse a la question
suivante : « La libéralisation financiére a t-elle un impact sur la croissance économique des

pays émergents et lequel ? ».

Pour ce faire, nous avons choisi de structurer ce travail en deux parties: Dans le premier
chapitre, nous développerons les fondements théoriques et empiriques de la libéralisation

financiére.

La littérature concernant les relations entre développement économique et libéralisation
financiere étant assez contradictoire, nous allons dans le deuxiéme chapitre tenté d’éclaircir le

sujet a I’aide, cette fois, des techniques économétriques de régression en panels.



Chapitre 1 : Libéralisation financiére (littérature théorique et empirique)

Dans cette premiere partie, apres avoir défini la libération financicre, nous exposerons les

bases de la théorie qui s’y rapporte.

Pour ce faire, nous développerons les théories de Mc.Kinnon et Shaw, le concept de
répression financiére et ses implications pour enfin finir par les caractéristiques de la

libéralisation.

Nous tenterons également de faire une étude de 1’impact de la libéralisation financiére sur la

croissance sur le plan empirique.

Nous exposerons ainsi les différents travaux qui s’intéressent a la relation entre la

libéralisation financiére et la croissance et a celle entre la libéralisation et les crises.

Section 1 : Fondamentaux théoriques et revue de la littérature récente

Partant d’un postulat théorique, la notion de libéralisation financiére va apparaitre au début
des années 70 dans les écrits de RI. McKinnon (1973) et E. Shaw (1973) a travers 1’école dite

de la répression financiére.

Ces auteurs présentent la libéralisation du secteur financier comme un moyen efficace et
relativement simple pour accélérer la croissance économique des pays en voie de
développement. Selon ces auteurs, le secteur financier joue un réle essentiel dans le processus

de croissance mais il peut étre néanmoins limité dans un contexte de répression financicre.

Les principales suggestions issues de cette école tendent a libéraliser le secteur financier dont
le but premier est d’assurer la croissance des taux d’épargne et d’investissement tout en

améliorant I’efficacité du capital (Turunc Garip, 1999, p90).

La théorie de McKinnon et Shaw a été prolongée par bon nombre d’économistes tel que

Kapur (1976), Vogel et Buser (1976), Galbis (1977) et Mathieson (1980).

Toutefois, 1’échec de ces politiques de libéralisation dans certains pays en voie de
développement fut a Il’origine de nouvelles analyses, notamment celles des Néo-
structuralistes Taylor (1983) et Van Winjbergen (1983), celles des post-Keynésiens Burkett et
Dutt (1991) et celles liées aux problémes informationnels de Stiglitz et Weiss (1981).



Malgré le fait que ces analyses visent & montrer les limites de la libéralisation financiére sur la
croissance économique, la littérature récente continue a avancer des arguments empiriques et

théoriques en faveur du libre mouvement des capitaux.

Dés lors, la libéralisation financiere stimule-t-elle réellement la croissance économique, et par

quels canaux ? Ou, au contraire, est-elle source d’instabilité économique ?

Cette section tentera de répondre a ces deux questions au travers d’une revue des

fondamentaux théoriques.
1.1 Libéralisation financiére : Définitions et postulats

La définition de libéralisation financiére n’est ni universelle ni unique, plusieurs définitions

existent parmi lesquelles nous citerons celle de Boyer et Al :

« La libéralisation financiere est définie comme un processus de démantelement de toute
forme de controle réglementaire quantitatif ou qualitatif a caractére restrictif imposé par
[’état sur les structures institutionnelles, les instruments et les activités des agents sur les
différents segments du secteur financier, non seulement au niveau interne mais aussi d

[’échelle internationale » (Boyer et Al, 2004).

La littérature de la libéralisation financiere a été principalement batie sur les travaux de

Mc.Kinnon (1973) et Shaw (1973) a travers 1’école dite de la répression financiére.

Celle-ci s’est hativement répandue dans le monde avec pour objectif un développement de

I’économie passant par un développement du systéme financier.

Entrées de capitaux, hausse de I’investissement et de la croissance, développement du marché
financier national, incitation a 1’innovation, sont les maitres-mots de cette libéralisation

(Papaioannou, 2009).

Dans de nombreux pays en voie de développement, il n’existe que peu ou pas de marchés
financiers. D¢&s lors, le secteur bancaire est amené a jouer un role considérable dans le

processus d’allocation des ressources.

A ce titre, les gouvernements le considérent, trés souvent comme étant un secteur stratégique

et tentent d’y exercer un contrdle direct ou indirect (Venet Baptiste, 1994, p88).



Ces contrdles vont de la nationalisation du secteur jusqu’a la mise en ceuvre de procédures
telles que la constitution de réserves obligatoires assurant a I’Etat le financement de son

déficit budgétaire.

Mc.Kinnon et Shaw vont ainsi contester 1’idéologie de la répression financieére qui pourrait
selon eux, conduire a un ralentissement de la croissance économique du fait de la restriction
gouvernementale qui, entrainerait une réduction de 1’épargne et une affectation inefficace des

ressources (Venet Baptiste, 1994, p88).

Dans la section suivante, nous énoncerons briévement les théories de McKinnon et Shaw afin

d’avoir une idée plus concise de ce que ces auteurs ont tenté de démontrer.

1.2 Les théories de Mc.Kinnon et Shaw

1.2.1 McKinnon (1973) : Economie fragmentée et complémentarité entre monnaie et

capital

D’aprés McKinnon, les économies des pays en voie de développement souffrent d’une

fragmentation.

« La fragmentation est définie comme le fait que les entreprises et les ménages sont tellement
isolés qu'ils doivent faire face a des prix effectifs différents pour la terre, le capital et les

marchandises et qu'ils n’ont pas acces aux mémes technologies » (Lajili, 2015, p11).

Mc.Kinnon se situe dans le cadre d’une économie fragmentée ou, compte tenu du manque de
marchés financiers organisés, toutes les unités économiques sont réduites a I’autofinancement
(Venet Baptiste, 1994).Les entreprises ainsi que les ménages ne se prétent pas les unes aux
autres. L’investissement est, par conséquent, entiérement autofinancé et nécessite une
accumulation préalable. L’intervention de I’Etat parait ainsi légitime lorsque I’épargne est
dirigée vers des secteurs prioritaires qui n’ont pas bénéfici¢ d’une allocation suffisante des

ressources.

Néanmoins, selon McKinnon (1973), ces interventions ne font qu’aggraver la situation et la

fragmentation de I’économie (Lajili , 2015, p12).

« Plus I’intervention de I’Etat est importante, plus la fragmentation de I’économie est grande,

plus cette derniere s’accroit et plus les autorités sont incitées a intervenir » (Lajili , 2015,

pl2).



Une fragmentation de 1’économie associée a la répression financiére et combinée a
I’impossibilit¢ d’emprunter a 1’étranger aboutit in fine a une mauvaise allocation des

ressources disponibles et a une baisse certaine de I’accumulation du capital (Lajili , 2015,

pl2).

Dans de pareilles circonstances, au probléme d’allocation des ressources s’ajoute celui de la
disponibilité du crédit en raison d’une part élevée de coefficients de réserves obligatoires
imposées aux banques et de I’administration des intéréts sur les dépots/crédits (taux de crédits

faibles et taux d’intéréts réels négatifs sur les dépots).

Cette situation contraint alors 1’entrepreneur a I’autofinancement et la faiblesse de ses revenus

I’empéche d’innover ou d’améliorer sa technologie de production (Lajili , 2015, p12).

Mc.Kinnon va alors proner, pour les économies en voie de développement, une théorie basée

sur le concept de complémentarité entre le capital et la monnaie (Lajili , 2015, p13).

L’épargne sous forme de dépots bancaires est supposée étre une fonction croissante de sa

rémunération réelle, i.e du taux d’intérét servi sur les dépots.

Plus ce taux est élevé et plus I’incitation a investir est grande. De fait, McKinnon parle de
complémentarité entre le capital et la monnaie lorsqu’une hausse du taux d’intérét réel servi
sur les dépots augmente la demande d’encaisses réelles qui augmente a son tour

I’investissement.

En partant de ce concept, Mc.Kinnon (1973) va dénoncer les effets néfastes de la répression
financieére et va plaider en faveur de la libéralisation des taux d’intéréts qui augmenterait

I’épargne ainsi que I’investissement et de ce fait la croissance économique.
1.2.2 Shaw (1973) : Ouverture et approfondissement financier

Shaw (1973) se place dans le cadre d’une économie ou les banques remplissent leurs roles
d’intermédiaires financiers via la transformation de I’épargne en crédits destinés aux

Investisseurs.



Ilustrons les constats de Shaw graphiquement :
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Figure 1: Les effets de la répression financiere sur l'épargne et l'investissement (source:
Fry(1978), p90)

Le graphique ci-dessus met en évidence une économie (g) caractérisée principalement par :
- un taux d’intérét (r)
- ’épargne intérieure (S) supposée étre une fonction croissante du taux d’intérét

- 'investissement (I) supposé étre une fonction décroissante du taux d’intérét

faSR]

Les points B et D représentent les deux niveaux de répression financiére qui consistent

foSR]

conserver le taux d’intérét nominal a des niveaux plus bas que celui qu’il vaudrait

I’équilibre (point E).

Au point B, les autorités publiques fixent le taux d’intérét a un niveau trés bas, ce qui fait

diminuer 1’épargne et in fine le nombre de projets d’investissements financés.

Le passage du point B a D (donc de (rl) a (r2)) traduit un assouplissement des contraintes
répressives ce qui réduit I’insuffisance de 1’épargne et permet dés lors de répondre a une

partie plus importante de la demande d’investissement.

La seule maniére d’enrayer cette demande d’investissement insatisfaite serait d’éliminer le

plafonnement du taux d’intérét de telle sorte que (r) se fixe a (r*).

De cette maniére, Shaw (1973) va démontrer que le plafonnement du taux d’intérét a de
faibles niveaux permet certes a I’Etat de se financer a moindre cotit, mais a 1’inverse, détériore
I’épargne. Cette détérioration de 1’épargne réduit la marge de manceuvre des banques a pour

attirer des capitaux freinant ainsi la réalisation de projets d’investissement.



De plus, comme le souligne Shaw (1973), « les plafonnements effectifs a la baisse des taux
créditeurs réels intensifient I'aversion pour le risque et la préférence pour la liquidité des
intermédiaires. Les banques accordent une place privilégiée dans leur portefeuille aux
emprunteurs a la réputation bien établie, aux entreprises commerciales qui ont connu une
longue période de stabilité. Il n'y a que peu d'incitation a I'exploration d'opportunités de préts

nouveaux et plus risqués » (Shaw, 1973, p86).

Shaw (1973) démontre ainsi que le plafonnement du taux d’intérét sur les crédits favorise

certaines « classes d’emprunteurs » au détriment d’autres classes.

Une pareille pratique opere aussitdt sur la qualité des investissements, étant donné que
certains projets jugés prioritaires (comme le secteur agricole ou immobilier) et a faible
rendement seront financés aux dépens d’autres projets a rendements parfois nettement plus

¢élevés.

Selon Shaw (1973), la répression financiére peut étre a I’origine d’une instabilité monétaire
résultant d’un manque de liquidité des entreprises domestiques causé par des problemes de
financement. Ajouté a cela, un niveau d’inflation élevé rend plus difficile I’acces aux

marchés des capitaux étrangers et n’attire pas, voire peu, ces derniers.

Pour finir, Mc.Kinnon (1973) et Shaw (1973) s’accordent a dire que la répression financiére
peut compromettre la situation macroéconomique d’un pays. Ainsi, la libéralisation financiere
va étre pergue comme un remede cédant a la loi de I’offre et de la demande, le pouvoir ultime

de réguler le marché.
1.3 Répression financiére : Définition et postulats

1.3.1 La répression financiére selon Mc.Kinnon

Présenté précédemment, le concept de répression financicere se référe principalement a une
économie dont I’activité est sensiblement influencée par des interventions gouvernementales

sur les flux de capitaux (nationaux et internationaux).

De¢s lors, nous sommes en présence de répression financiére lorsqu’un gouvernement prend
des mesures pour orienter au profit de I’Etat des fonds qui, en 1’absence de réglementation de

marché, iraient ailleurs (Reinhart.C, Kirkegaard.J.,Sbrancia.B , 2011).



La répression financiére selon Mc.Kinnon (1989) prend principalement deux formes : Le
controle des taux d’intérét (sur les crédits et les dépdts), qui sont souvent plus faibles que le

niveau du marché et le systéme d’allocation directe de crédits.

L’état peut agir sur le systeme financier en taxant les intermédiaires de maniére directe (via

des taxes sur leurs revenus, leurs bénéfices) ou indirecte (via les réserves obligatoires).

Par conséquent, cette politique permet a 1’Etat, en cas de besoin de financements, de disposer
de ressources financicres suffisantes. Ces restrictions imposées au systeme financier vont
entraver la liberté de décision de crédits des banques menant ainsi & une inefficacité du

systeme.

Il en résulte, selon McKinnon, que la répression financieére conduit les agents domestiques a
détenir des actifs improductifs plutot que de déposer leurs fonds en banque. De ce fait, les
banques ne parviennent pas a collecter les ressources nécessaires dont elles ont besoin pour
satisfaire la demande de crédits et ce faisant, le manque d’offre de fonds prétables va jouer un

role négatif sur I’investissement.

1.3.2 Caractéristiques et implications de la répression financiére

La répression financicre va se caractériser de différentes manieres, a savoir : (IMF, 2011)
- L’obtention de préts préférentiels aupres des banques nationales ou de fonds de pension

- L’imposition de réserves obligatoires élevées (15 a 25% en réserves obligatoires) et le

plafonnement implicite ou explicite de taux d’intérét

- Les taxes sur les transactions boursiéres et interdiction des ventes d’or (Reinhart.C,

Kirkegaard.J.,Sbrancia.B , 2011)

- Un contrdle quantitatif et une allocation sélective du crédit vers les secteurs de production

voire méme des activités considérées comme prioritaires par le gouvernement.

- Un contrdle par I’Etat d’une partie du systéme bancaire avec des décisions de préts imposées
par des facteurs politiques plutdt que par des considérations économiques tournées vers

Pefficacité.

- La réglementation des mouvements de capitaux transnationaux : Des barrieres a la

circulation des flux de capitaux (entrées et/ou sorties) et des restrictions sur 1’acces des



étrangers aux industries nationales contraignant la pratique des échanges internationaux

(NguyenD.K, 2008)

- L’essor des marchés financiers informels : ceux- ci supposent que, compte tenu de la liberté
d’action trés limitée des intermédiaires financiers et des restrictions imposées sur le marché
financier formel, les agents économiques a la recherche de préts vont étre poussés a se tourner

vers le marché informel
La répression financiére va néanmoins étre a 1I’origine de nombreux effets néfastes.

En effet, si I’Etat fixe arbitrairement les taux d’intérét réels (via la fixation des taux d’intérét
nominaux servis et/ou demandé¢s par les banques) en dessous de leurs valeurs d’équilibre de
marchég, il limite la croissance économique dans la mesure ou cela : (1) baisse 1’épargne au
profit de la consommation courante ; (2) affecte la capacité des banques a accroitre la
rémunération de leurs dépots ; (3)encourage les agents a capacité de financement a détenir des
actifs réels et les dissuade de déposer leurs fonds aupres des banques ou d’acheter des actifs
financiers ; (4) diminue la quantité de fonds disponibles pour I’investissement via la baisse
des dépdts bancaires et affecte ainsi le volume d’investissement ; (5) réduit la qualité de
I’investissement puisque les banques sont forcées par le gouvernement a financer des projets a
rendements moindre ; (6) intensifie I’aversion pour le risque et la préférence pour les projets
moins risqués au profit des projets risqués mais plus rentables ; (7) conduit & un rationnement

du crédit puisque les fonds prétables sont orientés vers des secteurs déterminés.

De ce fait, I'interventionnisme financier public peut étre per¢gu comme un obstacle au
développement financier dans la mesure ou il ne favorise pas le développement de la
concurrence qui encouragerait les établissements bancaires a réaliser des économies d’échelle

et des innovations de produits.

1.4 De la répression financiére a la libéralisation financiére

Dans leur thése, McKinnon et Shaw (1973) vont lourdement critiquer la politique de

répression financiére en raison des conséquences négatives qu’implique cette dernicre.

Selon ces deux auteurs, la caractéristique fondamentale des pays qui se trouvent dans une
situation de répression financiere est la faiblesse du développement financier : absence de
marchés financiers organisés, part considérable de 1’autofinancement, place centrale des
banques au sein des circuits de financements et faible diversification des intermédiaires et des

actifs financiers ( Ph. Arestis, 2004).
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Dans ce cadre, il s’agit de sortir de situations de répression financiére qui bloquent la

constitution d’une épargne et interdit la mise en ceuvre d’une dynamique de croissance.

Cette répression financiére, en interdisant le développement financier, expliquerait les écarts

de développement entre pays.

« La libéralisation financiere est la solution idéale pour sortir du régime de répression
financiere et le moyen simple et efficace pour accélérer le rythme de la croissance

économique dans les pays en voie de développement» (Mc.Kinnon et Shaw, 1973)

Comme le sous-tend cette citation, la solution pronée par McKinnon et Shaw pour stabiliser la
croissance et pour sortir de cette situation de répression financiere réside donc dans la

libéralisation des systémes financiers.

Ces auteurs préconisent entre autre la libéralisation des taux d’intérét qui permettrait aux
intermédiaires financiers d’étre plus efficaces dans la mobilisation de 1’épargne et le
financement des investissements. S’ajoute a cela le désencadrement du crédit et 1’orientation

de I’épargne devant étre essentiellement régie par les mécanismes de marché.

La libéralisation financicre, en encourageant 1’accroissement de I’intermédiation bancaire,
entrainerait une baisse des frais d’intermédiation entre préteurs et emprunteurs, une meilleure
diversification du risque ainsi qu’un acces facilit¢ des emprunteurs au fonds prétables

(Arestis, 2004), favorisant ainsi la constitution de I’épargne.

Cette libéralisation financiére en améliorant la constitution de I’épargne (grace a la hausse des
taux servis sur les dépdts) et en garantissant une hausse de ’investissement, serait dés lors

considérée comme un levier permettant la levée du sous développement ( Arestis, 2004).

C’est sur la base de ces assertions que I’école de la libéralisation financiére s’est formée.
Mc.Kinnon et Shaw vont plaider pour une libéralisation du systéme financier, une stratégie
vigoureuse permettant d’améliorer [’efficacité des systémes financiers et favoriser la

croissance économique des pays émergents.
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1.4.1 Prolongement de la théorie de la libéralisation financiére de Mc.Kinnon et Shaw

La libéralisation financiére va rapidement trouver un écho favorable, tant aupres des grands
organismes internationaux (FMI, Banque Mondiale) qu’auprés de certains pays en voie de
développement . Le rapport sur le développement dans le monde publié par la banque
mondiale en 1989 présentait déja une étude approfondie de la relation entre finance et
croissance économique en mettant I’accent sur le développement du secteur financier dans les

pays en développement pour renforcer la croissance économique.

La croissance engendre des gains de productivité mais également une ouverture de nouveaux
marchés, une intrication croissante des échanges qui intensifie la monétisation des économies,
qui est, a son tour, essentielle pour favoriser le volume de I’activité économique. Cette
association entre PIB et degré de monétisation de 1’économie a été mise en évidence dés la fin
des années soixante par Goldsmith (1969) qui affirmait une corrélation positive entre

intermédiaires financiers, développement et croissance .

A ceci s’ajoute les travaux de plusieurs économistes tout autant convaincus du bien fondé¢ des
travaux de McKinnon et Shaw. Citons parmi ces travaux ceux de Roubini et Sala-i-Martin
(1992), Pagano (1993), King et Levine (1993), Levine (1996) ou encore méme Bencivenga
(1991) et Greenwood/Jovanovic (1990), Saint-Paul (1992) .

Explicitement ou implicitement, dans toutes ces études, nous retrouvons 1’idée selon laquelle

un systéme financier efficient active le développement économique tout en 1’orientant.

Un bon nombre d’études ont suivi, utilisant un large panel de techniques économétriques pour
démontrer le lien entre développement financier et croissance économique et il en résulte que

le développement financier génére une hausse de la croissance économique.

Cependant, il n’en demeure pas moins qu’au-dela de ces objectifs ambitieux, plusieurs

critiques formulées méritent d’étre examinés.

Certaines études soulignent la non linéarité de la relation entre finance et croissance et
démontrent que cette relation varie avec le niveau de revenu, de développement financier et

d’inflation.

Ainsi, le schéma néo-libéral introduit par Shaw et Mc.Kinnon a été désapprouvé par
différentes écoles de pensée macro-économique a savoir « les postkeynésiens », « les néo-
keynésiens » et « les néo-structuralistes » qui ont tous établi les limites théoriques a cette

these.
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Pour les post-keynésiens la politique de libéralisation financiere a des effets déformants sur la
croissance, que 1’économie soit en situation de plein-emploi (mod¢le de Dutt (1991)) ou de

sous-utilisation des capacités productives (Burkett et Dutt (1991)).
La critique démonte I’inefficacité d’une hausse des taux d’intérét.

Burckett & Dutt (1991), considérent que 1’investissement ne découle pas du montant des

dépots mais plutdt de la demande effective.

La hausse du taux d’intérét inciterait les ménages a reporter une partie de leurs
consommations au profit d’'une augmentation de leurs épargnes, ce qui conduirait in fine a une

diminution de la consommation.

Par conséquent, les post-keynésiens considérent que la libéralisation financiére conduit
nécessairement au ralentissement économique suite a la baisse de 1’investissement résultant

d’une baisse de la demande globale.

Les Néo-Keynésiens tels que Stiglitz et Weiss (1981), Cho (1986) montrent quant a eux que
le marché du crédit fait I’objet d’importantes asymétries d’information qui freinent 1’efficacité

des réformes.

Les Néo-Structuralistes, notamment Van Wijnbergen (1983) et Taylor (1983) vont également

contester le bien fondé de la libéralisation financiére.

S’appuyant sur une vision plus structurelle de 1’économie, ils veulent démontrer qu’une telle
politique ne conduit qu’a un ralentissement de la croissance économique en insistant sur le
réle important joué par le secteur informel dans le financement de I’économie (inenvisageable
d’entreprendre une politique de libéralisation sans prendre en compte le secteur financier

informel).

Taylor (1983) et Van Winjbergen (1983) s’accordent a dire que I’existence de marchés
informels est une caractéristique incontournable des économies répressives en voie de

développement.

Ce marché informel est caractérisé, tout comme le secteur formel, par un taux d’intérét

d’équilibre résultant d’un ajustement entre offre de crédit et demande de monnaie.

Celui-ci est jugé, selon les néo-structuralistes, comme étant plus efficace en maticre de

financement que le secteur formel étant donné qu’il n’est pas soumis a des réserves

13



obligatoires (réserves qui empécheraient les banques de jouer efficacement leurs roles

d’intermédiaires financiers).

C’est dans cette optique que les préteurs du secteur informel ont été considérés comme une

réelle alternative aux banques.

De ce fait, les néo-structuralistes estiment qu’une libéralisation financiere (se traduisant par
une hausse des taux d’intérét sur les dépots du secteur formel) ne peut avoir que des

conséquences néfastes sur la croissance économique dans les pays en voie de développement.

1.5 Caractéristiques de la libéralisation financiére
1.5.1 La libéralisation du secteur financier, des marchés financiers et du compte capital

Initialement, la libéralisation financiére est constituée d’un ensemble d’éléments a savoir : la
levée des contrdles des taux d’intéréts, la réduction des réserves obligatoires bancaires, la
diminution de I’intervention gouvernementale dans les activités bancaires, la privatisation des
entreprises étatiques appartenant plus précisément au secteur bancaire, la suppression des
barricres a I’investissement international et des restrictions concernant la participation

étrangere sur les marchés financiers internationaux.

Pour Kamisnsky et Schmukler (2003), la libéralisation financiére consiste en la dérégulation
du secteur financier domestique (systéme bancaire), du marché financier (boursier) et du

compte du capital:

- La libéralisation du secteur financier domestique : englobe la libéralisation des taux d’intérét

et de la concurrence bancaire.

- La libéralisation des taux d’intéréts : élimination du contréle, de la fixation et du

plafonnement des taux d’intérét débiteurs et créditeurs.

- La libéralisation des crédits : élimination du contrdle et de 1’orientation du crédit vers les
secteurs prioritaires, plafonnement des crédits de certains secteurs, réduction des réserves

obligatoires.

- La libéralisation de la concurrence bancaire : suppression de certaines limites imposées aux
banques domestiques et étrangeres, ainsi que des restrictions lies a la spécialisation des

banques. La libéralisation des marchés financiers (ou la libéralisation du marché boursier
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domestique) qui comprend essentiellement la suppression des restrictions sur les titres pour

les résidents et les étrangers, le rapatriement du capital, des intéréts et des dividendes .

La libéralisation du compte capital qui concerne la suppression des obstacles empéchant les

banques d’effectuer des emprunts a I’étranger.

Les trois variables ci-dessus permettent selon Kamisnsky et Schmukler (2003) de déterminer

le degré de la libéralisation.

La libéralisation financiére est dite « totale » si, au moins, deux des trois variables sont
totalement libéralisées et la troisiéme partiellement libéralisée. Un pays est partiellement
libéralisé si au moins deux des trois variables sont partiellement libéralisées. Sinon, le pays

est considéré comme fermé
1.5.2 La libéralisation internet et externe
Ajoutons a cela que la libéralisation financicre peut étre soit externe soit interne.

La libéralisation interne concerne certaines réformes du secteur financier notamment les
réformes du secteur bancaire et les politiques de privatisations. La libéralisation interne
devrait autoriser une fluctuation libre des taux d’intéréts ainsi qu’une autonomie des banques

centrales dans la conduite des politiques de crédit et d’emprunt.
Cette libéralisation se traduit notamment par :
- La libéralisation des taux intéréts bancaire (débiteur, créditeur)

- La suppression des politiques d’encadrement de crédits bancaires préférentiels (2 certains

secteurs économiques jugés prioritaires)
- L’allegement de la fiscalité sur les activités financiéres

- La levée des conditions d’exercice des activités financieres (permettant ainsi de stimuler la

concurrence, ouverture du marché aux institutions bancaires et non bancaires)

La libéralisation externe concerne la participation des investisseurs étrangers et a pour
objectif de favoriser 1’entrée des capitaux étrangers sur le marché national. Les régulateurs
sont amenés a amoindrir les controles sur le transfert des gains et les taux de changes et
d’autre part a permettre aux investisseurs étrangers de proposer des services financiers
concurrengant ceux des établissements locaux tels que les compagnies d’assurance, les

courtiers et les banques.
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La libéralisation interne peut étre résumée par les éléments suivants :

- I’élimination de contraintes sur les transactions du compte du capital et sur les comptes

financiers de la balance des paiements
- ’assouplissement de la réglementation des changes

- la suppression des contraintes imposées sur 1’investissement direct (offrant des facilités aux

institutions privées afin de pénétrer le marché local).
1.5.3 Role de la vitesse et de la durée du processus de libéralisation financiére

La maniére dont un pays met en place son processus de libéralisation financiere mérite
¢galement une attention particuliere. La vitesse moyenne du processus de libéralisation

financiére dans les pays émergents a sensiblement différé selon les régions.

Ceci est di au fait qu’un pays a la possibilité de choisir entre une libéralisation rapide (totale),

une libéralisation progressive (graduelle) ou une libéralisation lente.

La libéralisation totale correspond a un démarrage rapide et brutal de la libéralisation
financiére (passage d’un état de répression financiere a un état de libéralisation financiére en
un délai tres court). Les pays qui ont adopté ce genre de libéralisation ont souvent été exposés
a des crises financiéres et bancaires; comme le montre les expériences de certains pays

d’Amérique Latine.

La libéralisation graduelle voir lente fait référence a une économie qui s’ajuste de maniére
progressive et prudente et ou les mesures sont prises une a une sur une plus longue période.
Ce fut le cas de nombreux pays asiatiques qui instaurérent une politique de libéralisation
graduelle. En ce qui concerne I’Afrique, la libéralisation financiére fut conduite de maniére

trés lente dans la quasi totalité des pays et en est toujours a ses débuts.

Pour mieux comprendre le phénomeéne, nous allons brie¢vement donner une idée plus détaillée
de la maniere dont la libéralisation financiére a été implémentée en Amérique Latine, en Asie

et en Afrique :
> Amérique latine

Au milieu des années 70, I’Amérique latine a expérimenté un démarrage précipité et brutal de

la libéralisation financiére.
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La plupart de ces pays ont initi¢ leurs processus de libéralisation par 1I’ouverture du compte
de capital (principalement 1’ Argentine et le Mexique), certains ont opté pour une ouverture du
secteur financier interne (Chili et Colombie) et d’autres pour une libéralisation des marchés
financiers (Brésil). Par ailleurs, nous constatons une prépondérance de la libéralisation interne
et de "ouverture du compte de capital deés la fin des années 70 et dans le courant des années
80. Ce démarrage rapide au milieu des années 70 fut accompagné d’une interruption totale du
processus suite a la crise de la dette eu début des années 80, avec une soudaine reprise des

réformes financiéres dans les années 90 (Gamra et al, 2007).
> Asie

En Asie, la plupart des pays ont, dans un premier temps, commencé par libéraliser leur
compte de capital (cas de la Corée, des Philippines, de Singapour et du Sri Lanka) tandis que
d’autres ont d’abord préféré déréglementer leur secteur financier interne (cas du Bangladesh).
Cependant, aucun pays n’a tenté de libéraliser préalablement son marché financier (Ben

Gamra et al., 2007).

La libéralisation du secteur financier interne a été plus poussée et s’est intensifiée au début
des années 80. En fin de période, tous les pays de la région ont totalement libéralisé leurs
secteurs financiers internes. D¢s lors, le rythme de I’instauration de politiques de libéralisation

financiere en Asie, fut assez lent et graduel
> Afrique

En ce qui concerne I’Afrique, la séquence de libéralisation financiére fut différente. Dans les
faits, la plupart des pays de ces régions ont commencé par libéraliser leurs secteurs financiers
internes. Aucun pays ne s’est d’abord lancé dans un processus d’ouverture du marché
financier. La libéralisation financiére en Afrique fut assez faible et lente dans la majeure

partie des pays et reste toujours a ses débuts (Gamra et al, 2007).

Enfin, les crises que subirent de nombreux pays peuvent étre expliquées par la vitesse et la

maniére dont la libéralisation financiere fut implémentée.

En effet, nous constatons de séveres crises dans les pays asiatiques et latino-américains, qui
ont décidé pour la plupart d’ouvrir en premier lieu leur compte de capital avant de libéraliser
leurs secteurs financiers internes voir méme leurs marchés financiers. A I’inverse, les pays
d’Afrique, qui ont fait face a des crises moins nombreuses et peu séveres, ont libéralisé dans

leur majorité le secteur financier interne avant de s’ouvrir sur I’extérieur (Gamra et al, 2007).
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Section 2 : Revue des travaux empiriques

A la lumieére de I’analyse théorique, nous remarquons que les effets générés par la
libéralisation financiére sont multiples. Afin d’avoir une vue plus générale sur le sujet, nous

allons compléter cette partie théorique en nous basant sur quelques travaux empiriques

2.1 Libéralisation financiére et croissance économique

Le débat empirique sur la relation entre la libéralisation financiére et la croissance
¢conomique ne fait pas ’'unanimité parmi les économistes et a fait naitre une grande tension

entre les deux constats suivants:
1. Selon le premier, la libre circulation des capitaux engendre des gains considérables.

Bekaert, Harvey et Lundblad (2003) vont s’intéresser a I’effet de la libéralisation du marché
boursier sur la croissance économique. En appliquant la méthode des moyennes mobiles aux
données de panel pour un échantillon regroupant 95 pays développés et en voie de
développement, ils concluent que la libéralisation des marchés boursiers produit une
hausse de 1 % de la croissance annuelle du PIB/habitant (pour les pays a haut niveau

d’éducation).

Par la suite, Klein (2005) conduisit une étude sur un échantillon de 71 pays sur la période
allant de 1976 a 1995. 1l utilisa le revenu réel par téte d’habitant comme variable exogene et
intégra dans son modéle une variable représentant le degré d’ouverture du compte de capital
et une variable mesurant la qualité institutionnelle comprenant plusieurs indicateurs tels
que la corruption, la qualité bureaucratique, les lois, etc. Il en ressort de cette étude, un
résultat assez mitigé car 1’auteur a pu dégager un effet positif de la libéralisation sur la
croissance dans les pays développés, mais pour les pays en développement, il n’a pas pu
aboutir a une conclusion claire. Cependant, I’étude montre une importance évidente du cadre
institutionnel dans la détermination de I’effet de la libéralisation financiére sur la croissance.
Klein conclu ainsi que I’ouverture financiére engendre un effet favorable sur la croissance et
que ce résultat est statistiquement significatif pour 25% de 1’échantillon, c'est-a-dire pour les

pays qui ont tendance a avoir une meilleure qualité institutionnelle.

Ranciere, Tornell et Westermann (2006) ont également tenté de faire ressortir les
principaux effets qu’engendre la libéralisation financiere sur la croissance économique, en
optant pour une démarche distincte de celle des travaux précédents. Les auteurs ont

décomposé 1'impact de la libéralisation financiére sur la croissance en plusieurs effets: un
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effet positif direct, un effet négatif indirect (via 1’apparition des crises bancaires) et un effet
global. Sur un échantillon constitué de 60 pays pour une période allant de 1980 a 2002, les
auteurs ont conclu qu’a long terme, la libéralisation financiére exerce un effet positif sur la
croissance ¢économique, méme si celle-ci peut étre a l'origine de crises bancaires
occasionnelles. L’effet direct positif de la libéralisation financiére semble dominer les effets

néfastes de cette derniere, d’ou un effet global qui est alors positif.

Selon le deuxiéme constat, I’impact de la libéralisation financicre sur la croissance reste assez
mitigé. Grilli et Milesi-Ferretti (1995), a travers leur étude économétrique sur un échantillon
de 61 pays entre 1966 et 1989, ne valident pas I’hypothése d’un effet favorable de la

libéralisation du compte de capital sur la croissance.

De méme, Rodrik (1998) a conduit une analyse sur un échantillon de 100 pays
développés et en développement pour la période allant de 1975 a 1989. 11 ne constata aucun
effet significatif de la libre circulation des mouvements de capitaux sur la variation du revenu

réel par habitant.

Dans leur étude, Laureti et Postiglione (2006) ont analysé un échantillon composé de 11
pays du sud de la méditerranée sur la période 1990-2000. En se basant sur I’estimation
en données de panel dynamique, ces auteurs n’ont pas su dégager d’affirmations quant aux
effets des flux de capitaux sur la croissance économique. Les investissements directs
étrangers, qui contribuent généralement directement ou indirectement a la croissance, n’ont
exercé aucun effet significatif sur la croissance économique dans les pays méditerranéens

concernés pendant la période 1990-2000.

Certaines ¢tudes empiriques s’intéressant a la relation entre ’ouverture financiére et la
croissance s’accordent a dire qu’il pourrait exister des effets de seuil (Aykut et Kose 2013 ;
Kose et al. 2011 ; Abiad et al. 2007 ; Ito 2006). Autrement dit, la libéralisation financiére
pourrait avoir des effets positifs sur I’économie uniquement a partir d’un certain niveau de

développement.

Ainsi a D’instar des travaux théoriques, les travaux empiriques ainsi que I’expérience de
certains pays en mati¢re de libéralisation financiére n’ont pas conclu a un effet standard et
unique de la libéralisation financiére. La libéralisation financiére peut avoir un effet positif et

significatif sur la croissance comme elle peut avoir un effet négatif.
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Néanmoins, la plupart des travaux empiriques s’accordent a dire que [’existence d’un certain
seuil de développement économique, la stabilité politique et la qualité institutionnelle sont

indispensables pour bénéficier des avantages induits par le libre mouvement de capitaux.

2.2 Libéralisation financiére et cadre institutionnel

Bekaert et al. (2005) ont vérifi¢ empiriquement 1’impact de la libéralisation financicre sur la
croissance en prenant en compte les traditions juridiques des pays. Ils ont ainsi démontré que
la libéralisation des marchés financiers (des actions) augmenterait de 1% le PIB réel sur une
période de 5 ans. Selon les auteurs, les bénéfices tirés de cette libéralisation financicre
seraient plus présents dans les pays marqués par un fort cadre institutionnel caractérisé par un

renforcement du cadre politique et juridique.

Dans la méme optique, I’étude de Calderon et Kubota (2009), réalisée sur un échantillon de
145 pays développés et en développement durant la période 1975-2007, a révélé que seuls les
pays disposant d’un niveau moyen ou ¢élevé de qualité¢ institutionnelle et d’un appareil
juridique puissant (de protection des investisseurs) arrivent a tirer profit de 1’ouverture

financiére internationale.

Pour ce qui est des pays émergents, bon nombre d’enquétes empiriques basées sur des faits
stylisés concernant la qualité des institutions ( le respect de la propriété privée, le respect des
régles de droit, la qualité des services administratifs, 1’efficacité du systeme juridique, etc.)
ont révélé la relative faiblesse des institutions politiques et des infrastructures juridiques dans
ces pays (Creane et al., 2004 et 2007). Parallellement a cela, Tornell et Westermann (2004)
ainsi que Demirgligc-Kunt et Detragiache (1998) soulignent que les crises bancaires sont plus
susceptibles de survenir dans un systéme financier libéralisé. Or, I’impact de la libéralisation
financiére sur le secteur bancaire est plus faible lorsque 1’environnement institutionnel est fort
(Tornell et Westermann, 2004; Demirgiig-Kunt et Detragiache 1997,1998). Selon les auteurs,
les indicateurs de la loi et de I’ordre, du controle de la corruption sont de bonnes

caractéristiques institutionnelles pour assurer une libéralisation financiere stable.

2.3 Libéralisation financiére et crises bancaires

Un grand nombre d’études empiriques portant sur des échantillons de pays suffisamment
représentatifs, ont révélé que les crises bancaires ont, pour la plupart, été causées par des
politiques de libéralisation financi¢re (Miotti & al., 1998). A ce sujet, Kaminski et Reinhart

(1996), mettent en évidence 1’idée selon laquelle la libéralisation financiére serait a 1’origine

20



de P’apparition de crises car celle-ci stimulerait 1’afflux de capitaux, ce qui provoquerait un
exces de liquidités (le systeme bancaire dans son ensemble dispose de plus monnaie). Ceci
entrainerait in fine une hausse rapide des crédits bancaires et de la masse monétaire favorisant
ainsi D’inflation. Une inflation démesurée serait ainsi a 1’origine d’une crise de change qui
pourrait avoir de lourdes conséquences sur I’économie. Ajouté a cela, d’autres analyses
microéconomiques basées sur le comportement des banques ont ét¢ menées. Fisher, Guyie et
Ortiz (1997) approuvent I’hypothése selon laquelle les banques ont volontairement accru leur
exposition au risque suite a 1’issue de D’instauration d’une politique de libéralisation

financiére.

L’explication communément proposée repose principalement sur la liberté d’action enfin
détenue par les banques ainsi que I’argument de I’aléa de moralité. Notons que dans certains
cas, cette prise de risque n’est pas forcément mauvaise pour I’économie car les banques

peuvent dorénavant financer des projets risqués a rendement €levé et diversifier les risques.

Conclusion

A travers 1’étude de la littérature théorique et empirique, nous avons pu prendre conscience du

phénomeéne de libéralisation financiére et de ses conséquences sur la croissance économique.

Nous avons pu constater que la mise en ceuvre d’une politique de libéralisation financicre
avait des répercussions furent différentes d’une région a une autre. Au sein du monde
académique, I'impact de la libéralisation financi¢re sur la croissance économique est assez
mitigé et ne fait pas I’'unanimité. De plus, les nombreux travaux empiriques ayant pour
objectif de tester cet impact ne font ressortir que des avis contradictoires. La réussite de la
libéralisation financiére présente un bilan bien contrasté. De nombreux pays émergents se sont
engagés dans un tel processus d’ouverture financieére car ils avaient en ligne de mire un
objectif de croissance économique au sortir d’un régime autoritaire basé sur la répression.
Dans la partie qui suit, nous prolongerons 1’étude des faits qui vient d’étre présentée en

soumettant a des tests économétriques notre sujet d’étude.
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Chapitre 2 : Examen empirique du lien entre libéralisation financiére et

croissance économique

Comme mentionné précédemment, la libéralisation financiére peut influencer Ia
croissance économique de différentes manicres. Les prédictions fournies par les recherches
théoriques et empiriques sur le sujet fournissent des résultats trés hétérogénes. A la lumiére de
toutes ces considérations, il nous a semblé judicieux d’examiner dans quelle mesure la
libéralisation financiére a un impact sur la croissance économique dans certains pays

émergents.

En s’inspirant des différents travaux effectués dans ce sillage, nous allons tenter de vérifier
I’hypothese selon laquelle la libéralisation financiére serait a I’origine de la stimulation de la

croissance économique.

Pour ce faire, nous allons progresser comme suit: une premicre partie sera consacrée a la
description de I’échantillon de 1’étude (données, choix des pays et des périodes étudiées), dans
la seconde partie nous présenterons le modele économétrique (hypothése, spécification du

modele ainsi que les variables utilisées).

Enfin, dans les trois dernieres parties, nous exposerons la méthodologie économétrique,
les statistiques et corrélations préliminaires pour finir avec les résultats des estimations et

les implications économiques.
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Section 1: Modéle économétrique

1.1 Description de I’échantillon de I’étude

Cette étude est centrée sur les pays dits émergents. Notre échantillon est composé de 32 pays
répartis en trois zones géographiques soit 1’Asie, I’Amérique latine et les Caraibes et

I’Afrique (cfr. Annexe A).

Notre étude porte sur la période 1980-1997 au cours de laquelle s’est réalisée la libéralisation
financiére de ces pays et sur la période de 1998-2016 soit 18 ans aprés leur date de

libéralisation financiére.

Nous testerons donc notre question de recherche a partir d’un échantillon réparti sur une
période de 37 années. Le choix de 1’échantillon et de la période a été dicté principalement par
la disponibilit¢ des données. Néanmoins, notons que certains indices n’étaient pas toujours
disponibles pour I’ensemble des pays ou pour toute les périodes d’étude. Il existe donc des

données manquantes pour certaines variables.

L’ensemble de nos données proviennent de la Banque Mondiale et des rapports réalisés par le

FMIL

Enfin, le tableau 1 regroupe 1’ensemble des données afin d’offrir au lecteur une vue globale
de I’¢échantillon.

1.2 Hypothése du modéle

Dans notre modele économétrique nous essayerons de vérifier I’hypothése suivante: « La
libéralisation financiére des années 80-90 a travers I’ouverture du compte de capital a exercé

un effet positif sur la croissance de certains pays dits émergents ».

Le choix du modele repose sur 1’hypothése selon laquelle, il existe une relation entre le
développement financier et le développement économique.

1.3 Spécification du modéle

Afin de construire un modéle qui confirme notre hypothése, nous allons nous appuyer sur
certains travaux empiriques antérieurs tel que celui de Barro (1998) concernant les
déterminants de la croissance.

Ainsi, nous analyserons le modéle empirique suivant :
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PIB= By + B Kaopen+ B, DevFin + B3 Inflation + B4 IDE + Bs Crises + B¢ Opencom + e
avec:

PIB : variable qui mesure le taux de croissance du PIB par habitant (variable dépendante)
Kaopen : variable qui mesure la libéralisation financiere (variable indépendante)
DevFin : variable qui mesure le développement financier (variable indépendante)
Inflation : variable qui mesure I’inflation (variable indépendante)

IDE : variable qui mesure 1’investissement direct étranger (variable indépendante)
Crises : variable qui mesure les crises (variable indépendante)

Opencom : variable qui mesure I’ouverture commerciale(variable indépendante)

e : le terme d’erreurs

1.3.1 Variables a I’étude

Nous allons déterminer trois sortes de variables : La variable dépendante (variable expliquée),
les variables financicres (variables explicatives) et les variables de controles (variables

explicatives).
= La variable dépendante

Nous nous sommes basés sur les travaux de Levine (1997) afin de choisir le meilleur
indicateur pour mesurer la croissance économique. L’auteur va considérer le taux de
croissance du PIB par habitant comme le plus appropri¢é pour approcher la croissance

¢conomique d’un pays donné.

De méme, Andersen (2003) affirme que le taux de croissance du PIB par téte est un excellent

indicateur pour évaluer la croissance.

De ce fait, nous allons utiliser dans notre mod¢le, le taux de croissance du PIB par habitant

pour apprécier les effets du développement financier sur I’économie.
= Les variables financiéres (variables explicatives)

- Libéralisation financiére : Certaines études empiriques se sont basées sur le taux d’intérét

réel comme un « proxy » pour mesurer la libéralisation financi¢re. Cependant, nous
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n’utiliserons pas cette mesure dans notre étude car le taux d’intérét réel, plus spécifiquement

quand il est mesuré ex post, est susceptible d’étre affecté par une variété de facteurs.
Par ailleurs, nous distinguons deux types de variables qui mesurent I’intégration financiere.

La premiére est la mesure de « libéralisation financiére de jure » mesuré par ’indice
KAOPEN. L’indice KAOPEN introduit par Chinn-Ito (Journal du développement
¢conomique, 2006) évalue le degré d’ouverture du compte de capital d’un pays. Cette indice
est construit a travers des informations extraites de ’AREAER (Annual Report on Exchange
Arrangments and Exchange Restrictions) publiée par le FMI et qui englobe un large éventail

de pays différents.

L’indice KAOPEN est calculé sur base de quatre variables binaires disponibles dans
I’AREAER. Ces variables fournissent des informations concernant I’ampleur des restrictions

quant aux transactions financi€res internationales pour chaque pays.

Ces variables sont les suivantes:

k1 : variable marquant I’existence de multiples taux de change.

k2 : variable marquant les restrictions sur les transactions relatives au compte courant.
k3 : variable marquant les restrictions sur les transactions du compte financier.

k4 : variable marquant I’obligation de rapatrier les revenus de I’exportation.

La seconde mesure est la mesure de « libéralisation financiére de facto ». Les indices de
facto mesurent 1’état actuel de la libéralisation des transactions financiéres exprimées en

terme de stock, de ratio de flux d’actif ou de passif ou encore leur somme en pourcentage du

PIB.

L’indice KAOPEN est un ratio qui prend comme valeur minimale 0 et comme valeur

normalisée maximale 1.00 selon un degré de restriction décroissant.

Pour ce qui est de notre étude, nous utiliserons cet indicateur car il donne une idée assez claire
de I’intensité de la libéralisation financiére et cet indice est disponible pour un grand nombre

de pays (105), pour la période allant de 1970 a 2013.

- Développement financier : La majeure partie de la littérature sur la relation finance-
croissance laisse comprendre que le but principal de la libéralisation financiére est le

développement du secteur financier qui stimule a son tour la croissance économique a long
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terme (Levine, 1997). Pendant des années, le développement financier était mesuré par des «
proxy » tel que le ratio « crédit au PIB » ou encore méme la capitalisation boursicre (voir

Rajan and Zingales, 1998 ou plus récemment Arcand et al., 2015).
Depuis lors, le développement financier a évolué et est a présent multidimensionnel.

Dans plusieurs pays, les institutions financieres se sont développées et les acteurs traditionnels
(les banques d'investissement, les sociétés d'assurance, les fonds communs de placement, les
fonds de pension, etc) sont maintenant en concurrence avec de nombreux autres types
d'institutions financiéres non bancaires offrant de nouvelles formes de financements (par

exemple les plateformes de tradings).
Ainsi, un indice de développement financier devrait prendre en compte ces dimensions.

De ce fait, pour combler les lacunes des indicateurs anciennement utilisés comme proxy, un
nouvel indice capturant le développement des institutions financieres et des marchés

financiers, a été élaboré par le FMI.

Comme le montre le diagramme ci-dessous, réalisé par le FMI, plusieurs indices ont été

construits pour mesurer le développement financier.

En haut de la pyramide, nous retrouvons le développement financier (FD) qui prend en

compte deux sous catégories :

- le développement des intermédiaires financiers (FI) c’est a dire le développement des
banques, des compagnies d’assurance, des fonds de pension et les autres types d’institutions

financiéres non bancaires

- le développement des marchés financiers (FM) correspondant au développement des

marchés boursiers et obligataires.

Afin de rendre compte de I’ampleur du développement financier, d’autres dimensions ont été
incorporées dans I’analyse a savoir I’étendue du développement (D) représentant la taille et la
liquidité du marché, 1’accessibilité (A) correspondant a la capacité des particuliers et des
entreprises a avoir acces a des services financiers et I’efficience (E) représentant le niveau
d'activité sur les marchés des capitaux et la capacité des institutions a fournir des services

financiers a faible coiit et avec des revenus durables.
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Ainsi, nous nous retrouvons avec neuf mesures du développement financier (FD, DI, FM,

FID, FIA, FIE, FMD, FMA, FME).

<3 FlA FIE -L:rw

-

| —

Figure 2 : Indices de développement financier (source: IMF staff, based on Chihak and others
(2012))

Chaque Chaque indicateur est normalisé entre 0 (valeur la plus faible) et 1(valeur la plus

¢levée).
Ces variables sont disponibles sur une base annuelle de 1980 a 2017 pour 183 pays.
Dans le cadre de notre étude, nous utiliserons 1’indice agrégé FD.

= Les variables de contréle (variables explicatives)

Pour apprécier l'influence propre de la libéralisation financiére sur la croissance a long terme,
on doit, évidemment, tenir compte de l'influence de toutes les autres variables susceptibles

d'agir sur celle-ci. Au rang de ces variables on retient essentiellement :
- Le taux d’inflation : Rodrik (2008) montre que la stabilité des prix est un bon

indice de stabilit¢ macroéconomique. Néanmoins, un fort taux d’inflation est un signe
d’instabilit¢ macroéconomique qui s’accompagne d'un niveau d’investissement bas

provoquant ainsi une baisse du taux de croissance du PIB.

Pour notre analyse, nous utiliserons ’inflation telle que mesurée par l'indice des prix a la
consommation (en % annuel). Celui-ci refléte les variations du colit d'un panier de biens et

services acheté par le consommateur moyen.

- L’investissement direct étranger: Dans le courant des années 90, le volume des

investissements directs étrangers a destination des pays en développement s’est sensiblement

27



intensifié. L’intérét que portaient les pays émergents aux investissements étrangers pendant
cette période fut motivé par I’impact que pouvait avoir I'IDE sur la croissance, la hausse de la

productivité, les apports en ressources financieres, transferts de technologies, etc.
Pour cette raison, nous avons décidé d’incorporer cette variable a notre modéle.

- Crise bancaire : Dans notre analyse, nous allons également inclure une variable de crises
bancaires afin de contrdler I’incidence qu’ont eue ces crises survenues a partir des années

1990, comme le suggérent Rousseau et Wachtel (2011).

De manicre générale, la littérature concernant les crises bancaires s’attache a recenser et a
définir les crises apres leurs apparitions. Ainsi, la plupart des études font recours a des
indicateurs binaires donnant la valeur de zéro aux périodes calmes et la valeur de un en

présence de fragilité bancaire.

La variable que nous allons utiliser dans notre modéle est une variable « dummy » de crises
bancaires qui prend la valeur un si le pays est en période de détresse et la valeur zéro si il ne

’est pas.

- Le degré d’ouverture commerciale: L’ouverture commerciale est également un

déterminant important du développement économique.

En effet, Allen et Ndikumana (2000) ont constaté une relation positive entre 1’ouverture
commerciale et le taux de croissance économique. Selon eux, I’augmentation des exportations
provoque une hausse de la production qui a son tour renforce la croissance. Parallélement a
cela, les importations peuvent jouer un role positif sur la croissance si ces importations sont

affectées aux biens du capital (qui entrent dans le processus de production).

Ceci dit, ces importations peuvent aussi avoir des effets négatifs sur la croissance. Par
exemple, si la hausse du prix des importations (en particulier celles qui entrent comme inputs
dans le processus de production) provoque une augmentation de cotts des produits locaux les
rendant ainsi moins attractifs sur le marché. Cela entraine une baisse des profits des
entreprises, une diminution de la production locale et produit alors un ralentissement de la

croissance.

Nous allons pour notre analyse utiliser comme variable le commerce de marchandises
mesurée en pourcentage du PIB (composé des exportations et des importations de biens et de

services par rapport au PIB).
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Pour finir, il existe une multitudes de variables susceptibles d’avoir un impact direct voire
indirect sur la croissance économique (les dépenses gouvernementales, le taux de scolarité
secondaire, le taux d’épargne, le ratio de population qui occupe un emploie, etc). Cependant,

nous avons décidé de nous limiter a celles explicitées ci-dessus.

Apres avoir détaillé les variables de notre modele (cfr. Annexe B), nous allons a présent nous

intéresser a la méthode utilisée pour mener a bien notre étude économétrique.
1.3.2 Limites de I’étude économétrique

Les principales limites de notre étude tournent autour de I’échantillonnage et du choix de la

mesure de la libéralisation .
= L’échantillonnage

Pour notre étude économétrique, nous voulions analyser 1’effet de la libéralisation financiére
sur la croissance économique pour deux périodes (période au cours de laquelle s’est déroulé
le processus de libéralisation et la période post libéralisation). Ce faisant, nous étions
confrontés a un premier obstacle qui reposait principalement sur la collecte de données des
dates de libéralisation des pays émergents. Nous avons ainsi choisi les pays pour lesquels les

données étaient disponibles, ce qui explique notre échantillon de faible taille.

Concernant les variables du mode¢le, les informations de certains indicateurs (les dépenses
gouvernementales et 1’indicateur de crises) n’étaient pas disponibles pour tous les pays et pour

toutes les dates.

De plus, nous voulions incorporer a notre modele d’autres dimensions (cadre institutionnel, la
gouvernance) ce qui fut pratiquement impossible car nous n’avions pas assez de données

disponibles pour la période allant de 1980 a 2016.
= Choix de la mesure de la libéralisation financiere

La libéralisation financieére est un processus complexe a mesurer d’une part en raison du
nombre important de variables qui peuvent I’influencer et d’autre part en raison de la

variabilité de son intensité entre les pays.

En effet, comme évoqué précédemment, I’implémentation d’une politique de libéralisation
financiere n’est pas uniforme dans tous les pays. Certains ont entrepris une libéralisation plus
rapide que d’autres et/ou I’ont instaurée de manicre différente, ce qui rend I’analyse et la

comparaison assez problématique. La difficulté associée a I’analyse de la libéralisation
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financiere consiste entre autres a trouver les indicateurs qui reflétent de maniere fidéle cette

derniére.
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Section 2: Statistiques descriptives et étude économétrique

2.1 Statistiques descriptives

Pour cette partie, nous allons nous intéresser a la description statistique de notre variable
dépendante (taux de croissance du PIB par habitant) et de nos variables financiéres (variable
de libéralisation financiére et de développement financier) qui sont selon nous les variables

déterminantes de notre étude.

Pour ce faire, nous avons décidé de faire cette analyse statistique pour la période allant de
1980 a 1997 (période durant laquelle s’est passée la libéralisation pour I’ensemble des pays)

et pour la période allant de 1998 a 2016 (période post libéralisation).

Les résultats statistiques sont les suivants (cfr. Annexe C) :Les résultats statistiques montrent
qu’en moyenne, chaque variable a augmenté de 1980 a 2016 a 1’exception de I’inflation et de
la variable de crise bancaire. Le taux de croissance du PIB par habitant, celui-ci a plus que
doublé passant de 1,4% a 2,35% entre les deux périodes (amélioration de la croissance
¢conomique moyenne). La variable KAOPEN a également augmenté passant de 0,29 entre
1980 et 1997 a 0,46 entre 1998 et 2016 ce qui laisse présager une plus grande ouverture des
opérations financieres transfrontalieres. Pour finir, le développement financier a suivi la
méme tendance avec un indice de 0,23 en période de libéralisation et 0,32 en période de post

libéralisation.

De manicre générale, entre les deux périodes nous remarquons en moyenne pour I’ensemble
des pays de notre échantillon , une amélioration économique et financiere.

2.2 Choix du modéle économétrique

Afin de bien choisir notre modéle économétrique, nous allons effectuer different test. Ces test

ont été réalisés pour chaque période (1980-1997 et 1998-2016).
= Choix entre données de panels ou de régression linéaire simple (cfr.Annexe D)

Nous avons procéder a un test d’hétérogénéité spécifique GHM (Gourieroux, Holly et

Monfort).
Ainsi, nous allons tester cette hypothése:

Hy: pas d’effets spécifiques individuels et temporels (MCO)
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H;: au moins un effet spécifique (Modélisation en données de panel)

Résultat(s) du test : Le test d’héterogenité LM (Lagrange Multiplicateur) rejette ’hypothése
nulle avec un risque trés négligeable (p-valeur trés petite < 0,001). Il y a bien au moins une

spécificité (individuel ou temporelle). On doit alors utiliser des données de panel.
= [Effet fixe temporel ou individuel (cfr.Annexe E)

Nous avons fait deux test pour voir si nous devions prendre en compte 1’effet temporel et/ou

I’effet individuel.

1) Test d’héterogeneité temporelle KW (King & W) :

Avec comme hypothéses:

Hy: pas d’effets spécifiques temporels

H;: effets spécifiques temporels (Modéles a effets fixes temporels)
2) Test d’héterogeneité individuelle KW (King & Wu) :

Avec comme hypothéses:

Hy: pas d’effets spécifiques individuels

H;: effets spécifiques individuels (Modeles a effets fixes individuels)

Résulat(s) du test : Les resultats montrent que nous devons prendre en compte les effets

temporels et individuels dans notre modéle (et ce quelque soit la période).
= Modéele a effets fixes (fe) ou aléatoires (cfr.Annexe F)

Enfin, pour notre étude, nous avons un mode¢le a effet fixe individuel et temporel. Ainsi, nous
devons choisir entre les deux formes de modéles : le modéle a effet fixe ou modele a effet

aléatoire. Pour ce faire, nous allons utiliser le test Hausman.
Nous posons les hypothéses suivantes:

Hy: Modgele a effets aléatoires (p > 0.05)

H;: Modgele a effets fixes

Résultat(s) du test : La p-value est inferieur a 0,001 (trés hautement significative) ce qui
nous pousse a rejeter 1’hypothése nulle. On ne peut pas dire que le modéele a effet aléatoire est

le mode¢le approprié. Ainsi, nous concluons que le modele a effet fixe est le modele adéquat.
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= Hétéroscédasticité et corrélation sérielle (cfr. Annexe G)

A cette étape, nous devons tester la présence d’héteroscédasticité et/ou de corrélation sérielle.
Pour ce faire, nous allons effectuer un test test de corrélation spatio-temporelle des résidus

(Test de Pesaran).
Nous posons comme hypothéses:
HO: Pas de corrélation spatiale & temporelle (sérielle) des résidus (p > 0.05)

HI1: Corrélation spatio-temporelle (sérielle) des résidus, c’est-a-dire il y a au moins une
déviation par rapport a I’hétéroscédasticité (corrélation spatiale) et/ou a la corrélation sérielle

(p <= 0.05)

Résultat(s) du test : p-value est de 0,014 en 1980-1997 et de 0,0017 en 1998-2016 ce qui est

assez significatif. Il y a donc au moins une déviation.

Maintenant que nous savons qu’il existe au moins une déviation, nous devons voir si celle-ci
provient de I’hétéroscédasticité ou de la corrélation sérielle. Pour le savoir, nous allons
procéder a deux derniers test (un test pour 1’hétéroscédasticité et un test pour la corrélation

sérielle).

= Test pour I’hétéroscédasticité (cfr. Annexe H)
Nous allons utiliser test de Breusch-Pagan.
Hypothéses:

Hy: Pas d’hétéroscédasticité des résidus (variance des résidus ne varient en fonction des

individus/pays et/ou des variables indépendantes)
H;: Hétéroscédasticité des résidus

Résultat(s) du test : Ici on a une p-value hautement significative (0,0085) pour 1980 a 1997

donc rejet de Hy ce qui implique que le modéle est hétéroscédastique.
= Test pour la corrélation sérielle (cfr.Annexe I)

Le test de Wooldridge va étre utilisé dans ce cas de figure.
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Hypothéses :
Hy: Pas de corrélation sérielle des résidus (p > 0.05)
H;: Corrélation sériclle

Résultat(s) du test: on a une p-value de 0,0082 pour la période 1980-1997 (hautement

significatif) d’ou la présence d’une corrélation sérielle de résidus.

Pour conclure, nous sommes en présence d’un modele a effet fixe, avec spécificité a la fois

individuelle et temporelle, hétéroscédastique avec une correlation sérielle .

Il faudra corriger le modele en remplacant les écarts-types du modele a effets fixes par les
¢carts-types robustes a I’hétéroscédasticité.

2.3 Interprétations des parametres

Dans cette partie, nous pourrons tester la significativit¢ de I’ensemble des coefficients du
modele. Notre objectif principal sera de démontrer, a travers les résultats, que la libéralisation

financiére apporte une quantité d'informations significatives.

Pour ce faire, nous avons réalisé¢ cette analyse économétrique suivant deux périodes. La
premicre est la période de libéralisation allant de 1980 a 1997 et la seconde est la période

post libéralisation de 1998 a 2016 (soit 18 ans apres).

Ainsi pour chacune des périodes, nous allons effectuer une régression afin d’en tirer des

conclusions constructives pour notre étude.

34



= Premiére période

Lorsque nous effectuons notre régression, nous obtenons les résultats ci-dessous.

Tableau 2: Table de coefficient du modele pour la période 1980-1997

Sur base de ces résultats, nous allons soumettre quelques considérations concernant chaque

variable.

Premiérement nous constatons que la libéralisation financiére a eu un impact considérable sur
la croissance (niveau de significativité trés élevé) pour la plupart des pays de notre
¢chantillon. Cependant, plus nous ajoutons de variables, plus I’indice de libéralisation
financier s’atténue et devient de moins en moins significatif (la libéralisation financiére n’a
plus d’impact sur la croissance dans les dernieres colonnes). Ceci peut étre principalement da
au fait que la croissance économique ne se limite pas seulement a la libéralisation financiére
mais peut étre expliquée par de meilleurs indicateurs (les systémes politiques, les traditions

légales, le cadre institutionnel et macro-économique, etc).

De méme, I’investissement direct étranger ainsi que 1’ouverture commerciale ont clairement

eu une influence positive sur le taux de croissance pendant la période de libéralisation.

Dans un deuxiéme temps, nous remarquons que le taux d’inflation et les crises ont eu un effet

négatif sur la croissance (ce qui valide les hypothéses que nous avions faites précédemment).

Enfin, pour ce qu’il en est du développement financier, celui-ci n’a pas eu d’effets sur la
croissance. Cela peut s’expliquer entre autres parce que I’innovation financicre s’est accrue a

la fin des années 90.
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Les résultats ci-dessus montrent qu’environ 13% de la variabilité de la croissance peut étre
expliquée par I’ensemble nos variables explicatives. Le reste de la variabilité, soit un peu
moins de 87% est dii a I’erreur, c’est-a-dire des effets qui ne sont pas pris en compte dans le
modele. Notons qu’au plus nous ajoutons des variables au plus notre R carré augmente et plus

les variables permettent d’expliquer la croissance.
= Deuxiéme période

A présent, intéressons nous a la période post libéralisation. Le tableau ci-dessous résume

I’ensemble de nos résultats pour la période allant de 1998 a 2016.

Tableau 3: Table des coefficients du modéle pour la période 1998-2016

Pour la seconde période, nous constatons que la libéralisation financieére a eu un impact plus
faible sur la croissance. De plus, la libéralisation tend a avoir un effet négatif sur la croissance

en temps de crise.

Pour ce qui est de la variable du développement financier, celle-ci est devenue tres
significative pour la période post libéralisation (forte influence sur le taux de croissance). La
croissance économique tend a rendre le développement des systémes d’intermédiations
financieres plus efficiente et, en méme temps, la mise en place de ces derniers permet

d’accroitre la croissance du secteur.
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L’investissement direct étranger et I’ouverture commerciale restent significatifs (impact
positif sur la croissance) méme si I’ouverture commerciale a diminué post libéralisation. Les

variables de crises bancaires et d’inflation ont toujours un impact négatif sur la croissance.

Enfin, on remarque que le R2 a clairement augmenté de la premiére période a la deuxieme

période.

18% de la variabilit¢ de la croissance peut étre a présent expliquée par 1’ensemble nos
variables explicatives. Cette hausse se justifie par le fait que le développement financier soit

devenu significatif en deuxiéme période et impacte positivement la croissance.

Pour conclure, nos résultats empiriques confirment bien le rdle positif que joue le

développement financier sur le taux de croissance.

La libéralisation quant a elle, n’a pas beaucoup d’effets sur la croissance (faible niveau de

significativité).

De plus, comme prédit dans la section 1, les cotlits économiques des crises et un taux élevé

d’inflation ont eu un effet négatif sur le taux de croissance peu importe la période.

Par ailleurs, ’investissement direct étranger et 1’ouverture commerciale contribuent toujours

positivement a la croissance économique.

Enfin, a la lumicre de tout ce qui a été avancé précédemment, nous pouvons conclure
qu’effectivement, la libéralisation financiére a elle seule, impacte d’une certaine manicre la
croissance économique et peut jouer un role positif a condition que certaines exigences

macroéconomiques, fiscales et réglementaires soient réunies.

37



Conclusion générale

Cette ¢tude nous a permis de mettre en lumiére la relation existante entre la libéralisation

financiére et la croissance économique dans les pays émergents.

Grace a la littérature, nous avons pu nous faire une idée générale de ce qu’est la
libéralisation financiére et de ce qu’elle implique. Par ailleurs, les effets de la libéralisation

financiére sur la croissance économique restent trés contrastés.

Les expériences de développement de nombreux pays émergents durant les années 1960 et

1970 ont conduit a des résultats différents en terme de croissance économique.

Malgré le fait que la libéralisation financiére puisse dans certains cas étre a 1’origine
d’instabilité économique, elle peut étre un succes si elle respecte certaines conditions. En
effet, la réussite des politiques de libéralisation dépend, non seulement du cadre institutionnel
(applicabilit¢ de loi, qualité¢ de la bureaucratie), de I’établissement d’un environnement

macroéconomique stable.

De plus, il a été¢ démontré qu’une libéralisation financiere mal maitrisée et prématurée figure
comme 'un des facteurs majeurs de la montée de I’instabilité économique et financiere dans

les pays émergents.

L’analyse des conséquences de la libéralisation financiére sur la croissance économique est
encore largement ouverte dans la mesure ou les travaux empiriques existants peuvent encore
étre améliorés. En effet, ces analyses permettent, pour la plupart, de poser des questions

pertinentes mais n’apportent pas de réponses univoques.

Pour finir, sous I'impulsion des institutions financieres internationales (Fonds Monétaire
Internationale et la Banque Mondiale) et sous 1’égide de la globalisation financiére qui a ce
jour, prend de plus en plus de I’ampleur, la libéralisation financiére est devenue un
phénoméne de mutation mondiale et une condition sine qua non pour tendre vers un

développement économique.
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ANNEXES

Annexe A : Liste des pays et des dates de libéralisations

Pays Date de libéralisation financiére (Totale)
Zimbabwe (1991 libertion partielle)
Afrique du Sud (1980 liberalisation partielle)
Maroc 1988
Egypte 1992
Ghana 1993
Kenya 1995
Nigeria 1995
Tunisie 1995
Cote d'lvoire 1995
Algérie -
Brésil 1991
Colombie 1991
Pérou 1992
Venezuela 1990
Argentine 1989
Chili 1989
Mexique 1991
Jamaique 1991
Trinidad & Tobago 1997
Uruguay -
Costa Rica -
Bolivie -
Equateur -
Indonesie 1989
Philippines 1987
Thailande 1985
Bangladesh 1991
Pakistan 1991
Inde 1986
Malaisie 1987
Sri Lanka 1991
Republique de Corée 1984

Source : Bekaert et al (2005)

Annexe B : Liste des variables utilisées dans le modéle

Type de variable Variables

Dépendante Taux de croissance du PIB/hab (% annuel)

Financiéres (explicatives)  Libéralisation financiére (KAOPEN)
Développement financier (FD)

Controle (explicatives) Inflation, prix a la consommation (% annuel)
Commerce de marchandises (% du PIB)
Crises bancaires (Banking crisis dummy)
Investissement direct étranger (% du PIB)

Source: Banque mondiale



Annexe C : Statistiques descriptives (1980-1997 et 1998-2016)

## 3.1.1. Stats par groupe 1((1980-1997)
describe(chloe.pd80_97) %>% select(-c(vars,trimmed:mad,range))

|

| Kaopen
|

| DevFin

Inflation

1.3947336
0.2846344
0.2276880
91.4842626
1.2655334

0.1736111

| 151:3337697_

! sd median min max
i <dbl> <dbl> <dbl> <dbl>
"Ti 43787198  1.9017749  -15.45036881  1.158487e+01
i i 0.2844742  0.1658088 0.00000000  1.000000e+00
i i 0.1000576  0.2024281 0.08281633  6.228805e-01
i 11564.2775937 12.2845578 -0.80587970  1.174964e+04
i i 1.7008565  0.7251595 -2.06971304  1.741706e+01
i f 03791040  0.0000000 0.00000000  1.000000e+00
J:ﬁi 271993907  48.8191065 6.32034332  1.921141e+02

## 3.1.2. Stats par groupe 2 (1998-2016)
describe(chloe.pd98_16) %>% select(-c(vars,trimmed:mad,range))

|

| Kaopen
|

| DevFin

]

| Inflation
I

IIDE

I

| Crisis

I

: OpenCo

<dbl>}

566
606
448

mean | sd median min max

<dbl> | <dbl> <dbl> <dbl> <dbl>
2.34814471 iﬁ “:3.7104537 2.6876486 -18.49113627 18.0659669
0.45524720 E §0.3152592 0.4156305 0.00000000 1.0000000
0.31594560 E 50.1 627406 0.2763592 0.08763383 0.8589022
7.39641733 E 1:3.8050452 5.0239425 -30.85615739 254.9485348
2.70562534 E 52.434551 5 2.0647098 -7.38997751 12.1966294
0.07589286 E 30.2651 227 0.0000000 0.00000000 1.0000000
64.98777603 : 3:2.0484803 59.4646993 16.43858493 220.4073501

skew
<dbl>

-0.6973452
1.0740731
1.2802232

13.8235915
3.1594287
1.7189071

1.4991065

skew
<dbl>

-0.8619850
0.4853137
1.1894940

11.9843175
1.2013123
3.1921863

1.8436960

kurtosis
<dbl>

1.128261
0.207463
1.753515
215.258779
17.782087
0.956311

4.401400

kurtosis
<dbl>

4.888219
-1.128669
1.138719
192.300989
2377173
8.208391

5.229980

»

Annexe D : Test d’héterogeneité specifique GHM (Gourieroux, Holly & Monfort) (1980-
1997 et 1998-2016)

## 4.1.1. Tests des effets individuels & temporels groupe 1 (1980-1997)
plmtest (PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo,
data=chloe.pdB80_97,effect="twoways", type="ghm")

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (CGourieroux, Holly
## and Monfort) for unbalanced panels

## data: PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo
## chibarsq = 95.541, df0 = 0.00, dfl = 1.00, df2 = 2.00, w0 = 0.25,
## wl = 0.50, w2 = 0.25, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

## 4.1.2. Tests des effets individuels & temporels groupe 2 (1998-2016)
plmtest (PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo,
data=chloe.pd98_16,effect="twoways", type="ghm")

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Gourieroux, Holly
## and Monfort) for unbalanced panels

## data: PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo
## chibarsq = 159.44, df0 = 0.00, dfl = 1.00, df2 = 2.00, w0 = 0.25,
## wl = 0.50, w2 = 0.25, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects
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Annexe E: Test d’héterogeneité individuelle KW (King & Wu) (1980-1997 et 1998-2016)

## 4.2.1. Tests des effets individuels groupe 1 (1980-1997)
plmtest (PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo,
data=chloe.pd80_97,effect="individual", type="kw")

## Lagrange Multiplier Test - (King and Wu) for unbalanced panels

## data: PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo
## normal = 9.368, p-value < 2.2e-16
## alternative hypothesis: significant effects

## 4.2.2. Tests des effets individuels groupe 2 (1998-2016)
plmtest (PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo,
data=chloe.pd98_16,effect="individual", type="kw")

##

## Lagrange Multiplier Test - (King and Wu) for unbalanced panels
##

## data: PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo
## normal = 8.3387, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

Annexe F : Modéele a effets fixes (FE) vs aléatoires (Test d’Hausman)

## 4.4.1. Test de Hausman (HO: random vs Hl: fixed) -> groupe 1 (1980-1997)

out.feB0_97 <- plm(PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo,
data=chloe.pd80_97,effect="twoways",model="within")

out.reB0_97 <- plm(PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo,
data=chloe.pd80_97,model="random")

phtest(out.fe80_97, out.reB0_97)

##

## Hausman Test

##

## data: PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo
## chisqg = 237.14, df = 6, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: one model is inconsistent

## 4.4.2. Test de Hausman (HO: random vs Hl: fixed) -> groupe 2 (1998-2016)

out.fe98_ 16 <- plm(PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo,
data=chloe.pd98 16,effect="twoways",model="within")

out.re98_16 <- plm(PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo,
data=chloe.pd98_16,model="random")

phtest (out.fe98_16, out.re98_16)

## Hausman Test
## data: PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo

## chisq = 76.53, df = 6, p-value = 1.858e-14
## alternative hypothesis: one model is inconsistent
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Annexe G : Test de corrélation spatio-temporelle des résidus (Test de Pesaran)

##

## Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

##

## data: PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo
## z = -2.4405, p-value = 0.01467

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

## 4.5.2. Test de corrélation spatio-temporelle des résidus groupe 2 (1998-2016)
pcdtest (out.fe98_16, test="cd")

##

## Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

##

## data: PIB ~ Kaopen + DevFin + Inflation + IDE + Crisis + OpenCo
## z = -2.3682, p-value = 0.01788

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Annexe H : Test d’hétéroscédasticité des résidus (Test de Breusch-Pagan)

## 4.7.1. Test de Breusch-Pagan(BP) pour 'hétéroscédasticité groupe 1 (1980-1997)
bptest(out.fe80_97, studentize=FALSE)

##

## Breusch-Pagan test

##

## data: out.feB0_97

## BP = 17.196, df = 6, p-value = 0.00859

## 4.7.2. Test de Breusch-Pagan(BP) pour 'hétéroscédasticité groupe 2 (1998-2016)
bptest(out.fe98_ 16, studentize=FALSE)

##

## Breusch-Pagan test

##

## data: out.fe98_16

## BP = 55.267, df = 6, p-value = 4.093e-10



Annexe I: Test de corrélation sérielle des résidus (Test de Wooldridge)

## 4.6.1. Test de Wooldridge pour la corrélation sérielle
pwartest (out.fe80_97)

##

## Wooldridge's test for serial correlation in FE panels
##

## data: out.feB0_97

## F = 7.0359, dfl = 1, df2 = 458, p-value = 0.008267

## alternative hypothesis: serial correlation

## 4.6.2. Test de Wooldridge pour la corrélation sérielle
pwartest (out.fe%98_16)

##

## Wooldridge's test for serial correlation in FE panels
##

## data: out.fe98_16

## F = 6.4475, dfl = 1, df2 = 364, p-value = 0.01153

## alternative hypothesis: serial correlation

groupe 1 (1980-1997)

groupe 2 (1998-2016)
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