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Résumé : Dans le présent article, sur un panel de 21 pays de la région MENA, nous avons
examiné les facteurs macroéconomiques et institutionnels explicatifs du développement financier.
Nos résultats par la méthode des Moindres carrés généralisés réalisables (MCGR) établissent
I’importance déterminante relative des variables institutionnelles pour le développement financier.
Nos résultats €talent également le role déterminant de I'ouverture financiere dans I’explication du
développement bancaire dans la région MENA, en particulier dans les pays pétroliers.
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Abstract: Using a panel of 21 MENA countries, this paper investigates and examines
macroeconomic and institutional determinants of financial development in this region. The
foremost results of panel data technique highlight the critical importance of the institutional
variables, as captured by the capacity of government to formulate and implement sound policies
and the respect of institutions by both citizens and the states. Other main results focus the important
position of the financial openness in determining the banking development in MENA region,
particularly in petroleum countries.
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I- Introduction:

Depuis plus de deux décennies, une littérature abondante accentue le role du
développement financier dans la relance de la croissance économique [King et Levine
(1993a, b)'; Levine (1997),...]. Cependant, des divergences considérables sont observables
entre les pays, certains ont des systemes financiers trés développés alors que d’autres ont,
relativement, des systémes financiers plus faibles. Etant donnée cette divergence,
I’identification des déterminants du développement financier s’avére d’une importance
cruciale. C’est dans cette lignée d’i1dée que s’est développé un courant de recherche, ayant
pour principal objet I’examen des facteurs explicatifs du développement financier [La Porta
et al. (1997); Beck et Levine (2003); Chinn et Ito (2002, 2006); Love et Mylenko (2003);
Djankov et al. (2007); Baltagi et al. (2009); Law et Azman-Saini (2008); Yartey (2008);
Cherif et Gazdar (2010); Gazdar (2011); Beji (2009)].

La présente contribution s’insert dans le contexte de la littérature sur les
déterminants du développement financier, et s’assigne comme objectif de s’interroger sur
les principaux facteurs macroéconomiques et institutionnels déterminants du
développement financier dans les pays de la région du Moyen Orient et Afrique du Nord
(MENA) pris dans leur ensemble ainsi que dans ces deux sous échantillons, pays pétroliers
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et non pétroliers. Un examen qui permet la compréhension du réle du développement
financier dans les économies de la région. De plus, cet examen devra nous permettre de
discerner une explication au retard pris par les systémes financiers de la région, qui
demeurent au dessous des pays de I’OCDE, des pays Américains et méme des pays
Asiatiques.

Sur un Panel de 21 pays de la région MENA, en utilisant la méthode des moindres
carrés généralisés réalisables, nous analyserons le poids des différents facteurs
macroéconomiques et institutionnels dans 1’explication du développement financier.
Néanmoins, 1’absence des marchés financiers actifs dans la majorité des pays de la région,
nous a contraint a ne prendre en considération que les indicateurs du développement du
secteur bancaire, a la fois en terme de mobilisation et d’attraction de 1’épargne et en terme
d’allocation des ressources.

La seconde section présente une bréve revue de littérature, une troisiéme présente
I’état du développement financier dans la région MENA avec un classement des pays qui
en découle. La quatrieme section présente le modele économétrique, les données et la
méthodologie. Une cinquieme, rapporte les résultats et leur interprétation. Le texte se
termine par une conclusion et des recommandations visant 1’amélioration du
développement financier dans la région MENA.

II. Revue de littérature:

Les pistes de recherche, sur ce sujet, présentent une grande diversité. Vers la fin des
années quatre vingt dix, certains des travaux traitant des déterminants du développement
financier se sont focalisés sur des aspects historiques, relatifs a la colonisation notamment.
Dans ce contexte, on distingue deux principales théories. Une premiere théorie du droit et
de la finance qui accentue le role des différences, a 1’origine, des systeémes juridiques dans
I’explication de I’hétérogénéité des niveaux de développement financier. Elle considere,
I’identité¢ du colonisateur comme origine des systemes judiciaires des pays [La Porta et al.
(1996, 1997)*, Beck et Levine (2003)*]. La seconde théorie est celle des dotations initiales
développée par Acemoglu et al. (2001)*. Elle explore le role de I’environnement sanitaire et
des facteurs géographiques que rencontrent les colons dans les pays colonisés et ceux dans
la détermination des institutions actuelles. Ils soulignent que les dotations initiales
définissent le type de stratégie de colonisation a adopter, une stratégie d’extraction ou une
stratégie de peuplement, qui influence la formation et la définition de I’efficacité des
institutions actuelles y compris les institutions financiéres. A la différence de la théorie du
droit et de la finance, la théorie des dotations initiales ne réserve aucune importance a
I’identité du colonisateur. Néanmoins, ces deux théories se basent sur des facteurs
structurels, dont I’importance s’évanouit avec le temps, pour ’explication des divergences
du développement financier.

En critiquant, principalement, la premiere théorie du droit et de la finance, Rajan et
Zingales (2003)° développent une théorie des structures politiques qui accentuent le role
des forces politiques en tant que des facteurs variables pouvant exercer un impact
considérable sur les institutions, y compris les institutions financiéres®.

Cependant, ces facteurs historiques et politiques ne suffisent pas a eux seuls a
I’explication de I’hétérogénéité dans le développement financier entre les pays. A cet effet,
des travaux empiriques ont ét¢ développés, intégrant en plus de 1’origine légale, d’autres
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facteurs macroéconomiques et institutionnels, variables dans le temps, pouvant exercer une
influence sur le développement financier.

La vérification empirique, de I’apport de la théorie du droit et de la finance, par La
Porta et al. (1997), est opérée a travers une exploration des déterminants juridiques du
financement externe des entreprises, sur un €chantillon de 49 pays. Ils ont établi que les
pays, au Droit Civil francais, ont a la fois de faible protection des investisseurs et des
marchés financiers les moins développés, notamment comparativement aux pays de la
Common Law’. Par conséquent, ’origine du droit et la qualité d’exécution des lois sont des
déterminants importants du développement financier.

En explorant I’'impact de la qualité des textes de lois et de I’efficacité de leur
application sur la possibilité de lever des fonds externes par les entreprises, Pistor et al.
(2000)® confirment le résultat de La Porta et al. (1997). Ils trouvent que I’une des
contraintes au développement financier est I’absence d’institutions légales efficaces.
L’efficacité juridique posséde un pouvoir explicatif important du ratio des crédits au secteur
privé et du ratio de capitalisation boursiére, comme mesures du financement externe.

En plus de ces variables juridiques, I’ouverture financiere et I’ouverture commerciale
jouent aussi un role crucial dans la détermination du développement financier. La
libéralisation financieére a constitué, pendant longtemps, I’objet de prédilection de débats
¢conomiques fervents. L’importance de son réle dans le développement financier a été
discutée initialement par McKinnon (1973) et Shaw (1973), qui sont d’ailleurs les
fondateurs de la théorie de la libéralisation financiére. D¢s lors, la libéralisation financiére
ou I’ouverture financiere constitue une variable déterminante du développement financier
[Chinn et Ito (2002); Baltagi et al. (2007, 2009)].

Toutefois, Rajan et Zingales (2003) suggérent que 1’ouverture financiére ne sera
bénéfique au développement financier que si elle est couplée a une ouverture commerciale.
IIs stipulent que les groupes d’intérét, en particulier, les entreprises industrielles et
financieres déja établies s’opposent au développement financier dans la mesure que ce
dernier crée des opportunités pour 1’établissement de nouvelles entreprises qui érodent les
rentes des entreprises en place et sont particuliérement une source de concurrence accrue.
Pour remédier a ces oppositions, Rajan et Zingales (2003) suggerent 1I’ouverture simultanée
du commerce et du systeme financier, une condition rejetée par de nombreux auteurs.
Chinn et Ito (2006)° sur un panel de 108 pays couvrant la période de 1980 a 2002, trouvent
que I'ouverture financicre est positivement corrélée au développement financier, mesuré
par les crédits au secteur privé en pourcentage du PIB, et ce indépendamment de
I’ouverture commerciale, sous condition d’un développement 1égal et institutionnel.

Dans le méme sens, Baltagi et al. (2007)'%, suggére que I’ouverture simultanée
pourrait méme étre néfaste au développement financier. Sur un panel de pays en
développement, les auteurs ont exploré la relation entre le développement financier, les
institutions, 1’ouverture commerciale et la libéralisation financiére. Dans le but de vérifier
I’hypothése de Rajan et Zingales, ils ont introduit deux variables mesurant 1’ouverture
commerciale et I’ouverture financiére ainsi qu’une troisi¢me variable interagissant ces deux
premieres. Les résultats d’estimation, par la méthode des moments généralisés sur panel
dynamique, montrent que ’ouverture financiére ainsi que 1’ouverture commerciale sont
positivement ajustées au développement bancaire et au développement du marché financier
dans les pays en développement. En revanche, la variable d’interaction n’exerce pas
d’effets significatifs, rejetant ainsi ’hypothése de la nécessité d’ouverture simultanée du
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commerce et des systemes financiers. Ils montrent que les deux ouvertures sont des
substituts. Un résultat confirmé par Baltagi et al. (2009)"".

Lorsqu’on considere les pays du MENA, Deffet des deux ouvertures, financicre et
commerciale, ne semble pas totalement conforme aux résultats de Baltagi et al. (2007). En
effet, Gazdar (2011) ' trouve que I’ouverture financiére est plus bénéfique pour le
développement bancaire, alors que 1’ouverture commerciale n’exerce d’effet positif et
significatif que sur le développement des marchés financiers.

Outre ces facteurs macroéconomiques, la disponibilité de I’information sur le
crédit, reflétée par la présence des registres de crédits publics ou privés, joue un role
déterminant dans la relance du développement financier, en particulier le financement
bancaire du secteur privé [Love et Mylenko (2003) et Djankov et al. (2007)]. En effet, ces
agences sont définies comme étant des bases de données de propriété publique ou privée
dont la vocation est de collecter des informations sur la situation financiere des emprunteurs
auprés du secteur bancaire. Leur role principal est 1’échange d’informations entre les
banques et les institutions financiéres'.

Via une analyse couvrant un échantillon de 129 pays, Djankov et al. (2007) trouvent
que la présence des registres de crédits semble plus importante pour le développement
financier mesuré par les crédits au secteur privé dans les pays a faible revenu
comparativement a la qualité d’exécution juridique qui exerce un role déterminant dans les
pays les plus riches

Plus récemment, un courant de recherche empirique, sur les déterminants du
développement financier, s’est développé autour de 1’idée selon laquelle la présence
préalable d’une infrastructure institutionnelle de qualité est un facteur déclencheur du
développement financier. Ce courant ne se limite pas aux seules institutions légales, mais
prend en considération I’ensemble des institutions politiques, légales et administratives du
pays [Baltagi et al. (2007); Law et Azman-Saini (2008); Yartey (2008); Cherif et Gazdar
(2010); Gazdar (2011) et Beji (2009)].

Law et Azman-Saini (2008)'* en explorant un panel de 63 pays sur la période 1996-
2004 et en utilisant la méthode des moments généralisées sur panel dynamique, établissent
que la qualité institutionnelle -mesurée par les six indicateurs de gouvernance de
Kaufmann, qui par la suite ont €té reconstruits en deux indices synthétiques- exerce un
impact positif sur le développement bancaire tandis qu’elle n’est d’aucune importance pour
le développement du marché financier. Aussi, ils soutiennent que les degrés de stabilité
politique, de respect des lois et d’efficacité de la gouvernance sont plus significativement
corré¢lés au niveau du développement financier. Ainsi, leurs résultats viennent en
confirmation de ceux de La Porta et al. (1997) et de Pistor et al. (2000), ayant trouvé que la
qualité des textes de lois joue un role déterminant du développement financier.

Yartey(2008)'°, dans le but d’apprécier la qualité institutionnelle, étudie ’impact du
développement institutionnel °sur le développement du marché financier, en utilisant des
indicateurs institutionnels de la base de données International Country Risk Guide (ICRG).
Ses résultats montrent que la qualit¢ institutionnelle affecte positivement et
significativement le développement des marchés financiers. En revanche, Cherif et Gazdar
(2010)"” trouvent que la qualité institutionnelle n’exerce pas d’effet significatif sur le
développement des marchés financiers dans la région MENA. Néanmoins, elle demeure un
déterminant significatif du développement bancaire [Gazdar (2011)], rejoignant de ce fait le
résultat de Law et Azman-Saini (2008).
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Baltagi et al. (2007), trouvent que la qualité institutionnelle exerce une influence
positive sur le développement bancaire- mesuré par les crédits au secteur privé- et le
développement du marché financier- mesuré par le nombre de sociétés cotées- dans les
pays en développement et ceux indépendamment de 1’ouverture financiere et commerciale.

Malgré le role, vraisemblablement important, de la qualité institutionnelle dans
I’explication des divergences dans le développement financier, Beji (2009)'® ne trouve pas
de fondement statistique pour ce résultat. Sur un échantillon des pays du Sud de la
Méditerranée, il trouve que la relation entre le développement financier et le développement
institutionnel est statistiquement non significative. Cependant, la comparaison des
classements de ces pays, en matiere de développement institutionnel et de développement
financier, confirme que ces deux critéres vont parfaitement de pair.

En résumé, ’essentiel de ces travaux accentuent, principalement, le role déterminant
de la qualité institutionnelle, de I’ouverture financiere et de 1’ouverture commerciale dans le
développement financier.

I11. Développement financier dans la région MENA:

Empiriquement, 1’appréciation du développement financier dans la région MENA et
la compréhension des divergences entre ses différents pays, nous suggerent le choix de
quatre indicateurs du développement financier, en particulier bancaire, agrégés par la suite
en un seul indice synthétique'”. Ce dernier devra nous informer sur le niveau global du
développement financier dans les pays de la région. Ces indicateurs reflétent, d’une
maniere générale, le niveau du développement des systemes financiers a travers leurs deux
principales fonctions de mobilisation et d’allocation des ressources, via le secteur bancaire.

Le premier indicateur est le taux de liquidité de I’économie que mesure le rapport de
la masse monétaire (M2) au PIB, indiquant la part des actifs liquides dans 1’économie. Il
mesure le degré de monétisation de I’économie ou la taille du systeéme financier. Le second
indicateur est la quasi monnaie (QM) rapportée au PIB, indiquant le degré d’attraction de
I’épargne de long terme par le secteur bancaire. Ces deux premiers indicateurs ne
concernent que la fonction de mobilisation des ressources par les institutions financieres.

Quant a la fonction d’allocation des crédits, elle est mesurée également par deux
indicateurs, les crédits intérieurs a I’économie (DC) en pourcentage du PIB et les crédits au
secteur privé (PC) en pourcentage du PIB.

Les 21 pays de la région®” présentent des disparités considérables en matiére de
développement financier. Le taux moyen de liquidité de 1I’économie dans la région MENA
est de 71,44% avec un écart-type de 43,51%. Son niveau le plus faible de 10,45% est
enregistré en Iran en 2011, contre un taux de 247,82% du PIB enregistré au Liban en 2010,
représentant le taux de liquidité de I’économie le plus ¢élevé de 1’échantillon.

Le niveau moyen de mobilisation de 1’épargne, par le secteur bancaire, est de
47,03% du PIB avec un écart-type de 43,55%. Le plus faible taux est enregistré en Irak en
2000, qui est de 0,025%, alors que le taux le plus ¢€levé est de 237,58% enregistré au Liban
en 2010. Indiquant I’existence des divergences importantes en matiere de mobilisation des
ressources par les systémes financiers de 1’échantillon.

Les mémes divergences, aussi marquées, apparaissent en maticre d’allocation des
crédits par les secteurs bancaires. Les crédits intérieurs a 1’économie représentent en
moyenne dans la région MENA, entre 1996 et 2011, 53,30% du PIB avec un écart-type de
45,42%. Ce ratio est parfois de signe négatif pour certains pays: Algérie, Irak, Arabie
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Saoudite et Libye, indiquant une demande de crédits négative, i.e que le secteur bancaire
capte systématiquement des dépots nets, du fait de 1’aisance financiere dont jouissent ces
pays, essentiellement exportateurs de pétrole. A cet effet, le plus faible niveau des crédits
bancaires a I’économie est enregistré en Libye en 2011, soit (-102,81%) du PIB, contre un
taux de plus de 191% du PIB enregistré au Liban en 2001.

Une appréciation du degré de développement financier, quant a sa fonction
d’allocation des ressources, devient plus évidente a travers la péréquation des crédits
bancaires par secteur d’activité. En effet, les crédits bancaires consentis au secteur privé
représentent en moyenne 43,86% du PIB, avec un écart-type de 29,22%. Le plus faible
niveau est enregistré en Irak, alors que le secteur privé en Malte est le moins contraint en
termes d’acces au crédit bancaire avec un ratio en pourcentage du PIB de 133,65%.

Le niveau global du développement financier de chaque pays est reflété par un indice
synthétique (FDI), calculé par la méthode d’analyse en composantes principales sur la base
des quatre indicateurs précédents. Nous avons, par la suite, centré et réduit I’indice
synthétique par rapport a la moyenne et a 1’écart type de 1’échantillon.

Pour I’ensemble de I’échantillon étudié, 1’indice synthétique calculé FDI affiche 131
scores supérieurs a z€ro (une moyenne de I’indice normalis€) et 205 scores négatifs. La
valeur la plus élevée de I’indice, par pays, est de 3,41, qu’enregistre le systéme financier du
Liban en 2010, contre un niveau le plus faible enregistré en Libye en 2006, soit une valeur
négative de 1,61.

Entre les deux extrémités, on retrouve les systémes standards®', qui sont ceux qui
enregistrent des niveaux moyens de développement financier, donc un indice égal a zéro ou
aux alentours de zéro. Le systéme financier tunisien est celui qui se rapproche le plus de ce
standard en 2002 avec un indice de 0,0034.

Suivant 1’indice global moyen du développement financier par pays, nous
distinguons cinq groupes de pays (voir la figure n°1). Un premier comprenant les pays
financierement les plus développés de la région MENA, avec un indice moyen entre (+1) et
(+2,8). Ce groupe n’est composé que de trois pays non pétroliers, avec en premiere position
le Liban (+2,743), suivi par Malte (+1,93), puis par la Jordanie (+1,062). Le second groupe
est celui des pays financierement développés dont I’indice moyen se situe entre (+0,1) et
(+0,99). On retrouve en premiere position, Israél avec un indice de (+0,86) suivi
respectivement par ’Egypte, le Koweit, le Maroc et le Bahrein.

Au niveau moyen de développement financier ou, les systémes financiers sont
communément qualifiés de standard, se trouve exclusivement la Tunisie avec un score
moyen de 0,00058.

Les pays financierement les moins développés constituent le quatrieme groupe avec
des indices compris entre (-0,1) et (-0,6). Ce groupe de pays est le plus large, comprenant
en premiére position le Qatar avec un indice de (-0,231) suivi respectivement des Emirats
Arabes Unis, Djibouti, Turquie, Oman, Syrie et Arabie Saoudite.

Alors que le dernier groupe, comprend les pays qui sont financierement sous
développés de 1’échantillon dont les indices moyens sont compris entre (-0,61) et (-1,22).
L’Iran occupe la premiére position dans ce groupe avec un indice moyen de (-0,693), suivi
respectivement par 1’ Algérie avec un indice de (-0,812), la Libye, le Yémen et I’Irak.

Cette divergence des niveaux de développement financier pourrait étre expliquée par
de nombreux facteurs. La section suivante est alors consacrée a ’examen des déterminants
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du développement financier dans la région MENA, a travers un modele économétrique
visant I’explication des divergences dans le développement financier.

IV. Présentation du modéle économétrique: données et méthodologie

Le modele concerne un panel de 21 pays de la région MENA, et couvre la période
allant de 1996 a 2011. Outre la prise en compte de 1’échantillon complet des pays de la
région, nous avons, aussi, décomposé cet ¢chantillon en deux groupes, celui des « pays
pétroliers »** du MENA et celui des « pays non pétroliers »> et ceux sur la méme période
d’analyse. L’objectif visé a travers cette décomposition est de vérifier si les déterminants du
développement financier dans les pays pétroliers différent comparativement a ceux des pays
non pétroliers du MENA.

IV.1. Nomenclature du modéle empirique: présentation des variables et des données

La variable du développement financier (FD) est la variable dépendante, elle est
représentée par cing variantes, soit par I’indice synthétique du développement financier
(FDI), soit par 'un des quatre indicateurs désagrégés”®. Les données relatives a ces
indicateurs sont tirées des bases de données de la Banque mondiale, Développement
Financier Global pour les crédits au secteur privé et Indicateurs du Développement dans le
Monde pour les autres variables. En effet, ces différentes variables dépendantes, indiquent
en principe le développement de I’intermédiation financicre et non pas le développement
financier dans sa globalité. Ceci est 1i¢ a la disponibilité des données couvrant un nombre
important des pays de la région. De plus, I'intermédiation financicre, en particulier
bancaire, demeure la principale source de financement des économies du MENA. Les
données sont disponibles sur la période (1996-2011).

» Les variables Explicatives ou variables de design: Nous mobilisons, dans le
présent modele, cinqg catégories de variables explicatives construites a base d’agrégation de
plusieurs indicateurs: du degré d’ouverture et d’intégration financiere internationale, du
niveau d’ouverture commerciale, du niveau de développement et de la qualité¢ des
institutions (ou qualité de la gouvernance), du développement bancaire et de la disponibilité
de [l’information et 1’accés au crédit, et une variable synthétique indicatrice du
développement économique.

» La variable d’Ouverture Financiére (KAOPEN): clle mesure le degré d’ouverture
financiere ou I’indicateur de libéralisation financiere totale construit par Chinn M. et Ito H.
(2008)* sera utilisé. Plus cet indicateur est élevé, plus le pays est dit financiérement ouvert.
Les affirmations de la théorie de la libéralisation financiere, soutenues par les résultats de
Rajan et Zingales (2003) et Chinn et Ito (2002°°, 2006), entre autres, suggérent un effet
positif de cette variable sur le développement financier. Nous attendons a ce que cette
variable joue un role positif sur le développement de 1’intermédiation financiere dans les
pays du MENA. En effet, I'ouverture financiére devra, théoriquement, créer un
environnement financier plus concurrentiel favorisant la baisse des colits de transaction, et
la disponibilité¢ des instruments financiers plus diversifiés. En revanche, de nombreux
¢conomistes ont souligné que I’ouverture financiére ne pourra stimuler le développement
financier qu’en présence d’une bonne infrastructure institutionnelle [Beji S. (2009)].

» La variable d’Ouverture Commerciale (TO): le degré d’ouverture commerciale
est calculé par le ratio de la somme des exportations et des importations au PIB. Une valeur
¢levée du ratio indique que le pays entreprend des échanges importants avec d’autres pays,
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il est donc commercialement ouvert. Cet indicateur est calculé¢ a base des données de la
base Indicateurs de Développement dans le Monde de la Banque Mondiale. Nous attendons
suivant les résultats de Baltagi et al. (2007, 2009) et Rajan et Zingales (2003), que
I’ouverture commerciale exercera une influence positive sur le développement financier
dans les pays du MENA, sans pour autant étres des compléments.

» Les variables Institutionnelles: ’appréciation de la qualité institutionnelle souléve
des probleémes pratiques inextricables. Pour ¢éluder de telles difficultés, nous allons faire
appel aux indicateurs de la qualit¢ de la Gouvernance de Kaufmann qui reflétent en réalité
la qualité des institutions. Les données sont tirées de la base de la Banque Mondiale,
Indicateurs de Gouvernance dans le Monde, et sont disponible a partir de 1996. Dans cette
¢tude seront utilisées trois indices institutionnels correspondant chacun a un domaine de
gouvernance tels que définis par Kaufmann et al. (2010)*’. A) Processus par lequel les
gouvernements sont sélectionnés, dirigés et remplacés (PGSMR) qui est défini par la
moyenne de deux indices institutionnels élémentaires, Expression et Responsabilité (VA) et
Stabilité politique et Absence de Violence (PS). B) Capacité des Gouvernements a Formuler
et a Mettre en place des Politiques judicieuses (CGFISP) qui est la moyenne des deux
indices élémentaires, Efficacité du Gouvernement (GE) et Qualité de la Reglementation
(RQ). C) Respect des Institutions par les Citoyens et les Etats, défini également par la
moyenne de deux indices institutionnels Etat de Droit (RL) et Contréle de Corruption (CC).
Nous attendons a ce qu’une amélioration dans la tendance des processus politiques, dans la
capacité des gouvernements a ¢€laborer des politiques judicieuses ainsi que du degré du
respect des institutions par les citoyens et les FEtats, influence positivement le
développement financier. Néanmoins 1’intégration des trois indices a la fois dans la méme
régression peut créer un probléme de colinéarité. C’est pourquoi, nous testons par la suite
pour le probléme de colinéarité.

» Variable de disponibilité de I’information sur le crédit, registres de crédits,
(CR): cette variable est binaire, elle prend les valeurs « 0 » ou « 1 ». Lorsque la variable
(CR) est égale a 1, cela signifie qu’il existe un partage ou une disponibilité de I’information
sur le crédit dans le pays en question pendant une année donnée. Leur présence devrait
exercer un effet positif sur le développement financier en permettant de réduire 1’asymétrie
d’information. Les données sont tirées de la base de données construite par Djankov et al.
(2007) pour les années 1996 a 2003, et de la base de Doing Business de 2004 a 2011. Nous
attendons a ce que la présence des registres de crédits dans un pays donné, améliore le
développement financier, en particulier 1’acces au crédit par le secteur privé. Un résultat
tant affirmé par Love et Mylenko (2003)**et par Djankov et al. (2007).

» Variable du Développement économique (GDPPC): en fait, une littérature
abondante avait souligné [’importance du développement ¢€conomique pour le
développement financier [Patrick (1966)*°, Hassan et al. (2011)’°, Yousif Khalifa Al-Yousif
(2002)’', Demetriades et Hussein (1996)°,...]. Pour mesurer le niveau du développement
¢conomique, nous avons utilisé le log du PIB par téte (En US$ courant), données tirées de
la base Indicateurs de Développement dans Monde. Nous escomptons qu’un niveau ¢levé
du PIB par téte améliore la demande des services financiers et donc un développement du
secteur financier.

Nous tiendrons compte aussi du degré de stabilité macroéconomique en introduisant
le taux d’inflation, considéré comme une variable macroéconomique indicatrice, de
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prédilection, dans 1’appréciation des politiques économiques. Dans la mesure ou cette
variable intervient systématiquement dans la détermination de plusieurs autres variables,
monétaire et réelle, de 1’économie. Les donnée y relatives sont tirées de la base de la
Banque Mondiale. Nous prévoyons a ce que le taux d’inflation influence négativement les
activités de mobilisation et d’allocation des ressources.

IV.2. Tests économétriques: Une série de tests habituels a ét¢ menée sur les variables du
mod¢le dans le but de choisir la méthode d’estimation la plus appropriée.

Les résultats du test d’homogénéité de Hsiao indiquent que les échantillons d’étude
se réduisent a des structures de panel a effets individuels dont la dimension temporelle
dépend de la variable du développement financier utilisée [Voir tableau n°1].

Avec FD représentative de 1’'une des variantes du développement financier, le
modele empirique a estimer, est un modéle de panel a effets individuels, dont la structure
générale suivante :

FD, = a, + f,PGSMR,, + B,CGFISP, + . RCSI, .+ f,KAOFEN, + B.TO,. + f.CR,, +
B7ln GDPFC, + faZ; + &

Néanmoins, I’intégration des trois variables institutionnelles dans la méme €équation
crée un probléme de colinéarité. Le résultat du test de colinéarit¢é montre que les deux
variables CGFISP et RCSI représentent une source de colinéarité. Pour pallier ce
probléme, nous avons fait recours a deux autres équations ou on intégre alternativement ces
deux variables.

FD..= a,+ f,PGSMR.. + },CGFISP, + i.KAOPEN, + f,TO,. + f-CR,. + f.In_GDPPC,. +
B2, +¢;, ...(2)

FD,. = a; + ByPGSMR, + ,RCSI,,+ ByKAOPEN,, + ,T0,, + B:CR,, + B;ln_GDPPC,,
B2y + & - (3)

Du moment que le test d’homogénéité nous révele que les données donnent lieu a
une structure de panel a effets individuels, il nous est indispensable de vérifier la
spécification du modele ou plus exactement la nature des effets individuels, s’il s’agit bien
d’effets individuels fixes ou d’effets individuels aléatoires. Nous appliquons pour cette fin,
le test de spécification de Hausman.

Ainsi, les résultats du test nous révelent la présence d’effets fixes et d’effets
aléatoires, suivant la variable dépendante employée et 1’échantillon d’étude pris en
considération. Néanmoins, dans le souci d’avoir des résultats fiables nous avons procédé a
la vérification de 1’état des résidus, en particulier 1I’hétéroscédasticité et 1’auto-corrélation.

L’application des tests d’hétéroscédasticité de Breusch-Pagan (1980) et d’auto-
corré¢lation de Wooldridge(2002) sur panel nous permet de vérifier I’état des résidus. Les
résultats indiquent que les erreurs des trois modeles avec les différentes variantes du
développement financier sont hétéroscédastiques et auto-corrélées. Pour pallier ce
probléme, nous avons procédé a un ajustement, visant, a la fois, la correction de
I’hétéroscédasticité¢ et de 1’auto-corrélation des erreurs, en estimant les modéles par la
méthode des Moindres Carrés Généralisés Réalisables (MCGR).

V. Estimation du modéle et interprétation des résultats :

Le tableau n°1 récapitule les résultats d’estimation des parameétres des modeles (1),
(2) et (3) par la méthode MCGR sur I’échantillon total des pays du MENA ainsi que sur les
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sous-échantillons des pays pétroliers et non pétroliers. Globalement, et mise a part les
variable relatives a D’ouverture commerciale et au développement économique, les
coefficients estimés de toutes les variables explicatives ont les signes attendus dans les pays
du MENA et les pays pétroliers.

Les deux indices institutionnels mesurant la capacité¢ des gouvernements a formuler
des politiques judicieuses (CGFISP) et le degré du respect des institutions par les citoyens
et les Etats (RCSI) sont positivement ajustés au développement financier. Les résultats
d’estimation des modeles (1), (2) et (3) montrent que ces deux indices institutionnels sont
des déterminants importants du développement financier global (FDI), de la taille du
systeme financier (M2 GDP), de la capacité de mobilisation de I’épargne (QM_GDP), du
financement de I’économie (DC_GDP) et du secteur privé (PC_GDP). Ces deux variables
institutionnelles exercent un impact positif sur le développement financier nettement plus
marqué que toutes les autres variables exogénes du modele. Notons que ces résultats sont
particulierement repérables dans les pays pétroliers du MENA comparativement aux pays
non pétroliers.

Quant a Dl’indice mesurant les tendances des processus politiques (PGSMR), il
n’exerce d’impact statistiquement significatif que sur I’indice du développement financier
(FDI) [modele (3)] et sur I’indicateur des crédits au secteur privée (PC_GDP) [mode¢les (2)
et (3)]. Il est, en revanche, le principal déterminant institutionnel du développement
financier dans les pays non pétroliers (Voir tableau n°l, pays non pétroliers). En effet,
I’indice institutionnel (PGSMR) est positivement ajust¢ a des systémes financiers
développés, de taille importante et a des secteurs bancaires trés actifs en termes de
mobilisation de 1’épargne et d’allocation des crédits dans les pays non pétroliers.

Ces résultats nous révelent que parmi les variables institutionnelles, La capacité des
gouvernements a formuler et & mettre en ceuvre des politiques judicieuses, ainsi que le
degré du respect des institutions, constituent les variables institutionnelles déterminantes du
développement financier dans les pays du MENA, en particulier les pays pétroliers. A
I’opposé, la variable représentative des processus par lesquels les gouvernements sont
sélectionnés, dirigés et remplacés s’avére la principale variable institutionnelle
déterminante du développement financier dans les pays non pétroliers.

Nos résultats démontrent I’importance de la crédibilit¢é du gouvernement, en
particulier par le biais de la confiance portée envers son administration, la perception des
politiques favorables au contexte économique ainsi que l’efficience et 1’équité du systéme
judiciaire et le respect des contrats pour la stimulation de I’intermédiation financiere dans
les pays du MENA, notamment les pays pétroliers.

L’ouverture financiere est positivement et significativement associée a des systemes
financiers développés, a haut niveau d’approfondissement et avec des secteurs bancaires
tres actifs en matiere de mobilisation des ressources et de distribution des crédits. Cet effet
positif est nettement repérable pour le développement bancaire dans les pays pétroliers du
MENA [Voir tableau n°1, MENA et pays pétroliers]. Ce résultat est congruent, en quelque
sorte, avec celui de Chinn et Ito (2002) et Baltagi et al. (2009). Cependant, elle n’est,
vraisemblablement, pas reliée au développement financier dans les pays non pétroliers, mis
a part lorsque ceci est mesuré par le degré de mobilisation de 1’épargne de long terme.

Néanmoins, comparativement aux variables institutionnelles, les coefficients
associés a I’ouverture financieére demeurent d’une moindre importance.
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L’ouverture commerciale, a I’opposé des résultats attendus, n’exerce aucun effet sur
le développement financier dans les pays du MENA et les pays pétroliers. Dans les pays
non pétroliers, cette variable macroéconomique est positivement reliée a des systemes
financiers développés, de taille importante et a des secteurs bancaires tres actifs en maticre
d’allocation des crédits. Notons que ces coefficients ne sont pas d’une grande importance.

Nos résultats, dans ce sens, ne se conforment pas aux conclusions de Rajan et
Zingales (2003) qui soutiennent que les ouvertures commerciale et financieére doivent étre
simultanées, pour qu’elles produisent un effet sur le développement financier.

La présence des registres de crédits, dont le principal objectif est de réduire
I’asymétrie  d’information entre préteurs et emprunteurs, est positivement et
significativement liée a des systémes financiers profonds ainsi qu’a des secteurs bancaires
trés actifs en matiere de financement du secteur privé dans les pays du MENA en
particuliers ceux exportateurs de pétrole. En ce sens, nos résultats confirment ceux de Love
et Mylenko (2003) et de Djankov et al. (2007) ayant accentué 1’importance des registres de
crédit pour le développement des crédits au secteur prive. Le développement économique,
mesuré par le PIB par téte, exerce un effet négatif et significatif sur le développement
financier global, la taille des systémes financiers, la capacité des secteurs bancaires a
mobiliser 1’épargne ainsi que sur l’activité des systemes financiers en matiere de
distribution des crédits dans les pays du MENA et les pays pétroliers. Ce résultat pourrait
étre explicable par le fait que la croissance du PIB/téte est accompagnée d’un accroissement
des capacités de financement des agents non financiers de [’économie, qui
vraisemblablement, privilégient le développement d’une microfinance au détriment d’un
systeme financier formel. Ceci est d’autant plus permis par I’abondance des ressources
financiere issues de I’exportation du pétrole. C’est pourquoi, dans les pays pétroliers, I’effet
est significativement négatif.

Au contraire, dans les pays non pétroliers, le développement économique joue un
role trés positif. Les coefficients associés au log du PIB par téte sont positifs est
significatifs quelque soit la variante du développement financier [Voir tableau n°l, pays
non pétroliers].

Les variables institutionnelles se distinguent de I’ensemble des variables exogenes
du mode¢le par leurs effets nets les plus marqués. C’est pourquoi, dans le point suivant, nous
allons considérer dans le détail leurs effets déterminants en désagrégeant les trois variables
en six indices élémentaires.

Analyse détaillée:

La décomposition des indices institutionnels en indices élémentaires devra nous
renseigner davantage sur I’impact de la qualité institutionnelle et sur la composante propre
qui affecte plus spécifiquement le développement financier dans les pays de I’échantillon.

Nous avons procédé de la méme maniere que le modele précédent sur les trois
¢chantillons, pays du MENA, pays pétroliers et non pétroliers. En premier, nous avons testé
la structure homogeéne ou hétérogéne du processus générateur de données, via le test
d’homogénéité de Hsiao. Tout en gardant les autres variables macroéconomiques
inchangées, nous avons désagrégé les trois indices institutionnels en indices élémentaires
qui sont au nombre de six (CC), (GE), (PS), (RQ), (RL) et (VA). Le résultat du test de
Hsiao fait ressortir un modele de panel a effets individuels dont la structure générale est la
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suivante, et la période d’analyse dépend de I’indicateur du développement financier
utilisé (Voir tableau n°2):
FD, = a,+ ,CC;, + f,GE,, + F3 P5;;+ B, RQ;y + BsRL;, + F VA, +[;KAOPEN, + ;T O,

+ BsCRy + Bypln GDPPCy + Byy Zyp + &5 v - (%)

Néanmoins, lorsque la variable du développement financier est représentée par les
crédits intérieurs (DC_GDP), les données ne donnent pas lieu a une structure de panel,
justifiant, ainsi, son absence de 1’analyse.

Nous avons par la suite, appliqué le test de Hausman puis les tests
d’hétéroscédasticité et d’auto-corrélation des résidus sur le modele (4). Les résultats
montrent, que les résidus de ce modéle sont hétéroscédastiques et auto-corrélés. A cet effet,
nous optons pour la méthode d’estimation par les Moindres Carrés Généralisés Réalisables
(MCGR). Le tableau n°2 récapitule les résultats d’estimation.

Les résultats d’estimation indiquent que dans les pays du MENA, pays pétroliers et
non pétroliers, I’indice institutionnel qui affecte le plus le développement financier est 1’état
de droit (RL) et ceux quelque soit la variante du développement financier. Ce qui dénote
I’importance de I’efficience et de I’équité du systeme judiciaire et le respect des contrats et
des conventions pour le développement financier global, la taille du systéme financier, le
degré de mobilisation de I’épargne de long terme ainsi que le financement bancaire du
secteur prive dans les pays du MENA. Par conséquent, nous confirmons les résultats de La
Porta et al. (1997), Pistor et al. (2000), Law et Azman-Saini (2008) ainsi que ceux de
Gazdar (2011).

L’indice d’Efficacit¢ du Gouvernement (GE), constitue le second indice
institutionnel qui exerce une influence positive sur le développement financier. Il affecte
positivement le développement financier mesuré soit par l’indice synthétique (FDI),
I’indicateur de mobilisation de I’épargne ou par I’indicateur des crédits au secteur privé.
Cet effet est nettement repérable en considérant 1’échantillon complet des pays du MENA
et le sous échantillon des pays pétroliers. S’agissant des pays non pétroliers, cet indice
affecte en particulier, le développement des crédits au secteur privé. Des lors, nos résultats
accentuent le role de la qualité des services publics et de I’administration ainsi que le degré
de son indépendance vis-a-vis des pressions politiques dans la relance du développement
financier dans les pays du MENA, en particulier les pays pétroliers.

Malgré qu’il exerce une influence positive sur le développement financier, 1’indice
institutionnel « Voix et Responsabilité » apparait avec des coefficients moins importants
comparativement aux deux premiers indices. Cet effet est remarquable dans 1’échantillon
total, alors qu’il n’exerce d’influence que sur la taille du systéme financier dans les pays
pétroliers et le financement du secteur privé dans les pays non pétroliers.

Néanmoins, notre investigation trouve, ¢galement, d’évidence pour une influence
négative de la qualité institutionnelle, lorsque celle-ci est mesurée par I’indice de controle
de corruption (CC) et I’indice de stabilité politique (PS).

Les coefficients associés a 1’indice de contrdle de corruption sont négatifs et
significatifs, dans I’échantillon des pays non pétroliers du MENA. Ceci indique que des
niveaux ¢€levés de corruption jouent en faveur du développement financier mesuré soit par
I’indice synthétique (FDI), I’indicateur de taille (M2_GDP), I’indicateur de mobilisation de
I’épargne de long terme (QM_GDP) et le financement bancaire du secteur privé (PC_GDP).
Cet effet négatif n’est repérable que dans les pays non pétroliers. Dans les pays pétroliers,
la perception de la corruption apparait significative pour le financement du secteur prive
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avec un signe positif. Dans ce contexte, Bardhan (1997) souligne que la corruption sous
certaines formes peut jouer un rdle de facilitateur des procédures administratives ce qui
peut stimuler le développement financier.

Dans les pays du MENA et les pays pétroliers, la stabilité politique (PS), affecte
aussi négativement le développement financier. Un effet nettement constaté sur le
développement financier global (FDI), la taille du systéme financier (M2 GDP) ainsi que
sur la mobilisation de 1’épargne de long terme (QM_GDP). Notons que ce résultat ne
concorde pas avec celui de Law et Azman-Saini (2008). L’effet négatif de la stabilité
politique est, peut €tre la principale conséquence de son trés faible niveau, au point qu’une
amélioration de la stabilité politique exerce toujours une influence négative sur le
développement financier dans les pays du MENA, en particulier les pays pétroliers.

Quant aux autres variables explicatives, leurs effets sont, globalement, similaires a
ceux de ’analyse agrégée.

En résumé, il est important de souligner que I’effet des différentes variables
explicatives sur le développement financier dans les pays du MENA est véhiculé
principalement par leurs effets sur le développement financier dans les pays pétroliers
comparativement aux pays non pétroliers. De plus, la décomposition de 1’échantillon des
pays du MENA, nous a permis de mettre en évidence la différence remarquable entre les
pays pétroliers et les pays non pétroliers en matiere des déterminants du développement
financier.

V. Conclusion:

Dans cet article, nous avons exploré les principaux déterminants du développement
financier des pays de la région MENA. Compte tenu des grandes disparités qui
caractérisent les systemes financiers de ces pays, nous nous sommes interrogés sur le poids
relatif des différents déterminants macroéconomiques et institutionnels dans 1’explication
de I’hétérogénéité dans le développement financier entre les pays de la région, ainsi que
dans les sous échantillons pays pétroliers et non pétroliers.

La construction d’un indice synthétique du développement financier FDI, pour les
pays qui composent I’échantillon (panel), nous a permis de mettre en évidence de grands
¢carts entre le niveau de développement financier des différents pays et révele une grande
dissimilitude entre eux.

Un modele économétrique, d’un panel de 21 pays de la région MENA qui couvre la
période de 1996 a 2011, avec des variantes a effets fixes et a effets aléatoires, nous a permis
d’analyser les déterminants du développement financier dans la région et d’en déterminer
leurs poids relatifs. Les principaux résultats des estimations effectuées nous permettent
d’aboutir a des explications plausibles aux divergences enregistrées, comparativement aux
résultats des différents travaux empiriques réalisés en ce sens.

Le résultat le plus marqué de cette investigation, indique que la qualité
institutionnelle - mesurée principalement par 1’indice reflétant la capacité¢ des
gouvernements a formuler et a mettre en ceuvre de bonnes politiques ainsi que celui relatif
au degré du respect des institutions par les citoyens et les Etats - constitue le déterminant le
plus significatif du développement financier dans la région MENA, en particulier les pays
pétroliers. Alors que I’ouverture financicre et la disponibilit¢ de la 1’information sur les
crédits viennent juste apres, respectivement.
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Dans les pays non pétroliers, les tendances des processus et des régimes politiques
semblent jouer un réle déterminant du développement financier, suivies par I’ouverture
commerciale et le développement économique.

Ceci démontre I’avantage de la décomposition de notre échantillon en pays pétroliers
et pays non pétroliers, car les déterminants du développement financier divergent
grandement entre les deux groupes.

Les pays ayant des systémes financiers les moins développés, devraient axer leurs
démarches sur le vecteur des principaux ¢léments qui déterminent la qualité institutionnelle,
a savoir 1’¢état de droit et I’efficacité du gouvernement. Une stratégie qui permettrait une
amélioration certaine de I’infrastructure institutionnelle dans les pays de la région MENA.
Et, par le fait méme, une réduction du phénomene de la corruption et une stabilité politique
plus améliorée ce qui exhorte une relance des secteurs bancaires, noyau dur des systemes
financiers d’une manicre générale.

Les résultats de notre travail sont, en partie, congruents avec les enseignements
théoriques et en parfaite cohérence avec les conclusions de certains travaux empiriques.
Néanmoins, des questions importantes demeurent sans réponses, et appellent un
affermissement et un enrichissement de ce travail.

- ANNEXES :

Figure n°01: Indice synthétique FDI moyen du développement financier
dans les pays de la région MENA.
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