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Résumeé :

La relation entre [’intégration financiere et la croissance économique revét toujours un intérét
particulier. Les travaux théoriques et empiriques ont trouvé des résultats mitigés qui peuvent étre classés
en deux catégories : effets négatifs et effets positifs. En fait, certains auteurs ont montré que la
libéralisation du compte de capital n'a pas d'effet significatif sur la croissance économique (Grilli et
Milesi-Ferretti 1995 ; Rodrick 1998 ; Kraay 1998 ; O'Donnell 2001; Edison et al 2002). Néanmoins,
plusieurs études théoriques et empiriques ont affirme que la libéralisation du compte de capital peut aider
les pays a augmenter leur taux de croissance et a améliorer leur niveau de vie (Gurley et Shaw 1955,
McKinnon 1973; Quinn 1997; Levine et Zervos, 1998, Chan-Lau et Chen, 2001 ; Bekaert et al 2005;
Levchenko et al 2008; Mensi et al 2010).

L'objectif de ce travail consiste a étudier les effets de l'intégration financiere sur la croissance
économique dans les trois pays du Maghreb (Algérie, Maroc et Tunisie) et ce, en utilisant la methode de
cointégration des séries temporelles. Les résultats des estimations montrent que l'intégration financiere
affecte positivement, mais un peu différemment, la croissance économique des pays du Maghreb.
Mots-clés : ['integration financiere, la croissance économique, les pays du Maghreb, la cointégration des

séries temporelles.

Introduction

Au cours des deux dernieres décennies, tous les pays développés et en voie de développement ont
libéralisé leurs systemes financiers, éliminé les entraves a la mobilité du capital et réduit les coiits
de 'intermédiation financiere. Ces développements ont conduit a une intégration sans précédent du
systeme financier domestique dans le monde entier. A [’instar d'autres économies en
deéveloppement, les pays du Maghreb ont mis en ceuvre des politiques structurelles et ont modernisé
la réglementation bancaire et financiere en vue de renforcer leurs systemes financiers.

Dans ce contexte, l'étude de la relation entre l'intégration financiere et la croissance
économique revét toujours un intérét particulier (McKinnon et Shaw 1973; Alesina 1994, De
Gregorio 1996; Edwards, 2001, Prasad et al 2003, Dhrifi 2009). Certains économistes considerent
que l'ouverture financiere n'a pas d'effets significatifs sur la croissance (Kraay 1998, Chari et
Henry 2001, Edison et al 2002), d'autres indiquent, toutefois, que la libéralisation du compte de
capital affectent positivement la croissance (Lane & Milesi-Ferretti 2003 ; Klein et Olivier 2008,
Ben Salha 2008).

L objectif principal de ce travail est de mettre en évidence le lien entre le processus
d'intégration financiere et la croissance économique et, par conséquent, d’étudier l'ambiguité
existant. Plus précisément, cette recherche tente d’examiner empiriquement la relation qui existe
entre l'intégration financiere et la croissance économique dans les trois pays du Maghreb (Algérie,
Maroc et Tunisie). 1l tente d'étudier la probléematique suivante : l'intégration financiére permet-
elle aux pays du Maghreb d’améliorer significativement leur taux de croissance économique ?
L’étude empirique est fondée sur les travaux menés par Darrat & Pennathur (2002) et Brezigar-
Masten (2008). En utilisant la méthode de cointégration des séries temporelles durant la période
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1970-2008, les résultats des estimations montrent que l'intégration financiere affecte positivement,
mais un peu différemment, la croissance économique des pays du Maghreb.

Ce travail est structuré comme suit. Dans la 1°° partie, nous essayons de donner une revue de la
littérature concernant le lien entre l'intégration financiére et la croissance économique. La 2™
partie présente la méthodologie et les données de [’étude ainsi que les tests empiriques concernant
les effets de I'intégration financiére sur la croissance économique dans les trois pays du Maghreb.
Enfin, la 3°™ partie présente les résultats de ['estimation.

1. Revue de littérature

Dans la littérature, plusieurs travaux ont étudié le lien entre l'intégration financiere et la
croissance économique. Ils ont souligné que le développement financier est bénéfique pour la
croissance économique (King & Levine, 1993 b). Toutefois, malgré l'existence de nombreuses
contributions concernant la relation entre l'intégration financiere et la croissance économique, les
résultats empiriques sont jusqu'a nos jours ambigus. En fait, Obstfeld (1994) a indiqué que
l'intégration financiere peut stimuler la croissance économique en améliorant l'allocation des
capitaux, a travers la diversification des risques. En revanche, [’étude de Grilli et Milesi-Ferretti
(1995) a confirmé que [’effet a long terme de l'intégration financiere sur la croissance n’est pas
robuste. De plus, ces auteurs ont utilisé dans leur étude empirique un large échantillon de pays
développés et en développement et ont montré que l'intégration financiere n'a pas d'effets
significatifs sur la croissance économique.

En pratique, les études empiriques utilisent les variables proxy des restrictions
gouvernementales sur les flux de capitaux ou des mesures des flux de capitaux internationaux réels.
L’étude de Quinn (1997) est l'un des premiers travaux qui ont traité de la relation entre la
libéralisation du compte capital et la croissance économique. Quinn (1997) a utilisé sa propre
proxy variable pour mesurer le degré de restriction du compte de capital. En utilisant un
echantillon de 58 pays au cours de la période de 1960 a 1989, les estimations empiriques de Quinn
ont affirmé que la libéralisation du compte de capital affect significativement la croissance du PIB
réel per capita.

De méme, Klein et Olivei (1999) constatent que l'effet de I'ouverture du compte capital sur le
développement financier et la croissance économique dans les pays développés durant la période
1986-1995 est statistiquement significatif et économiquement pertinent. En paralléle, Edwards
(2001) a étudié les effets de la mobilité du capital sur la croissance économique en utilisant de
nouvelles données. L'auteur a constaté que le lien entre l'ouverture du compte de capital et la
croissance du PIB est positif dans les pays qui ont un marché financier domestique développé ; par
ailleurs, la libéralisation du compte capital affecte négativement la croissance a des niveaux tres
bas de développement financier domestique.

Ainsi, les travaux empiriques ont trouvé des résultats contradictoires sur les effets de
l'intégration financiere sur la croissance économique. Levine (2001) a montré, en effet, que
l'intégration financiere peut renforcer les systemes financiers nationaux menant a plus
d'investissement, a une allocation plus efficiente du capital et une croissance plus élevée. Toutefois,
Edison & al. (2002) combinent six mesures d'intégration financiere avec différentes techniques
econométriques (MCO, DLS, les méthodes de panel dynamique) afin de tester comment l'effet du
deéveloppement financier sur la croissance peut dépendre de facteurs financiers, institutionnels et
politiques. Leur analyse ne produit pas des résultats robustes, ce qui indique que l'intégration
financiere internationale n'affecte pas significativement la croissance économique.

En étudiant les effets de la globalisation financiere sur les pays en développement, Prasad et al.
(2003) ont démontré que les effets positifs de l'intégration financiere sur la croissance ne
surviennent que lorsque l'intégration financiere est combinée avec un cadre institutionnel
approprié. lls ont affirmé que [’adoption des politiques macroéconomiques saines et l'amélioration
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de l’environnement institutionnel sont des éléments cruciaux pour un pays afin d'attirer des flux de
capitaux les moins volatils et de renforcer la croissance. De l'autres cotés, Brezigar-Masten et al.
(2008) ont étudié les effets non linéaires du développement financier et de l'intégration financiere
sur la croissance économique en Europe et ce, en utilisant les données des niveaux
macroéconomiques et industriels. Les résultats des estimations montrent que les effets non linéaires
sont significatifs dans les pays européens les moins développés qui bénéficient plus de
deéveloppement financier. Cependant, les effets intégration financiere deviennent significatifs a des
niveaux plus élevés du développement financier. De méme, les résultats montrent que l'intégration
monétaire en Europe a contribué significativement a réaliser un degré plus élevé d'intégration
financiere.

Les modeles théoriques ont identifié un certain nombre de canaux (directs et indirects) a travers
lesquels l'intégration financiere peut promouvoir la croissance économique dans les pays en
développement. En fait, cette intégration peut stimuler la croissance directement a travers La
diversification et le partage des risques. Par ailleurs, les effets positifs indirects de l'intégration
financiere sur la croissance économique peuvent se réaliser a travers son impact sur le
développement des marchés financiers nationaux. Donc, on peut dire que [’intégration financiere
affecte positivement la croissance via deux canaux (Brezigar-Masten et al, 2008) :

- Premierement, la concurrence accrue entre les intermédiaires financiers étrangers peut réduire
les cotits de l'intermédiation financiere et augmenter la taille des marchés financiers nationaux. Par
ailleurs, l'intégration financiere peut affecter le marché intérieur grace a l'amélioration du cadre
institutionnel; en d'autres termes, une meilleure réglementation et une bonne gouvernance des
entreprises peut améliorer la stabilité globale et réduire les problemes d'asymétrie d'information.

- Deuxiemement, en permettant l'acces aux marchés financiers étrangers sous la forme de préts
directs étrangers par les intermédiaires financiers.

En général, l'intégration financiere contribue a [’amélioration des systemes financiers
nationaux, [’allocation optimale des ressources financieres et la diversification globale de
l'économie (Manganelli et Popov, 2010).

Enfin, on peut dire que l'impact de l'intégration financiere sur la croissance économique
continue d’étre une des questions les plus débattues parmi les économistes. Ce débat est certes
controversé (Gonzalez-Paramo 2010) : une opinion extréme soutient l'idée que les systemes
financiers intégrés améliorent l'allocation des ressources productives, favorisent l'entrepreneuriat
et l'innovation, renforcent la discipline de marché et aident les pays a se prémunir contre les
fluctuations macroéconomiques (Bailliu 2000; Bekaert, Harvey & Lumblad 2003; Alfaro &
Charlton 2007, Brezigar-Masten et al, 2010); alors que l'autre extréme soutient [’idée que la libre
circulation des capitaux élargit le fossé des richesses entre les pays riches et ceux pauvres et expose
les systemes financiers nationaux au risque d'instabilité (Chan-Lau & Chen, 2001; Nabi & Rajhi
2002; Bouabdellah & al, 2002; Eozenou 2008). En somme, l'intégration financiere offre la
possibilitée d'acces aux marchés mondiaux de capitaux, permet une meilleure allocation de
l'épargne et de l'investissement et propose, ainsi, des instruments plus sophistiqués pour une
meilleure gestion des risques.

Un nombre important et croissant de travaux sont résumés dans le Tableau 1.

Tableau 1: Synthese des études réalisées sur le lien entre l'intégration financiére et la
croissance économique
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Travaux | Pays Période Mesures de | Méthodes Résultats empiriques
d’échantillonna | libéralisation utilisées
ge
Quinn | 65 (20 pays | 1958-1989 IMF measure; Régression en | La libéralisation du compte capital
(1997) | développés, QUINN index coupe a un effet positif sur la croissance
45 pays transversale économique.
émergents)
Klein 93 1986-1995 IMF; SHARE Cross-section; | La libéralisation du compte capital
et OLS; affecte positivement et
Oliver 2SLS significativement sur la croissance
(1998) économique.
Bailiu | 40 pays en | 1975-1995 IMF Dynamic Les flux de capitaux internationaux
(2000) | développeme panel data; stimulant la croissance
nt GMM; OLS economique.
Edwar | 61 to 65| 1975-1997 IMF; Weighted LS; | L’ouverture du compte capital a
ds (économies NUYCO index; Weighted des effets positifs sur la croissance
(2001) | émergentes QUINN index TSTS économique  dans les  pays
et pays deéveloppés et des effets negatifs
deéveloppés) dans les pays a bas niveaux du
développement financier
domestique.
Edison | 57 1980-2000 IMF; OLS;  2S8LS; | L’intégration financiere
et al Mesure de QUINN | GMM; internationale n’affecte pas
(2002) dynamic significativement la  croissance
panel;  cross- | économique.
section
Bekaer | 95 and 75 | 1980-1997 IMF; OLS; GMM; | La libéralisation des marchés de
t et al. | pays QUINN measure cross-section, | capitaux augmente la croissance
(2005) économique reelle.
Brezig | 31 pays | 1996-2004 IMF GMM; cross- | L’intégration financiére affecte
ar- européens country panel | positivement la croissance
Maste économique.
n et al.
(2007)
Honig | 122 1970-2005 IMF; OLS; La libéralisation du compte capital
(2008) QUINN (1997); | variables a des effets positifs sur la
Chinn / Ito (2007) instrumentals | croissance économique.
Xiu 83 (44 pays | 1960-2008 IMF measure GMM L’intégration financiere stimule la
Yang développés croissance économique reelle.
(2010) | et 39 pays
émergents)
"IMF'" : mesure les restrictions sur les opérations en capital publiées par le Fonds monétaire

international dans son rapport annuel sur les régimes et les restrictions de change.

"QUINN index'": mesure l'intensite de la libéralisation du compte capital, cet indice est compris
entre 0 et 4.

"SHARE" représente la proportion d'années au cours desquelles le pays a libéralisé le compte
capital.

"NUYCO index'" mesure le degré de la mobilité du capital, elle peut prendre des valeurs allant de
0 a 4, avec des incréments de 0,5. Une valeur plus élevée de cet indice indique que la degré de la
mobilité du capital est élevé.

"OLS": Ordinary Least Squares estimator.

"28LS": Two-Stage Least Squares estimator.

"Weighted LS"': Weighted Least Squares.

"Weighted TSLS": Weighted Three Stages Least Squares
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Maintenant, nous allons voir l'effet de l'intégration financiere sur la croissance économique les
pays du Maghreb.

2. Les effets de l'intégration financiére sur la croissance économique dans les pays du
Maghreb: une analyse empirique

2.1 Méthodologie et données de 1’étude
2.1.1 Description des données

Notre étude empirique est basée sur l’analyse des séries temporelles annuelles sur la période
1970-2008, qui représente la plus longue période possible pour laquelle des données cohérentes
sont disponibles sur toutes les variables. Les données sont sélectionnées a partir de la base des
données « International Financial Statistics (IFS) », publié par le Fonds Monétaire International,
la base de données « CNUCED », celle « UNCTADstat », et « The Statistical, Economic and Social
Research and Training Centre for Islamic Countries (SESRIC) ».
2.1.2 Meéthodes de 1’étude

Pour déterminer la relation entre l'intégration financiere internationale (IFl) et la croissance
économique dans les trois pays du Maghreb, nous examinons [’équilibre a long terme (la relation
de cointégration) entre le Produit Intérieur Brut (PIB) réel par capita de chaque pays.
Premierement, nous testons la stationnarité des variables dans le modéle (test des racines
unitaires) pour les trois pays. Ensuite, en utilisant l'approche de cointégration de Johansen, nous
étudions la cointégration des variables dans le long terme.
2.2 Spécification du modele

Sur la base des études réalisées par Darrat & Pennathur (2002), Brezigar-Masten et al (2008),
Honig (2008), nous spécifions notre modele qui examine les effets de [’intégration financiere sur la
croissance économique .
Yii=a Xy +pZi;+ &ix i={l,.., N}
Ou Y, est la variable endogéne du modele, elle représente logarithmique du PIB réel par capita
pour le pays i dans l'année t, et N comprend les trois pays du Maghreb : Algérie, Maroc et Tunisie.
L’analyse couvre la période 1970-2008. X;; représente la masse monétaire (M2) par rapport au
PIB, il mesure le développement du systeme financier. Z;; représente l'Investissement Direct
Etranger (IDE) par rapport au PIB, il mesure les flux de capitaux pour les pays. &;; est le terme
d'erreur

3. Les résultats empiriques
En utilisant les méthodes économétriques citées ci-dessus, cette section présente les résultats des
estimations sur la relation entre l'intégration financiere et la croissance économique. Le tableau 2
présente les résultats des tests Dickey-Fuller Augmenté (ADF) et Phillips-Perron (PP) sur la
période 1970-2008 d'estimation.
Tableau 2 : Résultats du test des racines unitaires (test de non-stationnarité)

Variables Test ADF Test PP
1)- Variables dans le niveau

Y A -2.229042 -2.030792
Y M -1.559529 -1.311429
YT -3.098938 -2.736823
X A 0.023264 -0.047466
XM -0.967521 -0.948684
XT -0.485230 -0.519604
Z A -1.551598 -2.828671
Z M -1.132576 -2.348991
ZT -2.216551 -2.066175
2)- Variables dans la 17

différence
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Y A -3.537845%* -3.762467***
Y M -8.760726*** -9.014374***
YT -3.852350%*** -3.795055%**
X A -4.602136%** -4.613279%**
X M -4.878695%** -4.767095%**
XT -4.366654*** -4.314554***
Z A -11.90275%** -11.59711***
ZM -9.937762%** -13.59772%**
ZT -7.738521*** -16.75058***

A : Algérie, M : Maroc, T : Tunisie, Y : Produit Intérieur Brut, X : La masse monétaire (M2) par
rapport au PIB, Z : Investissements directs étrangers (IDE) par rapport au PIB.
ek wEE - Stationnarité des variables aux niveaux de signification 5% et 10%.

A partir du tableau 1, nous observons que les deux tests ADF et PP suggerent que toutes les
variables représentant les trois pays du Maghreb sont non stationnaires dans le niveau (c’est-d-
dire, toutes les séries contiennent des racines unitaires). Ces variables sont stationnaires en 1°°
différence en utilisant les deux tests ADF et PP. Ainsi, chaque variable est intégrée de l'ordre 1.

Par ailleurs, le tableau 3 présente les résultats du test de Johansen. Le panel A présente les
résultats de cointégration du PIB concernant les trois pays, le panel B représente les résultats de
M2, et le panel C représente la variable des flux de capitaux en utilisant le test de Johansen.
Tableau 3 : Résultats du test de cointégration de Johansen

The Trace Test The Maximal Eigenvalue Test
Hypothéses
nulles Hypothéses | Test Cv Cv Hypothéses | Test Cv Cv
alternatives | statistics | (5%) | (1%) alternatives | statistics | (5%) (1%)
Panel A : Cointégrationde Y A Y MY T
r=0 r>1 33.47** 1 29.79 | 29.51 r=1 21.40%* 15.02 21.25
r<l r>2 18.45 19.93 | 18.52 r=2 6.19 14.26 15.09
r<2 r=3 6.17 6.84 | 6.63 r=3 1.52 3.84 6.94
Panel B : Cointégrationde X A, X M, X T
r=0 r>1 52.29** 1 29.79 | 3545 r=1 24.15** | 21.13 23.86
r<l r>2 14.14 15.49 | 19.93 r=2 11.65 14.26 18.52
r<2 r=3 0.53 384 | 6.63 r=3 0.53 3.84 6.63
Panel C : Cointégrationde Z A,Z M,Z T
r=0 r>1 39.07** | 29.79 | 3545 r=1 26.34** | 21.13 25.86
r<l r>2 12.73 15.49 | 19.93 r=2 12.54 14.26 18.52
r<2 r=3 0.18 384 | 6.63 r=3 0.18 3.84 6.63

r désigne le nombre de rang de cointégration.
** Rejet de l'hypothese au seuil de 5%.

Nous pouvons observer a partir du tableau 3 que les deux statistiques Trace et Eigenvalue du
test de cointégration sont suffisantes pour rejeter l'hypothese nulle dans les trois panneaux au
niveau de signification 5%. Cela signifie que l'approche de cointégration montre une forte relation
de long terme entre les pays de l'échantillon. Ainsi, les résultats des estimations suggerent que le
processus d'intégration financiere affecte de maniere significative, mais un peu différemment, la
croissance économique des trois pays du Maghreb.

Conclusion

L'objectif de cette étude est d'examiner la relation entre l'intégration financiere et la croissance
économique dans les trois pays du Maghreb en utilisant la méthode de cointégration des séries
temporelles sur la période 1970-2008. Les estimations de [’étude sont basées sur trois variables
(une variable endogene et deux variables explicatives). Les résultats confirment que l'intégration
financiere a des effets positifs sur la croissance économique dans les pays du Maghreb. Toutefois,
ces effets sont un peu différents d'un pays a l'autre. Ceci peut étre justifie par les différences
existant dans les politiques financieres de chaque pays.
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Les principales conclusions de ce travail indiquent que la libéralisation financiere affecte
positivement le développement du systeme bancaire et financier dans les pays du Maghreb. Cela
signifie que l'intégration financiere améliore la croissance économique. Ainsi, les résultats des
estimations montrent qu'il ya un lien fort entre les variables explicatives (l’indicateur du
deéveloppement financier et les flux de capitaux) et la variable dépendante (le PIB réel per capita).
On peu dire, enfin, qu’en dépit de toutes les évolutions qu’ont connues les systemes bancaires et
financiers des pays du Maghreb, il n'en demeure pas moins que les autorités financieres doivent
prendre en considération les recommandations suivantes: i) améliorer la coopération et
l'intégration (économique, financier, bancaire, et politique) entre les pays de ['Union du Maghreb
Arabe, ii) créer une intégration régionale efficace en améliorant l'environnement institutionnel.
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Annexe: Description des variables (Disponible pour tous les pays de 1970 a 2008)

Variable

Definition

Source

Croissance du PIB

Croissance du PIB réel per capita.

. International Financial
Statistics (IFS);

 The Statistical, Economic and
Social Research and Training
Centre for Islamic Countries

(SESRIC).
IDE (% du PIB) Investissement direct étranger en | * CNUCED;
% du PIB. Cette variable mesure | * UNCTADstat
la mobilit¢ des flux de capitaux
dans les pays.
M2 (% du PIB) Monnaie et quasi-monnaie (M2) | * IFS

en % du PIB :

Cette variable comprend la
somme de la monnaie hors
banques, les dépdts a vue et les
dépots en devises. Cette variable
mesure le développement des
marchés financiers.

« SESRIC Data base.
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