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Résumé : Cet article analyse les effets de l’inclusion financière sur la stabilité financière 

dans l’Union Économique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). Pour ce faire, il 

adopte le modèle Autorégressif à retards échelonnés (ARRE) ou Autoregressive 

Distributive Lags (ARDL) et utilise les données de panel couvrant les huit pays de 

l’UEMOA sur la période 2007-2019. Le modèle a été estimé par la méthode de la 

moyenne de groupe agrégée ou le Pooled Mean Group (PMG). Les résultats des 

estimations révèlent que l’inclusion financière renforce la stabilité financière à long 

terme dans l’UEMOA. Au regard de ces résultats, cette recherche encourage  la poursuite 

de la mise en œuvre de la stratégie d’inclusion financière. 
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Effects of financial inclusion on financial stability in the West 

African Economic and Monetary Union. 

Summary: This paper analyzes the effects of financial inclusion on financial stability in 

West African Economic and Monetary Union (WAEMU). To do so, it adopts the ARDL 

model and uses panel data covering the eight WAEMU countries over 2007-2019 period. 

The model was estimated by the Pooled Mean Group (PMG) method. The findings show 

that financial inclusion enhances long-term financial stability in WAEMU. In light of 

these findings, this paper encourages policymakers and monetary authorities in 

WAEMU to continue implementing the financial inclusion strategy. 
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1. Introduction 

Depuis les années 2000, il est de plus en plus admis dans la littérature que pour lutter 

efficacement contre la pauvreté et les inégalités dans les pays en développement (PED), 

une croissance économique inclusive est nécessaire. L’un des moyens essentiels pour 

rendre la croissance inclusive est de rendre la finance inclusive, du fait que la finance 

exerce des effets favorables sur la croissance économique (Bagehot, 1873 ; Schumpeter, 

1911 ; McKinnon, 1973 ; Shaw, 1973 ; Pagano, 1993 ; Levine, 1997). Cependant, il 

ressort dans la littérature que la finance inclusive ne saurait stimuler efficacement la 

croissance inclusive que si elle s’accompagne de stabilité financière (Jeanneney et 

Kpodar, 2006 ; ; Carbó-Valverde et Sánchez, 2013 ; Mande et al., 2020 ; Ndiaye, 2020).  

Au regard des effets favorables que peut exercer la finance inclusive sur la croissance 

économie, la pauvreté et les inégalités, les autorités monétaires de l’Union Économique 

et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA1), sont résolument engagées depuis les années 

1980 pour un secteur financier inclusif dans cette zone. Cet engagement s’est traduit, en 

1993 par l’instauration d’un cadre légal d’exercice pour les structures financières 

regroupées sous la dénomination « Système Financier Décentralisé (SFD) », en 2006 par 

l’adoption d’un cadre légal d’exercice pour les établissements de monnaie électronique 

(EME) et en 2016 par l’adoption d’une stratégie régionale d’inclusion financière comme 

document de référence pour les stratégies nationales de promotion d’inclusion financière 

dans les États membres de l’UEMOA. Dans l’ensemble, ces actions entreprises ont 

effectivement eu pour contribution une amélioration du taux d’inclusion financière dans 

cette zone. En effet, l’indice synthétique d’inclusion financière (ISIF) est passé de 0,215 

point en 2007 à 0,499 point en 2019 (BCEAO, 2018 ; 2020a).  

En référence à la littérature, cette amélioration du niveau d’inclusion financière dans 

l’UEMOA peut exercer deux effets contradictoires sur la stabilité financière dans ladite 

zone (García, 2016 ; Ahamed et Mallick, 2019 ; Vo et al., 2021). D’une part, elle peut 

renforcer la stabilité financière à travers les diversifications du portefeuille crédit et des 

nouvelles sources d’épargne des ménages qu’elle offre aux institutions financières. 

D’autre part, elle peut fragiliser la stabilité financière du fait qu’elle vise les populations 

pauvres et vulnérables et par conséquent les plus risquées en termes de solvabilité. 

Concomitamment à la promotion de l’inclusion financière dans l’UEMOA, les autorités 

monétaires œuvrent constamment au renforcement du cadre règlementaire dans lequel 

elle doit s’opérer afin qu’elle ne soit pas préjudiciable à la stabilité financière. L’idéal 

serait que ces deux objectifs soient compatibles afin que les effets bénéfiques 

théoriquement attendus de l’inclusion financière sur l’économie réelle ne soient pas 

contrariés dans l’Union. A ce jour, la littérature ne fournit pas de lien incontestable entre 

l’inclusion financière et la stabilité financière. De plus, les travaux empiriques qui se 

sont déjà intéressés au lien entre l’inclusion financière et la stabilité financière n’ont pas 

suffisamment pu prendre en compte la spécificité du contexte des pays en 

développement en général et de ceux de l’UEMOA en particulier, marqué par la présence 

 
1 L’UEMOA est constituée de huit pays de l’Afrique de l’Ouest que sont : Le Bénin, le Burkina 

Faso, la Côte d’Ivoire, la Guinée-Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo. 
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des institutions alternatives dans l’offre des services financiers aux populations. Il est 

alors nécessaire de s’interroger d’un point de vue empirique sur la compatibilité de ces 

deux politiques financières dans l’Union. Pour ce faire, cet article se pose la question de 

recherche suivante : quels sont les effets de l’inclusion financière sur la stabilité 

financière dans l’UEMOA ?  

L’objectif de cet article est d’apporter une réponse à cette interrogation. L’hypothèse à 

vérifier dans cette recherche est que l’inclusion financière agit positivement sur la 

stabilité financière dans l’UEMOA. L’intérêt d’une telle recherche est de situer les 

autorités monétaires sur la cohérence des politiques d’inclusion financière et de stabilité 

financière qu’elles mènent concomitamment dans l’Union.  

A la suite de cette introduction, le reste de l’article est organisé en quatre sections. La 

première porte sur la revue de la littérature. La deuxième concerne la méthodologie de 

recherche. La troisième présente les résultats et leurs discussions. La dernière conclut. 

2. Revue de la littérature 

Cette section est consacrée à la revue de la littérature théorique et empirique. 

2.1. Revue de la littérature théorique 

Les canaux à travers lesquels l’inclusion financière peut affecter la stabilité financière se 

résume principalement au canal de la gestion des risques financiers, au canal de la 

stabilité du financement et à celui de l’efficience opérationnelle des institutions 

financières (Wang et Luo, 2022). Théoriquement, l’inclusion financière est soit 

susceptible de la renforcer la stabilité financière ou soit la détériorer. 

L’inclusion financière peut renforcer la stabilité financière de par la possibilité qu’elle 

offre aux institutions financières de diversifier leur portefeuille crédit à la clientèle en 

s’ouvrant à de nouveaux emprunteurs (Markowitz, 1952, 1959 ; Diamond, 1984), et de 

par la possibilité qu’elle offre aux ménages de réduire leur vulnérabilité et de renforcer 

leur résilience face aux chocs négatifs (García, 2016). Elle peut également y arriver de 

par sa capacité renforcer la stabilité politique à travers une réduction des inégalités de 

revenu et de la pauvreté (Allen et al., 2016). Par ailleurs, si l’inclusion financière 

s’accompagne d’une pénétration démographique et/ou géographique des services 

financiers, elle réduit la distance entre les institutions financières et leurs clients. Dans 

ce cas, elle constitue une source de réduction de l’asymétrie d’information (Hauswald et 

Marquez, 2006 ; DeYoung et al., 2008). Une réduction de l’asymétrie d’information 

contribue au renforcement de la stabilité financière.  

L’inclusion financière est susceptible de fragiliser la stabilité financière du fait qu’elle 

vise les populations pauvres et vulnérables, et par conséquent plus risquées (Ahamed et 

Mallick, 2019). L’inclusion financière est susceptible de fragiliser la stabilité financière 

si elle n’est pas couplée avec une bonne réglementation et supervision financière (De La 

Torre et al., 2013). L’inclusion financière est aussi susceptible d’affecter négativement 

la stabilité financière si les institutions financières adoptent un modèle d’inclusion 

financière orienté vers les correspondants commerciaux (Khan, 2012).  
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2.2. Revue de la littérature empirique 

En tenant spécifiquement compte du contexte de l’UEMOA, la limite qui peut être 

soulignée au niveau de la plupart des travaux empiriques mentionnés dans ce point réside 

principalement au niveau du choix des indicateurs de mesure de l’inclusion financière. 

Les indicateurs qui ont été utilisés pour mesurer l’inclusion financière dans ces travaux 

empiriques sous-évalueraient le niveau d’inclusion financière dans l’UEMOA. En effet, 

ces indicateurs se rapportent quasiment tous au secteur bancaire voire plus 

spécifiquement aux banques commerciales. Dans le contexte de l’UEMOA, de tels 

indicateurs excluent l’apport d’autres institutions financières un peu plus classiques (le 

Trésor, les caisses d’épargne et la poste) et celui non négligeable des institutions 

financières alternatives (le SFD et les EME) dans l’offre des services financiers aux 

populations. Pourtant, en termes de relation avec la clientèle, les institutions alternatives 

et les caisses d’épargne sont les plus proches des populations exclues du système 

financier classique (les banques). En exemple, sans les institutions alternatives, le taux 

d’utilisation des services financiers qui était de 60,1 % en 2019 dans l’Union serait en 

dessous de 18 % au cours de la même année. 

L’article de Morgan et Zhang (2017) a porté sur un échantillon de 1889 banques dans 65 

pays émergents et avancés sur la période 1987-2014. Les auteurs ont spécifiquement 

démontré qu’une part accrue des prêts hypothécaires affecte positivement la stabilité 

financière, notamment en diminuant la probabilité de défaillance des institutions 

financières et en réduisant le ratio des prêts non performants, du moins dans les périodes 

sans crise et pour des niveaux de parts de prêts hypothécaires allant jusqu'à 49-68 %. Par 

contre, pour des niveaux de parts de prêts hypothécaires au-delà de 68 %, l’effet de 

l’inclusion financière sur la stabilité financière devient négatif. En outre, leur recherche 

indique qu’en situation de crise bancaire, les avantages d’une diversification des prêts 

hypothécaires sur la stabilité financière s’en trouvent réduits.  

L’analyse de Neaime et Gaysset (2018) a porté sur 08 pays de la région du Moyen-Orient 

et de l’Afrique du Nord (MENA) sur la période 2002-2015. Ces auteurs ont conclu à un 

renforcement de la stabilité financière par l’inclusion financière. L’analyse de Dienillah 

et al. (2018) a abouti à la conclusion que l’inclusion financière a seulement un effet 

positif et significatif sur la stabilité financière dans les pays à revenu moyen supérieur et 

ceux à revenu élevé. Dienillah et al. (2018) ont utilisé un échantillon constitué de 19 

pays dont 05 pays à niveau de revenu moyen, 09 pays à niveau de revenu moyen 

supérieur et 05 pays à niveau de revenu élevé sur la période 2004-2014. Morgan et 

Pontines (2018) ont abouti au résultat que l’accroissement du volume des crédits 

bancaires accordés aux petites et moyennes entreprises (PME) renforce la stabilité 

financière en réduisant principalement la probabilité de défaut et le ratio de prêts non 

performants des banques commerciales. Ahamed et Malilick (2019) ont approché la 

relation entre l’inclusion financière et la stabilité financière en utilisant un échantillon 

constitué de 2913 banques réparties dans 87 pays dont 18 en Afrique, 17 en Amérique, 

25 en Europe et 27 en Asie. Les données utilisées couvrent la période 2004-2012. Les 

auteurs ont abouti au principal résultat que l’inclusion financière accroit la stabilité 

financière. Il ressort en outre de leur analyse que l’effet de l’inclusion financière sur la 
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stabilité financière est d’autant plus renforcé que les banques détiennent un pouvoir de 

marché plus élevé. 

À l’issue de leur analyse, Lopez et Winkler (2019) ont abouti au résultat que les secteurs 

financiers plus inclusifs sont plus résilients en période de crise. Ces auteurs ont utilisé 

un échantillon de 189 pays sur la période 2004-2017. Sur un échantillon de 22 pays 

émergents sur la période 2008-2015, Vo et al. (2019) ont trouvé que l’inclusion 

financière accroit la stabilité financière en dessous d’un certain seuil. Au-delà de ce seuil, 

les avantages de l’inclusion financière sur la stabilité financière peuvent disparaitre ou 

se transformer en des dérives. Les valeurs seuils des taux de croissance du nombre 

d’agences bancaires sont comprises entre 0,033 et 0,063 en fonction de l’indicateur de 

stabilité financière utilisé dans l’estimation. Aussi, sur un échantillon de 31 pays d’Asie, 

dont 10 à revenu élevé, 7 à revenu moyen supérieur et 14 à revenu faible et moyen 

inférieur, Le et al. (2019) ont trouvé que l’inclusion financière détériore l’efficience 

financière et renforce la stabilité financière sur la période 2004-2016. 

Danisman et Tarazi (2020) ont utilisé un échantillon de 4168 banques dans les pays de 

l’Union Européenne (UE des 28 pays) sur la période 2010-2017 pour approcher la 

relation entre l’inclusion et la stabilité financière. Ils ont abouti au résultat que l’inclusion 

financière accroit la stabilité financière. Brei et al. (2020) aboutissent aussi à la même 

conclusion uniquement dans les pays émergents en utilisant un échantillon de 32 pays 

dont 15 avancés et 17 émergents sur la période 2007-2015. L’analyse de Vo et al. (2021) 

a porté sur un échantillon de 3071 banques de la région Asie sur la période 2008-2017. 

Ces auteurs concluent que l’inclusion financière accroit à la stabilité financière. 

Ozili (2021) aborde la même question avec un échantillon de 79 pays, dont 7 pays 

avancés, 13 en transition, 39 en développement et 20 pays développés. Il aboutit à la 

principale conclusion que l’inclusion financière améliore la stabilité financière. Wang et 

Luo (2022) aboutissent à la même conclusion sur la base d’un échantillon de 1500 

banques commerciales dans 36 pays émergents sur la période 2004-2018. Avec un 

échantillon de 102 banques issues de six pays d’Asie du Sud-Est sur la période 2008-

2019, Nguyen et Du (2022) aboutissent également à la conclusion que l’inclusion 

financière renforce la stabilité financière. 

En dehors de ces travaux susmentionnés qui arrivent tous au même résultat que 

l’inclusion financière renforce la stabilité financière, il en existe quelques-uns dont les 

résultats contrastent avec le précédent. Dans ce sens, il y a l’analyse de Foods et al. 

(2010) qui aboutit à la conclusion que l’inclusion financière est source d’instabilité 

financière. L’analyse de Koong et al. (2017) indique que l’augmentation de l’offre de 

crédit aux entreprises est négativement et significativement liée à la stabilité financière 

en Malaisie. Sur un échantillon de 217 pays développés et en développement considérés 

sur la période 2004-2017, Shalihin et Safuan (2021) sont arrivés au résultat que 

l’inclusion financière n’affecte pas la stabilité financière. 

La présente recherche se veut de réévaluer le lien empirique entre l’inclusion financière 

et la stabilité financière en tenant le plus compte de la spécificité des pays en 

développement en général et particulièrement de ceux de l’UEMOA où les institutions 
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financières alternatives jouent un rôle non négligeable aux côtés des institutions 

financières classiques dans l’offre de services financiers aux populations. 

3. Méthodologie de recherche 

Cette section développe la méthodologie utilisée pour analyser le lien entre l’inclusion 

financière et la stabilité financière. Elle présente respectivement le test de causalité entre 

l’inclusion et la stabilité financière, le modèle empirique et la définition des variables, et 

les données et leurs sources. 

3.1. Test de causalité entre l’inclusion et la stabilité financière 

Selon Cihák et al. (2021), l’inclusion financière et la stabilité financière constituent deux 

phénomènes financiers interdépendants. Bien que cette position ne soit pas assez 

défendue dans la littérature relative à la relation entre l’inclusion financière et la stabilité 

financière, la présente recherche lève tout doute à ce sujet dans le contexte de l’UEMOA 

en menant un test de non-causalité à la Granger proposé par Dumitrescu et Hurlin (2012).  

Le choix du test de Dumitrescu et Hurlin (2012) se justifie dans cette recherche par le 

fait que la dimension temporelle du panel à utiliser pour l’analyse économétrique n’est 

pas suffisamment élevée. Ce test est en effet performant même avec des échantillons de 

faibles dimensions temporelle et individuelle et qui souffriraient aussi de problèmes 

d’hétérogénéité dans leur dimension individuelle. Le test proposé par ces auteurs est un 

test bivarié, c’est-à-dire que la causalité est testée entre des variables prises deux à deux. 

Les résultats du test sont fournis dans le tableau 1. Ils indiquent que c’est l’inclusion 

financière qui cause la stabilité financière dans l’UEMOA.  

Tableau 1 : Résultats des tests de non-causalité 

 Zbar-Stat P-value Décision du test 

Z-score = f(ISIF) 4.3210 0.0000 ISIF cause Z-score 

Z-score = f(TGUSF) 3.0873 0.0020 TGUSF cause Z-score 

ISIF = f(Z-score) -0.2452 0.8063 Z-score ne cause pas ISIF 

TGUSF = f(Z-score) -0.5022 0.6156 Z-score ne cause pas 

TGUSF 

TBDP = f(ISIF) 2.3710 0.0177 ISIF cause TBDP 

TBDP = f(TGUSF) 2.8914 0.0038 TGUSF cause TBDP 

ISIF = f(TBDP) 1.1152 0.2648 TBDP ne cause pas ISIF 

TGUSF = f(TBDP) 1.2415 0.2144 TBDP ne cause pas TGUSF 

H0 : Variable indépendante ne cause pas la variable dépendante ; 

H1 : Variable indépendante cause la variable dépendante 

Décision du test : Si la P-value est inférieure à 5 %, H0 ne peut être acceptée 

Source : Auteur sur la base des données de la BCEAO 
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3.2. Modèle économétrique de base 

En référence à la littérature empirique, la présente recherche adopte un modèle linéaire 

pour analyser les effets de l’inclusion financière sur la stabilité financière dans 

l’UEMOA. Il est formulé comme suit : 

𝑆𝐹𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝐼𝐹𝑖𝑡𝛽 + 𝑍𝑖𝑡𝛾 + 휀𝑖𝑡  (1) 

Dans ce modèle, 𝑆𝐹 représente le vecteur des variables de stabilité financière. Il s’agit 

des variables dépendantes du modèle. 𝐼𝐹 représente le vecteur des variables d’inclusion 

financière. Ce vecteur regroupe les variables indépendantes d’intérêt du modèle. Le 

vecteur 𝑍 regroupe les variables indépendantes de contrôle du modèle. 𝛼 et 휀 

représentent respectivement le terme constant et le terme aléatoire du modèle. 𝑖 et 𝑡 

représentent respectivement la dimension individuelle et la dimension temporelle du 

modèle. 

3.2.1. Présentation des variables de stabilité financière 

La stabilité financière est mesurée dans cette recherche par deux indicateurs. Il s’agit 

d’une part de l’indicateur Z-score mesurant le risque de défaillance des institutions 

financières et d’autre part du taux brut de dégradation du portefeuille mesurant le risque 

de crédit des institutions financières. 

Selon Roy (1952) et Goyeau et Tarazi (1992), le risque de défaillance d’une institution 

financière est défini comme la probabilité que ses pertes excèdent ses fonds propres. En 

retenant l’approche en termes de rendement des actifs, le Z-score peut formellement 

s’écrire comme suit : 

𝑍−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝑅𝑂𝐴 + (𝑓𝑜𝑛𝑑𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑒𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓𝑠)⁄

𝜎𝑅𝑂𝐴
 

(2) 

Où 𝑅𝑂𝐴 (Return On Asset) mesure le rendement économique de l’institution financière. 

Il est calculé dans cette recherche en rapportant les bénéfices nets des institutions 

financières au total de leurs actifs. Le 𝜎𝑅𝑂𝐴 représente l’écart-type de la rentabilité 

économique des institutions financières. Les fonds propres effectifs sont calculés 

conformément à la définition que la BCEAO (2016a) leur donne. Des valeurs plus 

élevées de cet indicateur indiquent un niveau de risque de défaillance plus faible et par 

conséquent une stabilité financière plus élevée (Siry, 2019). 

Le taux brut de dégradation du portefeuille (TBDP) des institutions financières est 

calculé en rapportant les créances en souffrance brutes au total des créances à la clientèle. 

Selon la BCEAO (2016b), les créances en souffrance regroupent les créances 

restructurées, les créances douteuses ou litigieuses, les intérêts sur les créances douteuses 

et litigieuses, et les dépréciations sur les créances en souffrance.  

3.2.2. Présentation des variables d’inclusion financière 

Dans cette recherche, l’inclusion financière est mesurée principalement par l’indice 

synthétique d’inclusion financière (ISIF) et alternativement par le taux global 
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d’utilisation des services financiers, corrigé de la multibancarité (TGUSF). Le TGUSF 

est un sous-indicateur de l’indice synthétique d’inclusion financière. Il est pris en compte 

alternativement à l’ISIF afin de pouvoir analyser spécifiquement de l’effet de la 

proportion de personnes adultes effectivement incluses dans le système financier sur la 

stabilité financière dans l’UEMOA. En effet, le niveau de risque encouru par les 

institutions financières dépend le plus d’une part de la proportion de personnes adultes 

utilisant les services financiers et d’autre part de l’utilisation que ces personnes incluses 

font des services financiers qui leur sont offerts. Il est de ce fait particulièrement 

important de savoir si et de quelle manière cet indicateur affecte la stabilité financière 

dans l’UEMOA. Au plan économétrique, l’usage d’un indicateur alternatif a l’avantage 

aussi de s’assurer de la robustesse de la causalité qui est analysée dans cette recherche. 

La BCEAO (2018b) calcule le TGUSF comme suit : 

𝑇𝐺𝑈𝑆𝐹 = 

𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑠𝑜𝑛𝑛𝑒𝑠 𝑝ℎ𝑦𝑠𝑖𝑞𝑢𝑒𝑠 𝑡𝑖𝑡𝑢𝑙𝑎𝑖𝑟𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑑é𝑝ô𝑡 𝑜𝑢 𝑑𝑒 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡 𝑑𝑎𝑛𝑠

𝑙𝑒𝑠 𝑏𝑎𝑛𝑞𝑢𝑒𝑠, 𝑙𝑒𝑠 𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒𝑠 𝑝𝑜𝑠𝑡𝑎𝑢𝑥, 𝑙𝑒𝑠 𝑐𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒𝑠 𝑑′é𝑝𝑎𝑟𝑔𝑛𝑒, 𝑙𝑒 𝑇𝑟é𝑠𝑜𝑟, 𝑙𝑒𝑠 𝑆𝐹𝐷 𝑒𝑡 𝑙𝑒𝑠
é𝑡𝑎𝑏𝑙𝑖𝑠𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑑𝑒 𝑚𝑜𝑛𝑛𝑎𝑖𝑒 é𝑙𝑒𝑐𝑡𝑟𝑜𝑛𝑖𝑞𝑢𝑒𝑠, 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑔é 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑚𝑢𝑙𝑡𝑖𝑏𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑡é

𝑃𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎𝑑𝑢𝑙𝑡𝑒 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 (𝑎𝑔é𝑒 𝑑𝑒 15 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 𝑝𝑙𝑢𝑠)
∗ 100 

(3) 

L’indice synthétique d’inclusion financière est calculé par la BCEAO sur la base de sept 

indicateurs regroupés en trois dimensions, que sont la dimension « accès des populations 

aux services financiers », la dimension « utilisation des services financiers par les 

populations » et la dimension « accessibilité-prix des services financiers aux populations 

». Des détails sur chacune de ses dimensions sont disponibles dans les rapports de la 

BCEAO sur la situation de l’inclusion financière dans l’Union. 

La BCEAO calcule l’indice synthétique d’inclusion financière dans les pays de 

l’UEMOA en combinant les approches de Sarma (2012) et de Cámara et Tuesta (2014) 

afin de surmonter les limites de chacune d’entre elles. Le calcul de l’ISIF passe par trois 

principales étapes. 

Au niveau de la première étape, les indicateurs regroupés en sous-dimension sont tous 

normalisés à partir de la formule suivante : 

𝐼𝑁𝑗 =
𝐴𝑗 − 𝑚𝑗

𝑀𝑗 − 𝑚𝑗
 

(4) 

Où 𝐼𝑁𝑗 est l’indicateur 𝑗  normalisé ; 𝐴𝑗 est la valeur de l’indicateur 𝑗 ; 𝑚𝑗 est la valeur 

minimale de l’indicateur 𝑗 et 𝑀𝑗 est la valeur maximale de l’indicateur 𝑗. 

Au niveau de la deuxième étape, les indices de dimension (𝑑𝑖) sont calculés en utilisant 

la moyenne pondérée des indicateurs normalisés inclus dans chaque dimension. La 

formule suivante est utilisée pour les calculer : 

𝑑𝑖 =
∑ 𝜑𝑘𝑃𝑙

𝑞
𝑘,𝑙=1

∑ 𝜑𝑘
𝑞
𝑙=1

 
(5) 
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Où 𝑃𝑙 = 𝑋𝜑𝑘, avec 𝑋 la matrice des indicateurs normalisés, 𝜑𝑘 la variance (ou le 

coefficient de pondération) associée à la composante principale (ou à l’indicateur 

normalisé) 𝑘. Les coefficients de pondération 𝜑𝑘 sont estimés à l’aide de la méthode 

d’analyse en composante principale (ACP). 

Au niveau de la troisième étape, l’indice synthétique d’inclusion financière est calculé. 

En considérant les trois dimensions d’inclusion financière définies par la BCEAO, la 

formule suivante est utilisée pour le calcul de l’ISIF :  

𝐼𝑆𝐼𝐹 =
1

2

[
 
 
 

(

 
√(𝑑𝑎

2 + 𝑑𝑢
2 + 𝑑𝑎𝑝

2 )

√(𝑤𝑎
2 + 𝑤𝑢

2 + 𝑤𝑎𝑝
2 )

)

 +

(

 1 −
√(𝑤𝑎 − 𝑑𝑎)2 + (𝑤𝑢 − 𝑑𝑢)2 + (𝑤𝑎𝑝 − 𝑑𝑎𝑝)

2

√(𝑤𝑎
2 + 𝑤𝑢

2 + 𝑤𝑎𝑝
2 )

)

 

]
 
 
 

 

 

(6) 

Où 𝑤𝑎, 𝑤𝑢 et 𝑤𝑎𝑝 représentent respectivement les coefficients de pondération associés 

à la dimension « accès », à la dimension « utilisation » et à la dimension « accessibilité-

prix » des services financiers. Ces coefficients sont aussi estimés à l’aide de la méthode 

ACP. 

Il faut noter que la BCEAO produit déjà des données relatives à l’ISIF. Par conséquent, 

la présente recherche se contente de les utiliser sans reprendre les calculs. Conformément 

à l’hypothèse de recherche, il est attendu un signe positif entre les variables d’inclusion 

financière et l’ISIF et un signe négatif entre elles et le taux brut de dégradation du 

portefeuille clientèle (TBDP). 

3.2.3. Présentation des variables de contrôle 

Les variables de contrôles utilisées dans cette recherche sont le ratio de capital non 

pondéré du risque des institutions financières, les crédits intérieurs au secteur privé en 

pourcentage du produit intérieur brut (PIB), le taux de croissance du PIB réel et à la 

liberté économique.  

Le crédit intérieur au secteur privé en pourcentage du PIB permet de prendre en compte 

l’effet de l’approfondissement financier sur la stabilité financière. Jeanneney et Kpodar 

(2006) ont trouvé que l’approfondissement financier agit négativement sur la stabilité 

financière tandis que Dienillah et al. (2018) ont trouvé le contraire. Le renforcement du 

niveau de capital des institutions financières peut exercer deux effets contradictoires sur 

leur stabilité. Il peut agir positivement sur la stabilité financière à travers la réduction du 

risque moral qu’il peut induire au niveau des institutions financières (Koehn et 

Santomero, 1980). Il peut agir négativement sur la stabilité financière s’il est assuré par 

les bénéfices générés par les institutions financières ou s’il est assuré par une 

recapitalisation forcée des institutions financières (Besanko et Kanatas, 1996).  

Le taux de croissance du PIB réel est utilisé pour tenir compte du niveau de la croissance 

économique dans l’analyse de la relation entre inclusion financière et la stabilité 

financière. Cette variable a aussi été utilisée par Danisman et Tarazi (2020) et par Vo et 

al. (2021). Un taux positif de croissance du PIB réel peut, soit renforcer la stabilité 

financière en ce sens que l’accroissement de la production qui en résulte est susceptible 

d’agir favorablement sur le revenu des populations, et partant, sur leur capacité à honorer 
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leurs engagements, ou soit agir négativement sur la stabilité financière en ce sens qu’en 

période de croissance économique, les banques peuvent choisir des actifs plus risqués et 

s’exposer ainsi à un risque de défaillance plus élevé (Dannon et Lobez, 2014).  

L’indice de liberté économique est utilisé pour tenir compte de l’évolution de 

l’environnement économique dans lequel les institutions financières exercent leurs 

activités. De façon globale, un environnement économique sain est supposé agir 

favorablement sur la stabilité financière. Cette variable a aussi été utilisée par Vo et al. 

(2021). 

3.3. Echantillon et sources des données 

Cette recherche porte sur les huit pays de l’UEMOA. Elle utilise des données 

macroéconomiques qui renseignent au mieux sur le niveau d’inclusion financière des 

populations dans l’Union. Ces données sont annuelles et couvrent la période 2007-2019. 

Le choix de cette période se justifie par le fait que les données sur les indicateurs de 

l’inclusion financière dans l’UEMOA ne sont disponibles qu’à partir de 2007. Les 

variables du modèle et leur source de données sont présentées dans le tableau 2. 

Tableau 2 : Synthèse des variables du modèle et sources des données 

Variables Abréviations Sources des données 

L’indicateur Z-score Z-score BCEAO 

Le taux brut de dégradation du portefeuille TBDP BCEAO 

L’indice synthétique d’inclusion financière ISIF BCEAO 

Le taux global d’utilisation des services 

financiers corrigé de la multibancarité 

TGUSF BCEAO 

Le ratio de capital non pondéré du risque RCAP BCEAO 

Le taux de croissance du PIB réel TPIBr BCEAO 

Le crédit intérieur au secteur privé CISP World Development 

Indicators 

L’indice de liberté économique LIB La Fondation Héritage 

Source : Construit par l’auteur 

3.4. Spécification et méthode d’estimation du modèle 

3.4.1. Spécification du modèle 

La plupart des travaux empiriques ont utilisé un modèle dynamique pour analyser la 

relation entre l’inclusion financière et la stabilité financière. La présente recherche 

s’inscrit dans cette suite en optant également pour un modèle dynamique. Néanmoins, à 

la différence de ces travaux empiriques, la présente recherche adopte un modèle 

Autorégressif à retards échelonnés (ARRE) ou Autoregressive Distributive Lags (ARDL) 

pour analyser les effets de l’inclusion financière sur la stabilité financière. A la différence 

d’autres modèles dynamiques, le modèle ARDL permet de tenir compte simultanément 

des effets de court et de long terme des variables explicatives sur la variable expliquée. 

En outre, il est plus approprié aux échantillons où la dimension temporelle des données 

est supérieure à leur dimension individuelle. Enfin, il fait appel à des méthodes 

d’estimation qui permettent de tenir compte à la fois des problèmes d’endogénéité 
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inhérents aux modèles dynamiques et des problèmes de multicollinéarité pouvant 

provenir de l’autocorrélation entre certaines variables explicatives. 

Toutefois, le recours à un modèle ARDL requiert d’une part qu’aucune des variables à 

prendre en compte ne soit intégrée d’un ordre supérieur à un. Cette condition est vérifiée 

dans la présente recherche (voir annexe 1). D’autre part, son utilisation requiert que les 

séries prises en compte soient cointégrées entre elles. Le test de cointégration de Pedroni 

(2004), dont les résultats se trouvent en annexe 2, confirment l’existence d’une relation 

de cointégration entre les variables. 

En se référant à Pesaran et al. (1999), le modèle ARDL (p, q) général spécifié dans cette 

recherche est le suivant : 

∆𝑦𝑖𝑡 = ∅𝑖𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑖
′𝑋𝑖𝑡 + ∑ 𝜆𝑖𝑗

𝑝−1

𝑗=1

∆𝑦𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑖𝑗

𝑞−1

𝑗=0

∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗 + 𝜇𝑖 + 휀𝑖𝑡 

 

(7) 

Où ∅𝑖 = −(1 − ∑ 𝜆𝑖𝑗
𝑝
𝑗=1 ) ; 𝛽𝑖 = ∑ 𝛿𝑖𝑗

𝑞
𝑗=0  ; 𝜆𝑖𝑗 = −∑ 𝜆𝑖𝑚

𝑝
𝑚=𝑗+1 , 𝑗 = 1, 2, . . . , 𝑝 − 1 ; 

𝛿𝑖𝑗 = −∑ 𝛿𝑖𝑚
𝑞
𝑚=𝑗+1 , 𝑗 = 1, 2, . . . , 𝑞 − 1.  

𝛽𝑖
′𝑋𝑖𝑡 représente les effets de la dynamique de long terme des variables explicatives sur 

la variable expliquée et ∑ 𝛿𝑖𝑗
𝑞−1
𝑗=0 ∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗 représente ceux de la dynamique de court terme 

des variables explicatives sur la variable expliquée. 

Dans ce modèle (7), 𝑦 représente dans cette recherche le vecteur des variables de stabilité 

financière et 𝑋 est le vecteur des variables explicatives regroupant les variables 

d’inclusion financière et celles de contrôle. 𝜇 et 휀 représentent respectivement le terme 

constant propre à chaque pays et le terme d’erreur du modèle. 𝑝 représente le nombre 

maximal de retard admis au niveau de la variable à expliquer et 𝑞 celui admis pour 

chacune des variables explicatives. 

De façon pratique, le nombre optimal de retard à retenir dans un modèle ARDL est celui 

qui minimise la statistique de Akaike (1974) ou celle de Schwarz (1978) ou encore celle 

de Hannan et Quinn (1979). Il est, de ce fait, statistiquement déterminé et sa prise en 

compte permet d’obtenir la structure ARDL optimale à estimer. La recherche du nombre 

optimal de décalage au-delà de l’unité à admettre dans un modèle ARDL ne devient 

cependant un impératif que lorsque la dimension temporelle des données de l’échantillon 

est suffisamment élevée, ce qui n’est pas le cas dans le présent article. Il est reconnu que 

plus une variable est retardée dans un modèle, plus l’échantillon perd en nombre total 

d’observations prises en compte dans l’estimation, ce qui n’est pas sans conséquence sur 

l’efficacité des estimateurs si au départ la dimension temporelle des données utilisées 

n’est pas suffisamment élevée. 

De façon similaire à Diarra et Rabiou (2020), la présente recherche ne part pas au-delà 

de deux (02) décalages sur les variables à expliquer et de 01 décalage sur celles 

explicatives du fait que les données sur l’inclusion financière ne sont pas disponibles 
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pour le moment sur une longue période dans l’UEMOA. Au niveau des estimations, une 

fois que ces maximums sont précisés, le choix est laissé au critère de Schwarz (1978) 

d’arrêter la structure idéale de l’ARDL à estimer par un ajustement automatique du retard 

optimal à considérer pour la variable dépendante du modèle. 

3.4.2. Méthode d’estimation du modèle 

Le modèle ARDL peut être estimé à l’aide de trois méthodes (Pesaran et al., 1999). Il 

s’agit de la méthode du Pooled Mean Group (PMG), de la méthode du Mean Group 

(MG) et de celle du Dynamic fixed effect (DFE). Le choix de la meilleure méthode à 

retenir parmi les trois se fait avec le test de spécification de Hausman (1978). 

L’application de ce test a conduit à retenir la méthode PMG dans la présente recherche 

pour estimer les équations. 

4. Résultats et discussions 

Cette section présente les résultats de l’estimation du modèle et leurs discussions. 

4.1. Résultats de l’estimation du modèle 

Dans cette recherche, les effets de court terme spécifiques à chaque pays du panel ne 

sont pas estimés pour la raison que la dimension temporelle des données n’est pas 

suffisamment élevée. 

4.1.1. Effets de long terme communs aux pays de l’UEMOA 

Les résultats de l’estimation des effets de long terme sont présentés dans le tableau 3. Ils 

montrent que le coefficient de cointégration est négatif et significatif pour toutes les 

estimations. Ce résultat atteste de l’existence d’une relation de long terme des effets de 

l’inclusion financière sur la stabilité financière dans l’UEMOA. L’indice synthétique 

d’inclusion financière et le taux global d’utilisation des services financiers, corrigé de la 

multibancarité exercent des effets positifs et significatifs sur l’indicateur Z-score à long 

terme. Ce résultat montre que, à long terme, l’inclusion financière affecte négativement 

et significativement le risque de défaillance des institutions financières dans l’UEMOA. 

Pour rappel, un accroissement du niveau de l’indicateur Z-score traduit une baisse du 

risque de défaillance des institutions financières. Au niveau des équations III et IV, 

l’indice synthétique d’inclusion financière et le taux global d’utilisation des services 

financiers, corrigé de la multibancarité exercent des effets négatifs et significatifs sur le 

taux brut de dégradation du portefeuille clientèle. Ce résultat montre que l’inclusion 

financière agit négativement et significativement sur le risque de crédit des banques et 

des SFD dans l’UEMOA.  

De l’ensemble des résultats du tableau 3, il ressort que l’inclusion financière contribue 

au renforcement de la stabilité financière dans l’UEMOA à long terme. Ce résultat peut 

s’expliquer par le fait que, avec le temps, les institutions financières et les populations 

incluses au système financier finissent par établir des relations de confiance mutuelle et 

les renforcent tout au long de leur collaboration. Pour les institutions financières, des 

relations de confiance abaissent le niveau global du risque moral qu’elles encourent sur 

les services offerts à la clientèle (Rivaud-Danset, 1996), ce qui contribue au 
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renforcement de leur stabilité. Pour les populations incluses, des relations de confiance 

les incitent davantage à épargner auprès des institutions financières leur revenu non 

affecté à la consommation ni à l’autofinancement de leurs projets d’investissement. Dans 

ce sens, elles permettent aux institutions financières de diversifier leurs sources de 

financement et de renforcer leur stabilité. En outre, avec le temps, les populations 

incluses au système financier vont finir par renforcer leur niveau d’éducation financière 

conformément à la théorie de l’apprentissage par la pratique (ou du learning by doing) 

et cela a le bénéfice de les protéger davantage contre les risques induits par l’utilisation 

qu’elles font des services financiers. Un bon usage des services financiers par les 

populations contribue à la stabilité financière.  

Les résultats trouvés dans la présente recherche confirment à long terme l’hypothèse 

selon laquelle l’inclusion financière renforce la stabilité financière dans l’UEMOA. Ces 

résultats sont similaires à ceux trouvés par plusieurs autres auteurs tels que Vo et al. 

(2019), Danisman et Tarazi (2020), Brei et al., (2020), Vo et al. (2021) et Nguyen et Du 

(2022). Ils contrastent avec les conclusions des travaux de Foods et al. (2010) et de 

Koong et al. (2017). 

Au niveau des variables de contrôle, il ressort des résultats que le taux de croissance du 

PIB réel et la liberté économique renforcent tous la stabilité financière dans l’UEMOA 

à long terme. L’amélioration du niveau de revenu des populations conduit au 

renforcement de leur solvabilité auprès des institutions financières, ce qui renforce la 

stabilité financière. L’amélioration du niveau de la liberté économique conduit à une 

amélioration de la qualité du macroenvironnement dans lequel sont exercées à la fois les 

activités des institutions financières et celles de leur clientèle. Du côté des populations, 

la liberté d’entreprendre ou de travailler sont des éléments qui contribuent au respect des 

engagements qu’elles prennent avec les institutions financières. Du côté des institutions 

financières, un environnement macroéconomique de qualité contribue à améliorer leur 

prise de décision dans l’offre des services financiers aux populations. 

Les résultats montrent également que le ratio de capital non pondéré du risque a un effet 

significatif et contrarié sur la stabilité financière dans l’UEMOA à long terme. En effet, 

à long terme, une amélioration du niveau du ratio de capital des institutions financières 

contribue d’une part à abaisser leur risque de défaillance et d’autre part à dégrader leur 

ratio des prêts non performants. Le premier résultat est conforme à la logique de la 

règlementation prudentielle proposée par le Comité de Bâle et appliquée dans le système 

financier de l’UEMOA depuis le début des années 2000. Cette logique indique qu’une 

amélioration du ratio de capital des institutions financières contribue au renforcement de 

leur stabilité à travers une baisse de leur risque moral. Le second résultat s’explique par 

le fait que, pour la plupart des institutions financières, ce sont les bénéfices qu’elles 

génèrent qui sont consentis au renforcement du niveau de capital. Par conséquent, un 

processus de relèvement continu du niveau de capital va amener les institutions 

financières à prendre plus de risque sur leur portefeuille d’actifs y compris 

spécifiquement sur leur portefeuille de crédit à la clientèle, dans le but de générer plus 

de bénéfice afin de faire face à la contrainte règlementaire. 
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Tableau 3 : Résultats de l’estimation des effets de long terme 

 Indicateur Z-score Taux brut de dégradation du 

portefeuille 

 PMG/ARDL PMG/ARDL PMG/ARDL PMG/ARDL 

 Équation I Équation II Équation III Équation IV 

Indice synthétique 

d’inclusion financière 

0.125*** 

(6.195) 

 -0.147** 

(-2.571) 

 

Taux global 

d’utilisation des 

services financiers, 

corrigé de la 

multibancarité 

 0.039*** 

(5.561) 

 

 

-0.887*** 

(-3.046) 

Ratio capital non 

pondéré du risque 

1.455*** 

(4.953) 

0.832*** 

(15.073) 

1.151*** 

(6.930) 

2.368*** 

(3.209) 

Crédit intérieur au 

secteur privé en 

pourcentage du PIB 

-0.140 

(-1.153) 

-0.036 

(-1.370) 

-0.681*** 

(-5.646) 

0.352 

(1.102) 

Taux de croissance du 

PIB réel 

0.164*** 

(4.078) 

0.241*** 

(5.340) 

-3.693* 

(-1.974) 

-6.631*** 

(-4.409) 

Indice de liberté 

économique 

0.273** 

(2.663) 

0.179*** 

(4.626) 

-0.384*** 

(-3.238) 

-1.478*** 

(-3.279) 

Coefficient 

d’intégration 

-0.491** 

(-2.412) 

-0.924*** 

(-3.601) 

-0.766*** 

(-2.974) 

-0.238** 

(-2.781) 

Constante -5.484 

(-1.343) 

-4.714** 

(-2.044) 

108.69*** 

(3.097) 

-45.180 

(-1.507) 

Nombre d’observations 96 96 96 96 

Les t-statistics sont entre les parenthèses.  

***, ** et * indiquent respectivement la significativité des paramètres à 1 %, à 5 % et à 10 %. 

Source : Estimation de l’auteur sur la base des données utilisées dans cette recherche 

4.2.2. Effets de court terme communs aux pays de l’UEMOA 

Les résultats de l’estimation des effets de court terme de l’inclusion financière sur la 

stabilité financière dans l’UEMOA sont présentés dans le tableau 4. Ces résultats ne 

permettent pas d’affirmer que l’inclusion financière affecte significativement la stabilité 

financière à court terme dans l’UEMOA. A court terme, les résultats trouvés dans la 

présente recherche sont plutôt conformes à celui de Shalihin et Safuan (2021). 

L’hypothèse selon laquelle l’inclusion financière affecte la stabilité financière est 

infirmée à court terme, dans la présente recherche. 

A court terme, seul le ratio de capital des institutions financières explique leur risque de 

défaillance quel que soit la variable d’inclusion financière prise en compte dans 

l’estimation. Ce résultat est similaire à ceux trouvés par Ahamed et Mallick (2020) et 

par Nguyen et Du (2022).  
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Tableau 4 : Effets de court terme communs aux pays de l’UEMOA 

 Indicateur Z-score Taux brut de dégradation du 

portefeuille 

 PMG/ARDL PMG/ARDL PMG/ARDL PMG/ARDL 

 Équation I Équation II Équation III Équation IV 

D. ISIF 0.124 

(1.040) 

 0.679 

(1.097) 

 

D. TGUSF  0.095 

(1.309) 

 0.270 

(1.571) 

D. Ratio capital 0.733** 

(2.278) 

0.836** 

(2.510) 

-0.758 

(-1.525) 

-0.082 

(-0.136) 

D. CISP 0.203 

(0.887) 

0.081 

(0.365) 

0.139 

(0.540) 

-0.275 

(-1.033) 

D. TPIBr 0.125** 

(2.340) 

0.024 

(0.037) 

-3.269 

(-0.912) 

-7.893* 

(-1.699) 

D. LIB 0.191** 

(2.647) 

0.345 

(1.329) 

0.330 

(1.088) 

-0.827*** 

(-3.506) 

Constante -5.484 

(-1.343) 

-4.714** 

(-2.044) 

108.69*** 

(3.097) 

-45.180 

(-1.507) 

Nombre d’observations 96 96 96 96 

Les t-statistics sont entre les parenthèses. ***, ** et * indiquent respectivement la significativité 

des paramètres à 1 %, à 5 % et à 10 %. 

Source : Estimation de l’auteur sur la base des données utilisées dans cette recherche 

5. Conclusion et suggestions 

Ce papier analyse de façon empirique les effets de l’inclusion financière sur la stabilité 

financière dans l’Union Économique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). Son 

apport dans la littérature réside au fait qu’il utilise des données qui reflètent au mieux le 

niveau d’inclusion financière des populations dans le contexte de l’UEMOA où des 

institutions financières alternatives interviennent aux côtés des institutions financières 

classiques dans l’offre des services financiers aux populations. 

Les effets de l’inclusion financière sur la stabilité financière ont été estimé dans ce papier 

à l’aide d’un modèle Autorégressif à retards échelonnés (ARRE) ou Autoregressive 

Distributive Lags (ARDL). Les données utilisées portent sur les huit pays de l’UEMOA 

et couvrent la période 2007-2019. Le modèle a été estimé par la méthode de la moyenne 

de groupe agrégée ou le Pooled Mean Group (PMG). Les résultats obtenus indiquent 

que l’inclusion financière renforce la stabilité financière à long terme dans l’UEMOA. 

En dehors de l’inclusion financière, les résultats révèlent que le taux de croissance du 

PIB réel et la liberté économique renforcent la stabilité financière à long terme dans 

l’UEMOA. Le ratio des fonds propres des institutions financières exerce un effet négatif 

à court et à long terme sur leur risque de défaillance et un effet positif uniquement à long 

terme sur leur risque de crédit. 

Le principal enseignement qui se dégage de ces résultats est que, à long terme, il n’y a 

pas d’incompatibilité entre l’objectif de stabilité financière et celui de l’inclusion 
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financière dans l’UEMOA. Les autorités monétaires sont de ce fait encouragées à 

poursuivre la mise en œuvre de la stratégie d’inclusion financière déjà en cours dans 

l’UEMOA. Elles sont encouragées à toujours veiller à la réglementation et à la 

supervision des différentes politiques d’inclusion financière pouvant découler de cette 

stratégie de sorte à ce que l’inclusion financière ne compromette pas la stabilité 

financière dans l’Union. 
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7. Annexes 

Annexe 1 : Test de stationnarité des variables 
Variables ADF panel Test Im-Pesaran-Shin panel Test 

Level Difference Order Livel Difference Order 

Z-score 0.686 8.098 I (1) * -0.505 -3.203 I (1) 

0.246 0.000 0.306 0.0007 

GPDR 0.171 10.35 I (1) -0.519 -4.873 I (1) 

0.431 0.000 0.301 0.000 

SFII -0.354 9.007 I (1) -0.383 -4.200 I (1) 

0.996 0.000 0.350 0.000 

OFSUR 1.594 3.756 I (1) -0.848 -2.054 I (1) 

0.055 0.000 0.198 0.020 

NRWCR -0.933 3.764 I (1) 0.401 -2.376 I (1) 

0.824 0.000 0.655 0.008 

DCPS 0.175 10.855 I (1) -1.181 -3.593 I (1) 

0.430 0.000 0.118 0.000 

RGDP 2.247 6.752 I (0) ** -1.765 -3.894 I (0) 

0.012 0.000 0.038 0.000 

EFI 2.824 4.773 I (0) -1.208 -1.797 I (1) 

0.002 0.000 0.113 0.0361 

* et ** signifient respectivement que la variable est intégrée d’ordre zéro (0) et d’ordre un (1). 

Note : Ces tests ont été effectués avec l’option « soustraire la moyenne en coupe transversale » 

qui permet de contrôler les effets communs non-observés corrélés aux pays. 

Source : Estimation de l’auteur 

Annexe 2 : Test de cointégration de Pedroni (2004) 

 
Panel 

v-stata 

Panel 

rho-stata 

Panel 

pp-

stata 

Panel 

adf-stata 

Group 

rho-statb 

Group 

pp-statb 

Group 

adf-statb 

Equation I 1.129 -2.132 -6.9 -2.748 -2.549 -8.929 -2.02 

Equation II -0.919 -1.832 -4.891 -1.962 -3.186 -5.322 -3.095 

Equation III 1.686 -3.085 -4.968 -2.370 -3.58 -5.911 -4.559 

Equation IV -1.778 -1.866 -1.991 -1.812 -4.167 -1.658 -2.045 

Note : a tests basés sur la dimension within ; b tests basés sur la dimension between.  

Source : Estimation de l’auteur 

Les résultats des tests de cointégration de Pedroni (2004) montrent que les statistiques 

panel (rho, pp et adf) et group (pp et adf) sont inférieures à la valeur critique de la loi 

normale pour un seuil de 5 %. Ainsi, ces tests confirment l’existence d’une relation de 

cointégration entre les variables dans les quatre équations à estimer.  


