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Revue de littérature sur la relation entre la finance et la croissance 

économique 

Résumé : 

L'incertitude sur la nature de la relation entre le développement financier et la croissance économique demeure. 

En dépit du nombre élevé d'études réalisées, les résultats continuent de susciter des débats. En effet, certains 

chercheurs affirment que le développement financier stimule la croissance en facilitant l'accès au crédit, l'allocation 

des ressources et l'innovation. Cependant, d'autres soulignent que cette relation peut être nuancée, car un secteur 

financier mal régulé ou en expansion trop rapide peut provoquer des instabilités, des crises financières et des 

inégalités, freinant ainsi la croissance à long terme. 

Cette étude a pour objectif d'analyser théoriquement la relation entre la finance avec ses différentes composantes 

« Marché des capitaux », « intermédiaire financier » et la croissance économique, en s'appuyant sur une revue de 

littérature étendue et variée, couvrant différentes périodes et régions. Elle vise d'abord à comprendre l'impact 

global du développement du système financier sur la croissance économique, puis à examiner plus spécifiquement 

l'influence de la chaque structure sur cette dernière. Les résultats de notre étude soulignent l'impact positif de la 

finance sur la croissance économique, tout en identifiant un seuil optimal au-delà duquel cet impact devient négatif. 

En dessus de ce seuil, la finance favorise l'investissement et améliore l'efficacité économique. Cependant, lorsque 

le secteur financier prend une taille disproportionnée par rapport à l'économie réelle, il peut compromettre la 

stabilité, limitant ainsi les bénéfices pour la croissance à long terme. 
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Classification JEL : E44 

Type du papier : Recherche Théorique. 

 

Abstract: 

Uncertainty about the nature of the relationship between financial development and economic growth remains. 

Despite the large number of studies carried out, the results continue to generate debate. Some researchers argue 

that financial development stimulates growth by facilitating access to credit, resource allocation and innovation. 

However, others point out that this relationship can be nuanced, as a poorly regulated financial sector or one that 

is expanding too rapidly can lead to instability, financial crises and inequality, thereby slowing down growth in 

the long term. 

The aim of this study is to analyse theoretically the relationship between finance, with its various components 

‘capital market’, ‘financial intermediary’ and economic growth, based on an extensive and varied literature review 

covering different periods and regions. It aims first to understand the overall impact of the development of the 

financial system on economic growth, and then to examine more specifically the influence of each structure on the 

latter. The results of our study highlight the positive impact of finance on economic growth, while identifying an 

optimal threshold beyond which this impact becomes negative. Below this threshold, finance promotes investment 

and improves economic efficiency. However, when the financial sector becomes disproportionately large in 

relation to the real economy, it can compromise stability, limiting the benefits for long-term growth. 
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1. Introduction 

Le rôle de la finance dans La croissance économique est un sujet d’actualité qui a intéressé et 

qui intéresse toujours les économistes et les pouvoirs publics marqués par une controverse des 

résultats. En effet, au cours du XXe siècle, plusieurs auteurs et chercheurs ont évoqué les 

avantages du développement financier pour le développement économique. Schumpeter (1911) 

indique que les banques qui fonctionnent parfaitement stimulent l’innovation technologique en 

finançant les entrepreneurs ayant des projets d’innovation à forte chance de succès et une valeur 

ajoutée importante. Cependant, le rôle de la finance est resté longtemps ignoré dans les modèles 

de la croissance économique. En effet, les théoriciens keynésiens, pour qui les phénomènes 

monétaires et financiers sont déterminants dans l’explication du niveau d’activité, ne 

s’intéressent traditionnellement pas à la croissance (phénomène de long terme), mais au 

développement de modèles à court terme. Après ce courant c’est l’arrivée de la théorie de la 

libéralisation financière avec les deux auteurs McKinnon (1973) et Shaw (1973) qui consiste à 

éliminer la répression financière pour promouvoir la croissance économique. Les tenants de la 

libéralisation financière estiment que dans un système financier sur réglementé et/ou la 

concurrence est limitée, les banques ressentent moins le besoin de rechercher de nouveaux 

clients et d'attirer des dépôts, tandis que les épargnants et les emprunteurs potentiels, n'étant pas 

sollicités, sont amenés à se tourner vers les circuits financiers parallèles. De ce fait, les années 

80 ont été marquées par de nombreux programmes de libéralisation financière, particulièrement 

dans les pays en voie de développement, qui était une source d’une évolution importante des 

systèmes financiers en général et des marchés de capitaux en particulier justifiés par une vague 

importante de libéralisation financière consistait sur le basculement d’une économie basée sur 

le financement inter médié vers un financement par le marché « Market oriented » c’est-à-dire 

financées par les marchés. 

Malgré cet écho favorable reçu,  Taylor (1983) et Winbergen (1973) commencent à mettre en 

discussion les biens faits de la libéralisation, en essayant de montrer que la libéralisation 

financière peut être une raison de ralentissement économique, il fallait attendre jusqu’au début 

des années 90 avec les  modèles de croissance endogène, qui  vont chercher à mettre en évidence 

le lien positif direct entre le développement financier (développement des intermédiaires 

financiers et des marchés de capitaux) et la croissance économique. Le développement financier 

attribue à la croissance économique via   l’amélioration de la productivité et l’efficacité du 

capital. Il affecte aussi l’accumulation du capital par le taux d’épargne ainsi que la fraction 

d’épargne ayant servi à l’investissement (Pagano, 1993 ; Levine, 1993). En outre, les 

intermédiaires financiers permettent une diversification du risque technologique et rendent plus 

attractive la spécialisation des investissements, permettant l’accroissement de la productivité 

et, par conséquent, la croissance économique (Saint-Paul, 1992). Par ailleurs, les marchés de 

capitaux peuvent réduire le coût de la mobilisation de l’épargne et l’investissement dans les 

technologies les plus productives (Greenwood et Smith, 1997).  

Après ce courant c’est l'arrivée de la nouvelle littérature au début des années 2000 et la crise 

financière de 2008, plusieurs auteurs ont retraité la relation entre ces deux composantes, mais 

cette fois avec deux nouveaux phénomènes « l'effet de disparition » et « Too Much finance ». 

Le premier phénomène a été évoqué par  Rousseau et Watchell (2011) qui  ont indiqué que 

l'hypothèse de l'existence d'une relation positive paraît peu solide puisqu'ils entrevoient que le 

crédit au secteur privé n'a pas un impact sur la croissance du PIB , ils indiquent aussi que cet 

effet de disparition peut être dû  au passage d'une finance intermède vers une finance de marché 

, Mastern (2008) donne une autre explication à cet  effet en indiquant que la finance a un effet 

sur la croissance dans les économies en développement et non sur les économies développées . 

Pour le deuxième phénomène, « trop de finance » Arcand (2015)  a indiqué que le crédit au 

secteur privé devient négatif lorsqu'il dépasse 100% pour PIB. 
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Face à cette ambiguïté de la relation entre la finance et la croissance économique, l’objet de 

notre article est d’étudier de façon théorique et descriptive cette problématique à travers une 

synthèse des études réalisées. L’article est composé en trois points. Premièrement, par une 

présentation, les premières études qui ont traité ce sujet. Deuxièmes, les études favorables de la 

relation entrent la finance et la croissance économique. Enfin, le dernier point portera sur un 

état récapitulatif des études antérieures avec une discussion sur la nature de cette relation. 

2. Les premiers développements théoriques de la relation entre la finance 

et la croissance économique: 

La littérature théorique sur la relation entre le développement financier et la croissance 

économique a connu plusieurs évolutions allant de Bagehot (1873) jusqu’aux modèles de 

croissance endogène, la domination des débats économiques pendant plusieurs années dans 

celles keynésiens qui réserve peu de place au développement financier en indiquant que le 

développement financier répond au besoin de l’économie réelle, et qu’il ne faut pas l’intégrer 

dans les modèles de croissance économique. 

Le développement théorique de l'impact du développement financier sur la croissance 

économique a été entamé par le travail de bagehot (1873)  qui a montré dans sa thèse  que la 

révolution britannique est due à la supériorité de son marché financier et sa liquidité qui ont  

permis le financement des investissements et ont facilité le passage de l'innovation à une activité 

industrielle et par la suite sa propagation  à  tous les continents. Par contre le sous-

développement économique est lié à l'impossibilité de la mobilisation des ressources, dans un 

système financier faible ou quasi inexistant. 

Après la contribution de Schumpeter (1911)  qui a avancé l'importance des services et 

particulièrement les crédits bancaires qui les considèrent comme indispensable pour la 

croissance économique dans le sens où ils améliorent la productivité en encourageant les 

innovations technologiques, l’auteur a mis en  valeur le rôle du banquier dans l’identification 

des investissements à forte chance de réussir, qui permettra à  l'entrepreneur innovateur de 

réaliser son projet ; le rôle du banquier est important dans le choix des investissements ayant de 

nouvelles technologies. 

Pour Schumpeter (1911)  la finance stimulait la croissance économique par une allocation 

efficace des ressources. Schumpeter dans sa théorie donne plus d’importance à l’action de crédit 

et met peu de place à l'épargne. La banque assure le financement des projets par la création 

monétaire, en négligeant l'existence de l'épargne par l’offre et la demande ainsi que sans 

s'assurer de la réussite du risque lié aux projets à nouvelles technologies. 

À la suite de ces théories favorables du secteur financier, Keynes (1936) proposait une théorie 

différente de celle de Bagehot (1873), Schumpeter (1917) mettait l'accent sur le rôle de 

l'investissement dans la production global et l'emploie, ainsi Keynes n'est pas intéressé aux 

mécanismes monétaires qui peuvent infecter la dynamique de l'économie réelle. 

Il apparaît donc ce qu'on appelle « Keynnesi Financier » dont l'objet est de mettre en œuvre les 

ressorts financiers de l'investissement, contrairement aux courants néo-classiques Keynes, qui  

s'intéresse au taux d'intérêt dont il recommande une baisse des taux d'intérêt pour favoriser 

l'investissement, en effet Keynes fait la différence entre l'intermédiation financière censée 

supporter l'investissement et la spéculation financière génératrice de l'instabilité financière. 

Dans cet ordre qu'il faille parler de la contribution de Minsky (1964)  qui a indiqué que les 

intermédiaires financiers peuvent être une source de propagation d'une crise à tout le système 

financier, puisqu'il mettait des liens entre les agents économiques lors d'un déclenchement d'une 

crise c'est tout le système qui s'affecte. 

En effet, la vision de Minsky du secteur financier reste proche de celui de Keynes. Cependant, 

Minsky indique que l'investissement et un phénomène essentiellement financier, qui dépend du 
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climat des affaires (la relation entre le banquier et l'emprunteur) ; Un climat des affaires 

favorable engendre un boom économique qui peut causer l'instabilité financière, Minsky 

mentionne aussi que l’essor économique augmente l'incitation des investisseurs à réaliser du 

profit,  ce qui accroit l'optimisme et les croyances et  augmente par conséquent l'endettement et  

le risque. 

Les prix des actifs s'élèvent et le niveau de la spéculation s’accroit. Selon Minsky la crise 

financière résultante de l'emploi économique mènera un resserrement des conditions de 

financement d'investissement, ce qui accroit  la prime du risque, la baisse de la valeur  des actifs 

financiers affaiblit les entreprises et enfin augmente les  dépenses économiques. 

Contrairement à la vision classique Tobin (1965) dans sa théorie monétaire de la croissance, 

indique que le taux d'intérêt bas réduit la demande des  actifs monétaires au profit du capital 

productif ce qui accroit le ratio du capital par travailleur et accélérera la croissance économique. 

Enfin pour la relation entre la finance et la croissance économique, le courant Keynésien avait 

une réponse c’est que le développement financier n'est qu'une réponse à l'offre et la demande 

du secteur réel, dans ce contexte la finance ne cause pas la croissance économique, mais il suit 

plutôt la croissance économique comme a dit Robinson en (1952). 

"Where entreprise leads finance follows " Robinson 1952. 

Au cours des années soixante, la contradiction de la thèse Keynésienne sur le développement 

financier sera apporté par plusieurs auteurs dont on peut citer : " Gurley et Shaw (1955,1967) 

Goldsmith (1969), Patrick (1963) ce qui va donner des études favorables sur l'impact du 

développement financier sur la croissance économique.    

3. Vers une analyse favorable du développement financier : 

Gurley et Shaw (1955) ont montré dans leur étude que l'accroissement du revenu par tête est 

anticipé par une croissance plus rapide des actifs financiers ; Et ils identifient deux déterminants 

du développement financier qui sont : la division du travail net, les techniques du transfert de 

l'épargne à l'investissement. 

Une analyse comparative de l'étude réalisée par Gerschenskron (1962) a placé les banques dans 

les économies arriérées, dont il a considéré que le système financier est favorable pour la 

croissance économique dans les pays sous-développés qui doivent réaliser une forte croissance 

économique, tout en mentionnant l’importance du système bancaire dans l’amélioration du 

développement des économies en retard. 

L'évolution industrielle prouve l'importance du secteur bancaire dans sa réalisation. L’analyse 

de Gerschenskron s'inscrit dans le même sens que Hicker (1969), qui estime que la révolution 

financière a favorisé l'accroissement massif des technologies. Hicker a ajouté que la révolution 

industrielle en Angleterre n'est pas due essentiellement à la nouvelle technologie puisqu’elle 

existait déjà, mais sa transformation en investissement industriel a été faite grâce à la liquidité 

du système financier, selon Le développement financier peut être subdivisé en deux composants 

selon Patrick (1966), il peut dépendre de la demande des services financiers adressés aux 

épargnants et investisseurs. « Demand following » ou de l'offre de services financiers « Supply 

leading » Même si demand following va la causalité allant de la croissance économique vers le 

développement financier par contre le suppply leading entraine une causalité du développement 

financier vers la croissance économique. 

 Cameron (1972) va dans le sens d'une relation réciproque entre la croissance économique et le 

développement financier, ce dernier a traité le rôle crucial de la qualité du service, pour ce 

dernier les intermédiaires financiers permettent de transmettre les fonds vers les investissements 

rentables qui disposent d'une compétence entrepreneuriale susceptible de rendre les fonds dans 

le futur. De plus les intermédiaires financiers créent les conditions favorables en assurant une 

allocation efficace des ressources prêtées.  
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On peut ajouter que les intermédiaires financiers permettent aussi la résolution de la double 

coïncidence surtout quand les transactions se réalisent par le troc , En absence d'intermédiaire 

financier le prêteur peut proposer le taux ainsi que la durée qu'il veut ce qui n’est pas favorable 

pour l'entrepreneur, mais par contre les intermédiaires financiers permettent de collecter 

l'épargne auprès des agents excédentaires et le transformer à des crédits aux agents a besoin du 

financement avec un taux réglementé. 

Bien que dans ce contexte qui manque d'un cadre théorique concret, la relation entre la finance 

et la croissance économique était toujours au centre des débats, un nouveau courant arriverait 

pour traiter cette relation par les deux auteurs Mackinnon et Shaw (1973) qui dénoncent la 

politique de la répression financière et recommandent la politique de la libéralisation financière 

qui participerait à la croissance économique. Alors quels sont les fondements de cette politique 

? En quoi consiste-t-elle ? Et quelles sont les implications économiques ? 

Du point théorique, le concept de la libération financière apparaît  dans les années soixante-dix 

avec Mackinnon et Shaw (1937), ils l'ont présenté  comme un moyen efficace de la croissance 

économique, qui a reçu un écho favorable auprès des organismes internationaux tels que le 

fonds monétaire international et la  Banque mondiale; certains pays de l'Amérique latine 

(Argentine , Chili , Uruguay ) et des pays de l'Asie (Corée du Sud  et Taiwan) ont procédé à la   

à cette période, quels sont ses approches théoriques ?  

3.1 Les approches théoriques de la libéralisation financière : 

3.1.1 L'approche Mackinnon et Shaw (1973): 

De nombreux pays avec ou sans un marché financier public ou privé, le secteur bancaire est 

considéré comme un secteur stratégique, dans l'allocation des ressources. À ce titre le 

gouvernement cherche à exercer un contrôle direct ou indirect sur lui. Ce contrôle peut se faire 

par plusieurs moyens tels que la nationalisation pure et simple du secteur bancaire, la mise en 

place d’un taux d'intérêt au-dessous de son équilibre (pour certains secteurs), l’obligation des 

banques à mettre des réserves obligatoires pour le financement de leurs déficits budgétaires, 

cette méthode est nommée « la répression financière » qui est considérée par Mackinnon et 

Shaw comme un facteur du ralentissement de la croissance économique. 

3.1.2 Pourquoi libérer le secteur bancaire formel de ses courants ? 

Selon Mckinnon (1973) un actif sous forme encaisse monétaire réel dépôts bancaire ou sous 

forme d'un actif réel improductif. L'épargne sous forme de dépôts bancaires dépend du taux 

d'intérêt appliqué sur la rémunération réelle, plus ce taux est élevé, plus l'incitation à mettre de 

l'épargne sous forme de dépôts bancaires est important. De ce fait les encaisses réelles jouent 

un rôle de conduite dans la formation du capital, monnaie et capital ne seront complémentaires 

que substituables, l'attribution fondamentale de la théorie de Mackinnon se place dans la 

réformation de la demande de la monnaie. En fait, il décrit la situation d’une économie peu 

monétisée. Ainsi qu'il traite l'importance d'augmenter le taux d'intérêt réel par l'augmentation 

du taux d'intérêt ou la diminution de l'inflation, ce qui permettra d'augmenter la monétisation 

de l'économie via la création d'un marché d'épargne. 

Shaw (1973)  indique  que la hausse des taux  servis sur les dépôts permettra d'encourager les 

agents à placer leurs argents aux banques, ce qui permettra  aux Institutions financières 

d'augmenter leurs capitaux de crédit et stimulera  par conséquent  le financement des 

investissements; les deux approches sont différentes: Pour Mackinnon l'augmentation a pour 

objet de monétiser une économie primitive, alors que Shaw l'augmentation du taux dans une 

économie déjà maîtrisée, Mackinnon se place dans le cadre d'une économie ou le 

développement financier au premier stade( monnaie interne) et  Shaw a déjà touché le deuxième 

stade (monnaie externe). 
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On peut résumer les effets de la répression financière lorsque la monnaie interne, si l'état fixe 

le taux d'intérêt nominal au-dessous de leurs valeurs d'équilibre, il impacte négativement la 

croissance économique via : 

• La réduction de la quantité des fonds disponibles pour l'investissement à travers les 

dépôts bancaires 

• L'affectation de la qualité d'investissement par la modification du comportement des 

intermédiaires financiers. 

Galbis(1977), Pour lui il existe  deux secteurs: le premier traditionnel caractérisé par un 

rendement constant et faible et un deuxième moderne avec un rendement aussi constant, mais 

élevé. Le premier autofinance ces investissements puisqu'il n'a pas accès aux crédits tandis que 

le deuxième finance ses investissements par son épargne et le crédit bancaire. Dans son modèle 

de la libéralisation financière caractérisée par une hausse du taux d'intérêt permettra 

l'augmentation des investissements et assurera le passage du secteur traditionnel au secteur 

moderne. 

Vogel et Busser (1976), reprennent l'hypothèse de la complémentation monnaie / Capital de 

Mackinnon et l'intègrent dans un modèle d'analyse en termes de risque/rendement. Vogel 

intègre un troisième actif qui peut prendre le rôle de bien fini ou semi-fini, et ça pour objet la 

mesure de l'inflation. 

Mathieson (1979) quant à lui, il construit un modèle de la libéralisation financière dans une 

économie ouverte, l'idée est de tenir compte le taux de change réel. Parce que l'augmentation 

du taux d'investissement va pousser les agents d'emprunter de l'argent du marché extérieur 

comme c'était le cas pour la Corée du Sud dans les années soixante, ce qui peut causer un risque 

d'inflation avec une entrée massive des capitaux, on assiste de ce fait à une augmentation de 

l'effort de la monnaie, phénomène générateur de l’inflation (en absence de politique de 

stérilisation). 

3.2 Développement financier dans les modèles de croissance endogène : 

Dans le cadre théorique de la croissance endogène, on peut distinguer trois canaux par lesquels 

le développement financier affecte la croissance économique : 

L’efficacité de l’intermédiation, la réduction des problèmes informationnels ainsi que la 

diversification du risque.  

Pour le premier canal, consiste principalement sur la transformation de l’épargne en 

investissement, Pagano (1993), indique qu’une amélioration de l’intermédiation permet 

d’augmenter la fraction d’épargne orientée vers l’investissement, limite les pertes 

d’intermédiations ainsi qu’il affecte positivement la croissance économique. Cependant Pagano 

reste explicite sur le taux d’intermédiation. L’arrivée de Amable et Chatelain (1995) qui ont 

décomposé l’efficacité financière de Pagano en trois principales composantes : l’efficacité 

d’allouer l’épargne aux entreprises, l’efficacité de transformer les ressources à des 

investissements par les entreprises, et l’efficacité dans la mobilisation de l’épargne. Levine 

(2004) a montré qu’il met essentiellement en jeu le traitement de l’information et la baisse de 

cout des transactions et indique cinq principales fonctions : la facilitation des échanges des 

biens, la mobilisation et la collecte de l’épargne, la production de l’information sur les 

investissements envisageables et l’allocation de l’épargne, la répartition des risques et enfin le 

contrôle des investissements et intervenir lors de la gouvernance.  

Pour le deuxième canal, celui de la réduction des problèmes informationnels. Dans le cas d’une 

structure d’information caractérisée par une asymétrie d’information, la relation entre le 

développement financier et la croissance économique devient imprécise. Si l’asymétrie est 

présente, la structure des prix n’est pas un bon indicateur pour allouer efficacement les 

ressources, d’où la nécessité, et l’importance de sa prise en compte dans les modèles de 

croissance pour mieux évaluer la relation entre les secteurs réels et financiers. Selon Bencivenga 
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et smith (1998) quand les couts d’intermédiation applicables aux imperfections sont élevés, 

l’équilibre financier qui permettra une forte croissance n’est pas atteint. Zilibotti(1994) indique 

que pour de faibles niveaux de  développement financier engendre des couts d’intermédiations 

élevés ce qui peut mettre l’économie à un blocage dans la trappe du sous-développement. En 

revanche, un progrès du niveau de développement financier permettra de réduire les couts 

d’intermédiation et permettra aux entreprises d’adopter des technologies plus efficientes.  

Le troisième canal c’est celui de la diversification ou la réduction du risque. Par exemple à 

l’aide d’un modèle à génération imbriqué. Smith et Bencivenga (1991) et levain enseignent que 

les intermédiaires financiers permettent de modifier la composition des portefeuilles en 

minimisant la fraction d’épargne dédiée aux actifs liquides et improductifs. Ce qui mène à 

l’évolution des investissements productifs, évite le retrait prématuré du capital de la sphère de 

production et améliore la croissance économique. D’après Greenwood et Jovanovic (1990) 

l’existence des intermédiaires financiers permet d’assurer un meilleur partage d’information et 

une diversification du risque idiosyncrasique. Les derniers résultats obtenus par ces auteurs 

indiquent que l’interaction entre le développement financier et la croissance économique cause 

un accroissement des inégalités au cours du processus, qui va s’abolir à long terme et favoriser 

un impact positif du développement financier. 

Parmi les études qui ont examiné l’impact positif du développement financier basé sur les 

banques sur  la croissance économique, on trouve les travaux de Gregorio et Guidotti (1995) 

qui ont observé que pour les cas des pays à revenu élevé le développement est corrélé 

positivement à la croissance économique pendant la période 1960-1985, Odedokun (1996) le 

développement financier a un impact  plus important sur  la croissance économique dans les 

pays à Faible revenu que dans les pays à revenu élevé., Ahmed et Ansari (1998) ont examiné 

sur la base de l’analyse de corrélation, de la causalité de Granger la relation entre le 

développement financier et la croissance économique pour le Pakistan, l’Inde, et le Sri Lanka.  

ils ont conclu que  le système financier cause et affecte  la croissance croissance , Ram 

(1999)  dans un échantillon de 95 pays indique la présence d’une corrélation négative entre le 

développement financier et la croissance économique , Andersen et Tarp (2003), Christopoulos 

et Tsionas (2004) approfondissent l'analyse en prenant en compte non seulement les données 

en coupe transversale et temporelle sur un échantillon de 10 pays, ils testent la causalité à l'aide 

d'un modèle de cointégration multivarié en panel.,   

3.3 La nouvelle littérature sur la finance et le développement économique : 

Des séries d'articles ont été rédigés après la crise financière de 2008 qui traitait principalement 

la relation entre le développement financier et la croissance économique, et éclaircir l'ambiguïté 

qui persiste toujours sur la nature de cette relation. 

Rousseau et Watchell (2011) observent que l'hypothèse d'existence d'une corrélation positive 

entre la finance et la croissance avancée se révèle peu solide puisqu'ils aperçoivent que le crédit 

au secteur privé n'a aucun effet significatif sur la croissance du PIB pour la période après l'année 

2000, dont ils ont indiqué aussi que cet effet de disparition peut être dû à une critique formulée 

par Lucas ( le développement financier accompagne la croissance dans le cas où les décideurs 

n'essayent pas d'exploiter cette relation). Ils testent cette hypothèse en vérifiant si cette relation 

reste la même ou elle disparaît dans la période de la libéralisation financière, mais aucun effet 

n'a été constaté dans ce sens. Ils vérifient également la possibilité que cet effet puisse être causé 

aussi par le passage d'un financement intermède vers un financement de marché, mais cet effet 

n'a pas été confirmé. Alors leurs estimations suggèrent que cet effet de disparition peut être 

causé par les crises financières dues au développement financier rapide. 

Adamu (2009) pour le Libéria a indiqué que la croissance économique induit le développement 

financier. Yonezawa Azeez (2010), Hassan et al., (2011) ont utilisé des tests de cointégration 

et de causalité en panel pour explorer la relation finance-croissance. Les problèmes de 
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stationnarité exigent de recourir à des méthodes d’estimation plus adaptées comme les 

estimateurs FMOLS (Fully-modified OLS) et DOLS (Dynamic OLS), ou encore le modèle 

vectoriel. 

Arcand (2012) cherche alors à déterminer si ces rendements décroissants peuvent devenir 

négatifs dans le cas où on parle de "trop de finance" il indique que l'impact du développement 

financier sur la croissance du PIB devient négatif lorsque le crédit au secteur privé atteint 100 

% du PIB. 

Les observations du Rousseau et Wachtel (2011) fait état à une relation évanescente entre le 

développement financier et la croissance économique pourraient être due au nombre élevé des 

pays dont le développement financier a atteint le seuil qui exerce un effet négatif sur la 

croissance économique. 

Les conclusions d’Arcand (2012) corroboreraient l’idée selon laquelle rien n’a changé dans la 

relation fondamentale entre le développement financier et la croissance économique, mais que 

les modèles ne permettant pas d’avoir une relation non monotone entre le développement 

financier et la croissance économique sont mal spécifié. 

On ne peut pas passer du traitement de la relation entre la finance et la croissance sans traiter le 

concept du Much finance. Au milieu des années deux milles, Jean-luis Arcand, Enrico 

Berkes(2015) ont montré que la corrélation entre le développement financier et la croissance 

économique devient négative lorsque le crédit distribué au secteur privé dépasse 100 % du PIB, 

ainsi que l'expression Too Much était souvent utilisé par des journalistes et des responsables 

politiques. 

De Gregorio et Guidotti (1995) ont été les premiers à prouver l'existence pour le cas des pays à 

revenu élevé d’un point à partir duquel le développement financier ne contribue pas à accroître 

l’investissement. Toutefois ils ont montré l'existence d'une corrélation positive entre le 

développement financier et la croissance de la production sur la période du 1960 -1985, ces 

résultats n'étaient pas probants si on omettait les données du 1960. De la même façon Rousseau 

et Wachtel (2011) qui ont attesté l'existence d'une relation évanescente entre la finance et la 

croissance économique, et suggèrent que la nature de cette relation est due aux crises financières 

associées au développement rapide du secteur financier. 

Arcand (2015) et Cecchetti et Kharroubi (2012) apporte une nouvelle contribution à la relation 

évanescente. Ils vérifient si le développement financier à un effet négatif sur la croissance 

économique ainsi qu'à partir de quel seuil il commence à l'être , dont ils ont conclu que la 

relation entre le développement financier et la croissance économique est non monotone ainsi 

que l'effet marginal du développement financier devient négatif à partir du seuil ou le crédit  

distribué au secteur privé dépasse 100 % du PIB , même s'ils ont pas travaillé sur les canaux 

par lesquels le système financier , mais ils ont conclu que le nombre de pays dont la taille du 

secteur financier dépasse le seuil " trop de finance " a augmenté  . 

Une autre argumentation de la relation évanescente liée au fait que tous les crédits n’est pas 

égale puisqu'à la plupart des modèles théoriques s'intéressent principalement aux crédits 

distribués aux projets d'investissements productifs. Toutefois les crédits accordés aux ménages 

occupent aussi  une place importante ( principalement les crédits hypothécaires ) .Pour le cas 

de l'étude de Beck (2012) les crédits des ménages présentent entre 20% à 80 % du total crédit 

accordé pour le secteur privé , dont il a indiqué aussi que malgré l'existence d'une relation 

significative entre la croissance économique et les crédits aux entreprises , il n'existe aucune 

relation entre la croissance économique et les crédits accordés aux ménages , c'est pour que 

l'effet trop de finance peut inclure "Trop de finance pour les ménages" . Même si Arcand (2015) 

a indiqué que l'effet "trop de finance" reste probant même en prenant en compte la part du 

financement des ménages, les données du financement des ménages sont limitées en termes de 

couverture géographique et temporelle. 
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Pour l’impact des marchés de capitaux sur la croissance économique , plusieurs  études ont 

examiné cette relation , telle que les études de Levine et Zervos (1996), Caporale et al., (2003), 

Bekaert et al., (2005), Adjasi et Biekpe (2006), Nurudeen (2009), Akinlo et Akinlo (2009), 

Ujunwa et Salami (2010) et Bernard et Austin (2011) qui ont montré un impact positif des 

marchés de capitaux sur la croissance économique , sauf les études de Bernard et Austin(2011) 

et Ujunwa et Salami(2010) qui ont démontré que la relation était positive pour certains pays et 

négative pour d’autres . 

4. État récapitulatif des travaux et discussion : 

Face à cette réalité, il semble que la finance impacte positivement la croissance économique 

par une meilleure accumulation du capital et l’accroissement des richesses crée. Sur cette base, 

l'hypothèse de notre étude est la suivante : H1 : La finance impacte positivement la croissance 

économique. L'objectif de cette étude est d'évaluer l'hypothèse selon laquelle l'activité 

financière islamique exerce une influence positive sur la croissance économique. À cette fin, 

nous adoptons une démarche de revue intégrative, visant à synthétiser les travaux de recherche 

sur l'impact de la finance sur la croissance économique, dans le but de tester l'hypothèse 

émergente. 

La plupart des études concluent à un impact positif de la finance sur l'économie, en particulier 

en termes de productivité, d'investissement et de croissance du PIB. Cependant, certains 

résultats montrent que cet impact peut varier en fonction de la manière dont les variables sont 

mesurées, comme dans le cas de l'étude de Ujunwa et Salami, où l'impact devient négatif si l'on 

mesure l'évolution du marché boursier en fonction de la valeur totale des actions échangées. 

Tableau 1 : récapitulatif de travaux sur l’impact de la finance sur la croissance économique : 

Auteur(s) Region/Pays Methodologies Variables Nature de impact 

Levine et 

Zervos, 

1996 

41 pays − Régressions 

transnationales 

− Capitalisation boursière 

− Valeur totale des 

transactions 

− Taux de rotation 

− Formation initiale 

Impact positif 

Caporale et 

al., 2003 

Quatre pays en 

développement 

(Chili, Corée, 

Malaisie et 

Les 

Philippines) 

− Série 

chronologique 

trimestrielle 

− PIB en niveaux 

− Ratio de capitalisation 

boursière 

− Ratio de valeur échangée 

− Niveau d'investissement 

− Productivité des 

investissements 

Impact positif 

Adjasi et 

Biekpe, 

2006 

14 pays 

africains 

− Modélisation 

dynamique des 

données de 

panneau 

− PIB 

− Capitalisation boursière par 

rapport au PIB 

− Valeur totale des actions 

échangées par rapport au 

PIB 

− Taux de rotation 

− Investissement 

− Commerce 

 

Impact positif 

Nurudee

n, 2009 
Nigeria 

− Série 

chronologique 

− Approche de 

correction 

d'erreur 

− PIB reel 

− Capitalisation boursière 

− Chiffre d'affaires du marché 

− Ouverture 

Impact positif 
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− Taux de réescompte 

minimum 

Akinlo 

et 

Akinlo, 

2009 

Sept pays 

d'Afrique 

subsaharienne 

− Test des limites 

ARDL 

− PIB nominal par habitant 

− Ratio de valeur échangée 

− Ratio de capitalisation 

boursière 

− Taux de remise 

− Taux d'ouverture 

Impact positive 

Ujunwa 

et 

Salami, 

2010 

Nigeria 

− Série 

chronologique 

− Techniques des 

moindres carrés 

ordinaires 

− PIB par habitant 

− Capitalisation boursière 

totale Valeur totale des 

actions échangées 

− Taux de rotation 

− Taux d'inflation 

− Formation brute de capital 

− Dépenses de consommation 

publiques 

Impact positif 

(lorsque l'évolution 

du marché boursier 

est représentée par la 

taille du marché 

boursier et 

ratios de rotation) 

Bernard 

et 

Austin, 

2011 

Nigeria 

− Série 

chronologique 

− Techniques des 

moindres carrés 

ordinaires 

− PIB reel 

− Capitalisation boursière 

− Ratio de valeur échangée 

− Taux de rotation 

Impact positif 

(lorsque l'évolution 

du marché boursier 

est représentée par le 

taux de rotation) 

Ujunwa 

et 

Salami, 

2010 

Nigeria 

− Série 

chronologique 

− Techniques des 

moindres carrés 

ordinaires 

− PIB par habitant 

− Capitalisation boursière 

totale Valeur totale des 

actions échangées 

− Taux de rotation 

− Taux d'inflation 

− Formation brute de capital 

− Dépenses de consommation 

publiques 

Impact négatif 

(lorsque l'évolution 

du marché boursier 

est représentée par la 

valeur totale des 

actions échangées) 

Source : Figure élaborée par nos soins 

• Discussions :  

L’effet de la finance par ces différentes composantes (Marché des capitaux et intermédiaires 

financiers) exerce un effet positif sur la croissance économique en assurant une bonne allocation 

de l’épargne vers des investissements à forte rentabilité économique,   

Le rôle important de la finance a été mis en valeur  par le courant de la  libéralisation financière 

qui a reçu un écho favorable auprès des organismes internationaux tels que la FMI et la banque 

mondiale, ce courant consiste sur la logique  du prix qui crée le marché et non le marché qui 

détermine le prix,  et qui  une source d’une évolution importante des systèmes financiers en 

général et des marchés de capitaux en particulier dont plusieurs pays ont connu des conversions 

d’une finance intermède vers une finance de marché, selon les auteurs Mackinon et Shaw la 

finance impacte positivement la croissance économique par une monétarisation de l’économie 

permettant de présenter les fonds nécessaires pour les Intermédiaires financiers et par 

conséquent  assurer un accroissement des investissements , en insistant sur le rôle du système 

financier dans la baisse  des couts de transaction , d’assurer une meilleure affectation du capital 

ainsi que la rentabilité du projet, ce courant indique aussi les effets négatifs de la répression 

financière sur la croissance économique , en impactant la  quantité des fonds disponibles à 

travers les dépôts bancaires  ainsi qu’une mauvaise qualité  d'investissement par la modification 

du comportement des intermédiaires financiers, ce courant a été marqué par une forte 
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conversion des pays d’un système financier intermède vers un système financier basé sur le 

marché des capitaux.  

L’arrivée du courant de croissance endogène a mis en valeur l’impact positif du développement 

financier sur la croissance via trois canaux qui sont : l’efficacité de l’intermédiation par une 

meilleure transformation de l’épargne en investissement, la réduction des problèmes 

informationnelles, le troisième canal est le partage de risque ; 

Il ne faut pas oublier l'effet marginal du développement financier qui devient négatif à partir du 

seuil ou le crédit distribué au secteur privé dépasse 100 % du PIB par le courant « trop de 

finance », que l’effet de la finance devient négatif et peut être une source de déclenchement des 

crises financières et par conséquent impacter négativement l’économie réelle .  

À partir des résultats et des études discutés, nous concluons que l'hypothèse selon laquelle la 

finance impacte positivement la croissance économique est confirmée.  

5. Conclusion 

La relation entre la finance et la croissance économique représente un domaine complexe et 

interconnecté. Tout au long de cet article, nous avons exploré les multiples dimensions de cette 

relation, en présentant une revue  de littérature étendue et variée,  couvrant différentes périodes 

et régions. Les résultats obtenus à travers l'analyse théorique ont permis de mieux comprendre 

que la finance joue un rôle clé dans le processus de croissance économique, en facilitant 

l'allocation optimale des ressources, en soutenant l'innovation et en contribuant à la fluidité des 

échanges économiques(Pagano, 1993 ; Levine, 1993). 

Cependant, il apparaît clairement que la finance ne constitue pas un facteur de croissance 

automatique. Son impact dépend fortement de la qualité des institutions financières, de la 

régulation du secteur, ainsi que des conditions macroéconomiques saint paul (1992). Une 

finance mal régulée, caractérisée par des pratiques spéculatives excessives ou par des inégalités 

dans l'accès au financement, peut, au contraire, avoir des effets négatifs sur la croissance, 

exacerber les crises économiques et accroître les déséquilibres sociaux, tout en mentionnant 

que cet impact devient négatif en arrivant à un certain seuil d’endettement qui peut nuire à la 

croissance économique Arcand (2012) 

En conclusion, la finance et la croissance économique sont indissociablement liées, mais la clé 

réside dans un équilibre soigneusement construit entre l'innovation financière, une régulation 

appropriée et une gestion macroéconomique prudente. Un tel cadre permettrait de maximiser 

les bénéfices de la finance pour la croissance, tout en minimisant les risques systémiques qui 

peuvent freiner ce processus. 
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