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TEXTE

En 2020, l'éco no mie mon diale connaî trait une ré ces sion de 4,4  %,
après la crois sance de 2,8 % en re gis trée en 2019. En Afrique, le taux
de crois sance éco no mique se si tue rait à -3,0 % en 2020, après 3,2 %
en 2019, sa pre mière ré ces sion de puis plus de 25 ans. Dans l'Union
éco no mique et mo né taire ouest- africaine (UEMOA), ce taux ra len ti‐ 
rait à 0,7 % en 2020 contre 5,8 % en 2019 1. Pour tant, les pays de cette
zone d’Afrique connaissent des mu ta tions de l’en semble de leurs
modes d’or ga ni sa tion po li tiques, éco no miques et so ciales. La mise en
œuvre des ré formes struc tu rantes re pose sur un en semble des règles
ju ri diques.
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Ces règles ju ri diques consti tuent le droit. Le droit per met la ré so lu‐ 
tion des conflits op po sant les rap ports hu mains. En Afrique, chaque
sys tème de droit a une ori gine lé gale. La mise en œuvre du droit qui
fa vo rise l’essor éco no mique et so cial dé pend pour la plu part de l’ori‐ 
gine lé gale ou ju ri dique de chaque pays. Cela pour rait don ner lieu à
une étude des consé quences éco no miques du droit.

2

En effet, l’étude du droit ou des ef fets éco no miques des règles ju ri‐ 
diques est l’un des champs de l’ana lyse éco no mique 2. Cette pré oc cu‐ 
pa tion est dé fen due par un groupe de quatre au teurs 3. Elle a connu,
en core au jourd’hui, un vif re gain d’in té rêt 4.

3

La théo rie éco no mique a mon tré l’im pact po si tif du dé ve lop pe ment
fi nan cier sur la crois sance éco no mique 5. Cela sous- entend la réunion
de condi tions fa vo rables à l’exé cu tion ef fi cace des contrats, gage de
dé ve lop pe ment et de crois sance du rable 6. Ces condi tions sont plus
ou moins réunies dans les pays in dus tria li sés au point où la théo rie
éco no mique do mi nante n’en fai sant pas cas jusqu’au début des an‐ 
nées 80.

4

À ce titre, la lit té ra ture offre une gamme d’études sur la re la tion fi‐ 
nance et crois sance. Ce pen dant, rares sont les études qui se sont
consa crées à la prise en compte de la di men sion droit ou des règles
ju ri diques dans la re la tion ha bi tuelle fi nance et crois sance. Plus spé‐ 
ci fi que ment, la prise en compte d’une quan ti fi ca tion du droit a été
oc cul tée dans les tra vaux exis tants. Ces der niers ont plu tôt consi dé ré
le droit comme va riable ins tru men tale ou va riable bi naire : soit 1 pour
com mon law et 0 pour civil law. C’est le cas de Eggoh en 2010. Que ce
soit en Afrique en gé né ral, et dans l’UEMOA en par ti cu lier. Pour tant,
l’UEMOA est un des maillons in con tour nables de l’es pace éco no mique
fran co phone.

5

Ce thème ren voie à la no tion de gou ver nance qui de vrait oc cu per une
place im por tante dans les do cu ments de po li tiques so cioé co no‐ 
miques mais aussi dans le cadre du fi nan ce ment de ces éco no mies
par les bailleurs oc ci den taux. La qua li té de la gou ver nance est sou‐ 
vent mise en avant pour per mettre, entre autres, d’at ti rer les fi nan ce‐
ments et in ves tis se ments ex té rieurs. D’ailleurs, chaque année un
clas se ment in ter na tio nal est fait par le rap port doing bu si ness pour
ap pré cier l’en vi ron ne ment des af faires dans les pays y com pris en dé‐ 
ve lop pe ment.
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L’im por tance du rôle du droit de la pro prié té et du droit des contrats
a été prou vée par la lit té ra ture dans le fonc tion ne ment des éco no‐ 
mies de mar ché. Ce sont ces deux di men sions du droit qui re tiennent
plus notre at ten tion de ce tra vail. Au point où la théo rie éco no mique
de ces der nières dé cen nies en fait cas. Mais l’une des ques tions qui
reste sans une ré ponse pré cise au sein des éco no mistes est la com‐ 
plexi té de la mo dé li sa tion des ques tions ju ri diques ou règles lé gales.

7

Cette si tua tion s’ex plique par les nom breuses dif fi cul tés que ren‐ 
contrent les au teurs dans cette ap proche éco no mé trique qui consiste
à une quan ti fi ca tion des règles lé gales. Cela se jus ti fie par la ra re té
des tra vaux des éco no mistes en la ma tière. En effet, les dif fi cul tés ré‐ 
cur rentes amènent les éco no mistes à igno rer cette di men sion dans
l’ana lyse éco no mique.

8

Ce pen dant, il est en core admis au jourd’hui que, la pro blé ma tique de
la qua li té du rôle du droit ou des règles ju ri diques est d’ac tua li té. Elle
se trouve au cœur de la po li tique éco no mique des États. De même, il
est éta bli que le rôle du droit est consi dé rable dans le pro ces sus de
dé ve lop pe ment éco no mique. Cela peut s’ex pli quer par le fait que,
pra ti que ment, ce sont les règles lé gales qui ré gissent et en cadrent
bon nombre de tran sac tions éco no miques et fi nan cières.

9

Cela se trouve bien jus ti fié. En effet, en ma tière ju ri dique, la res pon‐ 
sa bi li té des par ties au contrat est en ga gée du rant la pé riode d’exé cu‐ 
tion du contrat et même au- delà, car pro dui sant ses ef fets entre co‐ 
con trac tants. Ce qui sup pose que l’en semble des lois et rè gle ments
sur les quels re pose les contrats, consti tue par fois des contraintes
pour les co- contractants. Ainsi, «  Chaque chan ge ment de dis po si tif
est alors ap pré hen dé à l’aune de ses ré per cus sions ("  frein " ou "  le‐ 
vier ", " contrainte " ou " pro tec tion ") sur l’or ga ni sa tion des firmes et
des mar chés » 7.

10

Cette réa li té cadre avec les nou velles orien ta tions de l’ana lyse éco no‐ 
mique du droit. Ces der nières se penchent sur la com pa rai son des
prin ci paux sys tèmes ju ri diques sous l’angle de leur ca pa ci té à sou te‐ 
nir l’ac ti vi té éco no mique et la crois sance. Le rôle du droit dans le
pro ces sus de la crois sance dans l’UEMOA s’ap pré hende ici par le
canal de la fi nance.
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Ainsi, quels sont les ef fets du «  droit et fi nance  » sur la crois sance
éco no mique dans l’UEMOA ? En d’autres termes, com ment les règles
ju ri diques in fluencent – elles la fi nance et par ri co chet la crois sance
éco no mique dans l’UEMOA ?

12

Cette ques tion est mo ti vée car l’UEMOA 8 re groupe des pays qui ont
en com mun  : (i) une his toire co lo niale (ces pays sont tous des ex- 
colonies fran çaises) ; (ii) un hé ri tage ju ri dique (ces pays ont pour ré fé‐ 
rence le code civil fran çais et la civil law comme leur ori gine lé gale
qui re pose sur un texte écrit et ca rac té ri sé par une forte co di fi ca‐ 
tion)  ; (iii) une langue (ces pays ont le fran çais comme langue of fi‐ 
cielle)  ; (iv) une mon naie (ces pays ont le franc CFA comme mon naie
unique).

13

L’objet du pré sent ar ticle est d’ana ly ser les ef fets éco no miques du
droit- finance sur la crois sance éco no mique 9 des pays de l’Union et
des pers pec tives sus cep tibles d’of frir plus de vi si bi li té à cet es pace
éco no mique fran co phone. Cela s’in tègre dans la droite ligne des dé‐ 
bats sur la « va leur éco no mique de la langue fran çaise » qui ont oc cu‐ 
pé, et oc cupent en core, une place im por tante dans l’arène po li tique
et éco no mique. 10 Ce pen dant, les re cherches scien ti fiques sur l’es‐ 
pace éco no mique fran co phone qui se fo ca lisent sur la di men sion
quan ti fi ca tion du droit dans l’étude ha bi tuelle de la re la tion finance- 
croissance, quant à elles, res tent en core plu tôt rares.

14

La pré sente étude spé ci fique sur l’es pace éco no mique fran co phone
UEMOA vient donc com bler un vide scien ti fique dans cette zone. Elle
ouvre éga le ment la piste à d’autres tra vaux fu turs. Elle se veut contri‐ 
bu tive à la prise en compte de la ques tion du droit, pen dant long‐ 
temps oc cul tée, dans une flo rai son de tra vaux scien ti fiques qui se
sont uni que ment fo ca li sés sur la re la tion dé ve lop pe ment fi nan cier et
crois sance éco no mique car les règles ju ri diques consti tuent les sou‐ 
bas se ments de la fi nance.

15

Une ap proche com pa ra tive avec trois pays 11de la Com mu nau té éco‐ 
no mique des États d'Afrique de l'Ouest (CE DEAO) non membres de
l’UEMOA et d’ori gine lé gale com mon law est en vi sa gée dans cette
étude. Cela per met de mon trer les éven tuelles pers pec tives pour l’es‐ 
pace éco no mique fran co phone dans cette ré gion d’Afrique à forte po‐ 
ten tia li tés éco no miques. Ces trois pays ont en com mun une his toire
co lo niale (an glaise), un hé ri tage ju ri dique (d’ori gine lé gale com mon
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law). La com mon law re pose sur la règle du pré cé dent, la ju ris pru‐ 
dence.

Par souci de sim pli fi ca tion, il est re te nu dans cet ar ticle les no tions
de droit et de fi nance qui ren voient res pec ti ve ment aux no tions de
sys tème ju ri dique (civil law et com mon law) et de sys tème fi nan cier.
L’ap pro fon dis se ment de la ques tion du dé ve lop pe ment fi nan cier n’est
pas notre prio ri té. Par contre, le droit dans la pré sente étude se rap‐ 
porte au droit de la pro prié té et des contrats en ré fé rence aux tra‐ 
vaux de La Porta et al. 12

17

Le pré sent ar ticle est or ga ni sé comme suit  : la pre mière sec tion in‐ 
tro duit, la deuxième sec tion pré sente une revue de lit té ra ture théo‐ 
rique et em pi rique sur le rôle du droit et de la fi nance dans la crois‐ 
sance éco no mique  ; la troi sième sec tion ex pli cite la mé tho do lo gie
adop tée ; la qua trième sec tion pré sente et ana lyse les ré sul tats ob te‐ 
nus ; la der nière sec tion conclut.

18

I. Lien entre droit, fi nance et
crois sance éco no mique
La lit té ra ture sur le droit, la fi nance et la crois sance montre l’exis‐ 
tence d’un fais ceau d’in dices im pli quant une re la tion entre d’une part
la fi nance (ou le sys tème fi nan cier) et la crois sance, et d’autre part, le
droit (ou sys tème ju ri dique) et la crois sance par le canal de la fi nance.
Ce débat est loin d’être clos. Les nom breuses cri tiques qui ont pu être
faites n’ont la plu part du temps pas conduit à l’aban don de ce type de
tra vail, mais au contraire à son pro lon ge ment et à son ap pro fon dis se‐ 
ment.

19

Tou te fois, la pré sente revue de lit té ra ture se fo ca lise plus sur la prise
en compte de la ques tion du droit, pen dant long temps oc cul tée dans
les nom breuses études de la re la tion dé ve lop pe ment fi nan cier et
crois sance éco no mique car les règles ju ri diques dé ter minent et en‐ 
cadre l’ac ti vi té fi nan cière.

20
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I.1. Re la tion entre fi nance et crois sance
éco no mique
La lit té ra ture ren seigne sur l’im por tance du rôle de la fi nance dans la
trans mis sion du droit à la crois sance. Une ana lyse ap pro fon die des
dif fé rents tra vaux conduit à les re grou per dans trois consi dé ra tions :
re la tion po si tive, re la tion né ga tive et re la tion condi tion née.

21

La pre mière consi dé ra tion est celle qui éta blit une re la tion po si tive
entre le dé ve lop pe ment fi nan cier et la crois sance éco no mique. Cer‐ 
tains au teurs donnent une ex pli ca tion du pro ces sus par le quel se
pro duit la fi nance en gé né ral ou le dé ve lop pe ment fi nan cier. Primo,
une ac cu mu la tion des ac tifs fi nan ciers  ; se cun do, une aug men ta tion
de la gamme des ins tru ments fi nan ciers ; ter tio, une amé lio ra tion de
l'ef fi ca ci té et de la concur rence dans le sec teur fi nan cier et quar to,
un ac crois se ment de l'ac cès de la po pu la tion aux ser vices fi nan‐ 
ciers 13.

22

Plu sieurs mo dèles théo riques de crois sance en do gène ont in té gré
dans leur ap proche le dé ve lop pe ment fi nan cier 14. Le point de
conver gence est qu’ils ont mis en évi dence les ca naux par les quels la
fi nance af fecte la crois sance.

23

On re trouve dans un autre re gistre une flo rai son de lit té ra ture. Elle
prend en compte les tra vaux ini tiaux, ceux l’ayant pro lon gée et ceux
qui l’ont ap pro fon die 15. Cette thèse dé fend l'idée que le dé ve lop pe‐ 
ment du sys tème fi nan cier, qui com prend un mar ché bour sier et l'in‐ 
ter mé dia tion, contri bue à la crois sance éco no mique glo bale d'un pays
alors que dans les an nées 90, des cher cheurs ont ren for cé ce point de
vue en pré sen tant des preuves em pi riques à l'ap pui au ni veau na tio‐ 
nal.

24

La deuxième consi dé ra tion est celle qui éta blit une re la tion né ga tive
entre la fi nance et le dé ve lop pe ment des ac ti vi tés éco no miques
crois sance éco no mique. En effet, cer tains au teurs es timent que les
in ter mé diaires fi nan ciers jouent un rôle dé ter mi nant dans le dé clen‐
che ment de l’in sta bi li té fi nan cière, puis qu’en leur ab sence, la dé tresse
fi nan cière des agents qui en re gistrent une baisse de leur re ve nu ne se
trans met pas au reste de l’éco no mie 16.
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La troi sième consi dé ra tion est celle qui éta blit une re la tion condi‐ 
tion née entre la fi nance et la crois sance éco no mique 17. En effet, cer‐ 
tains au teurs ont prou vé que l’im pact du dé ve lop pe ment fi nan cier sur
la crois sance éco no mique est condi tion né par l’en vi ron ne ment éco‐ 
no mique, fi nan cier et ins ti tu tion nel. D’autres ont mon tré que la re la‐ 
tion entre la fi nance et la crois sance dé pend du stade de dé ve lop pe‐ 
ment éco no mique. Il consi dère que c'est le dé ve lop pe ment fi nan cier
qui in duit le dé ve lop pe ment éco no mique.

26

Dans la même lo gique, ils ont mon tré que l’effet de la fi nance sur la
sphère éco no mique dé pend du ni veau de dé ve lop pe ment fi nan cier
at teint. Ces au teurs consi dèrent qu’il existe un ni veau de dé ve lop pe‐ 
ment fi nan cier au- delà du quel la fi nance a un effet sur la crois sance.
Ainsi, l’effet sur la crois sance dé pen drait du ni veau du dé ve lop pe ment
fi nan cier at teint. Cela peut ne pas être si gni fi ca tif. Pris dans ce sens,
le lien entre dé ve lop pe ment fi nan cier et crois sance ne peut être per‐ 
cep tible que dans les éco no mies dont le sys tème fi nan cier a at teint
au moins un ni veau de dé ve lop pe ment re quis.

27

Dans un autre re gistre, d’autres trouvent que la re la tion entre fi nance
et crois sance évo lue dans le sens in verse. Cela dé pen drait du ni veau
de la qua li té ins ti tu tion nelle Ces au teurs se sont fon dés sur un mo‐ 
dèle de crois sance en do gène. Ainsi à par tir d’un cer tain ni veau, la re‐ 
la tion peut être po si tive, comme né ga tive. Consi dé ré comme tel,
l’effet du dé ve lop pe ment fi nan cier est donc fa vo rable à la crois sance
lorsque les ins ti tu tions sont saines alors que cette cor ré la tion dis pa‐ 
raî trait dans les pays à contexte ins ti tu tion nel dé gra dé.

28

La re la tion po si tive entre dé ve lop pe ment fi nan cier et crois sance éco‐ 
no mique est en core d’ac tua li té 18. Même si cer tains re con naissent et y
mettent des ré serves, d’autres par contre pro longent cette thèse et
l’ap pro fon dissent 19. Tou te fois l’effet de la fi nance sur la crois sance
varie selon les ni veaux de dé ve lop pe ment.

29

Dans les pays dé ve lop pés, les mar chés fi nan ciers jouent un rôle très
im por tant dans l’al lo ca tion des res sources et contri buent sou vent
plus que les banques dans l’ac crois se ment de l’ac ti vi té éco no mique.
Ces pays se ca rac té risent aussi par le dé ve lop pe ment du cadre ju ri‐ 
dique et ré gle men taire et d’une bonne pra tique des normes comp‐ 
tables.

30
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En re vanche, les sys tèmes fi nan ciers des pays en dé ve lop pe ment en
gé né ral et ceux de l’UEMOA en par ti cu lier se ca rac té risent par une
pré do mi nance des banques mal gré l’essor et le dé ve lop pe ment ré cent
des mar chés fi nan ciers. Dans ces pays, le dé ve lop pe ment fi nan cier n’a
pas for ce ment contri bué à la crois sance éco no mique pour plu sieurs
rai sons, no tam ment la na ture et l’orien ta tion du cré dit dis tri bué, la
concen tra tion ban caire, le ni veau élevé des taux d’in té rêt. À cela
s’ajoute la fai blesse des dis po si tifs ins ti tu tion nels, comp tables, ré gle‐ 
men taires et pru den tiels.

31

Les dé ve lop pe ments ci- dessus montrent l’im por tance du rôle de la fi‐ 
nance dans le pro ces sus de la crois sance éco no mique. Tou te fois, bon
nombre de tra vaux portent sur la re la tion entre le droit et la crois‐ 
sance éco no mique. La plu part d’entre eux s’ac cordent sur l’in fluence
du droit ou des sys tèmes ju ri diques sur la crois sance éco no mique par
le canal fi nan cier.

32

I.2. Le droit, un dé ter mi nant de la crois ‐
sance éco no mique

La théo rie éco no mique a connu une mu ta tion re mar quable en 1998, à
la suite de la pu bli ca tion de l’ar ticle in ti tu lé « law and fi nance » par La
Porta et al. Les tra vaux ini tiés par ces au teurs ont donné lieu, à une
lit té ra ture sur la ques tion du rôle du droit et de la fi nance dans la
crois sance éco no mique et le dé ve lop pe ment des na tions. Contrai re‐ 
ment à l’ana lyse éco no mique du droit tra di tion nelle, ils ont in tro duit
une nou velle di men sion, à la fois plus em pi rique et plus ma croé co no‐ 
mique 20.

33

Cette nou velle di men sion se jus ti fie, d’une part, par le fait qu’il est
pos sible au jourd’hui de quan ti fier les règles de droit, puis, d’autre
part de faire des com pa rai sons in ter na tio nales. Ainsi, les tra vaux ini‐ 
tiaux de ces au teurs et leurs pro lon ge ments ont per mis de com‐ 
prendre l’effet de règles de droit sur le sys tème fi nan cier et la crois‐ 
sance éco no mique des pays. Ils ont éga le ment per mis de pro po ser de
nou veaux champs d’ap pli ca tion de l’ana lyse éco no mique du droit et
ainsi de mieux ap pré hen der les ef fets éco no miques du droit.

34

C’est dans cette lo gique que Def fains et Musy af firment que « le droit
est donc l’ins tru ment de la po li tique éco no mique et so ciale et re flète
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de façon plus im por tante les élé ments idéo lo giques, po li tiques et phi‐ 
lo so phiques sur la façon dont la vie de la cité de vrait être or ga ni sée »
21. L’in ter ven tion de l’État se jus ti fie donc pour as su rer la ré gu la tion
des mar chés fi nan ciers, où les idéo lo gies et les vi sions concur rentes
de ce qu’est un sys tème fi nan cier ef fi cace et juste sont nom breuses.

Ainsi la re la tion entre le droit et l’éco no mie est de ve nue plus ex pli cite
et moins pai sible au XX  siècle. Cette si tua tion s’est ren for cée avec
l’émer gence de règles ju ri diques qui s’ap pliquent de façon spé ci fique
à l’éco no mie. Cela a donné lieu à des règles de droit pu blic ins ti tuant
le contrôle éta tique sur l’éco no mie. Ce qui fa vo rise ainsi l’avè ne ment
de l’éco no mie ad mi nis trée. Ainsi, l’éco no mie di ri gée ou pla ni fiée - à
l’ex trême de l’éco no mie mar xiste – a per mis aux ju ristes de concen‐ 
trer leur ré flexion sur l’ap pré hen sion des phé no mènes éco no miques
par le droit.

36

e

Un re gain du débat sur la re la tion ou le lien entre le droit, la fi nance
et la crois sance a re fait sur face en core au jourd’hui avec l’émer gence
du droit de la ré gu la tion, qui met en œuvre, par des mé ca nismes ori‐ 
gi naux, des règles de droit vi sant à l’ou ver ture au mar ché des struc‐ 
tures nées de l’éco no mie his to ri que ment éta ti sée. C’est donc un droit
à fi na li té éco no mique.

37

La théo rie éco no mique des droits de pro prié té est une branche de
l’ana lyse éco no mique du droit qui pri vi lé gie l’étude des consé quences
éco no miques des droits de pro prié té. Elle se pro pose donc d’en ap‐ 
por ter des ex pli ca tions. L’ar ticle 544 du code civil dis pose, d’une part,
par les lois et rè gle ments que « la pro prié té est le droit de jouir et de
dis po ser de sa chose de la ma nière la plus ab so lue, pour vue qu’on
n’en fasse pas un usage pro hi bé par les lois ou par les rè gle ments ».
Au tre ment dit, le droit de jouir et de dis po ser d’un bien de façon to‐ 
tale, confère à son bé né fi ciaire d’être pro prié taire de ce bien. Ce pri‐ 
vi lège d’être pro prié taire du bien confère donc le droit de pro prié té.
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Ce droit est néan moins en tou ré par un en semble de règles fixées par
la loi. Dans cette lo gique, l’accès uni ver sel au droit de pro prié té est
une né ces si té po li tique, éco no mique et so ciale pour les pays en dé ve‐ 
lop pe ment. Cela est d’au tant plus re con nu par la Dé cla ra tion uni ver‐ 
selle des droits de l’Homme de 1948. Sui vant ce texte, le droit de la
pro prié té est au jourd’hui consi dé ré comme l’un des droits fon da men‐ 
taux du genre hu main.
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La ré flexion d’éco no mistes ces der nières dé cen nies sur la pro blé ma‐ 
tique du doit s’est beau coup plus orien tée dans le champ ma croé co‐ 
no mique. L’ap proche « ins ti tu tion » est beau coup plus en vi sa gée. Que
les ins ti tu tions soient po li tiques ou ju ri diques, les théo ries de la
crois sance les ont pro gres si ve ment in té grées à l’ana lyse éco no mique.
Ces théo ries visent à ap pré hen der les ins ti tu tions à tra vers un en‐ 
semble de contraintes qu’elles consi dèrent plus ou moins for melles
car pe sant sur les in ter ac tions éco no miques, po li tiques et so ciales. La
qua li té des sys tèmes ju ri diques, dans la lit té ra ture ma croé co no mique
contem po raine, est me su rée par des in di ca teurs em pi riques. Ces
der niers de viennent de plus en plus dé ter mi nants dans le pro ces sus
de la crois sance. L’un des ap ports ma jeurs de la lit té ra ture dé ve lop‐ 
pée après l’ar ticle fon da teur 22a été d’af fi ner pro gres si ve ment les rai‐ 
sons pour les quelles le droit pou vait jouer un rôle ma croé co no mique
d’im por tance. Parmi celles- ci, le canal fi nan cier est celui qui a été le
plus étu dié.
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La lit té ra ture montre une série de tra vaux qui ont étu dié d’une part,
la re la tion entre droit et fi nance, et d’autre part, les ef fets du droit et
de la fi nance sur la crois sance éco no mique. Le canal fi nan cier est
celui uti li sé par bon nombre de ces tra vaux. Que ce soit les tra vaux
fon da teurs de ces mêmes au teurs ou que ce soit ceux qui ont sui‐ 
vis 23. Les ré sul tats de cer tains tra vaux ré vèlent une re la tion po si tive
plus ou moins di recte tan dis que d’autres montrent une re la tion plus
ou moins non di recte.
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Deux cou rants de lit té ra ture connexe sur la re la tion entre le droit, la
fi nance et la crois sance sont ap pa rus dans le do maine de l'éco no mie
fi nan cière. Leurs ef fets sur cer tains do maines de la re cherche fi nan‐ 
cière ont été si gni fi ca tifs.
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La pre mière thèse ini tia le ment dé fen due est celle connue sous le
nom de « Law and Fi nance » 24. Cette ca té go rie de la lit té ra ture sur le
droit et la fi nance éta blit un lien entre  les ori gines lé gales des pays
et : (i) les dif fé rences en ma tière de gou ver nance d'en tre prise, (ii) de
pro tec tion des in ves tis seurs 25, et, (iii) de mar chés ex té rieurs. En
effet, ces au teurs partent d'une pro po si tion stan dard conte nue dans
le droit des so cié tés. Cette ana lyse été éga le ment ap pro fon die 26.
Cette pro po si tion sti pule que la pro tec tion lé gale des in ves tis seurs
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ex té rieurs li mite l'éten due de l'ex pro pria tion de ces in ves tis seurs par
les ini tiés de la so cié té, ce qui fa vo rise le dé ve lop pe ment fi nan cier.

Ces au teurs dif fé ren cient les pays par leurs sys tèmes ju ri diques en vi‐ 
gueur. Ces der niers sont dé ri vés de ceux de l'An gle terre, de la France,
de l'Al le magne et de la Scan di na vie. Ils constatent que ceux de com‐ 
mon law (droit com mun) an glais et de civil law (droit civil) fran çais se
si tuent aux ex trêmes. Consi dé ré comme tel, le pre mier (ou le se cond)
groupe de pays offre une meilleure pro tec tion ju ri dique (ou la plus
faible) aux in ves tis seurs. De même, dans ce groupe, la pro prié té des
so cié tés co tées en bourse est dis per sée (ou concen trée), et les mar‐ 
chés de ca pi taux sont plus forts et plus larges (ou plus faibles et plus
étroits). Dans leur ap proche, Ils constatent éga le ment que les en tre‐ 
prises des pays qui offrent une meilleure pro tec tion aux in ves tis seurs
ont ten dance à uti li ser les mar chés de ca pi taux ex ternes pour lever
des fonds.
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La deuxième ca té go rie de lit té ra ture exa mine s'il existe un lien entre
le droit, la fi nance et la crois sance éco no mique. Sur la base de me‐ 
sures si mi laires des sys tèmes ju ri diques uti li sées dans «  law and Fi‐ 
nance  ». Il en ré sulte que l'en vi ron ne ment ju ri dique contri bue à la
crois sance de l'in ter mé dia tion fi nan cière, qui à son tour sti mule la
crois sance éco no mique glo bale. Au ni veau de l'en tre prise, le constat
est que dans les pays dotés de sys tèmes ju ri diques plus ef fi caces, une
plus grande pro por tion d'en tre prises s’ap puie da van tage sur les mar‐ 
chés ex té rieurs pour le fi nan ce ment à long terme, ce qui contri bue à
une crois sance plus éle vée des en tre prises par rap port au taux de
crois sance cal cu lé sur la base du fi nan ce ment in terne et du cré dit à
court terme uni que ment.
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Les tra vaux ini tiaux des te nants de la thèse « Law and Fi nance », et
ceux, qui s’ins crivent dans une lo gique de son pro lon ge ment et/ou de
son ap pro fon dis se ment se sont plus concen trés sur le cas des pays
dé ve lop pés. Ils ont per mis de com prendre l’effet des règles lé gales
sur la fi nance et la crois sance éco no mique dans ces pays. «  Ils ont
éga le ment per mis de pro po ser de nou veaux champs d’ap pli ca tion de
l’ana lyse éco no mique du droit et ainsi de mieux ap pré hen der les ef‐ 
fets des règles de droit » 27. Ce pen dant, rares sont les études qui se
sont consa crées à la di men sion droit- finance et crois sance en Afrique
en gé né ral et dans les pays de l’UEMOA en par ti cu lier.
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En Afrique sub sa ha rienne, cer tains groupes de pays, du fait des réa li‐ 
tés his to riques sont dans des unions d’in té rêt éco no mique ou mo né‐ 
taire telles que l’Union éco no mique et mo né taire ouest- africaine
(UEMOA), la Com mu nau té éco no mique et mo né taire de l’Afrique cen‐ 
trale (CEMAC), la Com mu nau té éco no mique des États de l’Afrique de
l’Ouest (CE DEAO).
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Les pays de l'UE MOA sont des ex- colonies de pays de tra di tion la tine,
ex clu si ve ment d'ori gine lé gale fran çaise jus qu'en 1997 où la Guinée- 
Bissau, ex- colonie por tu gaise, a adhé ré à l'Union. Ainsi, cer tains au‐ 
teurs ana lysent les ap proches ins ti tu tion nelles de la conquête co lo‐ 
niale eu ro péenne. Selon ces au teurs, dans les co lo nies de peu ple ment,
les lois et ins ti tu tions trans plan tées étaient les mêmes que celles des
pays co lo ni sa teurs, et l'ac cent était mis sur la pro tec tion des droits
de pro prié té.
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Par contre, dans les co lo nies d'ex trac tion, comme ceux de l'UE MOA
ex pli ci te ment men tion nés par ces au teurs, la pro tec tion de la pro‐ 
prié té pri vée et les contre- pouvoirs né ces saires pour ré duire l'ex pro‐ 
pria tion étaient re lé gués au se cond plan. Ces pays cu mu le raient trois
han di caps  : l'ori gine lé gale la tine fa vo rise moins que l'ori gine lé gale
anglo- saxonne, la mise à jour au to ma tique des lois (vue sta tique), la
faible pro tec tion dans les co lo nies d'ex trac tion (vue co lo niale) et la
faible pos si bi li té d'adap ta tion de la loi hé ri tée à cause de la lour deur
du for ma lisme né ces saire et des moyens éco no miques et ins ti tu tion‐ 
nels très li mi tés (vue dy na mique). Cette si tua tion s’ob serve éga le ment
dans les autres pays de cette ré gion.
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II. li mites et pro lon ge ments de la
re la tion droit- finance et la crois ‐
sance éco no mique
La lit té ra ture ren seigne sur une gamme de tra vaux em pi riques qui
ont per mis d’ana ly ser la re la tion entre droit- finance et crois sance
éco no mique. Pour bon nombre d’au teurs, la re la tion entre droit- 
finance et crois sance éco no mique est un lien li néaire, si gni fi ca tif et
po si tif. Tou te fois, il est ap pa ru que cette pre mière vi sion n’est pas la
règle gé né rale tant du point de vue em pi rique. Mal gré les quelques
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cri tiques qui ont pu être faites, elles n’ont pas conduit à son aban don,
mais au contraire à son pro lon ge ment et à son ap pro fon dis se ment.

II.1. Les li mites
La flo rai son de lit té ra ture dé ve lop pée dans les sec tions pré cé dentes
montre l’im por tance la re la tion entre droit- finance et crois sance
éco no mique. Pour bon nombre d’au teurs, ce lien est li néaire, si gni fi‐ 
ca tif et po si tif. Tou te fois, il est ap pa ru que cette pre mière vi sion n’est
pas la règle gé né rale, car au- delà de leur por tée, cer tains tra vaux em‐ 
pi riques montrent des li mites.
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L’une des li mites fon da men tales à la thèse dé fen due à tra vers la théo‐ 
rie « Law and Fi nance » est le cas de la Chine 28. En effet, cer tains au‐ 
teurs prennent le contre- pied. Ils for mulent une pre mière cri tique
contre le fait que toutes les études s’ins cri vant dans les pro lon ge‐ 
ments et ap pro fon dis se ments de « Law and Fi nance » traitent chaque
pays de leur échan tillon sur la base d'un poids égal. Pour preuve, des
pays comme le Japon et l'Inde ont la même pon dé ra tion. Par contre,
la Chine, l'un des plus im por tants pays en dé ve lop pe ment du monde,
n’a pas été prise en compte dans tous ces pays. Ces au teurs dé‐ 
montrent dans leurs tra vaux que la Chine est un contre- exemple si‐ 
gni fi ca tif aux conclu sions de la lit té ra ture exis tante sur le droit, la fi‐ 
nance et la crois sance 29.
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Selon eux, mal gré la fai blesse de ses sys tèmes ju ri diques et fi nan ciers,
la Chine pos sède l'éco no mie la plus im por tante et l'une des crois‐ 
sances les plus ra pides au monde. Ces au teurs constatent, de ma nière
peut- être plus sur pre nante, que la crois sance au sein des deux sec‐ 
teurs (for mel et in for mel) de l'éco no mie est dés équi li brée. Ils ex‐ 
pliquent cette si tua tion par un en semble d’élé ments. Par exemple, la
taille et la crois sance du sec teur for mel, qui com prend les en tre prises
pu bliques et co tées en bourse, sont do mi nées par celles du sec teur
in for mel qui com prend toutes les autres en tre prises, et où les mé ca‐ 
nismes ju ri diques et fi nan ciers ap pli cables sont beau coup plus
pauvres. 30
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Ces au teurs concluent qu'il existe d’une part, des ca naux de fi nan ce‐ 
ment, et, d’autre part, des mé ca nismes de gou ver nance d'en tre prise
non stan dard très ef fi caces pour sou te nir la crois sance du sec teur in ‐
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for mel. Tou te fois, ils sug gèrent que ces ca naux et mé ca nismes in for‐ 
mels sont basés sur la ré pu ta tion et les re la tions. Ainsi, ces ins tru‐ 
ments in for mels peuvent se sub sti tuer et faire mieux que les ca naux
et mé ca nismes stan dards.

Les ré sul tats d’Allen et Qian re mettent en ques tion la double vi sion de
la re la tion droit fi nance par le canal de la fi nance. En pre mier, la vi‐ 
sion du droit et de la fi nance selon la quelle c'est le sys tème ju ri dique
qui est à l'ori gine des dif fé rences entre les sys tèmes fi nan ciers. Par la
suite, la vi sion de la fi nance, du droit et de la crois sance selon la quelle
les sys tèmes ju ri diques et/ou fi nan ciers contri buent de ma nière im‐ 
por tante aux dif fé rences de crois sance.
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Ce pen dant, ils re con naissent que, bien que leurs ré sul tats soient
basés uni que ment sur la Chine, il existe des « sub sti tuts » si mi laires.
Ces der niers, basés sur la ré pu ta tion et les re la tions, peuvent éga le‐ 
ment être à l'ori gine du suc cès d'autres éco no mies, y com pris des
éco no mies dé ve lop pées. Ainsi, un exa men ap pro fon di de ces sub sti‐ 
tuts per met donc d’iden ti fier des im pli ca tions beau coup plus gé né‐ 
rales et peut four nir des orien ta tions pré cieuses pour de nom breux
autres pays.
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Si les tra vaux pré cé dents sont confor tés par leur pro cé dure de no ta‐ 
tion, leur échan tillon et la pé riode d'étude, elles ren contrent néan‐ 
moins des nuances im por tantes qui im posent des raf fi ne ments. Ainsi,
sur la même dé cen nie, ces mêmes étu dient la Chine par rap port aux
thèses du droit et de la fi nance.
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Cette ana lyse est per ti nente pour les pays de l’UEMOA en ce sens
qu'elle met en évi dence des mé ca nismes qui sont au cœur des stra té‐ 
gies des sys tèmes fi nan ciers. En effet, les sup ports de la crois sance
chi noise sont es sen tiel le ment l'exis tence d’ef fi caces ca naux in for mels
de fi nance, des mé ca nismes de gou ver nance re po sant sur la ré pu ta‐ 
tion et le ca pi tal so cial. Alors même que la tech nique de no ta tion pro‐ 
po sée dans le cou rant «  Law and Fi nance  » confère à la Chine les
mau vais scores, ce pays ex hibe des re cords de crois sance sur la pé‐ 
riode étu diée.
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Plus pré ci sé ment, le sec teur in for mel qui est ca rac té ri sé par des ins‐ 
ti tu tions et un état de droit moins côtés, est plus per for mant que le
sec teur for mel. Ainsi, ces élé ments dé fient la va li di té gé né rale des
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thèses «  droit et fi nance  » d'une part et «  droit, fi nance et crois‐ 
sance » d'autre part.

La plu part des tra vaux cités, portent sur des courtes pé riodes et ne
tiennent pas compte des dif fé rences de stade de dé ve lop pe ment des
pays. En effet, Il est un fait sty li sé que les taux de crois sance des éco‐ 
no mies qui ont at teint la phase de ma tu ri té sont gé né ra le ment plus
faibles que ceux des pays en phase de dé col lage éco no mique.
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De même, les taux de crois sance ont éga le ment une évo lu tion cy‐ 
clique. En consé quence, la com pa rai son entre les taux de crois sance
n'est pas tou jours si gni fi ca tive sur une dé cen nie ar bi traire 31. Ainsi
cer tains tra vaux montrent que sur le long terme, le type de sys tème
n'est pas dé ter mi nant pour la crois sance 32.

61

Au final, la grille des ori gines lé gales pro po sées ne per met pas de
clas ser la Chine. Une autre cri tique 33 faite est l’usage d’une même
pon dé ra tion pour des pays qui sont de très dif fé rentes tailles. Leur
pro po si tion qui re court à la pa ri té du pou voir d'achat, in ter pelle la
double thèse du droit et de la fi nance et du droit et de la crois sance.
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II.2. Les pro lon ge ment et ap pro fon dis ‐
se ment

La lit té ra ture ren seigne sur un en semble de tra vaux em pi riques qui
ont per mis d’ap pré cier le rôle du droit et de la fi nance dans la crois‐ 
sance éco no mique. La plu part de ces études se sont fo ca li sées sur la
va li di té de la théo rie des ori gines lé gales, vu les in no va tions ma jeures
in tro duites dans l’ana lyse éco no mique du droit tra di tion nelle. Ce pen‐ 
dant, « les nom breuses cri tiques qui ont pu être faites n’ont la plu part
du temps pas conduit à l’aban don de ce type de tra vail, mais au
contraire à son pro lon ge ment et à son ap pro fon dis se ment » 34. Ainsi,
la plu part des tra vaux mettent en évi dence les ef fets du droit et de la
fi nance sur la crois sance éco no mique. Une grande par tie de ces tra‐ 
vaux s’ins pirent de la lit té ra ture ini tiée par la théo rie « Law and Fi‐ 
nance ».

63

Le cou rant Law and Fi nance sou ligne l’im pact dé ter mi nant du droit
sur le fi nan ce ment et la gou ver nance des en tre prises 35. Il met en
évi dence l’im por tance du rôle du droit dans le fi nan ce ment de l’éco‐ 
no mie et la re cherche de crois sance et de dé ve lop pe ment des na ‐
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tions. En effet, les au teurs de ce cou rant dis tinguent deux sys tèmes
ju ri diques  : la com mon law et la civil law. La civil law (droit civil)
comme la Com mon law (droit com mun) in fluencent le fi nan ce ment de
l’éco no mie. Ces sys tèmes ju ri diques sont tous deux sy no nymes d’un
hé ri tage ju ri dique du colon 36.

Pour un autre groupe d’au teurs, le droit a un effet sur la fi nance et
cet effet est d’une im por tance ma jeure au plan ma croé co no mique 37.
Une flo rai son d’études qui s’ins crivent dans le cou rant des ori gines
ju ri diques. Ces tra vaux couvrent plu sieurs ques tions no tam ment  : le
for ma lisme pro cé du ral  ; la ré gle men ta tion de l’en trée dans des mar‐ 
chés  ; le droit des so cié tés par ac tions et le droit des va leurs mo bi‐ 
lières et des su retés (« Se cu ri ties »). Tous ces fac teurs sont pré su més
in fluen cer di rec te ment des fac teurs qui touchent la créa tion et l’ex‐ 
ploi ta tion d’en tre prises. Et sur l’en semble des fac teurs, les au teurs
croient ob ser ver des dif fé rences sys té ma tiques entre les pays ap par‐ 
te nant aux dif fé rentes fa milles ju ri diques 38.
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De même, la qua li té de la ré gle men ta tion a un effet po si tif sur l’en‐ 
semble des ac ti vi tés éco no miques selon les dif fé rents rap ports an‐ 
nuels Doing Bu si ness de la Banque mon diale 39.
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Le rap port fait état de presque 2 000 ré formes ap por tées à la suite de
re com man da tions de la Banque par dif fé rents pays étu diés dans les
rap ports à leur ré gle men ta tion aux fins d'al lé ger le cli mat pour faire
af faire. Ces ré formes ont- elles fait une dif fé rence  ? Le Rap port ex‐ 
plique que, comme les études an nuelles se sont déjà éten dues sur une
di zaine d'an nées, on peut main te nant exa mi ner les ef fets d'une ré‐ 
forme à l'in té rieur de l'évo lu tion des pays concer nés.
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Ainsi cette étude au to rise la conclu sion conte nue selon la quelle :68

«... [à la suite de] ré formes fa ci li tant l’en vi ron ne ment des af faires, le
taux de crois sance a pro gres sé de 0,4 point de pour cen tage l’année
sui vante. Les faits tirés de l’ana lyse basée sur 8 ans de don nées Doing
Bu si ness et sur les études an té rieures montrent que les amé lio ra tions
ap por tées à la créa tion d’en tre prise et d’autres vo lets de la ré gle men ‐
ta tion des af faires sont éga le ment im por tantes pour la crois sance
glo bale. Dé ter mi ner de façon cré dible l’en ver gure de cet effet est ce ‐
pen dant plus com pli qué » 40.
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Les prin ci pales conclu sions aux quelles abou tit ce rap port de Doing
Bu si ness 2018 « Ré for mer pour créer des em plois » sont les sui vantes :
Doing Bu si ness (2018) constate que les en tre pre neurs de 119 éco no‐ 
mies ont vu une amé lio ra tion de leur cadre ré gle men taire local l'an‐ 
née pas sée. Entre juin 2016 et juin 2017, le rap port, qui me sure 190
éco no mies dans le monde, a ré per to rié 264 ré formes af fec tant l’en vi‐ 
ron ne ment des af faires. Parmi les ré formes vi sant à ré duire la com‐ 
plexi té et le coût af fec tant l’en vi ron ne ment des af faires, celles
concer nant la créa tion d’en tre prises et l'ob ten tion des prêts sont les
plus fré quentes en 2016-2017.
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L’étude des ef fets éco no miques du droit vise à ap pré cier au mieux les
pro blèmes de l’ap pli ca bi li té et de l’adap ta bi li té des règles de « droit- 
finance », ceci dans le but de fa vo ri ser le dé ve lop pe ment des af faires
dans le pro ces sus de re cherche de la crois sance. Les pays de
l’UEMOA connais sant ces der nières an nées des mu ta tions de l’en‐
semble de leurs modes d’or ga ni sa tion po li tiques, éco no miques et so‐ 
ciales dont la mise en œuvre des ré formes struc tu rantes re pose sur
un en semble des règles ju ri diques.
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Au- delà de l’étude des ef fets éco no miques du droit à tra vers la théo‐ 
rie « Law and Fi nance » basée sur la clas si fi ca tion des pays selon leur
ori gine lé gale, d’autres au teurs ont en vi sa gé une ap proche al ter na‐ 
tive 41. Celle- ci est basée sur les ori gines co lo niales des ins ti tu tions
puis qu’elles ont un effet sur la qua li té glo bale des ins ti tu tions. Dans
un ré gime si mi laire, une autre ap proche 42 mais dif fé rente des deux
pré cé dentes, sou tient que la créa tion d’ins ti tu tions po li tiques nou‐ 
velles dans de nom breux pays condi tionne éga le ment l’effet du droit
sur la fi nance et la crois sance éco no mique.

71

Dans le même re gistre de fac teurs liés à l’his toire jus ti fient la per ti‐ 
nence d’une ap proche al ter na tive par les « ori gines co lo niales » des
ins ti tu tions. Ils montrent que la qua li té glo bale des ins ti tu tions est un
autre fac teur ex pli ca tif al ter na tif im por tant. Consi dé ré comme tel, il
est pos sible que les va riables ob ser vées pour me su rer les ef fets des
ori gines lé gales soient éga le ment for te ment cor ré lées à la qua li té des
ins ti tu tions. Ces ré sul tats tirent leurs ra cines his to riques de la co lo‐ 
ni sa tion.
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Il existe une di ver si té des ins ti tu tions qui ne sont pas liées aux ori‐ 
gines lé gales mais plu tôt aux condi tions ren con trées au mo ment de la
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co lo ni sa tion. Cer taines ins ti tu tions sont in ef fi cientes et qua li fiées
d’«  ex trac trices  », par op po si tion aux ins ti tu tions ef fi cientes qua li‐ 
fiées d’«  in clu sives  ». Les ins ti tu tions in ef fi cientes ont ten dance à
per du rer au cours du temps car elles per mettent aux élites au pou‐ 
voir d’ob te nir un gain plus élevé. Ce qui ca rac té rise prin ci pa le ment ce
genre d’ins ti tu tions est  : (i) l’ab sence de droits de pro prié té, (ii) les
bar rières à l’en trée han di ca pant le mar ché, (iii) les modes de ré gu la‐ 
tions em pê chant son bon fonc tion ne ment.

À l’op po sé, on as siste à la fois à une dis tri bu tion et un contrôle du
pou voir en pré sence d’ins ti tu tions in clu sives. Cela fa vo rise ainsi
l’exis tence du plu ra lisme qui ga ran tit que le pou voir ne sau rait être
ac ca pa ré par une élite à son seul pro fit. Mais au contraire, le pou voir
est sur veillé, contre ba lan cé et équi li bré afin que les droits in di vi duels
soient res pec tés, avec pour co rol laire cer taines consé quences. En
effet, cette si tua tion per met d’in ci ter les in di vi dus à en tre prendre et à
in no ver d’au tant plus qu’ils pour ront eux- mêmes pro fi ter des ri‐ 
chesses qu’ils créent.
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De même, les ins ti tu tions éco no miques in clu sives ga ran tissent la
pro prié té pri vée et l’État de droit. Dans le der nier cas, l’État sou tient
les mar chés par la créa tion de ser vices pu blics et le res pect de la libre
concur rence, sup pri mant ainsi au maxi mum les bar rières à l’en trée.
Cela montre en par tie, les ca rac té ris tiques de la bonne gou ver nance
qui est in dis pen sable à l’essor éco no mique et so cial. Ce pen dant, le
mé ca nisme ne passe par l’effet des ori gines lé gales et de la règle de
droit.
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Dans ce même cou rant d’ana lyse des autres fac teurs ex pli ca tifs de la
cau sa li té ori gines lé gales et ins ti tu tions, une autre ap proche dif fé‐ 
rente, tou te fois dans un re gistre si mi laire, met un ac cent sur la créa‐ 
tion d’ins ti tu tions po li tiques nou velles dans de nom breux pays. En
consi dé rant que les pays du droit civil sont sou vent moins fa vo rables
aux mé ca nismes de mar ché au len de main de la Se conde Guerre mon‐ 
diale, il faut de ce fait re don ner un pou voir accru au ré gu la teur 43.
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Selon Ace mo glu et Ro bin son 44, le ni veau de dé ve lop pe ment des mar‐ 
chés fi nan ciers contem po rains s’ex pli que rait mieux par ces ins ti tu‐ 
tions. Ainsi, le dé ve lop pe ment des mar chés fi nan ciers dé pend de
l’évo lu tion de la tech no lo gie, ce qui exige des en tre prises de col lec ter
plus de fonds de sources dif fé rentes. Le pen dant de cette hy po thèse
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est que lorsque les pou voirs pu blics en cou ragent la construc tion
d’ins ti tu tions qui sup portent les mar chés fi nan ciers et ré duisent les
contraintes, cela fa vo rise mieux le dé ve lop pe ment des mar chés fi‐ 
nan ciers.

À l’in verse, si les pou voirs pu blics ne sou tiennent pas le dé ve lop pe‐ 
ment des mar chés fi nan ciers, l’effet d’une ré gle men ta tion de
meilleure qua li té sera assez faible. Ainsi donc, l’ef fi ca ci té de la ré gle‐ 
men ta tion est prou vée uni que ment en pré sence de pou voirs pu blics
qui créent des condi tions fa vo rables au dé ve lop pe ment des mar chés
fi nan ciers. Cela jus ti fie les fonds né ces saires à son fonc tion ne ment.
Pris dans ce sens, le choix d’un ré gime ju ri dique que ce soit de com‐ 
mon law ou de civil law n’a pas d’in ci dence sur le fait que le conte nu
de la ré gle men ta tion re flète d’une part, des choix po li tiques, et
d’autre part les pré fé rences des élec teurs et le pou voir des groupes
so ciaux.
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Cela montre ainsi que les pays de com mon law dé pensent re la ti ve‐ 
ment plus pour la ré gle men ta tion et le bon fonc tion ne ment des mar‐ 
chés que lorsque cela re pose sur un consen sus po li tique plus fa vo‐ 
rable aux mé ca nismes mar chands. Ainsi la source d’une plus grande
pro tec tion pro vient de là.
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Une autre série de tra vaux mettent en exergue que la théo rie des ori‐ 
gines lé gales n’est pas la seule à avoir été mo bi li sée au cours des der‐ 
nières an nées pour ex pli quer les dif fé rences na tio nales en termes de
dé ve lop pe ment fi nan cier et de struc ture de pro prié té. Ainsi, quelques
fois pré sen tées comme concur rentes de la thèse juridico- financière,
ces tra vaux ap pa raissent en réa li té plus com plé men taires que vé ri ta‐ 
ble ment op po sées à la théo rie do mi nante.

80

C’est la rai son pour la quelle ce type de po li tique fut as so cié à la mise
en place d’ins ti tu tions pri vi lé giant la cen tra li sa tion du pou voir au
pro fit de l’État co lo ni sa teur. Il en est de même pour une po li tique
d’ins tal la tion fon dée sur la mise en place d’ins ti tu tions dé fen dant les
droits de pro prié tés pri vées et la libre concur rence lorsque les condi‐ 
tions sa ni taires étaient plus fa vo rables.
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Les ré sul tats de ces dif fé rentes ap proches ne sont pas sans ré per cus‐ 
sions sur la fi nance et la crois sance éco no mique des pays de
l’UEMOA.
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III. Mé tho do lo gie et don nées
Au re gard des dif fé rentes ap proches mé tho do lo giques aussi bien
théo riques qu’em pi riques ob ser vées dans la revue de lit té ra ture pré‐ 
cé dente, de même que les va riables uti li sées, la pré sente étude iden‐ 
ti fie une série de va riables comme proxi du droit et de la fi nance.
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Nous pré sen tons ici le mo dèle d’ana lyse, la spé ci fi ca tion des va‐ 
riables, les sources des don nées et le trai te ment des don nées.
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II.1. Mo dèle d’ana lyse

La pré sente étude couvre la pé riode de 2008 à 2017 et porte sur un
panel consti tué de 7 pays de l’UEMOA. L’éco no mé trie des don nées en
panel dy na mique a été adop tée. Cela per met la prise en compte du
pro blème d’en do gé néi té. Les es ti ma tions des dif fé rentes équa tions
sont faites à l’aide de la mé thode des mo ments gé né ra li sés (Ge ne ra li‐ 
zed Me thod of Mo ments ou GMM). En effet, l’es ti ma tion en GMM per‐ 
met no tam ment de trai ter le pro blème de l’en do gé néi té des va riables,
qui se pose sou vent lorsque l’on étu die la re la tion entre le dé ve lop pe‐ 
ment fi nan cier et la crois sance éco no mique. Les règles ju ri diques
sont prises en compte selon l’ori gine des lois, leur na ture et leur ap‐ 
pli ca tion.
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Le mo dèle uti li sé dans cette étude vise à ré gres ser le taux de crois‐ 
sance du PIB par tête sur les va riables du droit et de la fi nance tout
en contrô lant les autres fac teurs qui agissent sur la crois sance éco‐ 
no mique. La spé ci fi ci té de l’ap proche ici est qu’elle consiste à faire
une éva lua tion de l’effet du droit et de la fi nance sur la crois sance
éco no mique.
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Pour la prise en compte de la di men sion «  ins ti tu tion », no tam ment
ju ri diques, cette étude s’ins pire de la dé marche em pi rique de De me‐ 
triades et Law 45. Ces au teurs ont uti li sé les don nées pour 72 pays sur
la pé riode de 1978-2000. Ce mo dèle est uti li sé dans des études vi sant
à mettre en évi dence le rôle pri mor dial que semble joué la qua li té des
ins ti tu tions dans la re la tion sys tème fi nan cier et crois sance éco no‐ 
mique. Quant au mo dèle théo rique, il est basé sur celui de Man kiw,
Romer et Weil 46.
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 (1)

Avec la va riable en do gène qui cor res pond au taux de crois sance du PIB par
tête, le taux de crois sance du PIB par tête re tar dé d’une pé riode, la
ma trice des va riables de contrôle, la va riable re pré sen ta tive droit- finance, 

le terme d’er reur, l’effet spé ci fique pays, l’effet spé ci fique pé riode, l’in‐ 
dice pays,  l’in dice pé riode

Ta bleau 1 : Des crip tion des va riables, signes at ten dus et sources de don nées

Va riables Label Si gni fi ca tion et co di fi ca tion Signes at ten dus Sources

La va riable ex pli quée

Crois sance du PIB TPIB Le taux de crois sance du PIB WDI 2018

Les va riables ex pli ca tives

Les va riables d’in té rêt

Les in di ca teurs de la fi nance

Pour ana ly ser la re la tion droit- finance et crois sance éco no mique à
l’aide d’un mo dèle dy na mique, l’équa tion à es ti mer peut s’écrire, sui‐ 
vant la lit té ra ture, de la ma nière sui vante :
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On in tègre à l’équa tion (1) les va riables de droit (IOC, ITR), celles de la
fi nance (CSF), les va riables croi sées (IOC_CSF et ITR_CSF) et les va‐ 
riables de contrôle (TBSS, INF et OUC). (2)
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Le mo dèle (2) a pour in té rêt d’iden ti fier les ca naux de trans mis sion du
droit et de la fi nance à la crois sance éco no mique. L’équa tion du mo‐ 
dèle (2) per met de me su rer : (i) l’effet di rect de la fi nance sur la crois‐ 
sance et l’effet conjoint du droit- finance sur la crois sance.
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Ainsi, ces in no va tions dans cette ap proche de l’éco no mie du droit
per met tront d’éva luer les ef fets du droit et de la fi nance sur la crois‐ 
sance éco no mique dans les pays de l’UEMOA.

91

Les es ti ma tions sont faites en GMM sys tème en une étape.92

III.2. Va riables et sources de don nées
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Cré dit four nis par le sec‐ 
teur fi nan cier CSF Vo lume de cré dit in té rieur four nis par le sec‐ 

teur fi nan cier en pour cen tage du PIB + WDI
2018

Les in di ca teurs du droit

In dice d’ob ten tion de cré‐ 
dit IOC Lois sur le nan tis se ment de biens meubles et

sys tème d’in for ma tion sur la sol va bi li té +

Doing
Bu si‐ 
ness
2018

In dice de rè gle ment de
l’in sol va bi li té : du taux de
re cou vre ment

ITR
Dé lais, coûts, ré sul tats et taux de re cou vre‐ 
ment dans les cas d’in sol va bi li té et so li di té de
la lé gis la tion dans ce do maine

+

Doing
Bu si‐ 
ness
2018

Les va riables de contrôle

Ca pi tal hu main TBSS Le taux brut de sco la ri sa tion se con daire + WDI
2018

In fla tion INF Le taux d'in fla tion cal cu lé à par tir de l'in dice
de prix à la consom ma tion + WDI

2018

L’ou ver ture com mer ciale OUC Le ratio des ex por ta tions et des im por ta tions
au PIB + WDI

2018 

Source : Au teurs à par tir des don nées de WDI 2018 et Doing Bu si ness 2018

Ta bleau 2 : Sta tis tiques des crip tives des va riables de droit- finance, des dé ter mi- 

nants de la crois sance et du taux de crois sance éco no mique

Va riables Moyenne Ecart type Mi ni mum Maxi mum

TPIB 0,05556 0,06524 -0,20599 0,20716

IV. Ré sul tats et dis cus sions sur
les ef fets du droit- finance sur la
crois sance éco no mique
Avant d’ana ly ser les ré sul tats éco no mé triques, nous pré sen tons les
sta tis tiques des crip tives des va riables clés.
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IV.1. Sta tis tiques des crip tives des va ‐
riables clés

Cette par tie pré sente (ta bleau 2) les sta tis tiques des crip tives des va‐ 
riables de la pro tec tion des in ves tis seurs, des dé ter mi nants de la
crois sance et du taux de crois sance éco no mique.
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TBSS 0,48256 0,11849 0,31852 0,69953

OUC 0,00694 0,00279 0,00311 0,01175

INF 0,11210 0,04208 0,04645 0,19251

CSF 0,21959 0,05415 0,11991 0,31336

IOC_CSF 0,11338 0,04911 0,03747 0,22637

ITR_CSF 0,05198 0,02624 0,01094 0,08755

Nbre Ob ser va tions : 30

Source : Au teurs à par tir de la com pi la tion des don nées

Il res sort du ta bleau 2 qu’en ce qui concerne les va riables d’in té rêt, la
plus forte moyenne est en re gis trée par la va riable CSF avec la va leur
de 0,21959 alors que la va riable ITR_CSF en re gistre la plus faible va‐ 
leur de 0,05198. Par contre, en ce qui concerne les va riables de
contrôle, la plus forte moyenne est en re gis trée la va riable TBSS avec
la va leur de 0,48256 alors que la va riable OUC en re gistre la plus faible
va leur avec 0,00694. Pa ral lè le ment, ces mêmes ten dances sont ob‐ 
ser vées pour le cas des va leurs mini et maxi, de même qu’il en ré sulte
ainsi pour leurs écarts types.
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IV.2. Ana lyse des ré sul tats des es ti ma ‐
tions des ef fets du droit- finance sur la
crois sance éco no mique
L’ana lyse des ré sul tats des es ti ma tions (ta bleau 3) porte sur les deux
groupes d’es paces éco no miques  : les pays de la zone UEMOA, l’objet
de notre étude et les pays de la CE DEAO hors UEMOA qui per mettent
d’ap pro fon dir les ré sul tats en vue des pers pec tives pour l’es pace éco‐ 
no mique fran co phone.
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Le ta bleau 3 pré sente à la fois l’effet di rect de la fi nance sur la crois‐ 
sance et l’effet conjoint de droit- finance sur la crois sance éco no‐ 
mique dans les pays de la zone UEMOA et les pays de la CE DEAO hors
UEMOA. On voit qu’on ac cepte, pour les dif fé rentes es ti ma tions l’ab‐ 
sence d’un effet AR (2) pour les ré si dus 47. Ceci est en confor mi té avec
les hy po thèses de base. Par ailleurs, les tests de Sar gan ou de Han sen
va lident le choix des ins tru ments. De plus, le mo dèle est glo ba le ment
si gni fi ca tif.
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Ta bleau 3 : Ef fets du droit et fi nance sur la crois sance éco no mique

Va riables ex pli ca tives No ta tion
Pays UEMOA Pays CEDEAO hors UEMOA

Co ef fi cient Prob Co ef fi cient Prob

Crois sance du PIB re tar dé TPIB .0544273 0.757 .1123695 0.119

Ca pi tal hu main TBSS .000228** 0.020 .0876565 0.287

Ou ver ture com mer ciale OUC -.3654128 0.761 21.14927*** 0.008

In fla tion INF -.5115462** 0.050 .0057986 0.986

In dice d’ob ten tion de cré dit CSF -.3911276** 0.049 -1.814222** 0.031

Droit- finance1 IOC_CSF .5086835 0.161 -.5328643 0.320

Droit- finance2 ITR_CSF .6312158
*** 0.010 4.558626*** 0.010

Const. .0753973 0.011 .080557 0.126

Si gni fi ca ti vi té glo bale de Fi sher 0.008 0.055

Nombre d’ob ser va tions  63 27

Nombre d’ins tru ments  37 16

Test d’auto cor ré la tion du 2nd ordre
AR(2)  Pr > z = 0.605 Pr > z = 0.284

Test de va li di té des ins tru ments de Sar‐ 
gan Prob > chi2 = 0.499 Prob > chi2 = 0.078

Test de su ri den ti fi ca tion de Han sen Prob > chi2 = 1.000 Prob > chi2 = 1.000

*** Si gni fi ca ti vi té au seuil de 1% ; ** si gni fi ca ti vi té au seuil de 5% ; * si gni fi ca ti vi té au seuil de
10%

Source : Es ti ma tions des au teurs à par tir des don nées

L1

Il res sort de ce ta bleau que le droit et la fi nance ont un effet di rect
sur la crois sance éco no mique dans les deux groupes de pays étu diés.
La va riable proxi du «  droit- finance  » est sta tis ti que ment si gni fi ca‐ 
tive. Glo ba le ment, les va riables ex pli ca tives d’in té rêt sont sta tis ti que‐ 
ment si gni fi ca tives, avec un effet po si tif des in di ca teurs de droit- 
finance. Cela tra duit que la so li di té de la lé gis la tion dans ce do maine
s’ap pré hende par les dé lais, les coûts, les ré sul tats et les taux de re‐ 
cou vre ment dans les cas d’in sol va bi li té. Il s’en dé duit que donc l’en‐ 
semble des lois et rè gle ments en vi gueur dans ces deux groupes de
pays dé ter minent et en cadrent les condi tions de fi nan ce ment des
éco no mies.
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En se ré fé rant aux prin ci pales ca rac té ris tiques des pays de
l’UEMOA 48 les ré sul tats ob te nus ren forcent les dé bats sur la « va leur
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éco no mique de la langue fran çaise » qui ont oc cu pé, et oc cupent en‐ 
core, une place im por tante dans l’arène po li tique et éco no mique. 49

Tou te fois, quelques nuances mé ritent d’être faites. En com pa rant les
ré sul tats dans les deux groupes de pays, on constate glo ba le ment que
l’effet de droit- finance sur la crois sance éco no mique est plus im por‐ 
tant dans les pays de la CE DEAO hors UEMOA par rap port à celui des
pays de l’UEMOA. Cela est tra duit par le co ef fi cient de la va riable
ITR_CSF dans ces deux groupes de pays (4.5586 ˃ 0.6312).
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Par tant de ce constat, et en se ba sant sur les mo ti va tions de la pré‐ 
sente étude, cela ouvre donc des pers pec tives de ré flexions sur l’ap‐ 
port réel du droit, en l’état ac tuel, dans le fi nan ce ment de la crois‐ 
sance éco no mique. Ainsi, les ef fets éco no miques du droit et de la fi‐ 
nance sur la crois sance éco no mique des pays de l’UEMOA donnent
lieu à des pers pec tives sus cep tibles d’of frir plus de vi si bi li té à cet es‐ 
pace éco no mique fran co phone. Cela s’in tègre dans la droite ligne des
dé bats sur la « va leur éco no mique de la langue fran çaise ».
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Conclu sion
Cet ar ticle a pour but d’éva luer la re la tion entre le droit, la fi nance et
la crois sance éco no mique. Plus pré ci sé ment, l’étude a consis té à
l’éva lua tion des ef fets du droit et de la fi nance sur la crois sance éco‐ 
no mique dans les pays de l’UEMOA. Elle a per mis d’ap pré cier le ni‐ 
veau de la ré gu la tion en ma tière de la res pon sa bi li té ci vile, les
contrats, les dé ci sions ju di ciaires, les modes de rè gle ment des dif fé‐ 
rents et la pro cé dure ci vile.
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Les es ti ma tions ont été faites à l’aide de la mé thode des mo ments gé‐ 
né ra li sés (Ge ne ra li zed Me thod of Mo ments ou GMM) sys tème en une
étape. L’étude couvre la pé riode de 2008 à 2017 et porte sur un panel
consti tué de 7 pays de l’UEMOA. Ces pays ont en com mun une his‐ 
toire co lo niale, un hé ri tage ju ri dique (code civil fran çais), une langue
et une mon naie (le franc CFA).
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Une ap proche com pa ra tive avec trois pays 50 de la CE DEAO non
membres de l’UEMOA et d’ori gine lé gale com mon law a été en vi sa gée
dans cette étude. Cela a per mis de mon trer les éven tuelles pers pec‐ 
tives pour l’es pace éco no mique fran co phone dans cette ré gion
d’Afrique à forte po ten tia li té éco no mique. Ces trois pays ont en com ‐
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diques consti tuent les sou bas se ments de la fi nance.
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ANNEXE
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ouc | 0.0223 -0.0048 1.0000

inf | -0.1424 -0.0769 -0.1365 1.0000

csf | 0.0859 0.0489 0.6720 -0.3300 1.0000

ioc_csf |0.2630 0.0474 0.6183 -0.3976 0.8763 1.0000

itr_csf |0.1332 -0.0155 0.6795 -0.1998 0.9117 0.7782 1.0000

An nexe 2 : Ins tru ments dans les es ti ma tions en GMM

In stru ments for first dif fer ences equa tion

Stand ard

D.(csf ioc_csf itr_csf)

GMM- type (miss ing=0, sep ar ate in stru ments for each period un less col‐ 
lapsed)

L(7/9).L.tpib col lapsed

L(1/9).(tbss ouc inf) col lapsed

In stru ments for levels equa tion

Stand ard

csf ioc_csf itr_csf

_cons

GMM- type (miss ing=0, sep ar ate in stru ments for each period un less col‐ 
lapsed)

DL6.L.tpib col lapsed

D.(tbss ouc inf) col lapsed

- ----------------------------------------------------------------------

Arellano- Bond test for AR(1) in first dif fer ences: z =-1.84 Pr>z =0.066

Arellano- Bond test for AR(2) in first dif fer ences: z =0.52 Pr>z = 0.605

- ----------------------------------------------------------------------

Sar gan test of overid. re stric tions: chi2(29)= 28.36 Prob >chi2 = 0.499

(Not ro bust, but not weakened by many in stru ments.)
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Hansen test of overid. re stric tions: chi2(29)= 0.00 Prob > chi2 = 1.000

(Ro bust, but weakened by many in stru ments.)
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RÉSUMÉS

Français
La pré sente étude spé ci fique sur l’es pace éco no mique fran co phone qu'est
l'Union éco no mique et mo né taire ouest- africaine (UEMOA) vient com bler
un vide scien ti fique dans cette zone re la tif aux dé bats sur la « va leur éco no‐ 
mique de la langue fran çaise  » qui ont oc cu pé, et oc cupent en core, une
place im por tante dans l’arène po li tique et éco no mique. En effet, l’UEMOA
re groupe des pays qui ont en com mun une his toire co lo niale (ex- colonies
fran çaises), un hé ri tage ju ri dique (le code civil fran çais), une langue (le fran‐ 
çais) et une mon naie (le franc CFA). L’objet du pré sent ar ticle est d’ana ly ser
les ef fets du droit et de la fi nance sur la crois sance éco no mique des pays de
l’Union et des pers pec tives sus cep tibles d’of frir plus de vi si bi li té à cet es‐ 
pace éco no mique fran co phone. Cette étude a per mis d’ap pré cier le ni veau
de la ré gu la tion en ma tière de la res pon sa bi li té ci vile, les contrats, les dé ci‐
sions ju di ciaires, les modes de rè gle ment des dif fé rents et la pro cé dure ci‐ 
vile. Elle ouvre éga le ment la piste à d’autres tra vaux fu turs. Elle se veut
contri bu tive à la prise en compte de la ques tion du droit et de sa quan ti fi ca‐ 
tion, pen dant long temps oc cul tée, dans une flo rai son de tra vaux scien ti‐ 
fiques qui se sont uni que ment fo ca li sés sur la re la tion dé ve lop pe ment fi‐ 
nan cier et crois sance éco no mique car les règles ju ri diques consti tuent les
sou bas se ments de la fi nance. Les es ti ma tions ont été faites à l’aide de la mé‐ 
thode des mo ments gé né ra li sés (Ge ne ra li zed Me thod of Mo ments ou GMM)
sys tème en une étape. L’étude couvre la pé riode de 2008 à 2017 et porte sur

er
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un panel consti tué de 7 pays de l’UEMOA d’ori gine lé gale civil law. Une ap‐ 
proche com pa ra tive avec trois pays de la Com mu nau té éco no mique des
États d'Afrique de l'Ouest (CE DEAO) non membres de l’UEMOA et d’ori gine
lé gale com mon law a été en vi sa gée dans cette étude. Cela per met de mon‐ 
trer les pers pec tives pour l’es pace éco no mique fran co phone dans cette ré‐ 
gion d’Afrique à forte po ten tia li tés éco no miques. Ces trois pays ont en com‐ 
mun une his toire co lo niale (an glaise), un hé ri tage ju ri dique (com mon law).
Glo ba le ment, les ré sul tats montrent que, le droit et la fi nance ont un effet
po si tif sur la crois sance éco no mique dans les deux groupes de pays étu diés.
Tou te fois, on constate que l’effet semble plus élevé dans les pays de la CE‐ 
DEAO hors UEMOA par rap port à celui des pays de l’UEMOA. Un en vi ron ne‐ 
ment ju ri dique, in no vant et plus adap té aux réa li tés éco no miques et so ciales
des pays de l’UEMOA est donc un moyen pour pro mou voir cet es pace éco‐ 
no mique fran co phone et une crois sance du rable.

English
This spe cific study about the fran co phone eco nomic area that is the West
African Eco nomic and Mon et ary Union (WAEMU) fills a sci entific gap in this
area re lat ing to the de bates on the "eco nomic value of the French lan guage"
which have oc cu pied, and still oc cupy, an im port ant place in the polit ical
and eco nomic arena. In deed, the WAEMU groups to gether coun tries that
share a co lo nial his tory (former French colon ies), a legal her it age (the
French civil code), a lan guage (French) and a cur rency (the CFA franc). The
pur pose of this art icle is to ana lyze the ef fects of law and fin ance on the
eco nomic growth of the coun tries of the Union and the pro spects for giv ing
more vis ib il ity to this fran co phone eco nomic space. This study has made it
pos sible to as sess the level of reg u la tion in terms of civil li ab il ity, con tracts,
ju di cial de cisions, meth ods of set tling dis putes and civil pro ced ure. It also
opens the way for other fu ture work. It aims to con trib ute to the con sid er a‐ 
tion of the ques tion of law and its quan ti fic a tion, which has been hid den for
a long time, in a flour ish ing body of sci entific work that has fo cused solely
on the re la tion ship between fin an cial de vel op ment and eco nomic growth.
This is be cause legal rules are the found a tion of fin ance. The es tim ates were
made using the Gen er al ized Method of Mo ments (GMM), a one- step sys tem.
The study cov ers the period from 2008 to 2017 and fo cuses on a panel of
seven WAEMU coun tries of civil law ori gin. A com par at ive ap proach with
three non- WAEMU Eco nomic Com munity of West African States (ECO WAS)
coun tries of com mon law ori gin was con sidered in this study. This al lows us
to show the per spect ives for the fran co phone eco nomic space in this re gion
of Africa with strong eco nomic po ten tial. Over all, the res ults show that law
and fin ance have a pos it ive ef fect on eco nomic growth in the two groups of
coun tries stud ied. How ever, the ef fect ap pears to be higher in ECO WAS
coun tries out side the WAEMU than in WAEMU coun tries. An in nov at ive
legal en vir on ment that is bet ter ad ap ted to the eco nomic and so cial real it ies
of WAEMU coun tries is there fore a means of pro mot ing this fran co phone
eco nomic area and sus tain able growth.
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