
Résumé
L'ouverture financière a-t-elle une incidence sur les envois de fonds ? Les effets 
de l'ouverture financière sur les envois de fonds dépendent-ils des niveaux de 
développement financier et institutionnel ? Ce document étudie ces questions en 
utilisant des données de panel pour 31 pays d'Afrique subsaharienne entre 1990 
et 2015 et en utilisant une technique d'estimation par la méthode des moments 
généralisés (GMM) pour un système de panel dynamique. Les résultats montrent 
que l'ouverture financière, bien qu'ayant un effet décroissant, n'influence pas de 
manière significative l'afflux de transferts de fonds dans la région. En revanche, 
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lorsqu'elle est conditionnée par les niveaux de développement financier et de qualité 
institutionnelle, l'ouverture financière tend à augmenter de manière significative les 
envois de fonds. Toutefois, cet effet diminue avec une amélioration significative de 
la qualité institutionnelle et un secteur financier bien développé. Ainsi, l'ouverture 
financière se substitue au développement financier et institutionnel pour favoriser 
les envois de fonds dans la région.
 

Introduction
Au cours des trois dernières décennies, les envois de fonds ont augmenté de manière 
significative, tant en volume qu'en importance. Les flux officiels de transferts de fonds 
vers les pays en développement ont atteint plus de 400 millions de dollars américains 
en 2018, ce qui représente plus de 70 % des flux mondiaux de transferts de fonds. En 
tant que source majeure de financement externe pour les pays en développement, 
les envois de fonds ont dépassé les autres flux de capitaux privés et l'aide au 
développement à l'étranger et, à quelques exceptions près, l'investissement direct 
étranger. En outre, les transferts de fonds ont été relativement stables et résistants 
pendant la crise financière mondiale de 2007-2009. Leur impact sur le développement 
comprend, sans s'y limiter, la réduction de la pauvreté et la croissance économique, 
ainsi que d'éventuels effets négatifs liés aux incitations sur le marché du travail 
(c'est-à-dire les effets d'aléa moral) et à l'effet de "maladie hollandaise" (Rapoport 
et Docquier, 2006). C'est pourquoi il est très important de comprendre les moteurs 
des transferts de fonds pour le processus de développement de nombreux pays en 
développement.

La part de l'Afrique subsaharienne (ASS) dans les flux mondiaux de transferts de fonds 
reste relativement faible par rapport à d'autres régions du monde. Une explication 
possible est le coût élevé des envois de fonds (Beck et al., 2022). Au quatrième 
trimestre 2018, la région enregistrait un coût moyen de 9 %, dépassant ceux des autres 
régions et la moyenne mondiale de 7 % (Banque mondiale, 2018). Dans l'ensemble, 
le coût des envois de fonds est nettement supérieur à la cible de 3 % des objectifs 
de développement durable (ODD) pour 2030. Par ailleurs, les envois de fonds sont 
sensibles aux prix et peuvent augmenter considérablement lorsque les prix baissent 
(voir Gibson et al., 2006 ; Ahmed et al. 2021). Plusieurs facteurs peuvent influencer les 
coûts des envois de fonds, qui se composent à la fois de frais et d'un écart de taux de 
change. L'un de ces facteurs est la politique gouvernementale en matière de taux de 
change, de contrôle des capitaux et de réglementation du marché des envois de fonds 
(Beck et Martinez Peria, 2011). Par exemple, la suppression des contrôles de change 
et la baisse de la volatilité du taux de change devraient réduire à la fois l'écart de taux 
de change et les prix des envois de fonds (voir Freund et Spatafora, 2008). En outre, 
un contrôle rigoureux des transactions de transferts de fonds devrait augmenter les 
prix des transferts de fonds puisqu'ils peuvent être transférés sous forme d'impôt 
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aux bénéficiaires. Pour l'Afrique subsaharienne, le coût élevé des envois de fonds est 
souvent lié au faible volume des flux formels d'envois de fonds, à une pénétration 
inadéquate de la technologie et à un environnement de marché non concurrentiel 
(Banque mondiale, 2017). Le défi reste donc de savoir comment réduire les coûts des 
envois de fonds et créer des incitations pour attirer une part plus importante des flux 
mondiaux d'envois de fonds dans la région.

Ce document étudie le rôle de l'ouverture financière en tant qu'option politique pour 
augmenter les envois de fonds vers l'Afrique subsaharienne. L'ouverture financière, en 
réduisant les coûts de transaction et en assouplissant les restrictions, peut contribuer 
à accroître les flux de capitaux internationaux (y compris les envois de fonds). Par 
exemple, et en mettant l'accent sur les envois de fonds, Beine et al. (2012) montrent 
qu'il existe une association négative entre l'ouverture financière et les prix des envois 
de fonds. Cela implique qu'un degré plus élevé d'ouverture financière dans le pays 
qui reçoit les envois de fonds devrait réduire les coûts et, à son tour, augmenter la 
valeur et le volume des envois de fonds. En outre, l'intérêt d'examiner le lien entre 
l'ouverture financière et les envois de fonds dans la région réside dans le fait que 
les marchés des envois de fonds transfrontaliers en Afrique sont relativement sous-
développés et caractérisés par un degré élevé d'informalité, l'absence de concurrence 
effective, le contrôle des taux de change, un faible niveau de développement financier 
et un partenariat exclusif avec quelques opérateurs de transfert d'argent (Mohapatra 
et Ratha, 2011). Ces facteurs contribuent au prix élevé des transferts de fonds, à la 
restriction de l'entrée et à la concurrence sur le marché des transferts de fonds, ce 
qui, à son tour, encourage l'utilisation de canaux informels pour l'envoi de fonds.

Inversement, l'ouverture financière est souvent associée à des risques tels que 
l'exposition aux crises financières et la volatilité macroéconomique. Toutefois, 
ces risques peuvent être minimisés grâce à des avantages collatéraux tels que le 
développement du secteur financier national, de meilleures institutions de gouvernance 
et des politiques macroéconomiques strictes (Kose et al., 2009). La littérature relative 
aux effets macroéconomiques de l'ouverture financière suggère que certains seuils de 
développement financier et de qualité institutionnelle sont une condition préalable 
pour qu'une économie maximise le compromis bénéfice-risque de l'ouverture financière 
(voir Kose et al., 2011). Même des institutions internationales telles que le Fonds 
monétaire international (FMI) soutient aujourd'hui que l'ouverture financière serait plus 
bénéfique (c'est-à-dire moins risquée) si les pays pouvaient atteindre certains seuils de 
développement financier et de qualité institutionnelle (FMI, 2012 ; Ostry et al., 2016). De 
même, Eichengreen et Rose (2014) montrent que l'incidence et l'intensité des contrôles 
des capitaux sont systématiquement liées au développement financier et à la qualité 
des institutions. Par exemple, les pays dont les marchés financiers sont plus profonds 
sont moins enclins à maintenir des contrôles, car le développement financier peut 
contribuer à atténuer l'impact des fluctuations des capitaux à court terme. De même, 
les pays dotés d'institutions politiques plus fortes et plus réactives seraient mieux placés 
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pour appliquer les meilleures politiques réglementaires. Les conclusions de ce débat 
soulignent donc l'importance d'un développement approfondi du secteur financier 
et d'une meilleure qualité des institutions et de la gouvernance pour concrétiser les 
avantages de l'ouverture financière. Par conséquent, le fait de formuler le problème de 
cette manière soulève deux questions pertinentes. Premièrement, l'ouverture financière 
a-t-elle une incidence sur les envois de fonds ? Deuxièmement, cette relation dépend-
elle des niveaux de développement financier et de qualité institutionnelle ? La question 
de savoir si le développement financier et la qualité institutionnelle complètent ou 
remplacent l'effet de l'ouverture financière sur les envois de fonds reste une question 
empirique.

L'objectif est d'étudier l'effet de l'ouverture financière sur les transferts de fonds en Afrique 
subsaharienne pour la période 1990-2015. Plus précisément, notre intérêt est d'examiner 
l'impact de l'ouverture financière sur les envois de fonds, et les interactions possibles dans 
la relation conditionnelle au développement financier et à la qualité institutionnelle. Un 
volet relativement nouveau de la littérature sur les déterminants macroéconomiques 
des envois de fonds s'est développé en mettant l'accent sur l'ouverture financière (voir 
Beine et al., 2012 ; Bang et al., 2015). Par exemple, Beine et al. (2012) constate un fort 
effet statistique et économique positif des envois de fonds sur l'ouverture financière, 
ce qui implique qu'un plus grand nombre d'envois de fonds augmente la probabilité 
qu'un pays soit financièrement ouvert. Bang et al. (2015) montre que la libéralisation 
financière, qui englobe les aspects multidimensionnels de la liberté et de la robustesse 
du secteur financier, a un impact négatif net à long terme sur les envois de fonds. En guise 
de contribution, ce document étend l'analyse de Bang et al. (2015) en considérant le rôle 
du développement financier et de la qualité institutionnelle dans l'élaboration de l'effet 
de l'ouverture financière sur les envois de fonds. Ceci est en accord avec le débat actuel 
au sein des cercles académiques et politiques soulignant que l'ouverture financière n'est 
pas un but en soi, mais qu'elle nécessite certains niveaux de développement financier et 
de qualité institutionnelle afin d'équilibrer ses effets bénéfices-risques.
 
Transferts de fonds en Afrique subsaharienne

Les envois de fonds officiels dans le monde ont considérablement augmenté (voir 
tableau 1), passant de 68 milliards de dollars américains en 1990 à 626,2 milliards de 
dollars américains en 2018. De la même manière, les envois de fonds vers les pays en 
développement ont également augmenté de manière substantielle, passant de 29,3 
milliards de dollars américains à 500,1 milliards de dollars américains au cours de la même 
période, et représentent donc une proportion significative des flux d'envois de fonds 
dans le monde. Les envois de fonds vers les pays en développement représentent plus 
de 70 % des envois de fonds mondiaux (tableau 1), ce qui en fait une source importante 
de financement externe pour ces pays. Les envois de fonds vers la région ont augmenté 
dans le même sens que l'ensemble des envois de fonds vers les pays en développement. 
D'un montant dérisoire de 2,3 milliards de dollars en 1990, les envois de fonds vers 
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l'Afrique subsaharienne ont considérablement augmenté au cours de la période, pour 
atteindre 46,1 milliards de dollars en 2018. Toutefois, à l'échelle mondiale, les envois de 
fonds vers l'Afrique subsaharienne sont assez faibles par rapport à ceux d'autres régions 
en développement. En 2018, les envois de fonds vers l'ASS ne représentaient que 9 % du 
total des envois de fonds vers les pays en développement, par rapport à l'Asie du Sud 
(26 %), à l'Asie de l'Est et au Pacifique (23 %), à l'Amérique latine et aux Caraïbes (18 %), 
au Moyen-Orient et à l'Afrique du Nord (13 %), et à l'Europe et à l'Asie centrale (11 %).

Tableau 1 : Envois de fonds vers les pays en développement (en milliards de dollars) 
Régions 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2018
Amérique latine et Caraïbes 5.7 12.8 19.8 49.1 56.9 69.1 89.8

Asie du Sud 5.5 9.9 17.1 34.2 81.9 117.6 131.1

Asie de l'Est et Pacifique 8.6 14.8 18.7 37.6 68.3 122.1 115.3

Europe et Asie centrale 3.2 4.1 8.6 17.9 37.8 43.3 54.7

Moyen-Orient et Afrique du Nord 10.4 12.1 11.5 23.5 38.2 51.3 63.1

Afrique subsaharienne 2.3 3.1 4.8 20.1 31.1 41.2 46.1

Pays en développement 29.3 49.9 74.1 172.1 300.6 427.2 500.1

Le monde 68.4 94.5 121.6 254.1 417.8 558.9 626.2
Source : Compilation des auteurs à partir de la base de données en ligne des indicateurs du développement mondial.

Figure 1 :	Envois de fonds et autres flux de capitaux vers l'Afrique subsaharienne, 
1990-2017
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Bien que les envois de fonds vers l'Afrique subsaharienne aient connu une 
augmentation constante au cours des trois dernières décennies, la figure 1 montre 
qu'ils ont toujours été à la traîne par rapport à d'autres flux de capitaux dans la région, 
en particulier l'aide au développement d'outre-mer (APD) et l'investissement direct 
étranger (IDE). L'APD vers la région est nettement plus importante que les transferts 
de fonds, bien que ces deux flux soient moins volatils que l'IDE et les flux d'actions 
de portefeuille et de dette privée. Cependant, les transferts de fonds constituent une 
source importante de financement externe pour de nombreux pays de la région. Par 
exemple, le Nigéria est le plus grand pays bénéficiaire de transferts de fonds en Afrique 
subsaharienne, avec un afflux de 24,3 milliards de dollars US de transferts officiels en 
2018, alors que d'autres pays de la région ont reçu moins de 4 milliards de dollars US. 
Cependant, en pourcentage du produit intérieur brut (PIB), les envois de fonds vers 
les Comores, la Gambie, le Lesotho, le Cap-Vert et le Liberia s'élevaient à 12 % (voir 
figure 2), un chiffre supérieur à la part du Nigéria, ce qui signifie que pour certains 
pays, les envois de fonds prennent une part importante de leur PIB. 

Figure 2 :	Principaux bénéficiaires des envois de fonds en Afrique subsaharienne, 
2018

Source : Banque mondiale (2019)

Source des données 
Pour l'analyse empirique, des données annuelles sont tirées de 31 pays d'Afrique 
subsaharienne pour la période 1990-2015. Ces pays sont le Bénin, le Botswana, le 
Burkina Faso, le Cameroun, le Cap-Vert, les Comores, la République du Congo, la 
Côte d'Ivoire, l'Eswatini (anciennement Swaziland), l'Éthiopie, le Gabon, le Ghana, 
la Guinée, Guinée-Bissau, Kenya, Lesotho, Madagascar, Malawi, Mali, Maurice, 
Mozambique, Niger, Nigeria, Rwanda, Sénégal, Sierra Leone, Afrique du Sud, Soudan, 
Tanzanie, Togo et Ouganda. La sélection des pays de l'échantillon s'est faite en 
fonction de la disponibilité des données.
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Les données sur les envois de fonds ont été saisies en utilisant les envois de fonds 
personnels reçus en dollars américains. Les envois de fonds des particuliers sont 
la somme de trois composantes, à savoir les envois de fonds des travailleurs, la 
rémunération des employés et les transferts des migrants, d'après l'Annuaire 
statistique de la balance des paiements du FMI (BOPSY). Les envois de fonds des 
travailleurs comprennent les transferts des travailleurs qui s'installent dans un autre 
pays et y restent pendant un an ou plus ; la rémunération des employés comprend les 
salaires et autres avantages perçus par les travailleurs non-résidents pour le travail 
effectué pour les résidents d'autres pays ; et les transferts des migrants comprennent 
les éléments financiers qui découlent de la migration ou du changement de résidence 
des individus d'une économie à une autre. Les envois de fonds des travailleurs font 
partie des transferts courants et les rémunérations des salariés sont une composante 
du revenu dans le compte courant, tandis que les transferts des migrants font partie du 
compte de capital. En tant que variable dépendante et conformément à la littérature 
empirique, les transferts de fonds sont normalisés par le PIB.

Étant donné que les transferts de fonds sont enregistrés à la fois dans le compte courant 
et dans le compte de capital de la balance des paiements, pour mesurer l'étendue des 
contraintes et des contrôles sur ces comptes, ce document utilise l'indice KAPOEN 
d'ouverture financière (Chinn et Ito, 2006, 2008). L'indice saisit l'intensité des contrôles 
des capitaux et est basé sur le rapport annuel du FMI sur les accords et restrictions 
de change (AREAER) qui indique pour tous les pays s'il existe des restrictions sur les 
transactions internationales (1) ou non (0). L'indice KAOPEN est calculé comme la 
première composante principale des restrictions suivantes : (i) la présence de taux de 
change multiples ; (ii) les restrictions sur les transactions du compte courant ; (iii) les 
restrictions sur les transactions du compte de capital ; et (iv) l'exigence de remise des 
produits d'exportation. Contrairement aux mesures de facto de l'ouverture financière 
qui se concentrent sur les avoirs transfrontaliers, l'indice KAOPEN est représentatif de 
la politique globale d'un pays en ce qui concerne le degré d'ouverture financière, et 
est donc plus apte à saisir le degré d'obstacles aux transferts de fonds des migrants 
ou les facteurs qui influent sur le coût de ces transferts. Par ailleurs, l'indice KAOPEN 
d'ouverture financière est de plus en plus utilisé dans la littérature sur les transferts 
de fonds (Singer, 2010 ; Aggarwal et al., 2011 ; Beine et al., 2012). Dans le cadre de cet 
article, l'indice KAOPEN est inversé de sorte que la valeur 1 signifie que le pays est ouvert 
et la valeur 0 qu'il est fermé. De plus, le terme d'ouverture financière est généralement 
utilisé ici pour faire référence à la simplicité d'envoi et de réception des transferts de 
fonds, et ne doit donc pas être strictement interprété comme s'appliquant uniquement 
aux transactions sur le compte de capital.

Pour mesurer le développement financier, ce document utilise deux indicateurs. 
Premièrement, le ratio du crédit au secteur privé fourni par les banques de dépôt 
à vue par rapport au PIB, qui mesure la profondeur financière. Deuxièmement, 
le ratio de la monnaie au sens large par rapport au PIB, qui mesure la taille du 
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système financier et l'ampleur de la monétisation. Ces indices sont tirés de la 
base de données de la Banque mondiale sur le développement financier mondial 
(GFDD) et sont pris en compte à tour de rôle pour l'analyse de sensibilité. La 
qualité institutionnelle est mesurée à l'aide de l'indice de démocratisation Polity 
2 de la base de données Polity IV du Center for Systemic Peace. L'indice est une 
mesure composite de la différence entre l'autocratie et la démocratie, et va de 
-10 à 10, un score plus élevé indiquant une meilleure qualité des institutions 
démocratiques. Cet indice est rééchelonné pour aller de 0 (qualité inférieure) 
à 1 (qualité supérieure). En outre, des variables de contrôle supplémentaires 
pour d'autres déterminants des envois de fonds sont incluses dans l'estimation. 
Tout d'abord, le revenu du PIB par habitant des pays recevant des transferts 
de fonds est utilisé pour évaluer les conditions économiques ainsi que le motif 
des transferts de fonds. Par exemple, un coefficient positif (négatif) indiquerait 
si les envois de fonds sont procycliques (anticycliques). Deuxièmement, le PIB 
américain par habitant est utilisé comme indicateur de la situation économique 
dans le pays d'origine (pays d'accueil) des envois de fonds. Troisièmement, le 
taux de change nominal de la monnaie nationale par rapport au dollar américain, 
étant donné que les envois de fonds sont effectués en devises étrangères. Un 
coefficient positif signifie qu'une dépréciation de la monnaie nationale entraîne 
une augmentation des envois de fonds. Les données relatives à ces variables 
proviennent des indicateurs de développement mondial de la Banque mondiale 
et de la base de données des statistiques financières internationales (IFS) du FMI. 
À l'exception des variables d'ouverture financière et de qualité institutionnelle, 
toutes les autres sont transformées en logarithme naturel.

Le diagramme de dispersion entre les envois de fonds et l'ouverture financière pour 
les pays sélectionnés, en moyenne sur la période de l'échantillon, est présenté 
dans la figure 3. Comme le montre le graphique, il existe une relation inverse entre 
les envois de fonds et l'ouverture financière. De manière plus importante et en 
moyenne, la plupart des pays d'Afrique subsaharienne peuvent être classés comme 
étant "les moins ouverts financièrement", à l'exception du Kenya, du Botswana, de 
l'île Maurice et de l'Ouganda qui se rapprochent de la catégorie "la plus ouverte 
financièrement". En outre, le ratio des envois de fonds par rapport au PIB est élevé 
au Lesotho. Ces quelques observations constituent des valeurs aberrantes notables 
dans les données. Par conséquent, pour réduire les effets des valeurs aberrantes 
dans l'analyse, chaque variable est winsorisée (c.-à-d. rognée) au niveau des 1 % 
supérieurs et inférieurs.
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Figure 3 :	Diagramme de dispersion des envois de fonds (% du PIB) et de l'ouverture 
financière (indice KAOPEN) dans certains pays d'Afrique subsaharienne, 
1990-2015 (moyenne par pays)

Conclusion 
Ce document étudie l'impact de l'ouverture financière en tant qu'option politique 
pour encourager l'augmentation des envois de fonds dans la région de l'Afrique 
subsaharienne. Plus précisément, il examine l'effet partiel de l'ouverture financière 
sur les envois de fonds en fonction des niveaux de développement financier et de la 
qualité des institutions nationales. L'analyse utilise des données pour un panel de 
31 pays sur la période 1990-2015 et un estimateur GMM pour les modèles de panel 
dynamiques qui sont robustes pour traiter les questions d'endogénéité.

Par conséquent, les principales conclusions peuvent être résumées comme suit. 
Premièrement, l'ouverture financière, bien qu'ayant un effet décroissant, n'influence 
pas de manière significative l'afflux d'envois de fonds en Afrique subsaharienne. 
Cela signifie que l'ouverture financière, en tant que politique autonome, ne peut pas 
attirer davantage de transferts de fonds. En revanche, lorsqu'elle est conditionnée 
par les niveaux de développement financier et de qualité institutionnelle, l'ouverture 
financière tend à augmenter de manière significative les envois de fonds. Toutefois, 
cet effet diminue avec une amélioration significative de la qualité institutionnelle et 
un secteur financier bien développé. Ainsi, les résultats suggèrent que l'ouverture 
financière augmenterait les envois de fonds dans les pays dont le système financier 
et la qualité institutionnelle nationale sont faibles, et vice versa. En d'autres 
termes, au-delà des conditions de seuil d'un secteur financier approfondi et d'une 
meilleure qualité institutionnelle, l'effet partiel de l'ouverture financière entraîne une 
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réduction des envois de fonds à long terme. Par conséquent, l'ouverture financière 
remplace plutôt qu'elle ne complète le développement financier et institutionnel 
en encourageant les envois de fonds. Ainsi, l'ouverture financière en tant qu'option 
politique ne favoriserait les envois de fonds qu'en présence de marchés financiers 
et d'institutions faibles, étant donné que le motif d'assurance jouera un rôle 
crucial dans l'atténuation du risque potentiel de crises financières et de volatilité 
macroéconomique.

Sur la base de ce qui précède, nous préconisons une approche minutieuse dans 
l'adoption de l'ouverture financière en tant qu'instrument politique pour augmenter 
les flux de transferts de fonds dans la région. La suppression des contrôles et des 
restrictions sur les marchés des envois de fonds dans les pays d'Afrique subsaharienne 
à court terme entraînerait une augmentation des envois de fonds. Cependant, 
ces options politiques, lorsqu'elles sont accompagnées simultanément d'un 
renforcement de la qualité des institutions nationales et d'un système financier bien 
développé, conduiraient à une réduction des envois de fonds. Un tel effet remet en 
question la durabilité des transferts de fonds en tant que source de financement 
du développement à long terme, en particulier pour les économies dépendantes 
des transferts de fonds. Enfin, les recherches futures sur l'exploration de la relation 
complexe peuvent envisager des techniques d'estimation alternatives telles que les 
techniques de seuil de panel, d'autres variables conditionnelles alternatives (seuil), et 
le choix et la sélection des pays sur la base de leur classification de niveau de revenu.
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