REVUE ECONOMIQUE ET MONETAIRE

N° 18 - Décembre 2015

SPECIAL PRIX ABDOULAYE FADIGA, 4¢ EDITION

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
EEEEEEEEEEEEEEEEEEE



BCEAO

\/ BANQUE CENTRALE DES ETATS

|| DE L'AFRIQUE DE L'OUEST

Siege - Avenue Abdoulaye FADIGA
BP : 3108 - DAKAR (Sénégal)

Tél. : +221 33 839 05 00

Télécopie : +221 33 823 93 35

Site internet : http://www.bceao.int

Directeur de Publication
Clément ADOBY

Directeur des Etudes

et de la Recherche

Emails : courrier.zder@bceao.int

rem@bceao.int

Impression :
Imprimerie de la BCEAO
BP : 3108 - DAKAR




REVUE ECONOMIQUE ET MONETAIRE
sl W |

N° 18 — décembre 2015

SPECIAL PRIX ABDOULAYE FADIGA, 4° EDITION

BCEAQO

\_/ BANQUE CENTRALE DES ETATS

[ W] DE L'AFRIQUE DE L'OUEST



Les opinions exprimées dans cette revue sont
publiées sous la responsabilité exclusive de
leurs auteurs et ne constituent, en aucun cas,
la position officielle de la Banque Centrale des
Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO).

La reproduction intégrale ou partielle des
articles ne peut étre faite qu’avec I'autorisation
préalable des auteurs. Les demandes sont
adressées a la BCEAO a qui une copie du
document contenant les articles reproduits
sera remise.

Toutefois, sont autorisées les reproductions
destinées a un usage strictement personnel et
privé ou les analyses et courtes citations
justifiées par le caractére scientifique ou
d’'information de l'ceuvre dans laquelle elles
sont incorporées, a condition d’en mentionner
la source.

© 2015 - Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO)
Avenue Abdoulaye Fadiga BP 3108 Dakar Sénégal

ISSN 08505748



LISTE DES MEMBRES DES ORGANES DE LA REVUE ECONOMIQUE ET MONETAIRE

La REM est dotée d'organes conformes aux standards internationaux, a savoir un Secrétariat
d'Edition, un Comité Editorial, un Comité Scientifique et un Directeur de Publication.

Le Comité Editorial est un organe interne a la Banque Centrale composé comme suit :
- le Directeur Général de I'Economie et de la Monnaie, Président ;

- le Directeur des Etudes et de la Recherche ;

- le Directeur des Statistiques ;

- le Directeur de la Conjoncture Economique et des Analyses Monétaires ;

- le Directeur de la Stabilité Financiére ;

- le Directeur des Activités Bancaires et du Financement des Economies ;

- le Directeur du Centre Ouest Africain de Formation et d'Etudes Bancaires.

Le Comité Scientifique regroupe des membres externes a la Banque Centrale, en
l'occurrence des universitaires et des chercheurs de renom, reconnus pour leur expertise dans
le domaine des sciences économiques et de la monnaie. Il est composé comme suit :

Professeur Fulbert AMOUSSOUGA GERO, Université d'’Abomey-Calavi de Cotonou
(Bénin), Président ;

- Professeur Adama DIAW, Université Gaston Berger de Saint-Louis (Sénégal), membre ;

- Professeur Ahmadou Aly MBAYE, Université Cheikh Anta DIOP de Dakar (Sénégal),
membre ;

- Professeur Egnonto KOFFI-TESSIO, Université de Lomé (Togo), membre ;
- Professeur Idrissa OUEDRAOGO, Université de Ouaga Il (Burkina Faso), membre ;
- Professeur Jean-Paul POLLIN, Université d'Orléans (France), membre ;

- Professeur Mama OUATTARA, Université Félix Houphouét Boigny (Cote d'lvoire),
membre ;

- Professeur Michel NORMANDIN, HEC Montréal (Canada), membre ;
- Professeur Nasser Ary TANIMOUNE, Université d'Ottawa (Canada), membre ;
- Professeur Velayoudom MARIMOUTOQU, Université d'Aix Marseille 1l (France), membre.

Le Secrétariat d'Edition est assuré par la Direction des Etudes et de la Recherche de la
BCEAO.

Le Directeur de Publication de la Revue Economique et Monétaire (REM) est le Directeur
des Etudes et de la Recherche.






SOMMAIRE

AVANT-PROPOS.......c it s s a s n e a s a e n e an e n e n e e e e 7
IMPACT DES CHOCS DES TAUX D'INTERETS DE LA BCEAO SUR L'EVOLUTION DE
L'INFLATION DANS LA ZONE UMOA : IMPLICATIONS POUR LA POURSUITE DUN
OBJECTIF DE « STABILITE DES PRIX » ..cetiiiiietirinnerrnissss s s 9
RISQUE DE CREDIT BANCAIRE ET POLITIQUE MONETAIRE DANS L’UNION
ECONOMIQUE ET MONETAIRE OUEST AFRICAINE (UEMOA) .......cccconnmmmmmerninnsnnneneeenn 49






AVANT-PROPOS

La Revue Economique et Monétaire (REM) est une revue scientifique éditée et publiée par la
Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO), dans le cadre de ses actions
destinées a promouvoir la recherche au sein de I'Institut d'émission et dans les Etats membres
de I'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). Cette revue a pour vocation de
constituer un support de référence pour les publications des universitaires et chercheurs de
'UEMOA, mais aussi pour les travaux de recherche qui s'intéressent aux économies en
développement en général et a celles de I'Union en particulier.

Ce dix-huititme numéro de la Revue est un numéro spécial dédié a édition 2014 du Prix
Abdoulaye FADIGA pour la Promotion et la Recherche Economique. Ce Prix, institué par la
BCEAO en 2008, vise a favoriser I'émergence de travaux de recherche de qualité sur la
formulation et la mise en ceuvre de politiques économiques pertinentes pour le développement
des Etats membres de 'UEMOA. Il récompense, tous les deux ans, les jeunes chercheurs
ressortissants de 'UEMOA, résidant ou non sur le territoire de I'Union et évoluant dans les
universités et centres de recherche régionaux ou internationaux dont les travaux apportent un
éclairage supplémentaire et permettent un élargissement des limites de la connaissance
économique des pays de I'Union.

Ce numéro comprend deux études, notamment l'article intitulé « Chocs de taux d'intérét de la
BCEAO et évolution de l'inflation dans la zone UMOA : implications pour la poursuite d'un
objectif de stabilité des prix » qui a valu a son auteur Monsieur Yao Dossa TADENYO d'étre
désigné Lauréat de I'édition 2014 du Prix , ainsi que Il'article ayant recu le prix d'encouragement
et qui porte sur le theme « Risque de crédit bancaire et politique monétaire dans I'Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) » réalisé par Messieurs Charlemagne
Babatoundé IGUE et Mathieu Gbémého TRINNOU.

Le premier article analyse, a travers une méthodologie novatrice, notamment un modéle VAR a
facteur augmenté dont les coefficients varient dans le temps (TVP-FAVAR), I'impact de la
politique monétaire sur plusieurs variables macroéconomiques et tout spécialement l'inflation
dans les pays de TUEMOA. Il se propose de voir, plus spécifiquement, si le lien entre les
variations du taux directeur de la Banque Centrale et l'inflation a significativement changé dans
le temps. Les résultats indiquent que le taux directeur de la Banque Centrale est adapté a la
poursuite de I'objectif de stabilité des prix dans l'espace UEMOA. Toutefois, I'ampleur de
limpact d'une modification de ce taux sur l'inflation varie dans le temps et reste faible, ce qui
pourrait soutenir I'hypothése d'une mauvaise transmission aux prix des signaux émis par les
autorités monétaires.

Quant au second article, il examine l'influence de I'exposition du risque de crédit des banques
sur le fonctionnement du canal du crédit bancaire dans 'TUEMOA. Les auteurs ont eu recours a
la méthodologie de détermination des seuils endogénes de Hansen sur les données de sept
(7) pays de 'TUEMOA couvrant la période 1995-2012. Les résultats des estimations indiquent
que l'efficacité de la politique monétaire par le canal du crédit bancaire dépend du niveau de
risque atteint par les banques. Ainsi, pour des valeurs du risque de crédit bancaire inférieures a
18,8%, il existe une relation décroissante et significative entre le taux de prise en pension et
I'offre de crédit. Cependant, lorsque les valeurs du risque de crédit bancaire sont supérieures a
ce seuil, le coefficient associé n’est pas significatif, méme avec un seuil de significativité de
10%.

Au total, ce dix-huitieme numéro de la REM permet d'apprécier l'efficacité de la politique
monétaire vis-a-vis de son objectif et du canal du crédit bancaire.






IMPACT DES CHOCS DES TAUX D'INTERETS DE LA BCEAO SUR L'EVOLUTION DE
L'INFLATION DANS LA ZONE UMOA" : IMPLICATIONS POUR LA POURSUITE DUN
OBJECTIF DE « STABILITE DES PRIX »

Yao Dossa TADENYO®

Résumé

Dans ce papier, nous examinons la capacité de la politique monétaire de la BCEAOQO a atteindre
l'objectif de « stabilité des prix » défini par la Réforme institutionnelle de 2007. Pour ce faire,
nous analysons l'impact d’une augmentation du taux du marché interbancaire sur linflation a
I'échelle de 'UMOA en nous appuyant sur un modéle VAR a facteur augmenté dont les
parametres sont susceptibles de varier dans le temps.

Les simulations suggérent qu’'un choc positif sur le taux d’intérét du marché interbancaire
affecte négativement et de fagon significative l'inflation au niveau moyen de I'Union. Le taux
d’intérét apparait comme un instrument globalement adapté a la poursuite de l'objectif de
« stabilité des prix » dans 'espace UMOA. Toutefois, 'impact d’une variation de la position du
taux d’intérét interbancaire sur l'inflation semble d’amplitude faible. Par ailleurs, 'amplitude de
I'impact varie selon les sous-périodes considérées. Ces résultats soutiennent I'hypothése
d’une mauvaise transmission aux prix des signaux émis par les autorités monétaires et d’une
évolution des effets de la politique monétaire de la BCEAO au fil du temps.

Classification JEL : C3, C5, E31, E52, E58
Mots clés : inflation, taux d’intérét de la banque centrale, choc de politique monétaire,
BCEAO, UMOA, Réforme institutionnelle, modele TVP-FAVAR.

' L’'UMOA signifie I'Union Monétaire Ouest-Africaine et regroupe le Bénin, le Burkina Faso., la Cote d’'Ivoire,
la Guinée Bissau., le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo.

Doctorant a la Faculté des Sciences Economiques et de Gestion. Université Cheikh Anta Diop de Dakar
(Sénégal).



Abstract

In this paper, we examine the ability of the BCEAO monetary policy to achieve the "price
stability" goal defined by the 2007 Institutional Reform. To do this, we analyze the impact of an
interbank market rate increase on inflation at the WAMU level by relying on a factor-augmented
VAR model whose parameters may vary over time.

Simulations suggest that a positive shock to the interbank market interest rate affects
negatively and significantly the WAMU average inflation. The interest rate globally appears as
a suited instrument to pursuit the price stability objective in the WAMU space. However, the
impact magnitude of a change in the position of interbank interest rate on inflation seems
weak. Furthermore, the impact magnitude varies depending on the sub-periods. These results
support the hypothesis of a poor transmission of signals from the monetary authorities to prices
and an evolution over time of BCEAQO's monetary policy effects

JEL Classification : C3, C5, E31, E52, E58
Key words : Inflation, Central bank’s interest rates, Monetary policy shock, BCEAO, WAMU,
Institutional reform, TVP-FAVAR model.
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| -INTRODUCTION
1.1 Contexte de I’étude

Depuis son adoption par la Banque de réserve de la Nouvelle-Zélande en 1990, puis par la
Banque du Canada et la Banque d’Angleterre respectivement en 1991 et 1992, le régime de
ciblage de linflation connait un engouement croissant en tant que cadre de politique
monétaire. En effet, le nombre de pays I'ayant mis en place s’est considérablement accru. Le
régime de ciblage de linflation s’est répandu des pays industrialisés aux pays en
développement. Un tel intérét est méme encouragé par le Fonds Monétaire International (FMI)
en raison de la nette amélioration qu’un tel cadre de politique monétaire a apportée aux
performances d'inflation des pays I'ayant adopté. Une autre justification de l'intérét croissant
pour ce systéme réside dans la simplicité de son cadre de mise en ceuvre, sa prévisibilité et sa
flexibilité.

De tels avantages du régime de ciblage de l'inflation semblent avoir convaincu les autorités de
la zone UMOA qui I'ont adopté en 2007 a la faveur de la réforme du cadre institutionnel de la
politique monétaire au sein de la zone UMOA. En effet, la Réforme institutionnelle entrée en
vigueur en Avril 2010 inscrit la politique monétaire de la BCEAO? dans la mouvance des
nouvelles orientations des grandes banques centrales a travers le monde. Un objectif explicite
de « stabilité des prix » est défini pour la politique monétaire de la BCEAO ; il est assorti d’'une
cible de taux d'inflation de 2%. Par la méme occasion, une plus grande indépendance est
accordée aux autorités monétaires dans la formulation de la politique monétaire et dans le
choix des moyens nécessaires pour atteindre un tel objectif.

Le nouveau cadre institutionnel de la politique monétaire au sein de 'UMOA rapproche les
statuts de la BCEAO des principes directeurs de l'action de la BCE?®. Ainsi, a certains égards,
'adoption d’'une cible de taux d’inflation pour la politique monétaire de la BCEAO semble
constituer une mise en cohérence de la politique monétaire au sein de 'TUMOA - en tant que
zone monétaire périphérique - vis-a-vis des regles de gestion monétaire de la zone euro qui lui
sert d’'ancre monétaire. Le nouveau cadre institutionnel vise également a prendre en compte
les mutations majeures au plan international et régional, notamment, les «conditions d'exercice
des missions des banques centrales ». Les innovations intervenues dans l'environnement
international procédent principalement de l'accélération du processus de libéralisation
financiere et de la globalisation croissante de I'économie mondiale. Au plan domestique, la
Réforme de 2007 prolonge la série d’innovations apportées au cadre opérationnel de la
politique monétaire dans 'UMOA depuis la fin des années 1980. Les considérations
domestiques procédent également d’'une mise en harmonie de la politique monétaire commune
avec les programmes d'ajustement structurel, la restructuration et la convergence des
économies membres de I'UMOA.

L’adoption de la Réforme traduit 'adhésion des autorités de 'TUMOA a l'idée que les mutations
intervenues au plan international et domestique sont susceptibles d’affecter les mécanismes de
transmission des décisions de la politique monétaire a l'activité et aux prix au sein de la zone.
Ainsi, la redéfinition du cadre institutionnel et opérationnel de la politique monétaire dans
'TUMOA vise a assurer une plus grande efficacité des interventions de la BCEAO. Plus
particulierement, I'adoption d’un objectif explicite de « stabilité des prix » vise a assurer un
meilleur contrdle de l'inflation.

1.2. Problématique de I’étude
Les décisions des autorités monétaires influent sur I'activité et les prix au terme de processus

complexes dénommés « mécanismes de transmission de la politique monétaire ». Ces
processus dépendent de nombreux facteurs. Il s’agit principalement du cadre opérationnel de

2 La BCEAO ou Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest est I'Institut d’émission de 'UMOA.

3 Il s’agit notamment de l'indépendance de la BCE, des principes de responsabilité et de transparence de la
BCE, des régles de vote au sein du conseil des gouverneurs.
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mise en ceuvre ainsi que de la capacité de linstrument de la politique monétaire utilisé a
affecter les variables macroéconomiques clés, des structures économiques et financiéres en
place, de la conjoncture économique, etc. Une telle dépendance des effets de la politique
monétaire de nombreux facteurs entretient une incertitude sur sa capacité a servir d’outil de
politique fiable et efficace®. Par ailleurs, ces facteurs sont dynamiques ; il est alors probable
que la fagon dont la politique monétaire agit sur 'économie change dans le temps. Un tel
changement peut étre ma par des réformes de politique (Gonzalez et Gonzalez-Garcia, 2006),
la globalisation des échanges, les innovations financiéres ou une modification de la formation
des anticipations (Gerke, et al., 2009 ; Boivin, et al., 2010). Une intégration économique plus
grande (Juselius, 1998 ; Juselius et Toro, 2005) ou une crise financiére (Kazi et al., 2013)
peuvent également induire un tel changement.

Selon la critique de Lucas (1976), les paramétres par lesquels des politiques spécifiques
affectent I'évolution de I'économie changent non seulement en raison des changements
exogénes de leurs déterminants structurels, mais aussi de fagcon endogéne a la maniére dont
les politiques sont gérées. De ce point de vue, les réformes de politique majeures® menées
dans 'UMOA rendent probable I'hypothése d’'une évolution dans le temps de la fagon dont la
politique monétaire est transmise a I'activité et aux prix.

L’adoption d’un cadre de ciblage du taux d’inflation par la BCEAO réactualise la problématique
de la transmission de la politique monétaire dans 'TUMOA. Ce faisant, la BCEAO s’engage a
assurer la « stabilité des prix » dans sa zone d’émission en ajustant ses taux d’intérét
directeurs a I'évolution de linflation. Le succés d'une telle option de politique suppose
I'existence de canaux fonctionnels permettant une transmission efficace des impulsions des
variations des taux d’intérét a lactivité, puis aux prix. En général, le régime de ciblage
d’inflation requiert la réunion de certaines conditions clés. Certes, les évolutions
macroéconomiques positives récentes enregistrées dans la zone UMOA créent des conditions
favorables a I'adoption d’'un régime de ciblage de linflation. En effet, les efforts entrepris dans
le cadre du PCSCS?® ont permis de brider la politique budgétaire des Etats membres de I'Union
dans une certaine mesure et de contenir le niveau d’endettement dans des proportions
acceptables. Le ratio Solde budgétaire/ PIB est passé de -3,2% sur la période 1991-1999 a
-2,3% sur la période 2000-2012. Sur ces périodes respectives, le ratio Dette totale/ PIB a
chuté de 139,2% a 52,1%’. De méme, le financement des déficits budgétaires - a travers le
mécanisme des concours monétaires directs de la BCEAO aux Trésors nationaux - a été
abandonné au profit de financements alternatifs tels que les emprunts obligataires.

Bien gu’elles soient nécessaires, de telles avancées ne suffisent pas pour assurer un succes
du cadre de ciblage du taux d’inflation. Il importe également que la BCEAO dispose d’'une
capacité d’influence significative sur la demande globale. L’existence d’'un marché financier
suffisamment développé est alors nécessaire. En effet, dans un cadre de politique monétaire
basé sur le pilotage des taux d’intérét, les décisions des autorités monétaires n’influent pas
directement sur l'objectif fixé. Leur impact s'opere via I'effet des variations des taux d’intérét
bancaires sur les composantes de la demande globale. Le degré de transmission entre les
taux d’intérét constitue alors la clé de volte de I'efficacité de la politique monétaire et repose
sur I'état du systéme financier en place. La banque centrale ne peut réussir a ajuster ses taux
d'intérét directeurs au taux d'inflation objectif - renforgant ainsi sa crédibilité et son efficacité -
que si le mécanisme de transmission entre les taux dintérét fonctionne bien. Des
dysfonctionnements au sein du systéme financier ou son faible niveau de développement
peuvent affaiblir le mécanisme de transmission entre les taux d'intérét et entrainer une
inefficacité de la politique monétaire.

4 Cf. Sims, 1992 ou Bernanke et Gertler, 1995.

® Par exemple, les ajustements structurels, I'adoption des réformes de la politique monétaire en 1989, la
libéralisation commerciale et financiere, la dévaluation de la monnaie locale en 1994, I'adoption du Traité
de TUEMOA et du PCSCS, la Réforme institutionnelle de 2007, etc.

Le PCSCS signifie le Pacte de convergence, de stabilité, de croissance et de solidarité.

" Calcul de l'auteur a partir des données disponibles sur le site de la Banque de France.
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De ce point de vue, I'état encore embryonnaire du systéme financier en place dans les pays de
'UMOA - en limitant le réle de levier des facteurs financiers - pourrait altérer la transmission
des signaux émis par les variations des taux d’intérét de la banque centrale. Ainsi, la poursuite
d'un objectif de « stabilité des prix » par ajustement des taux d’intérét directeurs a I'évolution
du taux d’inflation pourrait s’avérer d’efficacité limitée.

Or, tous les pays ayant adopté un régime de ciblage de linflation n'avaient initialement pas
satisfait pleinement les préalables préconisés au plan théorique. Selon Battini et al. (2005), ces
préalables ne semblent pas empiriquement indispensables au succés du régime de ciblage de
l'inflation. La mise en ceuvre de la stratégie de ciblage de linflation peut méme aider a
rapprocher 'économie des conditions préalables souhaitées.

Le ciblage du taux d’inflation dans la zone UMOA peut-il étre couronné de succes en dépit des
faiblesses du systéme financier en place ? La réponse a cette question parait d’ordre
empirique. Il s’avéere alors pertinent d’évaluer dans quelle mesure les interventions de la
BCEAO sur son instrument principal de politique monétaire - les taux directeurs - peuvent aider
a atteindre la cible d'inflation fixée par la BCEAO.

Bien entendu, aprés seulement trois années d’exercice de la politique monétaire
essentiellement tourné vers la poursuite de la stabilité des prix, une appréciation des résultats
de la Réforme de 2007 peut sembler prématurée. Néanmoins, une information utile peut étre
obtenue de facon prospective sur la capacité de la BCEAO a contenir des pressions
inflationnistes dans la zone UMOA en répondant a la question suivante. Les variations des taux
d’intérét directeurs de la BCEAO exercent-elles une influence significative sur I'évolution de
l'inflation dans TUMOA ?

1.3. Apports de I'étude

La présente étude tente d’examiner la capacité de la politique monétaire de la BCEAO a affecter
significativement I'évolution du niveau général des prix dans 'UMOA. Plus spécifiquement,
I'étude apporte une réponse a la question suivante. Les variations des taux d’intérét directeurs de
la BCEAO influent-elles de fagon significative sur 'inflation dans TUMOA ?

Un tel objectif situe notre étude a la charniere des thématiques des mécanismes de
transmission monétaire (MTM) et des déterminants de linflation. Les résultats de nos
investigations empiriques viennent compléter la littérature disponible sur les effets de la
politique monétaire dans TUMOA. En dépit de leur grande importance pour le fonctionnement
des économies, les MTM ont été empiriquement tres peu explorés dans 'UMOA. Les deux
travaux les plus connus qui abordent la question sont ceux de Diagne et Doucouré (2000) et de
Nubukpo (2002). A ceux-ci se sont ajoutées réecemment les analyses de Diaw et Tadenyo
(2012) et Tadenyo (2012). Les investigations empiriques précédentes partagent un certain
nombre de traits communs. Elles comparent les effets de la politique monétaire dans les
économies membres de 'TUMOA en s’appuyant sur la méthodologie VAR (Vectorielle Auto-
Régressive) standard. Ainsi, les interrelations entre un nombre limité de variables sont
analysées en supposant leur invariabilité dans le temps.

L’analyse menée dans la présente étude introduit une nouveauté méthodologique en
s’appuyant sur I'approche « Time-varying parameters factor augmented VAR» (TVP-FAVAR).
Une telle approche utilise un ensemble d’informations plus riche permettant de corriger le biais
d’omission de variables généralement observé dans le cas des modéles VAR standards. En
outre, I'approche TVP-FAVAR permet de capter les effets non-linéaires des interactions entre
la politique monétaire et les structures économiques et financiéres en place. La prise en
compte des réformes entreprises dans I'UMOA depuis les années 80 justifie ce choix
méthodologique.

Par ailleurs, notre étude compléte les résultats disponibles sur les déterminants de l'inflation

dans 'UMOA en s’appesantissant sur le role des taux d’intérét directeurs. Elle va au-dela de
l'identification des déterminants de l'inflation en s’interrogeant sur I'adéquation entre le cadre
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d’adoption des taux d’intérét directeurs comme instrument principal de politique monétaire et la
poursuite de l'objectif explicite de « stabilité des prix » dans TUMOA. En effet, pour que les
banques centrales soient en mesure d’atteindre leur objectif, « les instruments de la politique a
leur disposition doivent étre efficaces pour influencer la demande globale » (Mishra et Montiel,
2013). La poursuite d’'un objectif de « stabilité des prix » constitue une stratégie efficace pour
atteindre la stabilité financiére et macroéconomique dans I'UMOA. Cependant, certaines
caractéristiques du cadre de mise en ceuvre de la politique monétaire de la BCEAO sont
susceptibles d’altérer l'efficacité de la transmission des impulsions des variations des taux
d’intérét directeurs a la demande globale et aux prix. Ces caractéristiques procedent, par
exemple, de la structure embryonnaire et oligopolistique du secteur bancaire ainsi que du faible
niveau de développement du marché financier et du marché interbancaire de la sous-région.
Comme le souligne le FMI (2013)%, I'absence d'un marché de titres publics efficient dans
'UMOA pourrait affaiblir le canal de taux d’intérét. De méme, Guillaumont (2013) note que la
fragmentation du marché interbancaire de la zone rend probable une « mauvaise transmission
des taux directeurs de la Banque centrale aux conditions de Banque ».

Certes, les faiblesses du systéeme financier en place peuvent s’avérer préjudiciables a
I'efficacité de la politique monétaire de la BCEAO. Une évaluation empirique est nécessaire et
fournit des indications utiles sur l'impact vraisemblable des variations des taux d’intérét
directeurs de la Banque centrale sur I'évolution de linflation dans 'UMOA en considérant
différents régimes de politique monétaire. Ce faisant, elle participe a I'évaluation prospective de
la capacité de la BCEAO a atteindre I'objectif principal de sa politique monétaire, celui de la
« stabilité des prix » dans TUMOA.

Le reste de l'article est organisé comme suit. La Section 2 est dédiée a une revue de la
littérature sur les mécanismes de transmission de la politique monétaire. Les faits stylisés de
'UMOA sont examinés dans la Section 3. La spécification du modéle et les données utilisées
pour son estimation sont présentées dans la Section 4. La Section 5 est consacrée aux
simulations des réponses aux chocs de politique monétaire. Sur la base des résultats des
simulations, nous tirons des implications et recommandations de politique. La derniére section
porte sur la conclusion de 'étude.

Il - LA REVUE DE LA LITTERATURE

La présente revue de la littérature expose succinctement présente les conceptions théoriques
des principaux canaux de transmission de la politique monétaire et des résultats de leur
évaluation empirique en Afrique sub-saharienne, notamment dans la zone UMOA.

Les processus par lesquels la politique monétaire influe sur lactivité et les prix - les
mécanismes de transmission monétaire - font I'objet de plusieurs classifications dans la
littérature. En nous inspirant de Mishkin et al. (2010), nous distinguons deux catégories de
canaux de transmission monétaire. Dans la premiere catégorie, les marchés financiers sont
supposés parfaits. La deuxiéme catégorie de canaux se distingue par la considération des
imperfections® existant sur les marchés financiers. Ainsi, les conditions prévalant sur les
marchés financiers et du crédit devraient avoir une incidence sur I'activité réelle.

Les canaux de transmission monétaire supposant I'existence de marchés financiers parfaits
considerent 'impact de la politique monétaire sur linvestissement, la consommation et le
commerce international. Selon la conception du canal de taux d'intérét basée sur
linvestissement, par exemple, les variations des taux d'intérét peuvent affecter l'investissement
en empruntant deux canaux principaux. Le premier est plus direct ; il met I'accent sur I'impact
direct des variations des taux d'intérét sur le colt du capital et ses répercussions sur les
décisions d'investissement. Le colt d'usage du capital constitue donc un maillon essentiel de
cette relation (Cf. par exemple, Jorgenson, 1963). Le second canal est indirect. |l est étroitement

8  Rapport du FMI N° 13/92, avril 2013

°® |l s’agit d'autres imperfections en dehors de celles liées aux rigidités nominales des prix et des salaires.
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lié a I'évolution du ratio g de Tobin. Il considére l'incidence des effets des variations de la
politique monétaire sur les décisions d'investissement via les prix des actions (Cf. Tobin, 1969).

La conception du canal de taux d’intérét basée sur la consommation distingue deux types
d’effets. |l s’agit en premier lieu des effets de richesse mis en lumiére dans les modeles
pionniers de cycle de vie de Brumberg et Modigliani (1954) ou d’Ando et Modigliani (1963). En
deuxieme lieu, il y a les effets de substitution traduisant un arbitrage intertemporel des
décisions de consommation.

Le taux de change peut également offrir a la politique monétaire un canal de transmission
supplémentaire de ses effets dans le cas d’'une petite économie ouverte (Mundell, 1963 ;
Fleming, 1962 ; Adolfson, 2001). Ce lien repose sur la sensibilit¢ du taux de change a une
modification des taux d'intérét ou a une intervention directe sur le marché des changes (Dabla-
Norris et Floerkemeier, 2006). Le canal du taux de change se base sur 'idée qu’une dépréciation
du taux de change réel améliore la compétitivité internationale des produits domestiques et
stimule les exportations nettes. L’'augmentation de la demande globale qui en découle est
favorable a la croissance du PIB (voir par exemple, Mishkin, 1996 ; Kandil, 2004 ; etc.).

De leur cété, les canaux de transmission monétaire supposant I'existence d'imperfections sur
les marchés financiers conférent aux asymétries dinformation et au crédit un réle
macroéconomique important dans les fluctuations de I'activité et des prix. Deux canaux prenant
en compte I'existence des imperfections sur les marchés financiers sont explorés. Il s’agit du
canal de crédit bancaire et du crédit de bilan des entreprises. Bernanke et Blinder (1988)
fournissent un cadre d’analyse du canal de crédit bancaire. Selon I'hypothése du canal de
crédit bancaire, un choc monétaire expansif « qui contribue a accroitre les réserves et les
dépbts bancaires, augmente la quantité de préts bancaires disponibles. Compte tenu du rble
spécifique des banques en tant que préteurs a certaines catégories d’emprunteurs, cette
augmentation du volume de préts conduira a une hausse des dépenses d’investissement (et
éventuellement de consommation) », Mishkin (1996, Page 95). Le choc monétaire expansif
augmente I'offre de crédit en complément de I'effet induit par la baisse des taux d’intérét sur la
demande globale. Cet effet sur I'offre de préts est a distinguer de la hausse de la demande de
préts et de la modification des prévisions de demande de préts qu’entraineraient des taux
d’intérét moins élevés et un accroissement conséquent de la production (Gertler et Gilchrist,
1993). Ainsi, la politique monétaire aura donc un impact sur la demande et I'offre globales
(Bernanke et Blinder, 1988, et 1992 ; Oliner et Rudebusch, 1996 ; Ashcraft, 2006).

Selon I'hypothése du canal de bilan, une politique d’expansion monétaire au sens d’'une baisse
des taux d’intérét peut entrainer une amélioration des bilans des entreprises. Cet effet s’explique
par le fait que I'expansion monétaire accroit les revenus d’exploitation (baisse des charges
d’intérét) des emprunteurs, réduisant ainsi les problemes de sélection adverse et d’aléa de
moralité (Mishkin, 1996). Par conséquent, une modification des taux d’intérét de la banque
centrale tend a faire varier la prime de financement externe dans la méme direction. L'effet de
réduction du colt d’'usage du capital (consécutif a la baisse des taux d’intérét) ajouté a l'effet de
la baisse de la prime de financement externe (en raison de 'amélioration des bilans) amplifie les
effets réels de la politique monétaire initiale. En d’autres termes, I'hypothése du canal de bilan
soutient que les modifications de la politique monétaire affectent non seulement les taux d’intérét
en soi mais influencent également directement et indirectement la situation financiére des
emprunteurs. Les chocs que subissent les bilans des entreprises sont alors propagés et amplifiés
au niveau de la sphere réelle de 'économie (Bernanke et Gertler, 1989 ; Bernanke, et al. 1996).

Il apparait que le degré de répercussion des variations des taux d'intérét directeurs de la
banque centrale sur les taux du marché interbancaire et sur les taux bancaires revét une
importance cruciale pour l'efficacité de la politique monétaire (Marotta, 2009 ; Rocha, 2012).
Autrement dit, la qualité de la transmission monétaire dépend alors de I'existence ou non d’'un
systeme financier fonctionnant bien. De ce fait, le degré de répercussion des variations des
taux d’intérét apparait incomplet dans les pays ou le systéme financier repose principalement
sur les banques (Kwapil et Scharler, 2010). La faiblesse du systéme financier apparait comme
un facteur nuisant a I'efficacité de leur transmission monétaire. A ce propos, Mishra et Montiel
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(2013) relévent que le développement limité des marchés obligataire et boursier des pays en
développement réduirait l'efficacité du canal du taux d'intérét et du canal des actifs
respectivement. Une telle situation expliquerait les résultats contre-intuitifs ou le canal de taux
d’intérét de faible intensité auxquels aboutissent souvent les investigations empiriques portant
sur les PED (Mishra et al., 2010).

Des preuves d'une efficacité limitée de la transmission monétaire sont rapportées dans les
études portant sur les pays d’Afrique sub-saharienne. Par exemple, I'étude d’Abradu-Otoo et
al. (2003) conclut a un résultat statistiquement non significatif dans le cas du Ghana. Au cours
de la période 1969-2002, un choc positif sur le taux d’intérét entraine un impact négatif sur le
PIB réel conformément aux attentes théoriques. Mais, I'effet reste non significatif. Dans le cas
du Kenya, les résultats rapportés par Cheng (2006) indiquent que le canal de taux d’intérét ne
semble pas fonctionner. Un choc monétaire, simulé a travers un modéle VAR estimé avec des
données mensuelles de 1997 a 2005, entrainerait une hausse exogéne des taux d'intérét a
court terme. Elle est suivie d'un déclin des prix et d'une appréciation du taux de change
nominal. Mais, la hausse du taux d'intérét n'a pas d'impact significatif sur le PIB en raison des
faiblesses structurelles du systéme financier kenyan. Celles-ci bloqueraient la transmission de
la politique monétaire au secteur réel.

Peu d’analyses empiriques portent sur la zone UMOA. Diop (1998) utilise des données mensuelles
de juin 1996 a octobre 1997 pour explorer la relation entre le taux d’intérét débiteur et le taux du
marché monétaire. Il obtient une élasticité de court terme de I'ordre de 104%. A long terme, la
relation n’est pas significative. En revanche, les conditions débitrices des établissements de crédit
sont influencées par le taux de prise en pension aussi bien a court et qu’a long terme avec des
élasticités respectives de 42% et 97%. Du point de vue de lintensité, ces résultats contrastent avec
ceux de Diaw et Tadenyo (2012). Ceux-ci trouvent qu’un choc positif sur le taux du marché
monétaire se traduit par un ajustement a la hausse du taux débiteur moyen des banques sauf dans
le cas de la Guinée Bissau. D’un point de vue statistique, I'impact n’est pas statistiquement distinct
de zéro lorsque l'analyse porte sur les pays de 'UMOA pris individuellement. A I'opposé, les
estimations basées sur des données de panel indiquent qu’'une augmentation du taux du marché
monétaire de 100 points par rapport a son niveau de base entrainerait une augmentation du taux
débiteur des banques d’'au plus 7 points par rapport a son niveau initial. L'effet s’amenuise
progressivement et disparait au bout du 16° trimestre. Dans une étude récente, Sodokin et
Gammadigbé (2013) suggerent que les conditions interbancaires sont plus susceptibles d’affecter
les banques de la zone que ne le font les changements des taux directeurs de la BCEAO. Par
ailleurs, leur étude conclut a une hétérogénéité des réponses des différentes places bancaires aux
chocs sur les taux directeurs et a une faible sensibilité des taux débiteurs.

Il convient de relever que la faiblesse du mécanisme de transmission entre les taux d’intérét n’est
pas une singularité de la zone UMOA. Mishra et al. (2010) montrent que la corrélation entre le taux
du marché monétaire et le taux des crédits bancaires est significativement faible dans le groupe
des pays a faible revenu, notamment a court terme. Dans le cas du Ghana, Kovanen (2011)
constate également que les taux d'intérét de détail s’ajustent aux variations des taux de marché.
Mais, I'ajustement s’opére avec une vitesse faible et apparait incomplet dans le long terme.

D’autres analyses empiriques portant sur TUMOA se sont intéressées aux effets de la politique
monétaire de la BCEAO sur l'activité et sur prix. Par exemple, Diagne et Doucouré (2000)
soutiennent qu’un choc positif sur le taux d’intérét réel affecte de fagon significative le PIB,
linvestissement privé et le niveau des prix dans tous les pays de I'Union. Un canal de taux
d’intérét actif serait donc a I'ceuvre. Ces résultats sont en partie confirmés par Nubukpo (2002).
En s’appuyant sur I'estimation d'un modele a correction d’erreur avec des données 1989:4 a
1999:4, ce dernier trouve qu’un choc positif sur les taux d’intérét de la BCEAO se traduit par un
effet négatif sur la croissance de I'output. Les réponses apparaissent différenciées par pays. Ces
deux études font ressortir une faible sensibilité de la croissance de I'output et de linflation au
choc de politique monétaire. Les conclusions des études de Diaw et Tadenyo (2012) et de
Tadenyo (2012) partagent les caractéristiques de faible amplitude et d’hétérogénéité des
réponses de l'output a une variation positive des taux d'intérét directeurs de la BCEAO.
Cependant, les résultats ne sont pas significatifs.
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Au demeurant, les analyses précédentes concluent a un impact limité des variations de la
position de la politique monétaire sur l'activité et les prix. Les effets des variations des taux
directeurs de la BCEAO seraient limités a court terme, voire nuls a long terme (Voir Nubukpo,
2002 ou Fielding et al.,, 2004). L’évolution de linflation semble plus déterminée par sa
composante inertielle [voir Diaw et Sall (2012) ou Ehrhart et al. (2012)] et sa composante
importée [Diallo et Doé (1997), Doé et Diarisso (1997), Nubukpo (2002), Toe (2010) ou Diaw et
Sall (2012)]. De tels résultats peuvent s’expliquer par les spécificités des économies de TUMOA.

Ill - LES FAITS STYLISES DE L'UMOA

Avant d’analyser I'impact des variations des taux d’intérét directeurs sur I'évolution des prix
dans 'UMOA, il nous semble important d’analyser le cadre institutionnel et I'évolution de la
politique monétaire ainsi que les performances en matiere d’inflation.

3.1. Le cadre institutionnel de la politique monétaire dans TUMOA

Le cadre institutionnel de la politique monétaire au sein TUMOA est régi par quatre textes
fondamentaux. Il s’agit du Traité de TUMOA du 14 novembre 1973 et des statuts de la BCEAO
(révisés en janvier 2007) et de I'Accord de coopération et la Convention de compte
d’'opérations du 04 décembre 1973 entre la France et les Etats de TUMOA. Le Traité de
'UMOA institue une monnaie unique et une banque centrale commune (la BCEAO) au sein de
la zone. La valeur externe de la monnaie émise par la BCEAO - le franc FCFA - est définie par
rapport au franc francais puis a I'euro a partir de 1999. Ce rattachement du franc FCFA a la
monnaie ayant cours légal en France s’inscrit dans le cadre d’une coopération monétaire
gouvernée par quatre principes fondamentaux. Ce sont la garantie de convertibilité illimitée
apportée par le Trésor francais, la fixité des parités, la libre transférabilité et la centralisation
des réserves de change.

Au plan opérationnel, les nouveaux statuts de la BCEAO, notamment I'Article 66, confient au
Comité de Politique Monétaire (CPM) la définition de la politique monétaire au sein de TUMOA,
ainsi que de ses instruments, dans le cadre des directives du Conseil des Ministres de I'Union.
Auparavant, cette charge revenait au Conseil d’administration de la Banque (Article 71). Les
nouveaux statuts définissent pour la BCEAO un objectif prioritaire consistant a assurer la
« stabilité des prix ». Un objectif intermédiaire est également défini en termes de rapport entre le
montant moyen des avoirs extérieurs de la BCEAO et le montant moyen de ses engagements a
vue (Article 76). Pour atteindre son objectif principal, la BCEAO s’appuie actuellement sur un
dispositif de taux d’intérét directeurs secondés par un systéme de réserves obligatoires.

Le role primordial joué par les taux d’intérét directeurs n’a pas toujours été le méme au fil du
temps. La politique des taux d’intérét de la BCEAO a évolué au fil du temps tant dans sa
conception que dans la place qu’elle occupe au sein du dispositif de gestion de la monnaie et
du crédit.

3.2. Evolution de la politique des taux d’intérét dans FUMOA

L’évolution de la politique des taux d’intérét dans 'UMOA peut étre analysée a travers trois
grandes périodes : 1975-1982, 1983-1989 et 1989 a nos jours. De 1975 a 1982, la politique
des taux d'intérét s’est reposée sur un dispositif de taux d’intérét directeurs différenciés. La
BCEAO disposait de deux taux de réescompte : le Taux d’Escompte Préférentiel (TEP) et le
Taux d’Escompte Normal (TEN). Le TEP répondait au souci de mettre a disposition des
financements a codt réduit dans les secteurs considérés comme prioritaires. Quant au TEN, il
répondait au souci de permettre une rémunération des capitaux a un taux analogue a celui
pratiqué sur les marchés monétaires extérieurs. Le TEN jouait le rbéle de taux directeur pour les
préts ordinaires des banques de second rang et s’appliquait a toutes les opérations non
éligibles aux crédits assortis du TEP. Un troisieme taux d’intérét a été également institué, le
taux du marché monétaire. Il n’était pas défini comme un taux d’intérét directeur mais servait
d’'indexation a d’autres conditions. Au niveau du marché monétaire, deux types de taux
d’'intérét se distinguaient : les taux d’intérét appliqués aux placements et ceux appliqués aux
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demandes d’avances. Une telle politique de taux dintérét, suivie jusqu'en 1982, fut
d’application difficile. En effet, il n’a pas toujours été possible d’éviter que les crédits ne soient
utilisés a d’autres fins, ni que les banques ne financent le déficit des entreprises publiques par
des crédits dont il leur était tres difficile de se désengager par la suite.

La période 1983-1989 est contemporaine des déséquilibres macroéconomiques séveres et de
la mise en ceuvre des politiques d’ajustement structurel dans la plupart des pays. Cette
situation a conduit a un renversement de l'orientation de la politique monétaire. Ainsi, sur ladite
période, la BCEAO a cherché a renforcer les crédits ordinaires sans modifier ses instruments
d’intervention. Une telle politique visait a modérer la distribution du crédit et a contenir
'endettement du secteur bancaire dans des limites compatibles avec les objectifs de la
politique monétaire. Un role plus actif a été conféré aux taux d’intérét a l'effet d’ajuster les
balances de paiements des Etats et de reconstituer progressivement les réserves de change a
moyen terme. Pour inciter a un maintien des capitaux sur-place, le TEN et le taux du marché
monétaire (TMM) étaient déterminés en tenant compte des conditions pratiquées sur les
marchés extérieurs et notamment sur le marché francais.

La période qui s’ouvre a partir d’'octobre 1989 inaugure la fin des politiques de sélection des
crédits et d’administration des taux d’intérét. Les inefficiences de ces politiques ont pesé sur la
santé du secteur bancaire de I'Union. Les réformes menées pour résorber la crise du secteur
bancaire ont conduit a un réaménagement complet du dispositif de gestion de la monnaie et du
crédit ainsi qu’a I'adoption de mécanismes de marché plus souples a partir d’octobre 1993. A
cet effet, la régulation indirecte de la liquidité globale repose sur I'utilisation des taux directeurs
et sur les opérations d’'open-market. Ce dispositif est complété par un systeme de contréle de
la qualité du crédit distribué et un systéme de réserves obligatoires.

Une question qui mérite d’étre posée est de savoir dans quelle mesure les différentes options
de politique monétaire mises en ceuvre ont permis une meilleure influence de la politique
monétaire sur les variables macroéconomiques clés, notamment l'inflation. En fait, dans un tel
cadre opérationnel, le lien entre linstrument de politique de la banque centrale — les taux
d’'intérét directeurs — et les taux du marché interbancaire est crucial pour l'efficacité de la
politique monétaire. En d’autres termes, ce lien détermine l'influence que la banque centrale
pourrait exercer sur les sphéres financiére et réelle de I'économie. Le Graphique 1 donne un
apercu du lien entre le taux d’escompte de la BCEAO (supprimé depuis décembre 2010) et le
taux du marché interbancaire a échéance d’une semaine. L'analyse visuelle suggere que le
taux du marché interbancaire suit globalement la méme tendance que le taux d’escompte avec
toutefois une plus grande variabilité dans le temps.

Graphique 1 : Evolution du taux d’escompte et du taux du marché interbancaire
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Source : l'auteur.

0 La série du taux d’'escompte est tirée des publications statistiques de la BCEAO ; celle du taux interbancaire

est obtenue de I'article de Toe (2012).
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3.3. Evolution des objectifs de politique monétaire de la BCEAO

L’adoption d’'un objectif explicite de « stabilité des prix » pour la politique monétaire dans
'UMOA est récente. Cet objectif est annoncé pour la premiére fois pour I'exercice de politique
monétaire de 2009. Depuis la dévaluation du franc CFA en janvier 1994, la BCEAO a toujours
poursuivi un objectif de lutte contre l'inflation. Toutefois, il convient de relever que la politique
monétaire et du crédit dans TUMOA a été affectée a des objectifs multiples dont principalement
la sauvegarde de la valeur externe de la monnaie, la préservation des équilibres financiers
internes et externes, etc. (Cf. Rapport Zone Franc, de 1995 a 2009). La lutte contre linflation
est restée un objectif vague sans cible précise jusqu’a la fin de I'année 1998. La définition
d’'une cible d’inflation (3%) est annoncée pour la premiére fois pour I'exercice de la politique
monétaire de 1999. La poursuite d’'un tel objectif s’'inscrit dans le cadre de I'adoption du Pacte
de convergence, de solidarité, de croissance et de stabilité au sein de la zone. A partir de
2000, une cible de taux d’inflation égale a 2% est retenue par la BCEAO.

Au regard du niveau de développement des économies membres de I'Union, 'adoption d’un
objectif de « stabilité des prix » pour la politique monétaire pourrait susciter des interrogations
légitimes. L’option d’affecter principalement la politique monétaire de la BCEAO a la poursuite
d’'un objectif de « stabilité des prix » comporte un colt en termes de perte de croissance.

Le choix des autorités de I'Union n’est certainement pas fortuit. La Réforme de 2007 met la
BCEAO en phase avec le consensus de la Conférence de Jackson Hole en 1996. En effet,
depuis lors le consensus est établi entre les banquiers centraux et les milieux académiques et
financiers que « I'inflation faible ou nulle constitue I'objectif de long terme pour la politique
monétaire » (Kahn, 1996). Selon la sagesse conventionnelle dans les milieux des banques
centrales, la poursuite d’'un objectif de « stabilité des prix » semble contribuer a la stabilité
macroéconomique. Cette pensée s’appuie sur des fondements théoriques selon lesquels la
politique monétaire n’affecte I'offre réelle qu'a court terme. A moyen et long terme, les
fluctuations du niveau de l'output imputables aux variations de la politique monétaire sont
gommeées tandis que celles des prix sont pleinement ressenties. Une affectation de la politique
monétaire a la lutte contre l'inflation aide donc a assurer un contréle efficace du niveau des prix
sur le moyen et le long terme. Au plan de la politique économique, I'adoption d’un objectif de
« stabilit¢ de prix » se justifie par le fait qu'en réduisant l'incertitude sur les décisions
d'investissement et de consommation, la « stabilité des prix » contribue également a réduire la
volatilité de la production. Par ailleurs, une stabilité des prix permet d’éviter la pénalisation des
titulaires de revenus fixes ainsi que I'émergence des effets de redistribution des revenus (des
préteurs vers les emprunteurs, des propriétaires de logement et de titres financiers vers les
ménages endettés'). Cependant, il demeure qu’un taux d'inflation positif relativement faible
pourrait aider a « graisser les roues de I'économie et de la politique monétaire » en période de
stress économique (Fischer et Summers cités par Kahn, 1996). Par exemple, les employeurs
pourraient réduire les salaires réels sans avoir a recourir a une baisse des salaires nominaux.
En outre, une faible inflation présente des “propriétés lubrificatrices” pour la politique monétaire
en suscitant des taux d’intérét réels négatifs. Ces derniers peuvent aider a sortir une économie
d'une phase de récession. De méme, l'inflation favorise un gonflement des recettes publiques
pouvant aller de paire avec I'allégement du poids de la dette dans le budget de I'Etat.

Au regard des avantages d'une inflation a taux réduit, il convient donc réexaminer
soigneusement la balance des effets possibles de linflation. Plus particulierement, « il serait
bon de se demander si ces colts sont plus que compensés par la plus grande marge de
manceuvre qui serait disponible en période de crise moyennant un niveau d'inflation
légérement plus élevé », Blanchard (2010). Selon la sagesse conventionnelle suivie par les
grandes banques centrales a travers le monde, les vertus d’une stabilité des prix 'emportent
sur les avantages d’une inflation méme a taux réduit.

I Raveaud, Gilles, Alternatives Economiques n°® 290 - avril 2010.
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3.4. Evolution des performances d’inflation dans la zone UMOA

Les analyses empiriques s’accordent a reconnaitre la relative stabilité des prix dans les pays
de TUMOA comparés aux autres pays d’Afrique subsaharienne (ASS) comme un avantage du
controle strict exercé sur I'émission monétaire dans le cadre la coopération monétaire au sein
de la Zone franc. Les performances d’inflation notées dans TUMOA a partir des années 80 ont
été relativement meilleures comparées a celles d'autres pays d'ASS (Cf. le Tableau 1).

Le recours au taux d’intérét comme instrument de politique monétaire commune rend non
seulement la maitrise de l'inflation souhaitable mais essentielle pour I'efficacité de la politique
monétaire. Pour I'heure, les observations suggérent des performances quelque peu mitigées
par rapport aux cibles définies pour la politique monétaire, notamment en ce qui concerne la
période 1999-2013 (Cf. Tableau 2). Les interventions des autorités monétaires n’ont pas
permis de maintenir durablement les taux d’inflation a I'échelle de la zone en dessous de 2%.
De fagon générale, les épisodes de taux d’inflation élevés semblent étre associés aux tensions
internes telles que linsuffisance de [l'offre alimentaire, notamment des céréales, ou aux
tensions externes liées a la flambée du prix du pétrole sur les marchés internationaux'.

Dans la section suivante, nous menons une analyse économétrique aux d’exploration de
linfluence des variations des taux d’intérét directeurs de la BCEAO sur I'évolution de l'inflation
dans TUMOA.

Tableau 1 : Evolution des taux d’inflation dans 'UMOA et dans d’autres pays africains

1975-1980 1980-1993 1994-1996 1997-2011
Variation moyenne (en pourcentage)

Afrique subsaharienne 13,8 10,3 15,0 6,3
Gambie 12,7 15,1 3,2 5,5
Ghana 61,3 36,7 42,9 17,1
Pays a forte croissance non exportateurs de pétrole dont :
Botswana 11,9 11,4 10,4 8,4
Cap Vert - - 5,9 2,9
Maurice 12,4 6,9 5,6

UMOA 13,3 3,6 15,0 2,6

Source : Calcul de lauteur & partir de lindice des prix a la consommation. Pour la zone UMOA, les
données utilisées sont extraites de la base statistique en ligne de la BCEAO et de la Banque mondiale pour ce
qui concerne respectivement la zone UMOA et les autres pays africains.

Tableau 2 : Objectifs de la politique monétaire de la BCEAO et performance
d’inflation de 1999 a 2013

Opectdinfaon amoncé L IS T Y Y /I, R T Y TY: T T
Tauxdnfeonen i dameég (VAR R N R K 05 4 /K R S T Y B
D de modiicatonde b pligue monlare 4jam. 99 1%in0 Tjilet2)  2-marsh L0itp {6-400t08 16-un09 {6un+12 16-mars-13
Vriaion des taux it directous -4 . . t t

Notes : Les informations sont tirées des Rapports annuels de la Zone franc pour les années citées.
Le taux d’inflation est calculé a partir de l'indice des prix a la consommation.
Les données utilisées sont celles disponibles dans la base statistique de la BCEAO en ligne.
Les signes (-) et (+) signifient respectivement baisse et hausse des taux directeurs.

2 Cf. Rapport Zone Franc, 2005 et 2008.
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IV - METHODOLOGIE DE L’ETUDE
4.1 Justification de I'approche méthodologique

La littérature empirique liée a I'évaluation des effets de la politique monétaire s’est largement
appuyée sur la méthodologie VAR (Vectorielle Auto-Régressive). Depuis les travaux pionniers
de Sims (1980), cette méthodologie s’est imposée comme un cadre bien indiqué pour étudier
les effets des chocs de politique monétaire sur les variables macroéconomiques (Bernanke et
al., 2005 ; Belviso et Milani, 2006). Les modéles VAR apparaissent comme une alternative
crédible aux modéles macro-économiques standards. Plus particulierement, les modéles VAR
permettent de lever une partie des critiques formulées a I'endroit des modéles structurels,
notamment en ce qui concerne l'existence des a priori théoriques dans la relation entre la
variable expliquée et les variables explicatives en leur donnant toutes le méme statut.

Les avantages indéniables des modéles VARs ont donné lieu a une littérature abondante™.
Cependant, l'approche VAR n’est pas a I'abri des critiques. Une limite principale concerne le
nombre relativement restreint d'informations utilisées dans les modéles VAR standards™ (Belviso
et Milani, 2006). La réalité économique étant complexe, un nombre limité de variables aura du
mal a en rendre fidélement compte. Deux problémes peuvent en résulter. En premier lieu,
'omission de certaines informations pertinentes peut bien biaiser la mesure des innovations de
politique. En deuxiéme lieu, seules les réponses aux chocs des variables incluses dans le
systeme VAR peuvent étre appréhendées. Or, l'inclusion de variables supplémentaires dans un
modéle VAR standard se heurte au probléme de degré de liberté. Une autre critique, et non des
moindres, porte sur la difficulté des modéles VAR a prendre en compte la non-linéarité pouvant
éventuellement exister dans la relation entre les variables économiques.

L’'approche utilisée dans la présente étude compense ces deux limites des modéles VAR
standards. Le probléme du biais d’'omission de certaines variables pertinentes est résolu par le
recours a une approche Factor Augmented VAR (voir Bernanke et al., 2005 ; Vargas-Silva,
2008 ; Rangan, 2010). Ainsi, I'impact d'un choc de la politique est analysé a partir d'un ensemble
plus riche d'informations. Par ailleurs, les relations non-linéaires éventuelles entre les variables
économiques sont prises en compte en utilisant une extension proposée par Koop et Korobilis
(2010). Une telle spécification autorise une variabilité dans le temps des paramétres principaux
du modele Factor-augmented VAR (coefficients et matrice de covariance-variance). Ainsi,
limpact des changements de régime de politique et/ou des mutations intervenues dans
I'environnement opérationnel de la politique monétaire peut étre mieux mesuré.

La méthodologie choisie nous parait plus appropriée pour analyser les effets de la politique
monétaire dans le contexte de 'TUMOA pour deux raisons principales. En premier lieu, la
spécification FAVAR aide a prendre en compte des « concepts économiques diffus » tels que
I'activité économique ou linflation en résumant une large quantité d’informations disponibles
sur I'économie réelle ou sur les prix. Ces concepts peuvent étre difficilement reflétés par un
seul indicateur. D’un point de vue économétrique, leur omission dans la liste des variables
incluses dans le modéle VAR pourrait bien biaiser la mesure des innovations de politique ou
expliquerait I'énigme des prix (Bernanke et al., 2005 ; et Belviso et Milani, 2006). Dans le cas
des études précédentes portant sur TUMOA', une telle omission pourrait expliquer certaines
réponses contre-intuitives de 'output a un choc de taux d’intérét. En deuxieme lieu, I'extension
« Time Varying-Parameters » FAVAR permet de rendre compte de la variabilité dans le temps
des coefficients et de la matrice de covariance-variance du modéle. Ainsi, I'opportunité est
donnée de mesurer l'impact des changements de régime de politique et/ ou des mutations
intervenues dans I'environnement opérationnel de I'exercice de la politique monétaire. Or,

¥ Voir Christiano et al., 1999 ; Angeloni et al., 2003 ; Christoffensen et al., 2001 ; Gottschalk et Moore, 2001 ;
Creel et Levasseur, 2005 ; Hericourt et Matei, 2007 pour une littérature.

Dans le cas exceptionnel de la spécification de Leeper et al. (1996) ou le nombre de variables incluses est
relativement plus élevé, les systéemes VAR contiennent moins de 20 variables.

®  Cf. par exemple, Diagne et Doucouré (2000), Nubukpo (2002), Diaw et Tadenyo (2012) ou Tadenyo
(2012), etc.
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I'occurrence des effets non-linéaires de la politique monétaire est probable dans la zone UMOA
au regard des réformes qui y ont été opérées. Dans ces conditions, le recours a un modéle
VAR standard pourrait conduire a une évaluation biaisée des effets de la politique monétaire. A
'opposé, une spécification Time Varying-Parameters FAVAR nous semble posséder I'avantage
de rendre un meilleur compte des modifications dans le temps des réponses aux chocs de
politique monétaire.

4.2. La spécification du modéle Time Varying-Parameters VAR (TVP-FAVAR)

La spécification TVP-FAVAR part du cadre de facteurs structurels dynamiques de Stock et
Watson (2005) ainsi que de Bernanke et al. (2005). Ces derniers abordent le modéle factoriel
dynamique comme une généralisation directe a grande échelle des modeles VAR structurels.
Le modéle fait I'hypothése explicite que la transmission des chocs monétaires et non
monétaires peut varier a chaque période du temps. Le modéle TVP-FAVAR estimé dans la

présente étude s’inspire de Korobilis (2009, 2013). La spécification du modéle part de la
représentation structurelle VAR suivante :

Ve = bi¥es + -+ bp}’t—p + Vi (1)

avec y'i=[X, i ;

- X est un vecteur de dimension (n x 1) de variables représentant I'économie (telles que les
prix, I'output, les taux d’intérét, les agrégats de monnaie, etc.). n est élevé, de l'ordre de
plusieurs dizaines ;

- rrest l'instrument de politique monétaire, ie., la variable de contréle de la banque centrale. r,
est de dimension (1 x 1) ;

- b; sont des coefficients de dimension (n x n), aveci=1, ...,p;

- v est le terme d’erreur. vi ~N(0, Q) et E(V' v) = Qpourt=1, ....T.

Le modeéle FAVAR est dérivé du VAR structurel en utilisant une décomposition en k facteurs
des n variables observables de x:.. k, le nombre de facteurs latents est défini trés petit par

rapport a n (k << n).

Notre modéle TVP-FAVAR s’écrit :
Ve = DbyeVe s+ o F bp,t}’t—p + Vi (2)

avec y'i=[f, r, et

- fi un vecteur de facteurs latents de dimension (k x 1) ;

- bi; sont des matrices k x k des coefficients pouri=1, ...pett=1,..., T.

- vi est le terme d’erreur. vy ~ N(0O, €), O est une matrice de covariance compléte pourt=1, ..., T.

A linstar du modéle de Bernanke et al. (2005), le lien entre les séries observées x; et les
facteurs ainsi que I'instrument de politique monétaire est cerné par la relation :

X, = A, 4+ Alre+ u, (3.a)

U = Pyl g+ o+ Pl + & (3.b)
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- ?.,i est une matrice des pondérations des facteurs, elle est de dimension (n x k) ;

- ?‘-,: est une matrice de dimension (n x 1) ; ur ~ N(0O, H,) avec H;= diag(exp(hi.), ..., exp(h..) de
dimension (n x n) pour chaque t=1, ..., T.

Pour chaque série x; (i= 1, ... , n), 'équation (3) peut étre réécrite comme suit :
" f a I
Xig = hiefe+ Aje e+ Uy (4.2)
avec Uy = Pialipq T T PigUip_g + it (4.b)

Pour toutes les périodes avancées ou retardées, les erreurs €; sont supposées non corrélées
avec les facteurs et mutuellement non corrélées. Ce qui veut dire :

E(ei:f) =0 et E(girgy)) =0 pourtouti#jets#t, i, j=1,...,Nett, s=1, ..., T.

Une transformation de I'équation (3.a) est utile afin de disposer d’'un modéle dont les erreurs ne
sont pas corrélées. Ainsi, 'équation (3.a) devient :

"

X = AMf + Afr.+v(Lx + & (3'.a)
ou y(L) = diag(2 (L), ..., 2™(L)) ;
pHL) = pyl+ . + pi L7,
A=, —y(L)A ;pourj=fetr;

g, ~ N(0,H,) avec H = diag(exp(hy), ... , exp(hn)) ot les log-volatilités individuelles évoluent
comme une marche aléatoire sans dérive de la forme :

hy= h;_1+ 1'5"?:

avec ?J";: ~ N(0,0y).

Le systéme formé par les équations (2) et (3'.a) constitue notre modéle TVP-FAVAR.

Une variabilité temporelle est introduite dans le modéle par la caractérisation de ses
parametres (ses coefficients et la matrice de covariance de ses résidus) et de leur dynamique.
En raison de I'hypothése de la diagonalité de la matrice de covariance, les paramétres de
'équation (3”.a) peuvent étre estimés équation par équation pour i = 1, ... , n en utilisant la
régression univariée suivante :

n f n
Xp = A f+ A I+ uy (4.a)

ou Uit ~ N(O, eXp(hi,t))

L’équation (2) est un systeme VAR des facteurs latents (f;) et de linstrument de politique
monétaire (r)) avec des paramétres changeants et présentant une volatilité stochastique dans
le temps. Par conséquent, un traitement spécial doit étre apporté a la matrice des coefficients
moyens et de la covariance de I'équation. L’estimation du modéle utilise une décomposition de
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la matrice de covariance des erreurs inspirée de Primiceri (2005), Cogley et Sargent (2005)
ainsi que Canova et Gambetti (2009) de la forme :

% = diag (o1t ... ,Ok+14)

A: une matrice triangulaire inférieure de diagonale constituée de 1.

1 0 0
Q14 1 ’ :

=1 : - 0 6)
Qp1,e . Am@m-1e g

Désignons par B le vecteur des coefficients bi; de I'équation (2) :

B: = (vec(b1y), ..., vec(bpy)'),

ou vec est 'opérateur de vectorisation

logot = logc'sy, ... , 0o’

O =aljt, ..., @jg,e pourj=1, ... k+1.

Korobilis (2009) suppose que les paramétres variants A, hy, B, oy, et logo; suivent des marches
aléatoires augmentées d’une spécification d’'un mélange flexible d’'innovations a la Giordani et

Kohn (2008). Pour chaque période, I'innovation de I'évolution de la marche aléatoire est définie
comme un mélange de deux composantes normales (Voir aussi Koop et al., 2009).

Air = Mg + Iilt T]:l (7)
it = hyey + JR P (8)
By= By + JEME (9)
0= Gy + Jie My (10)
lngst = 10g5t_1 + Ji: T]:T (11)

Les n% ~ N(0, Q) sont des vecteurs de perturbations indépendantes I'une de l'autre, aussi bien
que de u; et vi; avec 0 € {A, h, a, B, o}. Les Qp sont des matrices de covariance des
innovations associées a chacun des paramétres Ay, hiy, i, B, logc..

Les J% sont des variables aléatoires prenant des valeurs 0/1 et contrblent les ruptures
structurelles dans I'erreur d’innovation de chacun des parametres variant dans le temps. [Pour
plus de détails sur les J% voir Korobilis (2009) a la page 6. D’'autres détails sont également
disponibles dans I'annexe technique de Korobilis (2009)].

En I'état, le modéle ne peut étre estimé. Des préalables sont nécessaires en ce qui concerne

I'extraction des facteurs latents, la définition et I'identification du choc de politique monétaire, le
choix du nombre de facteurs et de retards a considérer.
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4.3. Les préalables liés a I’estimation du modéle TVP-FAVAR
4.3.1. La méthode d’extraction des facteurs

Dans leur étude Bernanke et al. (2005) considérent deux procédures d’estimation du modéle
FAVAR. Chacune d’elles présente ses avantages et ses inconvénients. La premiére procédure
- en une étape - est une approche de vraisemblance bayésienne. La seconde méthode
comporte deux étapes et se base sur une approximation des facteurs a partir des composantes
principales des indicateurs contenus dans X:.. Bien qu’elle soit plus intuitive et d’'une simplicité
de calcul, une telle procédure n’exploite pas la « structure de I'’équation de transition pour
I'estimation des facteurs »'®. Autrement dit, les facteurs latents sont estimés indépendamment
de l'équation (2). A linstar de Korobilis (2013) et de Kazi et al. (2013), nous utilisons la
procédure d’estimation en deux étapes. En procédant ainsi, les facteurs latents apparaissent
comme des régresseurs générés. L'estimation des paramétres du modéle TVP-FAVAR risque
d’étre biaisée. Chaque parametre variant dans le temps est alors estimé de fagon séquentielle
en utilisant la méthode d’échantillonnage de Gibbs. n régressions univariées sont alors
effectuées a partir de I'équation (4) et du VAR a paramétres variant dans le temps de I'équation
(2). D’autres détails supplémentaires sont disponibles dans Korobilis (2009, 2013) ainsi que
dans Koop et Korobilis (2010).

4.3.2. Les a priori sur I’équation du VAR

L’approche bayésienne est appliquée au modéle VAR. Elle s’appuie généralement sur un a
priori non informatif ou informatif pour obtenir une meilleure précision des paramétres estimés.
Plus généralement, le cadre bayésien permet de traiter les parametres du modéle comme des
variables aléatoires et des probabilités a priori leur sont assignées. Plusieurs a priori sont
utilisés dans le cadre des modeles VAR intégrant une variabilité temporelle des paramétres.
Par exemple, dans I'étude de Primiceri (2005), les observations des quarante premiers
trimestres sont utilisées pour calibrer les distributions a priori. Les clivages marqués entre les
orientations et les instruments de la politique monétaire de la BCEAO au fil du temps rendent
ce choix peu pertinent dans le contexte de la zone UMOA. Par exemple, jusqu’en octobre
1989, les taux d’intérét n’étaient pas I'instrument principal de la BCEAO. Une calibration basée
sur cette période peut biaiser les résultats de I'estimation. Par ailleurs, I'a priori de Primiceri
(2005) basé sur la calibration est fortement paramétrisé. Nous suivons I'option de Korobilis
(2013) en estimant le modele TVP-FAVAR a l'aide de linformation a priori de Minnesota. II
s’agit d’un a priori non-informatif selon lequel les retards de chaque variable prennent un poids
plus grand, tandis que des retards plus longs et des retards sur d’autres variables sont
escomptés devenant un priori moins important.

Ainsi, les densités a priori sur les paramétres (non nuls) de I'équation du modéle des facteurs
sont supposées étre : [2f, 2] ~ N(0y4,.,,, 101,,.), ¥;(L) ~ N(04,4,10 1)
h;;~ N(0,4),0,' ~ Gamma (0,01; 0,01) pour chaque variable i =1, ..., n.

Pour les parameétres du modéle FAVAR,

By ~N(B,V) ; @, ~N(0,4I); logo, ~ N(0,41) ;

Qzl ~W [0,005 x (dim(B)+ 1) V, (dim(B) + 1]];
Q;1~W(0,01 X (dim(e) + 1) X I, (dim(a) + 1));

Qz* ~w(0,0001 X (dim(0) + 1) x I, (dim(a) + 1))

16 Pour rappel, 'équation de transition désigne I'expression (2).
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ot dim(B) = m x m x p, dim(a) = m(m — 1)/2 et dim(c) = m. B est fixé & 0,9 sur le coefficient du
premier retard de chaque variables et 0 autrement, et ¥ est une matrice diagonale des

covariances a priori avec les éléments diagonaux définis a partir d’'une spécification de type
Minnesota de la forme :

1 .
— pour les paramétres des retards propres
C

Vi; = 0,001 5% pourunretardc = 1,..,p (12)

— = pour les paramétres sur la variable j # i
c 3
d

ou s est la variance des résidus obtenue a partir de I'autorégression univariée d’ordre p pour la
variable dépendantei,eti=1, ..., m,j=1, ..., mp.

Les paramétres non standards du modéle sont ceux liés a I'extension des innovations
combinées.

Les variables J% sont considérées comme des tirages aléatoires a partir d’une distribution de
Bernoulli, p(J% =1)=my=1-p(J% =0), pour 0 € {A, h;, B, a, logs}. La probabilité n, contrle la
transition de l'indice J% entre les deux états possibles (1 : rupture — 0 : pas de rupture), et un a
priori hiérarchique est introduit afin de les actualiser par rapport a I'information contenue dans
les données. Un a priori Beta de la forme m,~ Beta (1o, t1) est placé sur cet hyper-paramétre qui
contrdle la croyance antérieure sur le nombre de ruptures a travers le choix de 1, et 1. Pour
des raisons de simplicité et en absence d’information préalable, 1 et t sont supposés
identiques pour tous les paramétres definis dans les équations 7 a 11. Ainsi, (1, ©1) = (1, 1) et
E () = 0,5 et Ecart-type (m) = 0,29.

4.3.3. Définition et identification du choc de politique monétaire

L’identification du choc de politique monétaire est faite en supposant une structure récursive
des chocs. Linstrument de politique monétaire - approximé par le taux d’intérét du marché
interbancaire - apparait donc en fin de liste des régressseurs de I'équation (13) et ses
innovations sont traitées comme des chocs de politique monétaire. Ainsi, les facteurs latents
ne répondent pas aux innovations de politique de fagon contemporaine mais avec un retard.
Dans l'application empirique du modéle de base de Bernanke et al. (2005) et ceux qui s’en
sont inspiré, cette hypothése est empiriquement prise en compte par la définition de deux
catégories de variables. Il s’agit d’'une part des variables réagissant avec une lenteur relative
au choc (“slow-moving”) et d’autre part, de celles dont la réponse est contemporaine aux
changements non anticipés de la politique monétaire (“fast-moving”). Les variables de la
premiére catégorie ne répondent pas de fagon contemporaine aux chocs non anticipés de
politique monétaire tandis que celles variant rapidement sont hautement sensibles aux chocs
et aux informations économiques contemporains. Ces deux catégories de variables sont
définies dans I'Annexe 2. Le choc de politique monétaire est défini en termes d’'un écart-type
de l'instrument de politique monétaire, approximé par le taux d’intérét interbancaire.

4.3.4. Le choix du nombre de facteurs et de retards a inclure dans le modéle

Le choix du nombre de retards de I'équation (1) est une préoccupation importante dans
lanalyse VAR (Cf. Braun et Mittnik, 1993 ou Lutkepohl, 2005). Bernanke et al. (2005)
constatent que les résultats du modéle FAVAR sont trés semblables lorsque le nombre de
retards (p) est de 7 ou 13. De méme, Shibamoto (2007) note que les résultats sont
globalement similaires lorsque la valeur de p est comprise entre 6 et 10. Gupta et al. (2010)
fixent p égal a 4. Le nombre de retard optimal est déterminé dans la présente étude en se
référant aux criteres d’information d’Akaike et de Schwarz. Une longueur de retard de deux
périodes est considérée (voir Annexe 3).

Le choix du nombre de facteurs statiques et dynamiques suffisants pour synthétiser
adéquatement les informations pertinentes contenues dans les indicateurs inclus dans X; est une
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tache difficile. Bai et Ng (2002) fournissent un critére de sélection. Mais, un tel critére fonctionne
bien uniquement lorsque N et T tendent vers l'infini. Selon Blaes (2009), un tel critere ne marche
pas pour des échantillons de taille plus petite. Plusieurs études déterminent alors le nombre de
facteurs de fagon ad hoc en explorant alternativement la sensibilité des résultats au nombre de
facteurs [Cf. Bernanke et al., 2005 ; Shibamoto, 2007 ; McCallum et Smets, 2007 ; Kazi et al.,
2013 ; Korobilis, 2009, 2013]. Dans la présente étude, le nombre de facteurs est déterminé en
menant une analyse en composantes principales (ACP) des indicateurs inclus dans X;. Une
spécification ordinaire de type covariance est choisie pour 'ACP. Les résultats sont affichés a
'Annexe 4. Les résultats de 'ACP indiquent que les deux premiéres composantes principales
des indicateurs de la matrice X;ont une proportion cumulative de plus de 86%. Le gain marginal
lié a l'introduction d’un troisi€me facteur est négligeable. Sur la base des résultats de 'ACP, deux
premiers facteurs latents sont inclus dans le modéle.

D’autres détails liés aux soubassements des estimations des différents éléments et la définition
des fonctions de réponse aux impulsions du TVP-FAVAR peuvent étre trouvés dans Korobilis
(2009, Pages 7 a 9).

En résumé, nous recourons a I'analyse en composantes principales pour extraire les facteurs
latents fi.. L’estimation du modéle TVP-FAVAR est faite en considérant deux facteurs latents et
une longueur des retards de deux périodes. L’identification des chocs de politique monétaire
est faite en supposant une structure récursive a la Choleski. Le choc de politique monétaire est
défini en considérant une variation d’un écart-type du taux du marché interbancaire par rapport
a son niveau initial.

4.3.5 Les données utilisées pour les estimations

Les données nécessaires a lI'estimation du modéle sont tirées des bases statistiques de la
BCEAO, de la Banque mondiale et du FMI (voir 'Annexe 2 pour le détail). Trente indicateurs
décrivant la conjoncture domestique au sein de 'UMOA sont retenus. A linstar de Blaes
(2009), nous avons également considéré des variables retracant la dépendance de la zone
UMOA de la conjoncture internationale (41 au total). Pour ce faire, le PIB réel de la France et
de I'Allemagne, 'indice des prix a la consommation en France, le taux du marché monétaire et
le taux d’escompte en France sont ajoutés a la liste de variables incluses dans X.. De méme,
nous considérons des taux de change définis a l'incertain du franc CFA vis-a-vis de certaines
devises et des indices de prix des matieres premiéres. En somme, I'ensemble de données
porte sur 71 indicateurs.

L’instrument de politique monétaire de la BCEAO est approximé par le taux d’intérét moyen de
court terme des opérations a échéance d’'une semaine du marché interbancaire. En effet, la
plupart des investigations portant sur les effets de la politique monétaire américaine utilise le
taux d’intérét des fonds fédéraux - « Federal funds rate » - pour approximer le taux d'intérét de
court terme de la Réserve fédérale. Il s’agit du taux d’intérét auquel les institutions de dép6t se
prétent des fonds détenus a la Réserve fédérale. Son équivalent le plus proche dans le cas de
'TUMOA est le taux d’intérét des préts directs sur le marché interbancaire. En outre, le taux
d’'intérét interbancaire est retenu parce que les préts directs de la banque centrale aux
banques commerciales sont souvent utilisés comme instrument de politique dans les pays en
développement (Burgstaller et Scharler, 2010). Ceci est vrai dans le cas de la zone UMOA. Les
préts directs sur le marché interbancaire de 'TUMOA sont largement plus fréquents que les
recours des banques a I'escompte aupres de I'Institut d’émission (Cf. aussi Diop, 1998 ou Toe,
2012). Par ailleurs, le taux interbancaire a une semaine constitue le principal taux d'intérét
piloté par la BCEAO a travers ses opérations d'open market. La série relative au taux du
marché interbancaire est obtenue a partir de la série des valeurs réelles de ce taux d’intérét
disponible dans l'article de Toe (2012, Page 18). La série du taux d’inflation utilisée a cet effet
est déterminée a partir de la série de l'indice des prix a la consommation.

Toutes les données utilisées ont une périodicité annuelle. Nous les avons converties en données
trimestrielles en utilisant le module de conversion des séries disponible sous I'application Eviews.
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Pour les besoins du modeéle, les données sont rendues stationnaires (Voir '’Annexe 2 pour les
détails). Apres transformation, les données couvrent la période 1976:Q1 - 2011:Q4.

Par ailleurs, toutes les données ont été réduites et normalisées par rapport a leur écart-type.
Du fait de cette normalisation, les réponses de chaque variable au choc de politique monétaire
peuvent étre interprétées comme des variations en pourcentage de I'écart-type de la variable
considérée (Lutkepohl, 2005).

4.3.6. Les autres considérations liées a I’estimation du modéle

Précisons également que I'estimation du modeéle est faite en utilisant un échantillonneur de Gibbs
basé sur 10 000 itérations dont 2 000 premiéres sont écartées pour convergence. En portant le
nombre d'itérations a 30 000 (avec 10 000 rejets), le résultat ne change pas de facon significative.

Les réponses aux impulsions de politique monétaire sont calculées en considérant des
intervalles de confiance de 90% des réponses des indicateurs économiques au choc de
politique monétaire. Ainsi, les réponses des indicateurs sont des valeurs médianes (50°
centiles) des réponses aux impulsions alors que les intervalles de confiance sont construits en
considérant les valeurs des 10° et 90° centiles des réponses aux impulsions. Les simulations
sont effectuées sur un horizon de vingt-et-une périodes.

V - RESULTATS DES SIMULATIONS, IMPLICATIONS ET RECOMMANDATIONS
DE POLITIQUE

La plupart des analyses précédentes portant sur les effets de la politique monétaire dans TUMOA
se sont basées sur I'approche VAR standard. La contribution marginale de la spécification TVP-
FAVAR est mise en lumiére en estimant deux versions du modéle. Dans la premiére (notre modéle
FAVAR), les paramétres sont supposés invariants dans le temps. Il s’agit d’'une dérivation de la
spécification ci-dessus en imposant J& = J* = J°= 0 pour toute période. La seconde version (notre
modele TVP-FAVAR) autorise une variation dans le temps des paramétres du modéle.

5.1. Résultats des simulations des réponses au choc de politique monétaire a I’'aide du
modéle FAVAR

Une premiére préoccupation concerne la mesure dans laquelle une spécification FAVAR permet de
mieux capter l'impact vraisemblable des effets de la politique monétaire de la BCEAO. Les
simulations menées a laide du modéle FAVAR montrent que les réponses des variables
macroéconomiques clés sont conformes aux attentes théoriques (Graphique 2). En effet, a la suite
d’'un choc de politique monétaire restrictive, le taux d'intérét du marché interbancaire (TMI)
augmente de fagon significative. Par ailleurs, le crédit a 'économie, la masse monétaire ainsi que
loutput se contractent. En conséquence, linflation recule. De tes résultats constituent une
amélioration par rapport a certaines contre-intuitions obtenues par Diagne et Doucouré (2000),
Nubukpo (2002), Diaw et Tadenyo (2012) ou Tadenyo (2012). Cependant, les réponses de
certains indicateurs présentent une instabilité et ressortent non significatives sur I'horizon de
simulation. De telles caractéristiques peuvent étre liées a des problemes de spécification.

En effet, selon Bernanke et al. (2005), les contre-intuitions - connues dans la littérature comme
des énigmes - sont inhérentes aux limites des spécifications économétriques pour retracer
toute la complexité de la réalité économique. Le nombre trés réduit de variables incluses dans
les VARSs standards est en disproportion par rapport au large éventail ensemble d’information
sur lequel se basent les décisions des banques centrales. Il peut en découler une mesure
incorrecte des innovations en matiére de politique monétaire (Bernanke, 2005 ; et Belviso et
Milani, 2006). De méme, la non prise en compte de certaines informations pertinentes non
reflétées par les variables incluses dans le modéle VAR peut bien biaiser la mesure des
innovations de politique. S’agissant particulierement des résultats sur la zone UMOA, une autre
clé d’explication des énigmes peut tout aussi bien se trouver dans la qualité des spécifications
notamment 'omission des ruptures structurelles caractérisant la période d’étude. Les VAR
standards supposent une linéarité de la relation entre les variables endogénes et une
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constance des coefficients et de la variance des résidus des équations. Or, les périodes sur
lesquelles portent ces études comportent des mutations ou des chocs susceptibles d’induire
des changements structurels. En outre, la transition vers la nouvelle approche de contréle
monétaire pourrait induire des changements dans la régle de politique monétaire. Ainsi,
I'hypothése d’'une présence de ruptures structurelles a justifié notre spécification TVP-FAVAR.

Graphique 2 : Simulations des réponses au choc monétaire a I'aide du FAVAR
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5.2. Résultats des simulations des réponses a un choc de politique monétaire
restrictive a I'aide du modéle TVP-FAVAR

Les simulations des réponses au choc de politique monétaire restrictive a I'aide du modéle
TVP-FAVAR semblent apporter un soutien empirique a la pertinence de [I'approche
méthodologique utilisée. L'’hypothése d’'une évolution dans le temps des effets de la politique
monétaire est confortée en analysant I'évolution des écarts-types moyens a posteriori des
résidus des équations du TMI et des facteurs latents du modéle. L’attention est d’abord portée
sur la politique monétaire non systématique, ie., les variations du TMI dues aux chocs
exogenes et non aux variations de la structure de I'’économie.

Le Graphique 3 montre que I'écart-type moyen a posteriori des résidus de I'équation du TMI
connait une évolution non stable dans le temps. Une forte volatilit¢é est observable sur les
périodes 1981:Q4 - 1990:Q2 et 1992:Q3 - 1999:Q4. De fagon générale, des écarts-types élevés
des résidus de I'équation des taux d’intérét de la banque centrale refléteraient des erreurs de
politique monétaire plus importantes ou des changements majeurs de la position de la politique
monétaire (Cf. Korobilis, 2013 ou Kazi et al., 2013). L'ampleur de telles erreurs de politique
monétaire pourrait étre mesurée par une estimation d’'une fonction de réaction de la banque
centrale. Notre cadre d’analyse ne fournit pas d’éléments permettant d’affirmer ou d’infirmer que
la conduite de la politique monétaire dans la zone UMOA fut entachée d’erreurs sur les sous-
périodes de volatilité sus-indiquées. L’hypothése peut toutefois étre émise que les volatilités
notées sont associées aux réformes du cadre opérationnel de politique monétaire. Par ailleurs, le
contexte de régime de change fixe laisse entrevoir 'hypothése d'une volatilité résultant des
ajustements des taux d’intérét directeurs de la BCEAO aux taux d'intérét de la Banque de
France. En effet, le franc frangais (FF) a connu dans les années 80 plusieurs ajustements
monétaires directs (en octobre 1981 et en juin 1982) et indirects via la réévaluation du mark
allemand et du florin néerlandais (en mars 1983) contre toutes les monnaies du systéeme
monétaire européen. Ces soubresauts du franc frangais constituent une source potentielle de
volatilit¢ des taux d'intérét directeurs de la BCEAO en raison de leur ajustement aux taux
d’intérét francais.
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Graphique 3 : Evolution de I’écart-type des facteurs et des résidus de I’équation du taux
du marché interbancaire

Moyemne-a;posterior des-écarts-types.des.residus:: équations-des-facteurs.

Certes, une évolution instable des écarts-types des résidus de I'équation du TMI due aux chocs
exogenes laisse envisager des effets non linéaires de la politique monétaire non systématique.
Cependant, une évolution dans le temps de l'impact des modifications de la position de la
politique monétaire en raison d’une évolution des parametres structurels de I'économie ne peut
étre exclue. L’examen des écarts-types des résidus des équations des facteurs latents permet de
conclure également a I'existence d'une certaine volatilité sur des intervalles temporels qui ne
coincident pas nécessairement avec ceux du TMI. Dans le cas des facteurs latents, il s’agit
principalement des sous-périodes : 1980:Q1 - 1982:Q2, 1992:Q2 - 1996:Q3 et 2007:Q4 -
2011:Q2. Sur la premiére sous-période, la volatilité peut étre associée aux chocs négatifs ayant
conduit a la stagnation de 1981-1986 et la dépression de 1987-1993 dans 'TUMOA. Ces chocs
négatifs procedent de la conjoncture internationale défavorable de la fin des années 70 et de la
premiére moitié de la décennie 80 pour les économies de I'Union. La chute des prix des biens
primaires exportés par les pays de la zone combinée a 'augmentation de la facture pétroliere ont
négativement agi sur les conditions d’offre (hausse des taux d’intérét et des colts de I'énergie).
S’agissant de la volatilité notée sur la sous-période 1992:Q2 - 1996:Q3, elle peut étre expliquée
par trois facteurs majeurs. Il s’agit des difficultés ayant justifié la mise en ceuvre des programmes
d’ajustement structurel dans les économies de I'Union, les effets de leur libéralisation ou I'impact
de la dévaluation du franc CFA. Les perturbations notées entre 2007:Q4 et 2011:Q2 laissent
penser aux effets potentiels de la crise économique mondiale récente, de la flambée des prix des
matiéres premiéres et des denrées alimentaires ainsi que du conflit politico-social en Cobte
d’lvoire sur la production et les prix.

Au total, des volatilités existent aussi bien dans I'évolution des résidus de I'équation du TMI
que de celle des facteurs latents. Ainsi, dans I'éventualité d’'une évolution au fil du temps des
réponses au choc de politique monétaire, celle-ci devrait étre attribuée a I'effet conjugué des
innovations de l'instrument de politique monétaire et des chocs affectant les économies de
I'Union. Il serait peut-étre utile de déméler les contributions relatives des facteurs sous-jacents
a I'évolution dans le temps des réponses au choc de politique monétaire de la BCEAO. Mais,
un tel exercice ne nous semble pas apporter plus d’éléments explicatifs que ceux fournis par
'analyse des écarts-types a posteriori des équations du TMI et des facteurs latents.

L’analyse de ['évolution des écarts-types médians a posteriori apporte des éléments
empiriques de justification de la pertinence d’une évaluation des effets de la politique
monétaire sur des sous-périodes présentant une certaine stabilité. Par conséquent, nous
simulons des réponses au choc de politique monétaire restrictive en focalisant I'attention sur
les sous-périodes 1993:Q4 - 1998:Q4, 1998:Q4 - 2000:Q2, 2000:Q2 - 2008:Q3 et 2008:Q3 -
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2011:Q2. Ces dates sont choisies en référence aux événements marquant lhistoire de
TUMOA. L'entrée en vigueur en octobre 1993 des mesures des réformes instituant les taux
d’'intérét comme instrument principal de gestion de la liquidité globale est retenue comme
repére historique important. De méme, nous estimons que la dévaluation du franc CFA et
I'adoption du Traité de TUEMOA (en janvier 1994), 'adoption des mesures de convergence du
PCSCS (en décembre de 1999) ainsi que les effets de la crise financiére et économique
récente constituent des vecteurs potentiels de changements des réponses de linflation aux
chocs de politique monétaire. Par souci de simplicité, ces sous-périodes ci-dessus retenues
seront désignées par leur date finissant.

L’analyse visuelle des simulations des réponses au choc de politique monétaire restrictive sur les
sous-périodes sus-indiquées révele une certaine évolution au fil du temps (voir Graphiques 4 a
7). Ainsi, une omission de la dynamique des parameétres des modéles d’évaluation des effets de
la politique monétaire dans TUMOA conduirait a des résultats erronés.

Nos simulations se concentrent sur les réponses du taux du marché interbancaire, de I'output
ainsi que de I'IPC au choc de politique monétaire restrictive. Les réponses d’autres indicateurs
économiques clés sont également affichées a des fins de vérification de la conformité de nos
simulations aux effets théoriques attendus.

5.2.1. Réponse du taux d’intérét du marché interbancaire

Nous simulons un choc de politique monétaire restrictive équivalent a une variation positive
d’'un écart-type du taux d'intérét du marché interbancaire'. A la suite du choc de politique
monétaire restrictive, le TMI répond positivement conformément aux attentes théoriques. I
augmente instantanément jusqu’a atteindre un maximum (environ 1,25% de son écart-type),
deux trimestres aprés le choc initial. Par la suite, 'intensité de la réponse du TMI s’amenuise
progressivement jusqu’a s’annuler sur I’horizon de simulation. D’un point de vue statistique, la
réponse du TMI est significative mais son profil présente de Iégéres nuances sur les sous-
périodes considérées. Au cours des sous-périodes 1998:Q4 et 2000:Q3, la réponse reste
positive sur I'ensemble de l'horizon de simulation du choc a l'opposé des sous-périodes
2000:Q2 et 2008:Q3 (Cf. Graphique 4.a et 4.b). Ces différences soutiennent I'idée qu’une prise
en compte de la variabilité dans le temps des parameétres principaux du modéle est nécessaire
pour mieux appréhender les effets de la politique monétaire dans TUMOA.

Graphique 4.a : Réponses du taux d’intérét du marché interbancaire
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Graphique 4.b : Réponses du taux d’intérét du marché interbancaire (Suite)
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5.2.2. Réponses de la croissance de I'output et de l'inflation

Le choc de resserrement monétaire simulé entraine une contraction de l'output. Une telle
réponse est conforme aux attentes théoriques. L’effet négatif du choc sur l'output est
perceptible aussi bien lorsque le PIB nominal, le PIB réel ou I'output des secteurs de I'industrie
et des services est considéré. A la suite du choc, le PIB diminue ; 'amplitude de la réponse
atteint un palier puis s’amenuise progressivement jusqu’a retrouver son niveau d’avant le choc.
Des écarts d’'amplitude et de délai d’apparition de I'effet maximum du choc sont observables
dans les réponses de l'output. D'un point de vue statistique, la réponse de l'output est
significative notamment au cours des sous-périodes 2008:Q3 et 2011:Q2. La contraction de
I'output ressort plus prononcée sur la derniére sous-période. L’amplitude de la contraction du
PIB nominal et le PIB réel atteint un maximum d’environ 0,61% et 0,43% de variation de leur
écart-type respectif par rapport au niveau de base. L'effet du choc apparait plus important
lorsque la production réelle des secteurs de l'industrie et des services est considérée (soit une
variation de -0,52% de son écart-type) [voir le Graphique 5].

Selon Mishra et Montiel (2013), les banques centrales sont en mesure d’atteindre leur objectif
lorsque les instruments de politique a leur disposition sont efficaces pour influencer la
demande globale. Les réponses du PIB laissent entrevoir une influence significative sur
I'évolution de l'inflation dans 'TUMOA.

Graphique 5 : Réponses de la croissance de I'output
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En effet, en réaction a la contraction de I'output, l'inflation recule sur toutes les sous-périodes
de simulation considérées conformément aux attentes théoriques. La réponse de l'inflation
s’amplifie jusqu’a atteindre un seuil, puis I'effet diminue progressivement et s’annule au bout de
I'horizon de simulation suivant un timing varié d’une sous-période a une autre. Le recul de
I'inflation ressort non significatif sur la sous-période 1998:Q4. En cohérence avec la réponse de
Poutput, I'évolution de linflation ressort relativement plus sensible au choc de politique
monétaire restrictive sur la sous-période 2011:Q2. Dans cet intervalle temporel, l'effet
maximum du choc de resserrement monétaire correspond a une variation d’environ -0,71% de
I'écart-type du taux d'inflation par rapport a son niveau de base. L'impact maximum est relevé
six trimestres aprés le choc initial (voir le Graphique 6).

Au total, les simulations effectuées suggérent qu'un choc de politique monétaire restrictive
exerce une influence négative sur I'activité et les prix. Au vu des réponses de l'inflation sur les
périodes récentes (ie. de 1999 a 2011), il peut étre admis que linstrument de politique
monétaire - approximé par le TMI - semble adapté a la poursuite de I'objectif de « stabilitée des
prix ». Cependant, l'intensité de I'impact du choc de politique monétaire restrictive sur I'inflation
apparait relativement faible (Cf. le Graphique 6). Un tel résultat laisse entrevoir I'existence de
facteurs perturbant la transmission des décisions des autorités monétaires aux économies de
'Union. Les simulations suggérent également une évolution dans le temps des effets de la
politique monétaire de la BCEAO sur la croissance de I'output et I'inflation.

Graphique 6 : Réponses de l'inflation
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Graphique 7 : Réponse d’autres indicateurs économiques
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Une telle variabilité au fil du temps des réponses au choc de politique monétaire est également
notée en considérant d’autres indicateurs tels que la masse monétaire, le taux d’intérét moyen
des préts bancaires, ou le crédit a I'économie. L'impact du choc ressort également plus
important sur la sous-période 2011:Q2 lorsque ces indicateurs sont considérés (Cf. les
Graphiques 7). La réponse des agrégats de crédit est conforme aux attentes théoriques. A la
suite du choc monétaire restrictif, le crédit a 'économie se contracte et entraine la masse
monétaire dans ce mouvement.

Les effets du choc de resserrement monétaire sur le taux d’intérét des préts bancaires et le
crédit a I'économie fournissent de précieuses informations sur l'intermédiation bancaire au sein
de 'Union. Les banques ajustent leurs taux d’intérét débiteurs a la hausse lorsque le colt des
ressources augmente sur le marché interbancaire. Sur la sous-période 2011:Q2, ou les effets
du choc ressortent relativement plus importants, le taux d’intérét s’éléve de fagon instantanée a
la suite du choc (soit environ +0,20% de I'écart-type par rapport au niveau de base).
L’amplitude de la réponse s’accroit jusqu’a atteindre un maximum (+0,46%), puis I'effet
diminue progressivement jusqu’a se dissiper. Le crédit & '’économie réagit en se contractant.

Ces observations sont cohérentes avec la conclusion de Diaw et Tadenyo (2012) ou de
Sodokin et Gammadigbé (2013). Ceux-ci notent une faible sensibilité des taux d’intérét
débiteurs aux taux d’intérét directeurs de la BCEAO. De tels résultats traduisent une
répercussion incompléte des variations des taux d’intérét de la banque centrale sur les taux
d’'intérét bancaires. Autrement dit, les impulsions des décisions des autorités ne sont que
partiellement transmises au co(t du crédit bancaire. Or, dans un cadre de politique monétaire
basée sur un mécanisme indirect de marché, l'efficacité avec laquelle les décisions de la
banque centrale affectent la demande globale dépend de la mesure dans laquelle les taux
d’intérét bancaires réagissent aux modifications des taux d’intérét de la banque centrale. En
fait, les variations des taux d’intérét n’influencent pas directement le niveau général des prix.
Leur impact transite par l'effet des variations des taux d’intérét bancaires sur la demande
globale. Ainsi, 'amplitude limitée de la réponse de la demande globale et des prix au choc de
politique monétaire restrictive pourrait s’expliquer par I'incomplétude de la répercussion des
variations du TMI sur les taux bancaires.

En somme, les simulations des réponses de l'inflation au choc adverse de politique supportent
'idée que linstrument principal de politique de la BCEAO semble adapté a la poursuite de
I'objectif de « stabilité des prix ». Ce résultat est cohérent avec ceux de Diagne et Doucouré
(2000) et de Nubukpo (2002). Selon ce dernier, « les économies de I'Union réagissent
positivement aux décisions des autorités monétaires ». Une augmentation des taux d’intérét
directeurs de la BCEAO entraine une diminution de linflation dans I'ensemble des pays de
'TUMOA. De méme, les résultats de Diaw et Tadenyo (2012) ou Tadenyo (2012) suggérent un
impact négatif de 'augmentation du taux du marché monétaire sur l'inflation dans les pays de
TUMOA. Cet impact est significatif au niveau agrégé de I'Union et individuel des pays sauf
dans le cas du Burkina Faso.

5.3. Implications de politique monétaire

Avec l'entrée en vigueur de la Réforme institutionnelle de 2007, l'objectif principal de la
politique monétaire de la BCEAO consiste désormais a maintenir la « stabilité des prix » dans
'ensemble des économies de la zone UMOA. La priorité de la BCEAO est donc de s’assurer
que ses décisions de politique monétaire influent significativement sur I'évolution du niveau
général des prix au sein de sa zone d’émission. La poursuite d'un tel objectif fait donc
dépendre lefficacité de la politique monétaire de la BCEAO du lien entre son instrument
principal - les taux d’intérét directeurs - et I'évolution de l'inflation a I'échelle de I'Union.

Les réponses de linflation au choc de politique monétaire restrictive présentent des
caractéristiques qui ont des implications majeures pour la poursuite d’un objectif de « stabilité
des prix » dans 'TUMOA. En effet, les simulations suggérent qu'une modification de la position
de linstrument de politique monétaire, approximé par le taux interbancaire, entraine une
inflexion de I'évolution de linflation. La BCEAO dispose alors d’un instrument de politique
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monétaire lui permettant d’influer sur I'évolution du niveau général des prix dans sa zone
d’émission. En outre, la réponse de linflation a la suite d'une augmentation du taux
interbancaire montre des signes d’'une variabilité au fil du temps, notamment en ce qui
concerne son amplitude. La relation entre I'instrument de politique monétaire et les variables
macroéconomiques clés semble non-linéaire. L'impact d'un choc de politique monétaire
restrictive sur I'activité et les prix apparait plus important au cours des années récentes. Il peut
étre admis que les interventions des autorités monétaires connaissent une amélioration relative
de leur efficacité.

Une autre implication des résultats de nos simulations réside dans I'amplitude des réponses au
choc de politique monétaire. En particulier, l'intensité de la réponse de linflation ressort
significative mais reste faible. De méme, Nubukpo (2002) trouve que la variance de I'erreur de
prévision de l'inflation expliquée par les innovations du TMI et du taux de prise en pension est
faible respectivement, 8% et 3 %. Cette part s’éléeve a 19% pour l'inflation importée et a 66%
en ce qui concerne l'inflation inertielle. Bref, les variations des taux d’'intérét de la BCEAO ne
semblent pas constituer le déterminant principal des fluctuations du niveau général des prix au
sein de TUMOA. Une telle situation peut étre expliquée par la répercussion trés incompléte des
variations du taux d’intérét interbancaire sur les taux des préts bancaires. Dans un contexte de
gestion indirecte de la liquidité globale basée sur le pilotage des taux d’intérét directeurs,
'impact des décisions de la Banque centrale sur 'économie réelle transite par l'influence des
variations des taux d’intérét des opérations de détail bancaires sur la demande globale. Un
dysfonctionnement du mécanisme de transmission entre les taux d'intérét réduit I'efficacité
avec laquelle la Banque centrale devrait influer sur 'économie réelle.

Au-dela des résultats de la présente étude, des facteurs structurels pourraient également jouer
un réle déterminant. En effet, comme le souligne Barjou (2001), I'activité d’un pays est d’autant
plus sensible a une variation de la politique monétaire que la part des secteurs dont la
demande est sensible aux taux d’intérét (ceux de la construction ou des biens durables) est
plus importante. De ce point de vue, la faible sensibilité de I'activité aux variations des taux
d’intérét pilotés par la BCEAO pourrait bien étre imputée a I'état encore embryonnaire du
secteur industriel et a I'accés limité aux services financiers des acteurs opérant dans le secteur
dominant, ie. le secteur agricole.

En somme, nos résultats suggérent que les autorités monétaires ne peuvent compter
uniquement sur le pilotage des taux d’intérét directeurs pour influer sur I'évolution du niveau
général des prix dans 'TUMOA. A I'état actuel des structures économiques et financiéres des
pays de I'Union, la Banque centrale devra faire varier largement la position de ses taux
d’intérét directeurs pour obtenir un impact plus significatif sur I'inflation. Un tel choix pourrait
gravement nuire a la stabilité économique et financiére des économies de la zone déja
éprouvées par la fréquence des chocs exogénes. D’autres alternatives doivent étre explorées
pour atteindre une plus grande efficacité dans la poursuite de I'objectif de « stabilité des prix ».

5.4. Recommandations de politique économique

Les résultats de notre étude montrent que les signaux émis par les variations des taux d’intérét
directeurs sont faiblement transmis a l'activité et aux prix. Une telle situation peut étre
préjudiciable a la poursuite de I'objectif de « stabilité des prix ». La recherche d'une plus
grande efficacité de la politique monétaire dans la zone UMOA requiert de trouver des
solutions aux probléemes sous-jacents a la faible transmission des signaux émis par les
modifications des taux d’intérét de I'Institut d’émission aux prix. Au regard des résultats de
notre étude, une solution pourrait résider dans la mise en ceuvre des mesures visant a rendre
les taux d’intérét bancaires plus sensibles aux variations des taux d’intérét directeurs de la
banque centrale.

La littérature empirique' suggére que le mécanisme de transmission des variations des taux
d’'intérét de la banque centrale aux taux d’intérét bancaires est dépendant des caractéristiques

18 Voir par exemple, Kwapil et Scharler (2010) et Karagiannis et al. (2010).
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des marchés financiers nationaux. Plus précisément, un tel mécanisme est déterminé par le
degré de concurrence entre les banques ou entre les banques et les intermédiaires financiers
non bancaires, et par la sensibilité de la demande de dépbts et de préts aux taux d’intérét
(Egert, et al. 2007). Le degré de développement financier influencerait également sur ce
mécanisme (Mishra et al., 2010 ; Kovanen, 2011).

De ce point de vue, I'amélioration de la qualité du mécanisme de transmission entre les taux
d’intérét dans TUMOA peut étre obtenue par la mise en ceuvre des mesures visant une solidité
du secteur bancaire en place. Celles-ci pourraient consister a favoriser l'implantation d’'un
nombre plus élevé d’établissements bancaires et financiers sur le territoire de I'Union. Ainsi, la
structure oligopolistique actuelle de l'industrie bancaire de I'Union pourrait laisser place a une
concurrence plus favorable a Tlefficacité de la politique monétaire. Par ailleurs, un
développement du marché interbancaire - en termes d’intégration et dintensité de flux
échangés - est également nécessaire pour améliorer la sensibilité des taux d’intérét bancaires
aux variations des taux de la banque centrale. Dans cette perspective, des solutions doivent
étre apportées aux imperfections structurelles existant sur le marché interbancaire et dans le
secteur bancaire de I'Union. Ces imperfections obligent la BCEAO a procéder a des injections
et absorptions régulieres de liquidité depuis février 2007 en vue d’'un meilleur pilotage des taux
d’intérét sur le marché interbancaire.

La portée effective des mesures de politique visant a améliorer la transmission des décisions
de la BCEAO a l'activité et aux prix dépasse le cadre de la présente étude. La recherche de
solution aux problémes sous-jacents a la mauvaise transmission des signaux émis par les
décisions de la BCEAO pourrait faire I'objet d’investigations approfondies dans le futur.

VI - CONCLUSION DE L'ETUDE

La Réforme institutionnelle adoptée en 2007 est entrée en vigueur en avril 2010. Elle définit un
objectif explicite de « stabilité des prix » pour la politique monétaire dans I'UMOA. Pour
atteindre cet objectif statutaire, la BCEAO s’appuie sur un mécanisme indirect basé sur les
taux d’intérét directeurs secondés pas un systéme de réserves obligatoires et un contréle a
posteriori de la qualité des crédits. La Réforme de 2007 fait donc dépendre I'efficacité de la
politique monétaire de la BCEAO de la mesure dans laquelle son principal instrument
d’intervention - les taux d’intérét directeurs - exerce une influence significative sur I'évolution du
niveau genéral des prix.

Nous avons exploré la capacité de la BCEAO a atteindre cet objectif en menant une analyse
économeétrique basée sur I'estimation d’'un modéele FAVAR a paramétres variant dans le temps.
Les simulations suggérent qu’'un choc de politique monétaire restrictive fait reculer l'inflation
dans 'UMOA. Mais, l'intensité de la réponse de l'inflation au choc parait faible en cohérence
avec l'incomplétude du mécanisme de répercussion du taux d’intérét interbancaire sur les taux
d’intérét bancaires. Ainsi, les impulsions des décisions de la BCEAO semblent mal transmises
au niveau général des prix. Par ailleurs, les simulations indiquent que la réponse de linflation
présente des profils différents suivant les sous-périodes considérées. L'impact du choc ressort
globalement plus significatif dans la période 2000-2011 traduisant une amélioration relative de
I'efficacité des interventions de la Banque centrale au cours de la période récente. Une telle
amélioration est favorable au succes régime de ciblage de l'inflation. Il conviendrait, toutefois,
de mettre en ceuvre des mesures visant a accroitre le lien entre les taux d’'intérét du marché
interbancaire et ceux des opérations de détail des banques. L’existence d’'un mécanisme de
transmission partielle entre les taux d’'intérét appelle également a la mise a la mise en ceuvre
des mesures visant la promotion de la solidité du secteur bancaire et l'intégration du marché
interbancaire de I'Union.

Ce travail de recherche comporte des limites. La plus importante concerne la taille limitée des
données qui ne permet de mener des tests de robustesse sur d’autres périodes d’analyse. Par
ailleurs, la spécification VAR manque de fondements microéconomiques. En outre, notre

19 Voir, par exemple, BCEAO (2000), Nubukpo (2002), Guillaumont (2013).
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modéle ne permet pas d’analyser les effets d’'une baisse des taux d’intérét directeurs sur les
prix afin d’établir le degré de symétrie des chocs de politique monétaire. Ces limites évidentes
constituent des pistes d’investigation intéressantes pour compléter les informations disponibles
sur la fagon dont les décisions de la BCEAO sont transmises aux prix dans la zone UMOA. Les
recherches futures pourraient également s’investir a faire la lumiére sur les facteurs sous-
jacents a la mauvaise transmission des signaux émis par les décisions de la Banque centrale.
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ANNEXES

Annexe 1 : Procédure d'estimation du modéele FAVAR

La procédure d’estimation en deux étapes de Bernanke et al. (2005) consiste dans une
premiére étape a estimer les composantes principales C; a l'aide de K+M composantes
principales de X;. Cette premiére étape ne distingue pas le caractére observé des variables
du vecteur Y. Pour n élevé, et dans le cas ou le nombre de composantes principales utilisées
est au moins aussi grand que le nombre de facteurs, les composantes principales recouvrent

I'espace couvert a la fois par F; et Y. L'estimé ?t de F; est obtenu en tant que sous-espace

de Et non couvert par ?t. Dans la deuxiéme étape, le modéle FAVAR est estimé par les
methodes standards en procédant a une simple substitution des facteurs F; par leurs estimeés

- I
F. dans le systétme VAR. L'identification des facteurs est faite en imposant : F FlfT =1L

L’estimation procéde comme suit.

1. Le vecteur des facteurs estimés F = [Fl F‘ ,ﬁéj, est obtenu comme une estimation

du vecteur F’y = (F", F?, ..., F%) inclus dans le modéle suivant :
x} A0 F!
p f
}i‘? i ‘1 ] T e (1)
X;

2. Le VAR standard est estimé pour obtenir & (L).

! )

E? FL

. = @'(Lj :;rl + v, [2:]
F! EL

Y, Y-

3. Les pondérations sont tirées de I'équation estimée par la méthode des moindres carrés
ordinaires.

X! A0 F,
X; I Jf ] B+ e, 3)
X F

- f -
L’estimation de I'équation (3) permet d’avoir le vecteur ;‘f = ("11’ ;L; ---:z"'LE)’-

|_|.

B3
[ ]

L B

Précisons que I'extraction des facteurs requiert le controle de la part de Et correspondant a

l'instrument de politique, ie., I'élimination de la dépendance directe de Et de ri.. Pour ce faire,
les facteurs variant lentement (F%) sont estimés en premier lieu comme des composantes
principales des variables variant lentement. Ensuite, C, est estimé suivant I'équation (4) :

C, = bpsF§ + byY, + ¢ 2)
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Annexe 1 : Procédure d’estimation du modéle FAVAR (suite)

un VAR bayésien en ﬁt et Y; de forme structurelle :

r(L) [E::] = Ug

impulsions (IRFs) de ﬁt et Y peuvent alors étre calculées a partir de :

F
Y:] — W(L)u,

P (L) étant un polyndme de retards d’ordre h et W(L) = I'(L)"
Or, selon I'équation (1),

th Af{]--.{] Ft_-l
2 L of.0 2
Xel=|o0Aul |« |Fil+ e (1)

S R S P
X! 0 0 -4 F!
Les IRFs de K sont alors données par :

% = [A%][5] = & & ewn,
t

Par construction, le vecteur des facteurs estimés ﬁt est obtenu a partir de Et — EY*ft. ?f et
Y, étant corrélés alors ﬁt et Y le sont aussi. Le modéle de I'équation (2) est estimé comme

Dans cette expression, T'(L) est considéré comme un opérateur de retard d’ordre p et u; est
pris comme un vecteur des innovations structurelles. Les fonctions de réponses aux

(6)

(7)
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Annexe 2 : Description des variables utilisées pour I'estimation du modéle

Indicateurs Source Code | Catégorie
PIB nominal BCEAO 3 S
PIB a prix constant base 100 = 2008 BCEAO 3 S
PIB non agricole a prix constant base 100 = 2008 BCEAO 3 S
Indice de production de bétail Banque mondiale 3 S
Indice de production vivriere Banque mondiale 3 S
Importations a prix constant base 100 = 2008 BCEAO 3 S
Exportations a prix constant base 100 = 2008 BCEAO 3 S
Consommation a prix constant base 100 = 2008 BCEAO 3 S
Consommation publique a prix constant base 100 = 2008 BCEAO 3 S
Investissement a prix constant base 100 = 2008 BCEAO 3 S
Capacité d’'importation BCEAO 2 S
Ratio du solde global et du PIB BCEAO 1 S
Taux de change par rapport a aux monnaies de I'Afrique du Sud, Banque mondiale 3 F
de I'Allemagne, de I'Australie, du Canada), de la Chine, des

Etats-Unis, de la France, de la Gambie, du Ghana, de la Guinée,

de la Guinée Bissau, de I'ltalie, du Japon, du Libéria, du Nigeria,

du Sierra Leone, de la Suisse, du Royaume Uni.

Avoirs extérieurs de la BCEAO BCEAO 3 F
Engagements extérieurs de la BCEAO BCEAO 3 F
Ratio des créances sur le gouvernement et de la masse BCEAO 1 F
monétaire M2

Ratio des créances sur le secteur privé et de la masse monétaire BCEAO 1 F
M2

Dépbts a terme BCEAO

Dépdts a vue BCEAO

Masse monétaire M1 BCEAO

Masse monétaire M2 BCEAO

Réserves totales y compris I'or FMI

Crédit intérieur BCEAO

Crédit a 'économie BCEAO

Crédit a 'économie (moyen long terme) BCEAO

Crédit a I'économie (court terme) BCEAO

Taux du marché interbancaire BCEAO

Taux d’intérét moyen des préts bancaires BCEAO

Indice des prix a la consommation BCEAO

Déflateur du PIB BCEAO

Déflateur des importations BCEAO

Déflateur des exportations BCEAO

Terme des échanges BCEAO

Indice des prix des produits alimentaires

Banque mondiale

Indice des prix des matieres premiéeres agricoles

Banque mondiale

Indice des prix de I'huile de coco

Banque mondiale

Indice des prix du bois

Banque mondiale

Indice des prix des matieres agricoles

Banque mondiale

Indice des prix des métaux

Banque mondiale

Indice des prix du café

Banque mondiale

Indice des prix du cacao

Banque mondiale

Indice des prix du coton

Banque mondiale

Indice des prix de l'or

Banque mondiale

de I'huile de palme

Banque mondiale

Indice des prix du pétrole

Banque mondiale

Indice des prix du riz

Banque mondiale

Indice des prix du sucre

Banque mondiale

Indice des prix du blé

Banque mondiale

Taux d’intérét d’escompte (Banque de France)

FMI

Taux d’intérét du marché monétaire (France)

FMI

Indice des prix a la consommation de la France

Banque mondiale

PIB réel de la France

Banque mondiale

PIB réel de I'Allemagne

Banque mondiale

Wl W[WININWIWWW|W[WIWW[W[W[WIW[WIWIW[W|W[WWIWIN|IN[WW[W|W|WW|W|w|w

| |m|m|m|(m|m|mmm|{m|m|m(mmm|mmmO|;(o|m|mim|m|im|m{m|im|mim|m

Notes : Codes indiquant la transformation faite pour rendre la variable stationnaire :_

1 - aucune transformation ; 2 - différence premiéere ; 3 - différence premiere du logarithme.
Catégorie des indicateurs : F et S indiquent respectivement que la variable est supposée

« Fast-moving ou “Slow-moving”.
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Annexe 3 : Détermination du nombre de retard a inclure dans le modeéle

Nombre de retard Nombre Critéres d'information Critére d'information de
(p) d'observations d'Akaike Schwartz
1 141 -8,97 -8,78
2 140 -10,78 -10,41
3 139 -8,22 -7,65
4 138 -9,41 -8,64
5 137 -5,76 -4,80
Annexe 4 : Récapitulatif de I'analyse en composantes principales
Principal Components Analysis
Sample: 1976Q1 2011Q4
Included observations: 144
Computed using: Ordinary covariances
Eigenvalues: (Sum = 4,60 ; Average = 0,07)
Number Value Difference Proportion Cu\ryulatlve Cumula?lve
alue Proportion
1 2,54 1,12 0,55 2,54 0,55
2 1,42 1,20 0,31 3,96 0,86
3 0,22 0,12 0,05 4,18 0,91
4 0,10 0,03 0,02 4,28 0,93
5 0,07 0,02 0,02 4,35 0,95
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RISQUE DE CREDIT BANCAIRE ET POLITIQUE MONETAIRE DANS L’'UNION
ECONOMIQUE ET MONETAIRE OUEST AFRICAINE (UEMOA)?
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Résumé

Cet article examine l'influence de I'exposition des banques au risque de crédit sur la conduite
de la politique monétaire, précisément, sur le fonctionnement du canal de prét bancaire. En
exploitant la procédure de détermination des seuils endogénes de Hansen (1999) sur données
de panel dans la zone UEMOA, nous montrons qu’il existe un seuil d’exposition au risque de
crédit de 18,82% au-dela duquel le canal de prét bancaire perd son efficacité. En effet, au-dela
de ce seuil de 18,82%, les banques de 'UEMOA deviennent insensibles en termes d’offre de
crédit a la baisse du taux directeur par la BCEAO. N’étant pas « myopes au désastre », les
banques refusent d’accorder les crédits une fois qu’elles franchissent ce seuil de risque dans
leurs activités d’intermédiation de crédit. Ce résultat montre que pour étre efficace, toute
mesure de politique monétaire visant a accroitre I'offre de crédit dans la zone UEMOA devra
prendre en compte le niveau de risque de crédit atteint par les banques.
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Abstract

This paper examines the influence of banks credit risk exposure on the conduct of monetary
policy, specifically, on the functioning of the bank lending channel. By exploiting the procedure
for determining endogenous thresholds of Hansen (1999) on panel data in the WAEMU area,
we show that there is a threshold of exposure to credit risk of 18.82% beyond which the bank
lending channel loses its effectiveness. Indeed, beyond this threshold of 18.82%, banks
become insensitive in terms of credit supply to lower policy rate by the BCEAQO. Not being
“myopic to disaster”, the banks refuse to grant loans once they cross this threshold of risk in
their credit intermediation activities. This result shows that to be effective, any measures of
monetary policy aimed at increasing the supply of credit in the WAEMU area should now take
into account the level of credit risk reached by banks.

JEL Classification : G32, E52, C33, O55.
Key words : Credit Risk, Monetary Policy, Endogenous Thresholds, WAEMU.
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I -INTRODUCTION

La transmission de la politique monétaire au secteur réel implique un bon fonctionnement des
activités d’intermédiation de crédit des banques. Cependant, 'une des principales taches des
banques est d’offrir des crédits, et leur principale source de risque est le risque de crédit, qui
est, l'incertitude liée au remboursement de ces crédits par les emprunteurs (Greenidge et
Grosvenor, 2009). Malgré les innovations dans le domaine bancaire, le risque de crédit reste le
risque le plus significatif auquel s’exposent les banques (Cihak, 2005). De méme, I'histoire
récente a montré que le risque de crédit est au coeur des problémes de solvabilité dans le
secteur bancaire, se manifestant largement a travers les problémes de solvabilité du bilan des
banques (Melecky et Buncic, 2012).

Mais, une abondante littérature focalisée sur le lien entre la politique monétaire et I'offre de
crédits bancaires, n'a pas développé des modeles qui prennent en compte I'exposition des
banques au risque de crédit (Paligorova et Santos, 2012). L’examen du lien entre politique
monétaire et risque de crédit bancaire a connu un regain d’intérét dans la littérature a la suite
de la crise financiere internationale de 2008. Un des facteurs le plus souvent mentionné
comme cause de la crise financiére internationale de 2008 a été la souplesse de la politique
monétaire qui a incité les banques a une prise de risque accrue. Cette politique monétaire
souple a accru I'appétit au risque des banques. Beaucoup d’observateurs affirment que la crise
a été immédiatement précédée de périodes de faible taux d’intérét qui a entrainé une tolérance
élevée au risque et des préts excessifs par les banques. Cette tendance de faible taux d’intérét
ne s’est pas traduite seulement par une quantité élevée de crédit mais de maniere plus
importante par une détérioration de la qualité des préts car ces derniers étaient risqués (Gaggl
et Valderrama, 2010 ; Dell’ arricia et al., 2010).

Ainsi, la politique monétaire influence le comportement de prise de risque des banques. Plus
précisément, des taux d’intérét de politique monétaire faibles peuvent accroitre I'appétit au
risque des banques. Cet effet est désigné comme étant le « canal de prise de risque » de
transmission de la politique monétaire (Borio et Zhu, 2008). Les taux d’intéréts faibles poussent
les gestionnaires d’actifs des banques a prendre plus de risque a travers leurs recherches de
rendements (Rajan, 2005). Une souplesse monétaire pourrait conduire les banques a
amoindrir les critéres de prét et a accorder des crédits avec des probabilités de défaut élevées
(Jimenez et al.,, 2008). La baisse du taux d’intérét améliore les revenus et cash-flows des
emprunteurs, ce qui accroit la tolérance au risque des banques (Borio et Zhu, 2008).

Par ailleurs, le canal du crédit de transmission de la politique monétaire fonctionne normalement,
sous la condition que, les banques arrivent a mieux gérer les problémes d’asymétrie
d’'information (Mishkin, 2010). En effet, en présence d’asymétrie d’information, le volume de
crédits bancaires peut augmenter mais ces crédits iront essentiellement vers les mauvais
emprunteurs, ce qui va accroitre le risque de crédit bancaire et dégrader I'activité d’'intermédiation
de crédit, qui par ricochet, entravera le fonctionnement du canal du crédit. Donc, la fragilité du
systéme bancaire a travers une prise de risque excessive des banques affecte négativement la
politique monétaire de financement normal de I'économie. Des auteurs soutiennent dans la
littérature que le risque de crédit doit étre attentivement considéré lorsqu’on analyse le
fonctionnement du canal de prét bancaire de la politique monétaire (Abdou, 2002 ; Altunbas et
al., 2009). Lorsque le risque de crédit (les créances en souffrance) des institutions financiéres est
élevé (sont élevées), les actions de politique monétaire, en occurrence, une souplesse du taux
d’intérét pourrait avoir un impact réduit sur le secteur non financier dans la mesure ou les
institutions financiéres cherchent a resserrer les conditions de crédits pour protéger leur position
de bilan. Ces actions menées par les institutions financieres absorbent ainsi I'impact de la
souplesse de la politique monétaire sur le secteur réel (Gameiro et al., 2011). Par exemple,
lorsque les créances en souffrance sont provisionnées, la rentabilité des banques est réduite et
leur capacité a financer les activités productives est affectée négativement (Abdou, 2002).
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La relation entre la politique monétaire et I'exposition des banques au risque de crédit est donc
bidirectionnelle dans la littérature théorique. Bien que 'examen de cette relation ait fait objet de
nombreuses études empiriques dans la littérature, la majorité de ces études s’est focalisée sur
l'influence de la politique monétaire sur le risque de crédit bancaire. Ces études révélent qu’une
baisse de taux d’intérét de politique monétaire sur une période relativement longue entraine une
prise de risque élevée de la part des banques, confirmant le « canal de prise de risque » de
transmission de la politique monétaire (Jiménez et al., 2008 ; loannidou et al., 2009 ;
Gambacorta, 2009 ; Delis et Kouretas, 2010 ; Buch et al., 2011 ; Delis et al., 2011 ; Lopez et al.,
2012 ; Gersl et al., 2012 ; Paligorova et Santos, 2012 ; Altunbas et al., 2014). En revanche, les
études empiriques analysant de fagon approfondie l'influence du risque de crédit bancaire sur la
conduite de la politique monétaire sont rares. Nous pouvons néanmoins citer I'étude d’Altunbas
et al. (2009) sur les banques de la zone Euro. Ces auteurs indiquent en particulier que les
banques a faible niveau de risque sont capables d'offrir un montant plus élevé de crédit. Par
ailleurs, a notre connaissance, les études relatives a l'influence du risque de crédit sur la politique
monétaire dans la zone UEMOA sont quasiment inexistantes. Une étude récente qui s’est
intéressée au canal de prét bancaire dans TUEMOA est celle de Ouédraogo (2011). Cette étude
a montré que les caractéristiques standards des banques telles que la taille, la capitalisation et la
liquidité conditionnent le fonctionnement du canal de prét bancaire dans TUEMOA. Mais, cette
étude n’a pas intégré le risque de crédit bancaire dans I'analyse du fonctionnement du canal de
prét bancaire. Le risque de crédit n’a-t-il pas une influence sur la politique monétaire dans
FTUEMOA ? Ninfluence-t-il pas le fonctionnement du canal de prét bancaire dans la zone ?
N’existe-t-il pas un seuil d’exposition au risque de crédit au-dela duquel la politique monétaire par
le canal de prét bancaire perd son efficacité ?

L’objectif de cette étude est d’analyser I'effet du risque de crédit bancaire sur le fonctionnement
du canal de prét bancaire dans 'UEMOA. Pour y parvenir, nous adoptons une approche
méthodologique basée sur la méthode de détermination de seuils endogenes de Hansen
(1999). Cette méthode permet non seulement d’étudier I'effet du risque de crédit bancaire sur
le canal de prét bancaire, mais aussi et surtout de déterminer I'existence d’'un seuil de risque
de crédit au-dela duquel la politique monétaire via le canal de prét bancaire perd son efficacité.
Car comme le souligne Abdou (2002), « lorsque la dégradation du portefeuille des banques
atteint un certain seuil, la transmission des signaux monétaires par le canal du crédit bancaire
pourrait s’avérer inefficiente ».

Cette étude revét un triple intérét. Premiérement, aucune étude a notre connaissance ne s’est
intéressée au lien entre risque de crédit bancaire et politique monétaire dans TUEMOA. Cette étude
vient combler ce vide en apportant une contribution empirique. Deuxi€mement, le canal du crédit
bancaire, principal canal de transmission de la politique monétaire dans la zone UEMOA, ne
fonctionnant pas correctement (Ary Tanimoune, 2011), cette étude fournit davantage d’'informations
sur les conditions pour une efficacité dans la conduite par la BCEAO, de la politique de
financement du secteur réel. Troisiemement, les résultats de cette étude suggérent des pistes de
solutions visant a assurer la complémentarité entre la politique monétaire et la stabilité financiére
dans TUEMOA, car la stabilité financiere doit rimer avec un déploiement normal des ressources
bancaires vers le secteur réel de 'économie. Comme le souligne Rosengren (2011), la stabilité
financiere reflete la capacité du systéme financier a offrir de maniere efficace les services
d’intermédiation de crédit et de paiement qui sont nécessaires pour 'économie.

La suite de notre étude est organisée comme suite. La section 2 présente la littérature sur la
relation entre risque de crédit bancaire et politique monétaire. La section 3 est consacrée aux
aspects méthodologiques. La section 4 porte sur 'analyse des résultats empiriques obtenus.
Enfin, la section 5 est consacrée aux implications de politiques.
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Il - REVUE DE LA LITTERATURE

Elle concerne la littérature théorique et la littérature empirique sur l'influence du risque de crédit
bancaire? dans le fonctionnement du canal du crédit de la politique monétaire. Aussi, nous
donnerons un apergu de I'implication du risque de crédit dans le fonctionnement des activités
bancaires dans TUEMOA.

2.1. Le fonctionnement du canal du crédit : influence du risque de crédit bancaire

Nous exposons la littérature théorique et la littérature empirique sur le fonctionnement du canal
de crédit bancaire de la politique monétaire.

2.1.1. Littérature théorique

Le canal du crédit décrit un mécanisme qui prend en compte la présence d’imperfections
financieres (asymétrie d’information, incertitude). Ce canal comprend le canal strict du crédit et
le canal large du crédit (canal du bilan). Le canal du bilan repose sur la substituabilité
imparfaite entre moyens de financement externes et internes du fait de la différence entre le
colit de financement externe et le colt de financement interne, appelée « prime de
financement externe » (Bernanke et Gertler, 1989 et 1995). En présence dasymétrie
d’'information, les banques élévent le colt du financement externe accordé aux entreprises en
exigeant le versement d’'une « prime de financement externe ». La « prime de financement
externe » varie en sens inverse de la situation financiere de I'emprunteur, appréciée par ses
cash flows présents et futurs ou par sa richesse nette, laquelle peut servir de garantie
(collatéral) a un emprunt (Drumetz et Pfister, 2010).

Un choc monétaire ou autre, peut conduire a des fluctuations persistantes de I'économie, du
fait de la relation inverse entre situation financiére de I'emprunteur et prime de financement
externe. Un choc qui affecte négativement la situation financiére des emprunteurs, entrainera
une hausse de la prime de financement externe et donc du colt de financement externe. Les
entreprises, qui subissent une augmentation du colt d’acces au financement externe, sont
contraintes de restreindre leurs dépenses d’investissement, et par ce biais leur niveau de
production. Cette baisse d’activité provoquerait une réticence des banques a fournir des préts.
Cela induit une augmentation des défauts des entreprises, accentuant a nouveau la chute de la
production. Un cercle vicieux se forme entre dégradation de la valeur nette des firmes et acces
aux crédits bancaires (Dolignon et Roger, 2010). Cette situation est décrite a travers le
mécanisme de I'accélérateur financier. Le mécanisme de I'accélérateur financier repose sur le
principe que plus la situation financiére des entreprises se dégrade, plus elles sont risquées,
plus la prime de financement externe et donc le colt de financement externe augmente.
L’augmentation du colt de financement entraine par ricochet un ralentissement des
investissements des entreprises qui engendre un effet d’amplification de la récession
économique (Bernanke et Gertler, 1995).

Dans ces conditions, la littérature révele que du fait des imperfections sur le marché financier,
les banques tiennent compte de la situation de leurs bilans pour réagir au changement de la

3 Les variables couramment utilisées comme proxy du risque de crédit bancaire sont le ratio des Préts Non
Performants (PNP) sur le total des préts et l'indicateur Z-score. Les Préts Non Performants font
généralement allusion aux préts qui pendant une période de temps relativement longue ne générent pas
de revenus (principal et/ou intéréts). Aussi, ces préts désignent également les préts improductifs ou encore
les créances en souffrance. Cependant, le critére principal d’identification des Préts non performants qui
est la période de non remboursement varie d’'un systeme financier a un autre (Fofack, 2005 ; Nkusu,
2011).

(ROA + EA)

L'indicateur Z-score= ————— ou, R(OA est le taux de rendement sur actifs, £ 4 est le ratio des
O rou

capitaux propres sur actifs et O, est I'écart type du taux de rendement sur actifs.
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politique monétaire. En d’autres termes, la réaction d’offre de crédit des banques, suite a un
changement du taux directeur, est influencée par les caractéristiques de leur bilan
(capitalisation, taille et liquidité). En effet, le ratio d’adéquation au capital est considéré comme
un instrument de controle de la prise de risque des banques et permet aux banques de se
prémunir contre l'insolvabilité. Selon la théorie du capital de sécurité (coussin de sécurité), la
relation entre capitalisation et niveau de risque s’apprécie en fonction du niveau de
capitalisation atteint par les banques par rapport au capital minimum réglementaire. Cette
théorie sur le coussin de sécurité montre qu’'une banque choisira de détenir un niveau de
capital au-dessus du minimum réglementaire du fait qu’elle supportera des colts en se
retrouvant en dessous de ce minimum réglementaire (Athanasoglou, 2011). Ainsi, les banques
qui disposent d’'un niveau de capitalisation en dessous du minimum réglementaire choisiront
d’accroitre leur capital tout en réduisant leur niveau de risque et offriront moins de crédit, tandis
que les banques qui se constituent un coussin de sécurité (capital au-dessus du minimum
réglementaire) seront plus tentées a la prise de risque et augmenteront I'offre de crédit.

Aussi, les banques de grandes tailles ont plus de ressources, ont plus de compétences et méme
plus d’expériences dans les techniques de gestion des risques, et donc auront un faible niveau
de préts improductifs par rapport a des petites banques (Hu et al., 2004). Les banques de grande
taille sont plus outillées a minimiser I'asymétrie d’information et a diversifier leurs risques que les
banques de petites tailles. Dans ces conditions, les banques de grandes tailles seront plus
incitées a offrir des crédits en cas d’assouplissement de la politique monétaire que les banques
de petites tailles. Toutefois, la pression a la création de revenus pour les petites banques peut les
conduire a prendre plus de risque en augmentant les préts (Boudriga et al., 2010).

De méme, les contraintes de liquidité auxquelles font face les banques les améneraient a octroyer
plus de crédit lorsque leur niveau de liquidité s’accroit. Les banques avec un niveau élevé de
liquidité peuvent se permettre de prendre plus de risque (Jokipii et Milne, 2010). En revanche, les
banques pourraient détenir davantage de liquidité comme étant une auto-assurance contre les
chocs de liquidité et éviteraient de prendre des risques (Athanasoglou, 2011).

Par ailleurs, en référence au mécanisme de I'accélérateur financier, un assouplissement de la
politique monétaire a travers une baisse du taux directeur pendant une période provoquerait un
effet-revenu positif qui accroitrait les cashs flows et en conséquence, la richesse nette des
entreprises. Il s’ensuit une baisse de la prime de financement externe et donc du colt de
financement externe, ce qui conduit les entreprises a demander du crédit afin d'investir
davantage et accroitre la production. Les banques de leur cété vont chercher a satisfaire cette
demande croissante de crédit exprimée par les entreprises. En effet, la baisse du colt de
financement externe due a la baisse de la prime de financement externe s’explique par la
« myopie au désastre » des banques. La « myopie au désastre » a été développée dans la
littérature sur le lien entre les cycles d’affaire et la stabilité financiére. Cette littérature est 'ceuvre
des auteurs tels que Fisher (1933), Minsky (1977) et Kindelberger (1978). Pour ces auteurs,
dans une économie a forte expansion (croissance élevée du PIB), on assiste a un boom des
investissements. Ces investissements sont financés par des emprunts excessifs car les banques
dans cette situation d’euphorie sont « myopes au désastre », c'est-a-dire qu’elles minimisent
significativement la probabilité d’apparition d'un choc et surestiment les perspectives de
croissance. Ainsi, dans cette période d’assouplissement de la politique monétaire, les banques
vont minimiser significativement la probabilit¢ d’apparition d'un choc et surestimer les
perspectives de croissance économique. En revanche, les projets d’investissement impliquent
des charges financiéres certaines alors que les cash flows qui constituent les revenus de ces
investissements sont incertains. En cas de choc imprévisible qui dégrade I'environnement
macroéconomique, le risque de I'emprunteur, qui représente la probabilité de dégradation des
revenus de l'investissement augmente, ce qui entraine une exposition des banques aux risques
et les rend réticentes a accorder de nouveaux crédits. En cas de récession économique, on
assiste a une baisse des revenus et a l'incapacité des emprunteurs a honorer leurs engagements
(Lawrence, 1995 ; Nkusu, 2011). En cas d'inflation le revenu réel des emprunteurs va se réduire,
autrement dit, un taux d'inflation élevé se traduirait par une baisse du pouvoir d’achat des agents
économiques, ce qui entrainerait une contraction de la demande des produits fabriqués par les
entreprises. Cette baisse de la demande provoquerait une diminution des cash flows des
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entreprises et affaiblirait donc les ressources nécessaires dont elles ont besoin pour assurer
leurs services de la dette auprés des banques. Une appréciation du taux de change réel pourrait
affaiblir la compétitivité des firmes dont les opérations sont orientées vers les exportations. Cette
perte de compétitivité va entrainer une baisse des revenus des entreprises exportatrices. Cette
dégradation de la situation financiere des entreprises les empécherait d’honorer leurs
engagements de crédits vis-a-vis des banques.

Tous ces développements théoriques montrent qu’en plus des caractéristiques du bilan des
banques, I'environnement macroéconomique également influence le comportement d’offre de
crédit des banques, suite au changement de la politique monétaire. Surtout, ces
développements théoriques montrent que les caractéristiques du bilan des banques et
I'environnement macroéconomique sont des facteurs explicatifs importants du comportement
de prise de risque des banques, raison pour laquelle les banques en tiennent compte dans leur
réponse d’offre de crédit au changement de la politique monétaire.

Cependant, la littérature théorique récente analyse de fagon directe I'influence de I'exposition
des banques au risque sur le fonctionnement du canal du crédit de la politique monétaire. Les
modifications dans I'évaluation des risques, toutes choses étant égales par ailleurs, induisent
une faiblesse ou un renforcement des canaux de transmission de la politique monétaire,
notamment, le canal du taux d’intérét et le canal du crédit (Gaggl et Valderrama, 2010).
Lorsque le risque de crédit (les créances en souffrance) des institutions financiéres est élevé
(sont élevées), les actions de politique monétaire, en occurrence, une souplesse du taux
d’intérét pourrait avoir un impact réduit sur le secteur non financier dans la mesure ou les
institutions financiéres cherchent a resserrer les conditions de crédits pour protéger leur
position de bilan. Ces actions menées par les institutions financiéres absorbent ainsi I'impact
de la souplesse de la politique monétaire sur le secteur réel (Gameiro et al., 2011). Par
exemple, lorsque les créances en souffrance élevées sont provisionnées, la rentabilité des
banques est réduite et leur capacité a financer les activités productives est affectée
négativement (Abdou, 2002). Aussi, en situation de défaillance bancaire, les banques vont
s’efforcer de satisfaire les retraits en augmentant les réserves au détriment des préts. De
méme, les déposants vont freiner substantiellement les dépbts. Ainsi donc, I'on assiste a I'effet
conjugué de la contraction des préts et des dépdts qui accentue davantage la dégradation des
banques et la déstabilisation de 'économie en générale. La contraction des préts qui en résulte
se traduit par une difficulté pour 'économie a financer les projets d’'investissements crédibles
qui sont porteurs de croissance. Abdou (2002) avance que lorsque la dégradation du
portefeuille des banques atteint un certain seuil, la transmission des signaux monétaires par le
canal du crédit bancaire pourrait s’avérer inefficiente. Altunbas et al. (2009) avancent que le
risque de crédit doit étre attentivement considéré avec les autres caractéristiques spécifiques
des banques (capitalisation, taille et liquidité) lorsqu’on analyse le fonctionnement du canal de
prét bancaire de la politique monétaire.

En somme, la littérature théorique sur le fonctionnement du canal du crédit bancaire révele que
les caractéristiques du bilan des banques telles que la capitalisation, la taille et la liquidité
influencent le comportement d’offre de crédit des banques. De méme, la littérature récente sur
le fonctionnement du canal du crédit bancaire associe directement le risque de crédit aux
caractéristiques traditionnelles des banques (capitalisation, taille et liquidité) pour évaluer la
capacité et la volonté des banques a offrir de nouveaux crédits. Que ce soit directement ou
indirectement a travers la capitalisation, la taille et la liquidité, 'unanimité est faite dans les
développements théoriques que le risque de crédit bancaire influence le fonctionnement du
canal du crédit de la politique monétaire.

Qu’en est-il des travaux empiriques sur le fonctionnement du canal du crédit de transmission
de la politique monétaire ?

2.1.2. Les travaux empiriques

L’analyse du fonctionnement du canal du crédit de transmission de la politique monétaire a fait
objet de beaucoup de travaux empiriques. La plupart de ces travaux s’orientent vers I'étude de
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l'influence des caractéristiques du bilan des banques (capitalisation, taille et liquidité) sur leurs
comportements d’offre de crédit en cas de choc monétaire. Ces études se sont basent
généralement sur des régressions en panel a partir des données microéconomiques. Aussi, la
démarche adoptée dans les régressions pour capter I'influence des caractéristiques du bilan
sur l'offre de crédit, a consisté a introduire des termes d’interaction entre la variable de
politique monétaire et chaque variable caractéristique du bilan. L’étude de Kayshap et Stein
(2000) relatives aux observations trimestrielles sur les banques commerciales aux Etats-Unis
réveéle que leffet de la politique monétaire sur I'offre de crédit est plus fort pour les banques
moins liquides et pour les banques de petites tailles. Kishan et Opiela (2001) dans leur étude
sur des données trimestrielles portant également sur les banques américaines montrent que la
taille et la capitalisation agissent sur la réponse d’offre de crédit des banques au changement
de la politique monétaire. Dans la zone européenne, Farinha et Marques (2001) confirment
'existence du canal du crédit bancaire pour des données trimestrielles sur les banques
portugaises. Les auteurs concluent que le canal fonctionne de maniére importante pour les
banques moins capitalisées. Loupias et al. (2001) trouvent que I'offre de crédit des banques les
plus liquides est moins affectée par la politique monétaire en France. Ehrmann et al. (2003)
confirment aussi I'existence du canal du crédit bancaire pour des banques individuelles des
pays de I'Europe, avec l'offre de crédit qui est plus dépendante du degré de liquidité des
banques individuelles. L'étude de Gambarcorta et Mistrulli (2004) sur un échantillon de
banques italiennes indique, qu’en cas de changement de la politique monétaire, le capital
bancaire joue un réle important dans le comportement d’'offre de crédit des banques.

Cependant, la principale limite qui est d’ordre général au niveau de toutes ces études est
qgu’elles se sont concentrées uniquement sur les caractéristiques du bilan telles que la
capitalisation, la taille et la liquidité et n’ont pas explicitement intégré le risque de crédit dans
leur analyse du fonctionnement du canal du crédit de transmission de la politique monétaire.
Une des rares études en Europe qui pallie cette limite est I'étude de Altunbas et (2009).
Altunbas et al. (2009) soutiennent que le risque de crédit doit étre attentivement considéré
avec les autres caractéristiques spécifiques des banques (capitalisation, taille et liquidité)
lorsqu’on analyse le fonctionnement du canal de prét bancaire de transmission de la politique
monétaire. Les auteurs cherchent particulierement a expliquer I'offre de crédit bancaire en
intégrant le risque de crédit comme variable explicative, en plus de la capitalisation, de la taille
et de la liquidité. lls estiment un modéle en panel dynamique sur des banques de la zone Euro
dans lequel ils utilisent la méme démarche que celle utilisée dans les travaux précédemment
cités. Comme les autres auteurs, ils introduisent les termes d’interaction entre la variable de
politique monétaire (taux d’intérét de la politique monétaire) et les variables explicatives et
cherchent particulierement a expliquer I'offre de crédit bancaire par l'interaction entre le taux
d’'intérét de la politique monétaire et le risque de crédit bancaire. Leur résultat révéle que les
banques a faible niveau de risque sont capables d’offrir un montant plus élevé de crédit et
peuvent mieux protéger leur prét des changements de la politique monétaire, probablement di
a leur plus grande facilit¢ a lever des fonds nouveaux. Cette étude montre donc que le
fonctionnement du canal de prét bancaire est conditionné par le risque de crédit bancaire.

Dans la zone UEMOA particulierement, les études relatives a I'influence des caractéristiques
du bilan (capitalisation, taille et liquidité) sur le comportement d’offre de crédit des banques
sont rares. Une étude récente qui s’est intéressée au canal de prét bancaire est celle de
Ouédraogo (2011). Ouédraogo (2011) a utilisé la méme démarche que celle utilisée dans les
travaux précédemment mentionnés, en mettant en interaction individuellement les variables
caractéristiques des banques telles que la taille, la capitalisation et la liquidité avec le taux de
prise en pension de la BCEAO. Cette étude a montré que les caractéristiques standards des
banques telles que la taille, la capitalisation, la liquidité conditionnent le fonctionnement du
canal de prét bancaire dans TUEMOA. Mais, la limite de cette étude est qu’elle a aussi ignoré
le risque de crédit bancaire en tant que facteur pouvant influencer le fonctionnement du canal
de prét bancaire de la politique monétaire tel que le suggerent Altunbas et al. (2009).

En somme, plusieurs études empiriques ont analysé le fonctionnement du canal du crédit de

transmission de la politique monétaire. Ces études confirment que la capitalisation, la taille et
la liquidité influencent l'offre de crédit en cas de changement de la politique monétaire. En
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outre, méme si les travaux sont trés rares, linfluence du risque de crédit bancaire dans le
fonctionnement du canal du crédit a été prouvée empiriquement dans I'étude de Altunbas et al.
(2009). Dans le cas de TUEMOA, aucune étude a notre connaissance ne s’est intéressée au
lien entre risque de crédit bancaire et politique monétaire et plus particulierement a l'influence
du risque de crédit dans le fonctionnement du canal de prét bancaire de la politique monétaire.
Cette étude vient combler ce vide.

2.2. Le risque de crédit dans le fonctionnement des activités bancaires dans
FUEMOA : un apergu

Dans le fonctionnement des activités, les banques font face a plusieurs types de risque, mais le
risque auquel l'activité bancaire est le plus associé est le risque de crédit. La crise bancaire qui a
affecté un grand nombre de pays de I'Afrique Sub-saharienne dans les années 1990 était
accompagnée d’'une rapide accumulation des Préts Non Performants (Fofack, 2005). Dans la zone
UEMOA en particulier, plusieurs études ont révélé que le risque de crédit a été un facteur important
a lorigine de la crise bancaire des années 1980-1990 dans les pays membres. Sans nier
I'existence des facteurs macroéconomiques tels que la détérioration des termes de I'échange, le
manque de discipline fiscale, I'appréciation du taux de change, la pro-cyclicité du crédit bancaire, le
tout couronné par la chute de la croissance du PIB (Caprio et Klingebiel, 1996 ; Eboué, 2007), les
études font ressortir I'importance des préts improductifs dans I'occurrence des crises bancaires
dans TUEMOA. Eboué (2007) évoque la mauvaise gouvernance des établissements bancaires,
dont lindicateur le plus visible est le ratio des préts improductifs dans le total des préts. A ce titre,
les statistiques issues de certaines études apportent une confirmation. Par exemple, sur la période
1980-1989, 25% des préts alloués sont improductifs pour ce qui concerne TUMOA. De plus, ces
préts improductifs représentent prés de six fois la somme cumulée du volume du capital propre,
des réserves et des provisions des établissements bancaires (Banque Mondiale, 1989). Aussi,
plusieurs études dont celles de Caprio et Klingebiel (1996), Kane et Rice (2000) et Laeven et
Valencia (2008) ont fourni des données statistiques sur les préts improductifs des pays de
FTUEMOA pendant les périodes de crises bancaires des années 1980 et début 1990. Les données
provenant de ces études révélent que dans TUEMOA, le Bénin avait 80% des portefeuilles de préts
de ses banques qui étaient improductifs entre 1988-1990, le Burkina Faso en avait 16% entre
1990-1994, la Cote d'lvoire présentait 50% entre 1988-1991, le Mali était a 75% entre 1987-1991,
le Niger était a 50% entre 1983-1985 et le Sénégal aussi avait 50% des préts de ses banques qui
étaient improductifs entre 1988-1991.

Ainsi, a la suite de cette crise, les autorités monétaires ont mis en ceuvre un ensemble de
réformes continues dans le temps, visant a restructurer et a assainir le secteur bancaire. C’est
la commission bancaire de TUMOA, organe supranational indépendant crée en 1990, qui, en
synergie avec d’autres institutions?*, assure la supervision des activités des établissements de
crédit®® et veille au respect de la réglementation bancaire.

Les reformes se sont caractérisées entre autres par le réaménagement du cadre légal et
réglementaire de 'activité des établissements de crédit de 'TUMOA qui est au fur et & mesure mis
en adeéquation avec les mutations de l'activité bancaire et avec les recommandations des
instances internationales de supervision bancaire. Aussi, la BCEAO a initié a l'instar d’autres
banques centrales, la revue de stabilité financiere de TUEMOA qui connait maintenant deux
numeéros respectivement publiés en 2006 et 2008. Un des objectifs de cette revue est de donner
une vision globale du systéme financier de l'union, en proposant une lecture des tendances et

2 Dans I'UMOA, la régulation et la supervision du systéme financier sont assurées, a divers titres, par la

Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO), la commission Bancaire de 'UMOA, le
Conseil Régional de I'Epargne Publique et des Marchés Financiers (CREPMF), la Conférence
Interafricaine des Marchés d’Assurances (CIMA) et la Conférence Interafricaine de la prévoyance Sociale
(CIPRES).
% Les établissements de crédit comprennent les banques et les établissements financiers. La réglementation
bancaire de 'UMOA fait une distinction entre banques et établissements financiers. Les établissements
financiers sont des entreprises autres que les banques qui font pour leur propre compte, des opérations de
crédit, de vente a crédit ou de change ou qui recoivent des fonds qu'elles utilisent pour effectuer pour leur
compte, des opérations de placement, ou qui servent comme intermédiaires, courtiers, etc (BCEAO, 2006).
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faits marquants I'ayant affecté et en faisant ressortir les facteurs de risque ou de vulnérabilité liés
aux évolutions de I'environnement externe et interne (BCEAO, 2006). De méme, en septembre
2007, le conseil des ministres de TUMOA a imposé une mesure de reléevement du capital social
minimum a cing milliards de FCFA et un milliard de FCFA respectivement pour les banques et
les établissements financiers avec délai d’achévement le 31 décembre 2010.

Par ailleurs, des réflexions ont été entreprises entre la BCEAO et les autres institutions
chargées de la régulation et de la supervision du systéme financier de la zone. A la suite de
ces réflexions, la commission bancaire de TUMOA a vu ses pouvoirs renforcés. Au titre de la
résolution des difficultés bancaires, les compétences de la commission ont été formellement
élargies a la mise sous administration provisoire et en liquidation d’établissements de crédit et
a la formulation d’avis conformes précédant I'ouverture de procédures d’apurement du passif
des institutions agréées (commission bancaire, 2010). Mieux, ces réflexions ont conduit a la
mise en place en 2010 du comité de stabilité financiére chargé d’assurer une veille en ce qui
concerne les risques financiers et de contribuer a renforcer la résilience du secteur financier
aux chocs internes et externes (BCEAO, 2010).

Toutes ces actions entreprises ont eu une portée bénéfique au sein de la zone UEMOA car,
comme lindiquent les différents graphiques en annexe, la qualité du portefeuille de crédits des
banques s'est améliorée dans I'ensemble des pays de 'UEMOA. Au Bénin, le taux® brut de
dégradation de portefeuille des banques a largement baissé passant de 36,95% en 1995 a 13,21%
en 2012. Aussi, le taux brut de dégradation de portefeuille des banques au Mali est passé d'un
niveau de 18,92% en 1995 a 10,29% en 2012. Autour de 29,16% en 1995, le taux brut de
dégradation de portefeuille des banques a fortement augmenté en 1997 (49,91%) avant de
connaitre une sensible évolution a la baisse au fil des années pour atteindre 10,23% en 2012. La
forte augmentation de 1997 s’explique par linstabilité politique qui a bouleversé I'environnement
macroéconomique au Niger en cette année. Au Sénégal, le taux brut de dégradation de portefeuille
des banques qui était de 15,31% en 1995 s’est retrouvé autour de 9,43% en 2012. En Cote d’lvoire
et un peu moins au Burkina Faso, le taux brut de dégradation de portefeuille des Banques a évolué
en dents de scie et s’est retrouvé en dessous de la barre de 12% dans les deux pays
respectivement. Pour ce qui concerne le Togo particulierement, I'évolution du taux brut de
dégradation de portefeuille des banques a connu plusieurs phases. Ce taux a baissé d’abord en
passant de 17,24% en 1995 a 13,20% en 1999. Aprés cette baisse, il a augmenté pour atteindre
20,30% en 2002, puis a chuté a 14,17% en 2003 avant de repartir a 23,24% en 2006. A partir de
2006, ce taux a diminué jusqu’a afficher ses niveaux les plus faibles en 2011 et 2012.

Cependant, malgré la surliquidité des banques dans la zone UEMOA, la contribution du
secteur bancaire au financement de [lactivité économique reste faible. Les statistiques?®
révelent que le ratio des crédits a 'économie sur le Produit Intérieur Brut (PIB) est passé de
14% en 2000 a 18% en 2009, contre un ratio de 34% au Nigeria, 77% au Maroc et 145% en
Afrique du Sud en 2009. Le canal du crédit bancaire, principal canal de transmission de la
politique monétaire au secteur réel dans la zone UEMOA ne fonctionnent pas correctement et
une des principales raisons pourrait étre la prudence dans le comportement de prise de risque
des banques. Le processus de transmission des impulsions monétaires dans 'TUEMOA pourrait
étre conditionné par le degré d'exposition des banques au risque. Une investigation
économétrique concernant l'influence du risque de crédit sur le fonctionnement du canal du
crédit bancaire nous éclaircira davantage.

% Le taux brut de dégradation de portefeuille est I'indicateur de la qualité de portefeuille des banques dans
FTUEMOA. Il est défini comme étant le rapport entre les crédits en souffrance bruts et le total des crédits
bruts. Les crédits en souffrance sont la somme des crédits impayés et immobilisés et des crédits douteux
et litigieux. Les crédits en souffrance bruts s’obtiennent en faisant la somme des crédits en souffrance et
des provisions constituées. De méme, le total des crédits bruts s’obtient en faisant la somme des crédits
accordés et des provisions constituées.

27 Ces statistiques sont fournies par la Direction des études et des Relations Internationales de la BCEAO
dans le rapport annuel de la Zone Franc de la Banque de France (2009).
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Il - METHODOLOGIE ADOPTEE

Notre étude s’intéresse a l'influence du risque de crédit bancaire sur la conduite de la politique
monétaire par le canal du crédit bancaire. Nous nous inspirons en cela des travaux de
Altunbas et al. (2009) qui suggérent de prendre en compte le risque de crédit dans I'analyse du
fonctionnement du canal de prét bancaire de la politique monétaire. La méthodologie utilisée
par les auteurs est basée sur un modéle en panel dynamique sur des banques de la zone Euro
mettant en relation l'offre de prét des banques (variable dépendante) avec des variables
explicatives dont les variables d’intérét sont le risque de crédit bancaire et I'interaction entre le
risque de crédit bancaire et le taux d’intérét de la politique monétaire.

Dans cette étude, nous adoptons une démarche méthodologique différente basée sur la
recherche des seuils de risque de crédit pour lesquels la politique monétaire par le canal du
crédit bancaire perd son efficacité. En effet, comme I'avait énoncé Abdou (2002) dans son étude,
« lorsque la dégradation du portefeuille des banques atteint un certain seuil, la transmission des
signaux monétaires par le canal du crédit bancaire pourrait s’avérer inefficiente ».

Ainsi, nous appliquons la méthodologie de détermination des seuils endogénes de Hansen
(1999) adaptée par Ary Tanimoune et al. (2008) et par Combey et Nubukpo (2010) dans leurs
études respectives sur TUEMOA. La premiére a porté sur les effets non linéaires de la politique
budgétaire tandis que la seconde a porté sur la relation inflation-croissance dans la zone
UEMOA. L’avantage de cette approche de Hansen (1999) est qu’elle fournit de fagon précise les
seuils endogénes a partir desquels la non linéarité se révéle. De plus, cette approche précise non
seulement les différents régimes (phases ou transitions) mais également l'influence de chaque
variable explicative sur la variable expliquée dans chaque régime. Ainsi, si I'existence d’au moins
un seuil endogéne est prouvée, nous pourrions suivre de fagon précise dans chaque régime, le
comportement d’offre de crédit des banques lorsque la BCEAO baisse son taux directeur. Cette
méthodologie sera appliquée sur des données de panel sur les pays de TUEMOA.

3.1. Choix des variables et sources

Le canal du prét bancaire stipule qu’une baisse du taux directeur de la banque centrale entrainerait
une augmentation de l'offre de crédit bancaire. Nous analysons linfluence du risque de crédit
bancaire sur le fonctionnement du canal de prét bancaire dans TUEMOA. Ainsi, les principales
variables sur lesquelles porte notre analyse sont le crédit a 'économie, le taux directeur de la
banque centrale et le risque de crédit bancaire. Le crédit a 'économie (CE) mesure le total des
préts accordés par les banques dans chaque pays. L’instrument de politique monétaire, c'est-a-dire
le taux directeur est représenté par le taux de prise en pension (TPENS) de la BCEAO.
Conformément a la théorie, une baisse du taux de prise en pension entrainerait une augmentation
de l'offre de crédit. Nous nous attendons donc a un effet négatif. La mesure du risque de crédit
bancaire que nous retenons dans le cas de TUEMOA est le taux brut de dégradation de portefeuille
des banques (TBDPB). Les criteres d'identification des Préts Non Performants (PNP) varient d'un
systeme financier a un autre (Fofack, 2005, Nkusu, 2011). Dans TUEMOA, l'indicateur de la qualité
de portefeuille est le taux brut de dégradation du portefeuille des banques. Il est défini comme étant
le rapport entre les crédits en souffrance bruts et le total des crédits bruts. Les crédits en souffrance
sont la somme des crédits impayés et immobilisés (c’est-a-dire dont au moins une échéance est
impayée depuis moins de 6 mois) et des crédits douteux et litigieux (c’est-a-dire dont au moins une
échéance est impayée depuis plus de 6 mois) (BCEAO, 2006). Les crédits en souffrance bruts
s’obtiennent en faisant la somme des crédits en souffrance et des provisions constituées. De
méme, le total des crédits bruts s'obtient en faisant la somme des crédits accordés et des
provisions constituées. Par contre, on peut aussi calculer le taux net de dégradation de portefeuille
des banques. Ce taux mesure juste le rapport des crédits en souffrance sur le total des crédits
accordés. Ce taux net differe du taux brut car il n’inclut pas les provisions. Mais, suivant Abdou
(2002), le taux brut est préféré au taux net de dégradation du portefeuille, pour la simple raison
gu’un taux net, en déduisant le montant des provisions du total de crédits en souffrance, ne rend
pas compte des problémes latents des banques. La provision est un co(t, voire une perte probable
pour les banques, dont le seul avantage est de limiter le risque de panique. Cette mesure du risque
de crédit est la variable sur laquelle porte la détermination des seuils endogénes. Une
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augmentation des débiteurs pour qui il devient difficile, voire impossible de remplir leurs
engagements financiers incitera les banques a accroitre leur scepticisme vis-a-vis des nouvelles
demandes de préts et a diminuer I'offre de financement bancaire (Minsky, 1977). Nous nous
attendons a une influence négative du risque de crédit sur le crédit a 'économie. Par ailleurs, un
vecteur (X') d’autres variables explicatives du crédit a 'économie seront introduites dans I'analyse.
Ces variables explicatives capturent les caractéristiques des banques (la taille, la liquidité, la
capitalisation) et les variables macroéconomiques (le PIB réel et le taux de change réel). La taille
(TA) est mesurée par le logarithme du total de I'actif (LTA). La liquidité (LIQ) est mesurée par les
réserves bancaires, la capitalisation (CAP) est captée par les fonds propres des banques. Le signe
positif est attendu pour la taille, la liquidité et la capitalisation. Les banques larges ont plus de
ressources, ont plus de compétences et méme plus d'expériences dans les techniques de gestion
des risques, et donc auront un faible niveau de préts improductifs par rapport a des petites
banques (Hu et al., 2004). Elles seraient donc plus incitées accorder des crédits. L'imposition de
normes prudentielles en matiere d’adéquation du capital est une contrainte pour la banque qui
Faméne a ajuster son exposition au risque. Avec les efforts de surveillance des autorités dans la
Zone, on s’attend a ce que les banques avec un niveau de capital faible prennent moins de risque
et gu’elles puissent étre tentées par la prise de risque qu'avec une capitalisation élevée. De méme,
les contraintes de liquidité auxquelles font face les banques les améneraient a octroyer plus de
crédit lorsque leur niveau de liquidité s’accroit. Le PIB réel est le PIB a prix constant. Nous
escomptons un effet positif du PIB réel. Un fort taux de croissance du PIB réel se traduirait par une
augmentation des revenus (entreprises et travailleurs). L'augmentation de ces revenus rend les
emprunteurs aptes a pleinement assurer leurs services de la dette auprés des institutions
bancaires. La qualité du portefeuille de prét s'améliore et les banques sont motivées a accorder
davantage des crédits. Le taux de change réel entre la France et chaque pays (TCHGR) se calcule
comme étant le produit du taux de change nominal coté a lincertain multiplié par le rapport de
I'indice des Prix a la Consommation (IPC) de la France et de I'indice des prix a la consommation du
pays. Le signe attendu pour le taux de change réel est négatif. Une appréciation du taux de change
réel pourrait affaiblir la compétitivité des firmes dont les opérations sont orientées vers les
exportations. Cette perte de compétitivité va entrainer une baisse des revenus des entreprises
exportatrices qui les empécherait d’honorer leurs engagements de crédits vis-a-vis des banques.
Dans ces conditions, les banques seraient réticentes a accorder de nouveaux préts. Toutefois, les
effets attendus des différentes variables explicatives sur le crédit a 'économie pourraient étre
conditionnés par le niveau de risque de crédit atteint par les banques.

Les données utilisées sont des données secondaires annuelles. Elles portent sur 7 pays
membres?® de la zone UEMOA et sont disponibles sur la période allant de 1995 a 2012. Ces
pays sont le Bénin, le Burkina Faso, la Cote d’lvoire, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo.
Les données relatives aux secteurs bancaires de ces pays sont extraites des annuaires
statistiques de 2011 et 2012 en ligne sur le site de la BCEAO. Par contre, les données sur le
PIB réel et celles nécessaires pour le calcul du taux de change réel sont extraites
essentiellement de la base World Development Indicators (WDI, 2012) de la banque mondiale.
L’année de base 100 pour le calcul du PIB réel et le taux de change réel est 'année 2005. Le
tableau A-1 en annexe fournit les détails sur la signification des variables ainsi que leurs
sources précises. Par ailleurs, pour éviter les effets de grandeurs entre les séries, les formes
logarithme népérien des variables CE, PIBR, TCHGR, LIQ et CAP seront utilisées. Les
logarithmes seront notés respectivement LCE, LPIBR, LTCHGR, LLIQ et LCAP. Le tableau A-2
en annexe présente les statistiques descriptives sur les différentes variables.

3.2. Spécification des modéles

Nous adoptons des spécifications en panel sur les pays de TUEMOA avec prise en compte de
'existence de probables seuils endogénes (un ou deux seuils). Nous partons de la
spécification sans existence de seuil (spécification linéaire) a la spécification avec présence
d’un seuil endogéne puis a la spécification avec présence de deux seuils endogénes.

% La Guinée-Bissau qui a intégré 'TUEMOA en 1997 est exclue de I'échantillon pour des raisons d'indisponibilité
de données sur la période de I'étude (1995-2012).
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La spécification sans seuil
CE, =axTBDPB, +OxTPENS+ x X, +u, +¢, (E1)
La spécification avec un seuil endogéne ( 7)

CE, =a,, xTBDPB™ + oy, XTBDPB;" +0, xTPENS + B, x X, + u, +¢,, (E2)

it —

appget _ | TBDPB. s TBDPB, <y
. si TBDPB, >y

et TBDPB;" = 0 si TBDPB, <y
it TBDPB, si TBDPB, >y

Cette spécification fait ressortir deux (02) régimes :
1 régime : CE, = a, . xTBDPB.™ +0, xTPENS + B, x X, + u, +¢, avec TBDPB, <y

2¢m régime : CE, = a,,, xTBDPB;* +0, xTPENS + B, x X, + i, + &, avec TBDPB, >y

o, et g, sont les coefficients de la variable Taux Brut de Dégradation de Portefeuille

(TBDPB) pour les valeurs de cette méme variable en dessous ou égales au seuil ¥ et au-
dessus du seuil ¥ respectivement. 6, et 5, avec k =1,2 sont respectivement les coefficients

de la variable Taux de prise en pension (TPENS) et les coefficients du vecteur (X)des autres
variables explicatives dans le premier régime et dans le deuxieme régime.

La spécification avec deux seuils endogénes (7, et y, avec y, <y,)

CE, =a,, xTBDPB +a.,,, xTBDPB™* + a,, xTBDPB;" +0, xTPENS + B, x X, + u, +&, (E3)

int er

Cette spécification par contre fait ressortir trois (03) régimes

1° régime : CE,, = a,,; xIBDPB}" + 0, xTPENS + B, x X, + 1, + &, avec TBDPB, <y,

2°régime :CE, =a,,,, x TBDPB™ +0, xTPENS + B, x X, + i, +¢&,, avec

inter

v, <TBDPB, <y,

3 régime :CE, =, xTBDPB;* +0,xTPENS + ,x X, + u, +¢, avec TBDPB, >y,

Les paramétres @i’ Qinter t Ao sont les coefficients de la variable Taux Brut de

Dégradation de Portefeuille (TBDPB) pour ses différentes valeurs prises en-dessous du seuil
inférieur y,, entre le seuil inférieur ¥, et le seuil supérieur y, et au-dessus du seuil supérieur
y, respectivement. 0, et B, avec k=1,2,3 sont respectivement les coefficients de la

variable Taux de prise en pension (TPENS) et les coefficients du vecteur (X)des autres
variables explicatives dans le premier régime, le second régime et le troisieme régime.
Cependant, le coefficient qui décrit le fonctionnement du canal de prét bancaire dans chaque
régime est le coefficient (6, ) associé au Taux de prise en pension (TPENS). Donc, pour
traduire avec justesse l'efficacité de la politique monétaire via le canal du prét bancaire suivant
les degrés de risque du secteur bancaire, c’est le signe et la significativité du coefficient )
de linstrument de politique monétaire qui sont déterminants dans les estimations au niveau de
chaque régime.

61



3.3. Procédures d’estimation des modeéles et de détermination de seuils endogénes

Tout d’abord, nous commencgons par les tests de racines unitaires sur les séries en panel, a
savoir, les tests (IPS) d'Im, Pesaran et Shin (2003) et (LLC) de Levin, Lin et Chu (2002). Une
série sera considérée stationnaire lorsque les deux tests marchent a la fois. Ensuite, nous
adoptons la démarche de détermination séquentielle des seuils endogénes qui consiste a
déterminer en premier lieu un seul seuil et si le seuil unique est validé, on adopte en second
lieu la procédure pour déterminer deux seuils endogenes éventuels. Tout d’abord, une
procédure de « trimming » est utilisée pour éliminer 5% des valeurs extrémes de chaque cbté
de la distribution de la série aprés avoir ordonné de fagon croissante I'ensemble des
observations de la variable seuil. Elle conduit aussi a partitionner les observations en laissant
suffisamment de points dans chaque régime pour estimer les paramétres du modéle. Ensuite,
la détermination d’'un seul seuil passe par I'estimation du modéle a seuil unique en centrant les
variables sur leurs moyennes respectives en référence a la dimension temporelle (c’est
I'estimation Within). Puis, s’ensuit I'estimation du seuil qui se fait en minimisant la somme des
carrés des résidus du modeéle estimé. En effet, le seuil retenu est effectivement celui qui

Y e PO . . A
minimise la somme des carrés des résidus (fonction du seuil). En appelant S(¥)et y
respectivement la somme des carrés des résidus et le seuil correspondant, on a
A . . . . v . A
y = argmin S(y) - Ensuite, une fois que le seuil unique est validé, on estime par la méme

méthode Within le modéle a deux seuils et on calcule la nouvelle somme des carrés des
résidus qui est fonction des deux seuils, notée S(y,;7,) . Puis, on fixe I'un des deux seuils par

le seuil unique déterminé antérieurement et on détermine le second seuil en minimisant la
nouvelle somme des carrés des résidus. On a

Sy sy, siy<y,

S,(r,)= et y,=argminS,(y,).

A AN

S(y,5y) siy, <y

Par la suite, c’est le second seuil qui est fixé et on estime le premier seuil. On a

Sy 57,2) siy, <y,

S, (r)) = et y,=argmin S (y,)

Sy, 7)) siy, <y,

On obtient au bout du compte les deux seuils endogénes qui sont;,1 et }A,z. Aprés la
détermination des seuils, nous testons la présence des seuils ou non (inférence statistique).
Cela revient a tester la linéarité (hypothése nulle) contre la non-linéarité (hypothése
alternative). L’hypothése nulle de linéarité signifie que les coefficients des variables
explicatives sont parfaitement identiques dans tous les régimes. L’hypothése alternative de non
linéarité désigne le cas contraire ou les coefficients different d’'un régime a lautre. On
s’intéresse d’abord au test dans le cadre de la détermination d’'un seul seuil. En ce moment, on
teste I'hnypothése nulle d’absence de seuil (linéarité) contre I'hypothése alternative de présence
d’un seuil unique (non linéarité). Si 'hypothése nulle est rejetée, cela signifie qu’il y a bien non
linéarité, indiquant la présence d’'un seuil. Une fois la présence d’un seuil est validé, on va
s’intéresser ensuite au test dans le cadre de la détermination de deux seuils. Ici, on va tester
plutét I'hypothése nulle de présence d’un seuil contre 'hypothése alternative de présence de
deux seuils. Il faut remarquer que pour cette étape de deux seuils, on se trouve déja dans la
situation typique de non linéarité. Si I'hypothése nulle est rejetée, cela signifie que la non
linéarité ne se traduit pas seulement par la présence d’un seul seuil mais plutét par la présence
de deux seuils. Dans le cas contraire ou I'hypothése nulle est validée, cela voudra dire que la
non linéarité se limite seulement a la présence d’un seuil unique et qu’il n y a pas existence de
deux seuils. Le test statistique usité dans tous les cas est le test du ratio de vraisemblance LR.
So - Sl (7;)

A2 -

La statistique du test pour un seuil endogéne est F|, = So représente la somme
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des carrés des résidus du modéle linéaire et 6* représente la variance estimée des résidus

dans le modéle linéaire. La statistique du test pour deux seuils endogénes est
S (7)=5.(..7
F, = ,(7/) Az(% 7/2). Le probléme qui se pose est que sous I'hypothése nulle de linéarité,
(e

le seuil n'est pas identifié¢, par conséquent la distribution asymptotique du test n’est pas
standard. Pour ce fait, une solution employée est la solution proposée par Hansen (1996) qui
consiste a simuler la distribution asymptotique de la statistique du test par la procédure du
bootstrap. Hansen (1996) montre que la technique du bootstrap permet de simuler la
distribution asymptotique valide de la statistique avec la probabilité (P-value) déterminée a
partir de la technique du bootstrap qui est aussi asymptotiquement valide. C’est cette solution
de Hansen (1996) qui est exploitée pour dériver la distribution des statistiques des tests pour
un seuil endogéne et pour deux seuils endogénes. Enfin, nous construisons les intervalles de
confiance (IC) pour le nombre de seuils. Ici aussi, il s’agit de déterminer lintervalle de
confiance pour chaque seuil a partir du test de ratio de vraisemblance LR. Par exemple, la
S5,(r)-5,(7)

statistique du test pour un seuil est LR, (y)= ~ . Hansen (1999) dérive la fonction
(e

c(a): -2 log(l—wll—a) servant a calculer l'intervalle de confiance pour un seuil de risque de

a% a partir d’'une distribution statistique simulée. L’intervalle de confiance correspond aux
valeurs de 7 telles que LR,(y)<c(a). La procédure est pratiquement la méme pour

I'estimation de lintervalle de confiance pour chaque seuil lorsque nous nous trouvons en
présence de deux seuils endogénes.

IV - RESULTATS EMPIRIQUES ET ANALYSES

Il s’agit des résultats du test de stationnarité des séries et des résultats sur les procédures de
détermination des seuils endogénes de Hansen (1999).

4.1. Résultats des tests de stationnarité de IPS et LLC
Les résultats présentés dans le tableau N°1 indiquent que les variables mesurant le crédit a
I'économie, le risque de crédit, le taux de prise en pension, le taux de change réel, la liquidité

et la capitalisation sont toutes stationnaires alors que les variables mesurant le PIB réel et la
taille sont intégrées d’ordre 1, c'est-a-dire, stationnaires en différence premiére.

Tableau n° 1 : Résultats des tests de stationnarité en niveau et en différence premiére

Variables en niveau en différence premiére Décision Stationnarité de la
IPS LLC IPS LLC variable
Probabilité Probabilité Probabilité Probabilité

LCE 0,0000*** 0,0000*** 1(0) Stationnaire
TBDPB 0,0000*** 0,0000*** 10) Stationnaire
TPENS 0,0006*** 0,0260** 1(0) Stationnaire

LPIBR 0,3365 0,8007 0,0000*** 0,0000%** I(1) (?itf?g:’ef:lae"sr:;iére
LTCHGR 0,0645* 0,0000*** 1(0) Stationnaire

LTA 0,9588 0,0534* 0,0000*** 0,0000*** I(1) Sitf?groemfgrsr:;iére
LLIQ 0,0008*** 0,0054*** 1(0) Stationnaire

LCAP 0,0000*** 0,0000*** 1(0) Stationnaire

Source : Réalisé a partir des résultats sous Eviews 7.

Notes : *** significativité au seuil de 1% ; ** significativité au seuil de 5% ; * significativité au seuil de 10%.
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Sur la base de ces résultats, les séries LCE, TBDPB, TPENS, LTCHGR, LLIQ et LCAP seront
maintenues telles dans le modéle. Quant aux variables LPIBR et LTA, elles seront introduites
dans le modele en différence premiére.

4.2. Résultats des procédures de détermination des seuils endogénes de Hansen (1999)

La stationnarité des variables ayant été testée, les autres étapes de traitement des données - la
détermination des seuils endogénes et des coefficients des variables explicatives, les tests sur la
présence effective des seuils et la détermination des intervalles de confiance associés a chaque
seuil - sont effectuées a l'aide des programmes élaborés par Hurlin (2012)% et exécutés sous le
logiciel Matlab. Nous présentons donc les résultats obtenus a partir de ces programmes
exécutés sous Matlab. La technique du bootstrap est effectuée avec 300 réplications pour
déterminer les statistiques des tests sur la non linéarité et les probabilités (P-value) associées.
Les résultats sont consignés dans le tableau N°2 suivant.

Tableau n° 2 : Détermination des Seuils et Résultats des tests de validité

MODELE AVEC UN SEUL ENDOGENE MODELE AVEC DEUX SEUILS
ENDOGENES
Seuil = 0,1882 Seuil 1 = 0,0861 et Seuil 2 = 0,1879
F, = 269,21 F, = 48,57

Probabilité (P-value) issue du bootstrap = 0,000 | Probabilité (P-value) issue du bootstrap = 1
IC=[0,1321 0,1918] IC:=1[0,0819 0,1124]

IC,=[0,1434 0,1882]

Source : Résultats des estimations sous Matlab.

Ces résultats valident la présence d'un seuil endogene et rejettent I'existence de deux seuils
endogeénes. En effet, la statistique du test pour un seuil F, est trés significative au seuil de 1%
alors que la statistique du test pour deux seuils F, n’est pas du tout significative. Cela implique
qu'’il y a belle et bien présence d'un seuil et que la relation entre I'offre de crédit des banques et
l'instrument de politique monétaire (le taux directeur) est non linéaire. Le modele avec un seuil
endogéne est validé tandis que celui avec deux seuils endogénes est non validé. Pour cette
raison, nous limitons notre analyse au modéle avec un seuil endogéne dans la suite. Le seuil
endogéne unique est 0,1882 (18,82%) et se situe dans l'intervalle de confiance IC = [0,1321 ;
0,1918] a un risque de premiere espéce de 5%.

4.3. Présentation et analyse des résultats des estimations du modéle avec un seuil
endogéne.

Le tableau N°3 présente les résultats des estimations du modéle avec un seuil endogéne.

2 Les programmes congus sont exécutables sous Matlab qui implémente toutes les procédures de
détermination de seuils endogénes développées par Hansen (1999). Ces programmes ont été élaborés
dans le cadre de I'étude sur les effets de réseaux de la productivité des infrastructures dans les pays en
développement (Hurlin et al., 2011). Les programmes sont mis a disposition par Hurlin (2012) sur le site
www.runmycode.org.
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Tableau n° 3 : Résultats des estimations du modéle avec un seuil endogéne

Variable expliquée : LCE
Variables 1° régime : TBDPB, <0,1882 2° régime : TBDPB, >0,1882
explicatives
Coefficients Coefficients
D(LPIBR) 0,6729*** -2,8674
(4,1414) (-1,1965)
LTCHGR -2,2511%** 12,2724
(-3,7245) (1,4198)
D(LTA) 0,2365 -1,3456
(0,7531) (-0,6597)
LLIQ 0,1962*** 0,0581
(3,8347) (0,1323)
LCAP 0,2824*** 0,7967
(4,2752) (0,6487)
TPENS -12,7606*** -6,7834
(-3,1591) (-0,1847)
TBDPB 0,6103 -11,6745**
(0,6680) (-5,3671)

Source : Résultats des estimations sous Matlab.

Notes : Les valeurs entre parentheses sont les statistiques de Student (t-statistics).
*** indique la significativité au seuil de 1%.

Il ressort des résultats du tableau N°3 que I'efficacité de la politique monétaire par le canal du
crédit bancaire dépend du niveau de risque de crédit atteint par les banques. Pour des valeurs
du risque de crédit bancaire (taux brut de dégradation de portefeuille des banques) inférieures
ou égales au seuil 18,82% (1° régime), on a une relation décroissante entre le taux de prise en
pension et I'offre de crédit. Le coefficient associé au taux directeur (taux de prise en pension)
est négatif et significatif au seuil de 1%. Plus précisément, ces résultats signifient que, pour le
taux brut de dégradation de portefeuille des banques inférieur ou égal a 18,82%, une
diminution du taux de prise en pension d’'un point se traduit par une augmentation de I'offre de
crédit de 12,7606.

Par contre, pour des valeurs du risque de crédit bancaire strictement supérieures a 18,82% (2°
régime), le coefficient associé au taux directeur est non significatif, méme pas au seuil de 10%.
Pour le taux brut de dégradation de portefeuille des banques strictement supérieur a 18,82%,
I'offre de crédit reste insensible a une diminution d’'un point du taux de prise en pension. La
politique monétaire par le canal du crédit bancaire n’est donc efficace que lorsque le degré de
risque de crédit atteint par les banques est en dessous du seuil de 18,82%. Dans le cas
contraire ou le degré de risque de crédit atteint par les banques serait au-dessus du seuil de
18,82%, la politique monétaire par le canal du crédit bancaire perd son efficacité. Cela
confirme l'assertion de Abdou (2002) qui affirmait ceci « lorsque la dégradation du portefeuille
des banques atteint un certain seuil, la transmission des signaux monétaires par le canal du
crédit bancaire pourrait s’avérer inefficiente ». Comme le souligne aussi Minsky (1977), une
augmentation des débiteurs pour qui il devient difficile, voire impossible de remplir leurs
engagements financiers incitera les banques a accroitre leur scepticisme vis-a-vis des
nouvelles demandes de préts et a diminuer l'offre de financement bancaire. La grande
implication de ces résultats est que pour étre efficace, toute mesure de politique monétaire
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visant a accroitre I'offre de crédit dans la zone UEMOA devra désormais prendre en compte le
niveau de risque de crédit atteint par les banques.

Par ailleurs, tout comme le taux directeur, les coefficients des variables de controle dans les deux
régimes attirent aussi I'attention. En effet, les coefficients des variables du Produit Intérieur Brut
réel, du taux de change réel, de la liquidité et de la capitalisation sont tous significatifs au seuil de
1% dans le premier régime mais ne le sont pas dans le 2° régime, méme pas au seuil de 10%.
Dans le 1° régime, on a une relation positive entre le PIB réel et l'offre de crédit. Une
augmentation du PIB réel de 1% entraine une augmentation de I'offre de crédit de 0,67%. La
relation entre le taux de change réel et I'offre de crédit est négative. Une appréciation du taux de
change réel de 1% engendre une baisse de loffre de crédit de 2,25%. On a une relation
croissante entre l'offre de crédit et la liquidite, de méme qu'avec la capitalisation. Une
augmentation de la liquidité de 1% se traduit par une hausse de I'offre de crédit de 0,19% et une
augmentation de la capitalisation bancaire de 1% se traduit par une augmentation de l'offre de
credit de 0,28%. En outre, le coefficient de la variable taille n’est significatif dans aucun des deux
régimes. Cependant, une remarque surprenante est qu’au moment ou toutes les autres variables
explicatives du modéle sont non significatives dans le second régime, le taux brut de dégradation
de portefeuille est significatif alors méme que cette variable est non significative dans le premier
régime. Ainsi, pour tout niveau d’exposition au risque de crédit inférieur ou égal a 18,82%, les
banques sont sensibles a une modification du Produit Intérieur Brut réel, du taux de change réel,
de la liquidité et de la capitalisation et non au changement du taux brut de dégradation de
portefeuille. En revanche, pour tout niveau de risque de crédit au-dessus de 18,82%, les
banques réagissent seulement a une modification du taux brut de dégradation de portefeuille.
Dans le second régime, on a une relation décroissante entre le taux brut de dégradation de
portefeuille et lI'offre de crédit des banques. Une baisse du taux brut de dégradation de
portefeuille d’'un point se traduit par une hausse de I'offre de crédit de 11,6745.

De maniére générale, ces résultats indiquent que les facteurs explicatifs de I'offre de crédit des
banques sont fortement conditionnés par le degré de risque de crédit atteint par les banques.
Si le risque de crédit est en dessous du seuil de 18,82%, les banques sont toujours sensibles
aux changements de ces facteurs. Au-dela du seuil indiqué (18,82%), les banques deviennent
carrément insensibles aux modifications de ces facteurs. Au-dessus de 18,82%, la seule
condition pour que l'offre de crédit augmente est que le risque de crédit bancaire lui-méme
diminue, autrement dit, il faut qu'il y ait une amélioration de la qualité de portefeuille des
banques. Ces résultats montrent que les banques de la zone ne sont pas « myopes au
désastre ». Elles observent bien leurs expositions au risque et évitent de tomber dans des
situations qui leurs seront préjudiciables. Les banques contrélent avec soins les conditions
dans lesquelles elles exercent leurs activités. Sur cette base, elles parviennent a détecter les
phases d’activités au cours desquelles leur niveau d’exposition au risque n’est pas a priori
nuisible a leurs opérations d’octroi de crédits et les phases d’activités au cours desquelles leur
exposition au risque est nuisible a leur opération d’octroi de crédits.

V - CONCLUSION ET IMPLICATIONS DE POLITIQUES PRUDENTIELLES

L’objectif de cette étude a été d’analyser l'influence du risque de crédit bancaire sur la conduite
de la politique monétaire dans 'TUEMOA via le canal du crédit bancaire. En exploitant la
procédure de détermination des seuils endogénes de Hansen (1999) sur données de panel
dans 'UEMOA, nous avons montré qu’il existe un seuil d’exposition au risque de crédit de
18,82% pour lequel les banques de TUEMOA sont insensibles en terme d’offre de crédit a une
politique monétaire expansionniste de baisse du taux directeur par la BCEAO. Au-dela de ce
seuil de 18,82%, les banques peuvent tomber dans une situation qui leurs serait préjudiciable
dans I'exercice de leurs activités de prét. Nos résultats montrent que les banques de la zone
ne sont pas « myopes au désastre ». Elles observent bien leurs expositions au risque et évitent
de tomber dans des situations qui leurs seront préjudiciables. Etant donc prudentes, elles
refusent d’accorder les crédits une fois qu’elles franchissent ce seuil de risque. La grande
implication de ces résultats est que pour étre efficace, toute mesure de politique monétaire
visant a accroitre I'offre de crédit dans la zone UEMOA devra désormais prendre en compte le
niveau de risque de crédit atteint par les banques.
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Pour assurer l'efficacité de la politique monétaire par le canal du crédit bancaire dans TUEMOA,
toutes mesures prudentielles nécessaires pour contenir les expositions des banques au risque a
un niveau inférieur au seuil de risque indiqué (18,82%) sont vivement recommandées. Les
autorités monétaires devront renforcer davantage la surveillance prudentielle au sein de la zone.
Pour cela, le comité de stabilité financiére mis en place en 2010 dans la zone devra étre tres actif
dans ses actions dont la finalité est d’assurer une veille en ce qui concerne les risques financiers
et de contribuer a renforcer la résilience du secteur financier aux chocs internes et externes. Les
autorités gouvernementales de la zone, en synergie avec la BCEAO, devront veiller en
permanence au maintien d'un cadre macroéconomique sain dans la zone UEMOA.
L’environnement macroéconomique constitue aussi une source d’influence du risque de crédit
bancaire. En effet, une dégradation de [Ienvironnement macroéconomique influence
négativement la rentabilité des projets des emprunteurs, ce qui par ricochet réduit les possibilités
de remboursement des crédits octroyés a ces derniers.

Du coté des banques, elles doivent étre incitées a minimiser davantage I'asymétrie d’information
entre les emprunteurs et elles. Les banques doivent pour cela, renforcer les procédures de
filtrage (screening) des projets et de surveillance (monitoring) des emprunteurs. Le filtrage
permet ainsi d’éviter le probléme de sélection adverse. La surveillance permet d’éviter donc le
probléeme de 'aléa moral. Les banques devront toujours diversifier les portefeuilles de préts. Au
niveau de la banque, plus le crédit est concentré sur un secteur (et donc non diversifié entre les
secteurs), plus la banque est exposée aux risques. Cela se comprend aisément a travers le
principe qui dit : « éviter de mettre tous les ceufs dans un méme panier ». Toutefois, les études
empiriques sur l'identification des déterminants du risque de crédit bancaire dans la zone
UEMOA s’avérent indispensables. Ces études permettront de déceler les facteurs a l'origine de
la dégradation de portefeuilles de préts des banques. Une fois ces facteurs identifiés, les
autorités monétaires s’attelleront a prendre les mesures prudentielles appropriées afin de
contrdler ces facteurs.
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ANNEXES

Tableau A-1 : Description des variables

Variables

Significations

Sources

Crédits a 'Economie
(CE)

Taille (TA)

Liquidité (LIQ)

Capitalisation (CAP)

Taux Brut de
Dégradation de
Portefeuille des Banques
(TBDPB)

Taux de prise en
Pension (TPENS)

PIB réel (PIBR)

Taux de change réel
(TCHGR)

Crédits a court terme (dont crédits de
campagne) + crédit a Moyen terme +
crédits a long terme + crédits en
souffrances (impayés et immobilisés
puis douteux et litigieux)

Logarithme du total des actifs
bancaires

Réserves = Encaisse (billets et
monnaies) + Dépobts a la BCEAO

Fonds propres = Provisions+Fonds
Affectés + Réserves + capital et
dotations - Capital non versé

Rapport entre les crédits en souffrance
bruts et le total des crédits bruts.

Taux directeur de la BCEAO

PIB a prix constant

Produit du taux de change nominal
coté a l'incertain multiplié par le
rapport de I'indice de Prix a la
Consommation (IPC) de la France et
de lindice de prix a la consommation
du pays

Annuaires statistiques (2011 et 2012)
en ligne sur le site de la BCEAO. Les
mémes informations figurent dans la
base de données en ligne sur le site
de la BCEAO, pour les séries allant de
1995 a 2011.

Calculé a partir des données issues
des Annuaires statistiques (2011 et
2012) en ligne sur le site de la
BCEAO

Base de données en ligne sur le site
de la BCEAO

Base World Development Indicator
(WDI, 2012) de la banque mondiale
pour les séries allant de 1995 a 2010.
Les séries de 2011 et 2012 ont été
calculé en utlisant le taux de
croissance de 2011 et 2012 issus de
'annuaire statistique de 2012 sur le
site de la BCEAO

Les séries de 1995 a 2010 ont été
calculé a partir des IPC obtenus dans
la base World Development Indicator
(WDI, 2012) de la banque mondiale.
Les séries de 2011 et 2012 ont été
calculé a partir des IPC obtenus en
exploitant les taux d’inflation de 2011
et 2012. Les taux d'inflation de 2011
et 2012 proviennent des données en
ligne sur les sites de la BCEAO et de
la BCE pour les pays de 'TUEMOA et
la France respectivement.

Source : Réalisé par les auteurs
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Tableau A-2 : Statistiques Descriptives des variables

Variables Observations Moyenne Ecart-type Min Max

LCE 126 26,59018 1,402192 15,46417 28,46294

TBDPB 126 0,105635 0,062740 0,036768 0,499153

TPENS 18 0,049583 0,008293 0,040000 0,065000
LTA 126 27,40567 0,905380 25,41159 29,23124
LLIQ 126 24,87582 1,066424 22,50467 27,21449
LCAP 126 25,05190 0,883897 22,53695 26,98427
LPIBR 126 28,73120 0,652404 27,73485 30,08740

LTCHGR 126 6,487606 0,057979 6,366485 6,653069

Source : Réalisé par les auteurs.
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Graphique 3: Evolution du Taux Brut de Deégradation de
A Portefeuille des Banques en Céte d'Ivoire
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Graphique 6: Evolution du Taux Brut de Dégradation de
Portefeuille des Banques au Sénégal
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Graphique 7: Evolution du Taux Brut de Dégradation de
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NOTE AUX AUTEURS

PUBLICATION DES ETUDES ET TRAVAUX DE RECHERCHE DANS LA REVUE
ECONOMIQUE ET MONETAIRE DE LA BCEAO

La Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest publie semestriellement, dans la Revue
Economique et Monétaire (REM), des études et travaux de recherche.

| - MODALITES

1 - L'article a publier doit porter sur un sujet d'ordre économique, financier ou monétaire et
présenter un intérét scientifique avéré, pour la Banque Centrale des Etats de I'Afrique de
I'Ouest (BCEAQO) en général ou les Etats membres de I'Union Monétaire Ouest Africaine
(UMOA) en particulier. Bien que son ambition soit de vulgariser les travaux scientifiques
produits au sein de I'UEMOA et/ou portant sur 'UEMOA dans les domaines économique,
monétaire ou financier, la REM reste ouverte a la réflexion émanant des chercheurs extérieurs
et/ou développée par les spécialistes des autres disciplines des sciences sociales.

2 - Les articles publiés dans un méme numeéro de la Revue peuvent porter sur des questions
différentes. Toutefois, en fonction de l'actualité et/ou de l'acuité de certains sujets, des
numéros thématiques et des numéros spéciaux peuvent étre publiés. Les numéros
thématiques sont destinés a faire le point sur une problématique particuliere, dont ils font
ressortir toute la richesse et la complexité. Les numéros spéciaux sont, quant a eux, réservés a
la publication de dossiers spécifiques qui, sans étre thématiques, présentent néanmoins des
points de convergence sur certains aspects. Des Actes de colloques ou de séminaires, des
rapports de recherche ou des travaux d'équipe peuvent alimenter ces numéros spéciaux.

3 - La problématique doit y étre clairement présentée et la revue de la littérature suffisamment
documentée. Il devrait apporter un éclairage nouveau, une valeur ajoutée indéniable en
infirmant ou confirmant les idées dominantes sur le théme traité.

4 - L'article doit reposer sur une approche scientifique et méthodologique rigoureuse,
cohérente, et pertinente, et des informations fiables.

5 - Il doit étre original ou apporter des solutions originales a des questions déja traitées.

6 - Il ne doit avoir fait l'objet ni d'une publication antérieure ou en cours, ni de proposition
simultanée de publication dans une autre revue.

7 - Il est publié apres avoir été examiné et jugé conforme a la ligne éditoriale de la Revue par le
Comité Editorial, puis avec une valeur scientifique qui lui est reconnue par le Comité
Scientifique et avis favorable de son Président, sous la responsabilité exclusive de l'auteur.

8 - Les articles peuvent étre rédigés en frangais ou en anglais, et doivent comporter deux
résumés en frangais et en anglais.

9 - Le projet d'article doit étre transmis a la Direction de la Recherche et de la Statistique selon
les modalités ci-apres :

- en un exemplaire sur support papier par courrier postal a I'adresse :

Direction des Etudes et de la Recherche
BCEAO Siege

Avenue Abdoulaye FADIGA

BP 3108 Dakar, Sénégal.

- en un exemplaire par courrier électronique, en utilisant les logiciels Word pour les textes et

Excel pour les tableaux, ou autres logiciels compatibles, a l'adresse : rem@bceao.int et
courrier.zder@bceao.int

77


mailto:courrier.drs@bceao.int
mailto:rem@bceao.int

Si I'article est retenu, la version finale devra étre transmise suivant les mémes modalités.

Il - PRESENTATION DE L’ARTICLE

1 - Le volume de l'article imprimé en recto uniquement ne doit pas dépasser une trentaine de
pages, annexes non compris (caractéres normaux, police arial, taille 10,5 et interligne 1,5
ligne). En début d'article, doivent figurer les mots clés, ainsi que les références a la
classification du Journal of Economic Literature (JEL).

2 - Les informations ci-aprés devront étre clairement mentionnées sur la page de garde :

le titre de I'étude ;

la date de I'étude ;

les références de l'auteur :

* son nom ;

* son titre universitaire le plus élevé ;
* son appartenance institutionnelle ;
* ses fonctions ;

- un résumé en frangais (500 mots maximum) ;

un résumeé en anglais de l'article (500 mots maximum).
3 - Les références bibliographiques figureront :

dans le texte, en indiquant uniquement le nom de l'auteur et la date de publication ;

a la fin de l'article, en donnant les références complétes, classées par ordre alphabétique
des auteurs, suivant la classification de Harvard (nom de l'auteur, titre de l'article ou de
I'ouvrage, titre de la revue, nom de I'éditeur, lieu d’édition, date de publication et nombre de

pages).
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