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Introduction Générale

Les deux derniéres décennies ont été marquées en Afrique par une situation économique
et financiére des plus préoccupantes. A une croissance faible, une dette publique explosive,
se sont ajoutées une augmentation du niveau de la pauvreté, des inégalités et une récurrence
des crises bancaires. En effet, au lendemain du premier choc pétrolier, les pays producteurs
de pétrole ont placé leurs ressources excédentaires dans les banques privées occidentales,
qui ont & leur tour proposé ces pétrodollars aux pays en développement a des taux d’intérét
trés bas. Ces préts a des conditions extraordinaires, conjugués a la baisse prolongée des prix
des matiéres premiéres qui constituent la ressource principale des pays en développement,

ont conduit nombre d’entre eux dans une situation d’endettement insoutenable.

Au début des années 1980, de nombreux pays notamment d’Afrique Subsaharienne ont
ainsi été contraints d’adopter les programmes d’ajustement structurel sous la houlette de
la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire International (FMI). Ces programmes avaient
pour objectif de mettre en place des réformes structurelles, permettant aux pays de retrou-
ver une croissance économique forte et durable de sorte & pouvoir reprendre le service de
la dette extérieure. Ces réformes structurelles consistaient habituellement a la dévaluation
tion d’une politique monétaire restrictive pour lutter contre I'inflation, en une politique de
libéralisation commerciale, & la réduction des dépenses publiques par la compression des
effectifs de la fonction publique, la réduction des budgets de santé et d’éducation, la privati-
sation des entreprises publiques, la réduction des subventions publiques de fonctionnement
accordées a certaines entreprises ou a certains produits. Aprés deux décennies d’ajustement
structurel en Afrique, les résultats attendus n’ont pas été au rendez-vous et a la place, on

a assisté & une augmentation massive de la pauvreté et des inégalités.
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Depuis le sommet du Millénaire!, la communauté internationale s’est assignée trois
principaux objectifs en Afrique & savoir, promouvoir une croissance économique forte et
durable, améliorer significativement les indicateurs en matiére de santé et d’éducation et

réduire la pauvreté de moitié a I'horizon 2015. Dans cet agenda, peu d’attention a été

accordée au role du secteur financier.

Cependant, depuis les travaux de Goldsmith (1969), Mc Kinnon (1973) et Shaw (1973),
la littérature économique a établi les fondements théoriques et empiriques de la relation
entre le développement financier et la croissance économique d’une part, et le développe-
ment financier, la réduction des inégalités et de la pauvreté d’autre part. En effet, 'idée que
les institutions financiéres pouvaient promouvoir la croissance économique date de Joseph
Schumpeter qui soutenait déja en 1912 que les banquiers, par la sélection des meilleurs
projets et le financement des entrepreneurs, encourageaient I'activité innovatrice et stimu-
laient ainsi la croissance économique. Néanmoins, Goldsmith (1969), Mc Kinnon (1973) et
Shaw (1973) ont ét¢ les premiers a trouver une corrélation forte et positive entre le niveau
de développement du marché financier et le taux de croissance économique. Au cours de la
décennie suivante, avec I'apparition des nouvelles théories de la croissance endogéne et les
études empiriques qu’elles ont suggérées, des fondements théoriques plus rigoureux et plus
systématiques de cette relation ont pu étre établis. Toutefois, le probléme de la causalité a
également été évoqué car la relation statistique proche entre le développement financier et
la croissance n’implique pas nécessairement la causalité du développement financier vers
la croissance économique. La croissance économique peut bien entrainer le développement
financier (voir King et Levine (1993), Levine et Zervos (1998)). D’ailleurs, Lewis (1955),
un des pionniers de ’économie du développement avait déja suggéré une relation pour la-
quelle les marchés financiers se développent & la suite de la croissance économique, celle-ci

stimulant & son tour le développement de ceux-ci.

Par ailleurs, les développements récents dans 1’économie de linformation et dans la

théorie des contrats ont mené & une analyse plus détaillée des fonctions des banques, des

Les huit Objectifs du Millénaire pour le Développement résument engagement que les 189 Etats
membres des Nations Unies ont pris en ’an 2000 pour lutter contre la pauvreté dans le monde a I’horizon
2015. Les pays signataires ont promis d’intensifier leurs efforts et d’unir leurs forces pour lutter contre la
pauvreté, 'illétrisme, la faim, le manque d’instruction, les disparités entre les sexes, la mortalité infantile

et maternelle, les maladies ainsi que la dégradation de ’environnement.



marchés boursiers et des autres sources de financement des entreprises et ont ainsi amélioré
la compréhension au niveau microéconomique et institutionnel du réle des institutions
financiéres dans le développement économique. Enfin, les récents travaux sur la relation
entre le systéme légal et la finance (voir La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny
(1997 et 1998)) ont fourni une autre approche importante dans I’analyse de la relation

entre la finance et la croissance économique.

Dans la littérature théorique, il a été identifié que le développement financier pourrait
influencer la croissance économique en agissant sur trois facteurs, a savoir la productivité
du capital, 'efficacité des systémes financiers et le taux d’épargne. En effet, un systéme
financier est efficace quand il alloue des fonds aux projets ayant la productivité marginale
de capital la plus élevée, ce qui permet d’améliorer la productivité du capital et par consé-
quent la croissance économique. Bencivenga et Smith (1991) ont montré qu’en allouant des
fonds aux actifs moins liquides et plus productifs et en réduisant la liquidation prématurée
des investissements rentables, les intermédiaires financiers augmentent la productivité du
capital et par ricochet le taux de croissance économique. Qui plus est, les intermédiaires
financiers canalisent I’épargne des ménages vers I'investissement en absorbant une fraction
des ressources du fait que leurs activités sont cofiteuses en présence de cotits d’information
ou de transaction.? Ces corits sont indispensables pour que ces systémes puissent fonction-
ner correctement, mais peuvent étre établis & des niveaux inefficacement élevés en raison
de réglements ou d’un pouvoir de monopole. Si les quasi-rentes extraites par les systémes
financiers sont dépensées sur la consommation privée ou sur un investissement inefficace, la
perte de ressources diminue dans ce cas le taux de croissance économique. Plus récemment,
Aka (2005) a montré que le développement financier stimule la croissance économique a
travers I’amélioration de la productivité marginale du capital. Toutefois, il note que les
marchés de capitaux qui émergent aux cotés des intermédiaires financiers traditionnels, au
cours du développement financier, réduisent l'effet de ces derniers sur la croissance. Plus
précisément, avec I’émergence des marchés de capitaux, ’effet de I'intermédiation financiére

sur la croissance est relativement plus faible qu’en 'absence de marchés de capitaux.

En ce qui concerne 'impact du développement financier sur le niveau d’épargne, des

auteurs comme Caballero (1990) ont souligné le fait qu’une réduction des risques idiosyn-

2(es coiits absorbés par les systémes financiers représentent les commissions et les frais de transaction.



cratiques par l'assurance et par les marchés financiers pourrait baisser le niveau d’épargne
de précaution des ménages et par conséquent affecter négativement le taux de croissance
économique. Quant & Levhari et Srinivasan (1969), ils mettent en évidence le fait qu'une
diminution des risques de taux de rendement par la diversification de portefeuille a des
effets ambigus sur I’épargne. Devereux et Smith (1994) montrent que la diversification des
risques de taux de rendement réduira 1’épargne et le taux de croissance si le coefficient
d’aversion relative au risque excéde 'unité. Ainsi, une réduction des deux sortes de risque

par le développement financier peut avoir des effets différents sur le taux d’épargne.

D’autres auteurs, faisant référence a la répression financiére soulignent le fait qu’en
réduisant celle-ci, le développement financier pourrait augmenter les taux d’intérét payés
aux ménages, mais son effet sur I’épargne reste ambigu en raison des effets de revenu et
de substitution. Enfin, Jappelli et Pagano (1994) montrent qu’en levant les contraintes
de liquidité qui pésent sur les ménages et en libéralisant le crédit a la consommation et
les marchés hypothécaires, on peut baisser le taux d’épargne car les jeunes générations
épargnent beaucoup moins en ’absence de contraintes de liquidité. Ainsi, 'effet global sur
le taux d’épargne reste ambigu et le développement financier pourrait réduire le taux de

croissance a travers son effet sur le taux d’épargne.

Le développement financier agit positivement sur la pauvreté et les inégalités. Selon
Stiglitz (1998), les imperfections du marché financier sont la cause fondamentale de la
pauvreté dans les pays en développement. En effet, celles-ci empéchent souvent les pauvres
d’emprunter pour investir dans des activités génératrices de revenu et en s’attaquant a ses
causes, particuliérement ’asymétrie d’information et les cofits fixes de préts a petite échelle,
il est possible d’améliorer les opportunités pour les pauvres d’accéder & la finance formelle.
En améliorant I'accés des pauvres aux services financiers, particuliérement au crédit et aux
services d’assurance contre le risque, on renforce leurs actifs productifs, on améliore leur
productivité et on accroit leur potentiel a générer des revenus durables. Quant & Honohan
(2003) et Jalian et Kirkpatrick (2001), ils montrent que le développement financier est
négativement associé a la pauvreté dans les pays a faible revenu, méme aprés avoir pris
en compte les variables de revenu moyen et d’inégalité. Enfin, Beck, Demirgu¢-Kunt et
Levine (2004) tentent de déterminer si le niveau d’intermédiation financiére influence des

indicateurs de pauvreté et d’inégalité tels que le taux de croissance du coefficient de Gini



d’inégalité de revenu, le taux de croissance du revenu du quintile le plus pauvre de la
société, et celui de la fraction de la population vivant en dessous du seuil de pauvreté.
De leur analyse, il ressort que le développement financier, en réduisant les inégalités de
revenus, a un impact positif trés élevé sur les pauvres. Lorsqu’ils controlent pour le taux de
croissance réel du PIB par téte et pour des niveaux plus élevés d’intermédiation financiére,
le coefficient de Gini chute plus rapidement, le revenu du quintile le plus pauvre croit plus
vite que la moyenne nationale, et le pourcentage de la population vivant avec moins de un
ou deux dollars par jour décroit plus rapidement. Si le développement financier a un impact
positif pour la croissance et la réduction des inégalités de revenus, une question importante
pour les pays en développement, notamment ceux d’Afrique Subsaharienne, sera de savoir

comment faire en sorte que tous les obstacles & 'intermédiation financiére soient éliminés.

Par conséquent, ’objectif de cette thése est de contribuer au débat sur la relation entre
le développement financier et le développement économique, en explorant et en identifiant
les problémes qui empéchent les banques et les marchés financiers de jouer pleinement leur
role dans les pays en développement. A cette fin, notre thése s’appuie sur deux hypothéses
fondamentales & savoir que le développement financier est favorable a la croissance écono-
mique et & la réduction de la pauvreté d’une part, et que son faible développement dans
les pays en développement est lié a la structure de ces économies d’autre part. Pour ce
faire, notre champ d’étude sera restreint aux pays africains et notre démarche s’articulera

autour de trois grandes parties.

La premiére partie explore 'efficience des institutions bancaires dans les pays d’Afrique
Subsaharienne et du Nord. En partant du constat des nombreuses crises bancaires des
années 1980 et 1990 qui ont engendré des cotits de réorganisation élevés pour beaucoup
de pays, une étude de lefficience productive des banques a été entreprise qui prend en
compte I'environnement macroéconomique et institutionnel. Pour ce faire, une fonction de
colit de chaque secteur bancaire a été estimée par les méthodes de frontiéres stochastiques
sur données de panel : un modéle de Battese et Coelli (1995) appliqué a une fonction
translogarithmique, un modéle a effets fixes et un modéle a effets aléatoires. A la différence
des autres études, des variables de controle macroéconomiques et de qualité institutionnelle

ont été introduites pour identifier les facteurs responsables de ces contre performances.

Dans la deuxiéme partie, nous analysons un probléme répandu sur les marchés de crédit



des pays en développement & savoir le rationnement de crédit au secteur privé. En effet,
le secteur bancaire en Afrique est souvent considéré comme étant fortement marqué par le
phénomeéne du rationnement du crédit qui est une conséquence de la sélection adverse. La
sélection adverse étant une situation dans laquelle les préteurs c’est a dire les banquiers,
face & un risque de défaut élevé prévalant sur le marché financier, décident de concentrer
leurs préts sur les emprunteurs les plus stirs mais dont la rentabilité des projets est aussi la
moins élevée. Le crédit est rationné et les entreprises ont d’autant moins d’opportunités de
financer leur développement. En utilisant les techniques de I’économétrie du déséquilibre
(voir Quandt (1978) et Pérez (1998)), nous estimons d’abord le niveau de rationnement
dans chacun des secteurs bancaires de ’échantillon considéré et a 'aide de techniques de
panel non stationnaires (Pesaran et Smith (1995) et Pesaran, Shin et Smith (1999)), nous
établissons un modéle de croissance économique de long terme dans lequel nous intégrons
notre coefficient de rationnement. Nous identifions par ce procédé le canal par lequel ce

coefficient de rationnement affecte la croissance.

Dans la troisiéme partie, nous étudions le probléme de 'incertitude dans les marchés
boursiers en Afrique. Le role du marché boursier consiste & faciliter la mobilisation de
I’épargne, a fournir du capital aux entreprises et & promouvoir des choix d’investissement
efficients. Etant donné que l'efficience d’un marché financier dans le traitement de l'in-
formation affecte sa capacité allocative, et par conséquent sa contribution & la croissance
économique, dans un marché concurrentiel avec trés peu d’obstacles informationnels, le prix
des actifs financiers et des portefeuilles tendent a s’ajuster trés rapidement a de nouvelles
informations sur les perspectives d’investissement et I’environnement des affaires. A contra-
rio, dans les marchés ot les informations sur la performance des entreprises et des politiques
sont moins disponibles, les investisseurs peuvent avoir des difficultés a sélectionner des pro-
jets d’investissement. L’incertitude qui en résulte peut induire des investisseurs potentiels
a raccourcir leurs horizons d’investissement, ou a ne pas entrer dans le marché jusqu’a ce
que cette incertitude disparaisse. L’objectif de cette partie est de rechercher quelles sont les
causes réelles de la léthargie des marchés financiers en Afrique Subsaharienne et quels sont
les indicateurs macroéconomiques a améliorer pour accroitre l'investissement et la crois-
sance économique. Pour ce faire, un modéle de marché financier a été établi et a ’aide de

la modélisation ARCH/GARCH, des indicateurs d’incertitude macroéconomique ont été



déterminés. Une méthode de variables instrumentales (GMM) est utilisée pour estimer le

modéle et dégager des lecons de politique économique.
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"L’économie mondiale demeure une motion abstraite aussi longtemps que
l’on ne od b "
posséde pas un compte en banque”.

Achille Chavée.

0.1 Introduction

Les années 1980 et 1990 ont été synonymes de graves crises® pour les systémes ban-
caires de beaucoup de pays en développement, particulierement pour ceux d’Afrique Sub-
saharienne et du Nord. Ces crises bancaires, qui sont la résultante de nombreux facteurs
microéconomiques et macroéconomiques, ont engendré des cofits de restructuration consi-
dérables et contribué a la faible performance économique notée durant ces années. Caprio
et Klingebiel (1996), dans leur étude exhaustive sur les crises bancaires dans les pays en
développement, ont noté des coftits de restructuration allant de 6 pour cent du PIB pour le
Ghana a 25 pour cent du PIB pour la Cote d’Ivoire par exemple. Qui plus est, les autres
études qui ont été faites sur cette zone et qui se sont plus ou moins appesanties sur la
libéralisation financiére ont aussi mis en évidence les problémes des systémes bancaires
africains . Ces crises et ces problémes décrits dans ces nombreuses études donnent donc
une idée du faible niveau de performance des banques qui évoluaient dans cette zone.

Par ailleurs, la question des différences de performance des secteurs bancaires s’est po-
sée la premiére fois en Europe du fait que celle-ci pouvait expliquer des questions cruciales
telles que la vitesse de convergence des industries bancaires européennes ou la possibi-
lité de futures fusions et acquisitions. Pour appréhender cette question d’un point de vue
empirique, la plupart des études utilisent une méthodologie de frontiére de profit ou de
cotit et mesurent les différences d’efficience bancaire entre les pays en établissant des fron-
tiéres communes ou séparées pour toutes les institutions bancaires. Cela suppose que toute

différence d’efficience peut étre expliquée par des technologies bancaires spécifiques aux

pays®.

3La définition de la crise bancaire systémique utilisée est donnée par Caprio et Klingebiel (1997) pour
lesquels il existe une crise quand les créances douteuses représentent 5 a 10 pour cent des actifs totaux du

systéme bancaire.
4voir Brownsbridge et Harvey (1998), Mehran et autres (1998), Nissanke et Aryeetey (1998), Paulson

(1993), Popiel (1994).

Svoir Fecher et Pestiau (1993), Berg, Bukh et Forsund (1995), Berg, Forsund, Hjalmarsson et Suominen



Cependant ces études ne font aucun ajustement des conditions spécifiques au pays. Ré-
cemment, Dietsch et Lozano-Vivas (2000) ont analysé les secteurs bancaires en France et en
Espagne, et ont défini une frontiére commune qui incorpore les conditions spécifiques aux
pays. Les auteurs soulignent que I'approche standard pourrait mal établir I’efficience rela-
tive des firmes provenant de différents pays parce qu’elle ne tient pas compte des différences
qui existent entre pays, des conditions démographiques, réglementaires et économiques au
dela du controle des managers des firmes. Dans la méme lancée, Chaffai, Dietsch et Lozano-
Vivas (2001) reviennent dans un nouvel article pour se demander comment 'intégration
européenne détermine la performance bancaire dans différents pays en considérant deux
questions principales : dans quelle mesure sont différentes les technologies intérieures sous
jacentes et quelles conditions environnementales et réglementaires caractérisent les mar-
chés bancaires. Leurs résultats montrent que les différences de productivité entre pays
dépendent en grande partie des conditions environnementales. Cette partie se situe dans la
méme logique que Chaffai, Dietsch et Lozano-Vivas (2001) et tente de prendre en compte
I’environnement macroéconomique et institutionnel dans lequel ont évolué les banques en

Afrique Subsaharienne et celles du Nord.

En effet, la volatilité macroéconomique, c’est & dire la volatilité du taux d’inflation,
du taux de croissance, des termes de ’échange et des taux de change réels a rendu les
banques particulierement vulnérables du fait qu’elles ont changé le rapport entre la valeur
des actifs et celle des passifs bancaires. En outre, les cycles économiques ont eu un impact
significatif sur la performance des banques car pendant les phases d’expansion économique,
les banques ont été incitées a préter excessivement et de fagon imprudente pour des projets
ayant une rentabilité faible, et quand la récession est survenue, elles se sont retrouvées avec
un portefeuille de créances douteuses important. Avec des actifs bancaires sous capitalisés
ou des provisions pour créances douteuses insuffisantes, les chocs auxquels ’économie était
sujette ont conduit & une plus grande fragilité bancaire. La participation excessive du
gouvernement dans le capital des banques, I’absence de normes comptables et le cadre
juridique imparfait ont aussi contribué aux mauvaises performances bancaires. Enfin, le
régime de taux de change adopté par certains pays a détérioré la santé financiére des

banques en augmentant leur vulnérabilité a une attaque spéculative, en diminuant la valeur

(1993), Bergendahl (1995), Allen et Rai (1996), Pastor, Perez, Quesada (1997).



réelle de leur capital, et en génant la capacité de la banque centrale a agir en tant que
préteur de dernier ressort (voir Goldstein et Turner (1996), Honohan (1997), Daumont, Le
Gall et Leroux (2004)).

L’échantillon de pays a été choisi en fonction de la disponibilité des données et com-
prend I’Afrique du Sud, 'Egypte, le Maroc, le Kenya, le Sénégal et la Tunisie. La période
1992-2001, a été celle pour laquelle on recense des données réguliéres méme si nous recon-
naissons qu’il aurait été plus intéressant de remonter au moins jusqu’au milieu des années
1980. Le reste de cette partie se décompose comme suit. Dans la premiére partie, nous
effectuons une présentation des systémes financiers et dans la deuxiéme celle des méthodo-
logies de frontiéres stochastiques. La troisiéme partie propose une revue de la littérature

et la quatrieme partie présente la méthodologie d’estimation.

0.2 Les Systémes Financiers des Différents Pays

0.2.1 Les Politiques Monétaires en Vigueur

Dans la plupart des pays, la politique monétaire en vigueur a la fin des années 1970 et
au début des années 1980 reposait principalement sur des méthodes de controles directs,
a travers notamment ’encadrement du crédit et la fixation aux banques et aux orga-
nismes financiers spécialisés, de plafonds de réescompte leur permettant de se refinancer
automatiquement a taux fixe auprés de la Banque Centrale. L’encadrement du crédit, qui
consiste a fixer des limites maximales a la distribution des crédits pour chaque banque, a
été longtemps utilisé comme un instrument de controle de la croissance de la masse moné-
taire. Cependant, a 'usage, cette technique d’encadrement des crédits s’était révélée trop
contraignante, et avait nécessité 'application de mesures de sélectivité qui avaient placé
hors encadrement divers types de crédits, notamment ceux accordés pour le financement
des investissements et des exportations. Ces aménagements avaient rétréci le champ d’ap-
plication de ’encadrement mais en ont aussi altéré I'efficacité. De plus, la mise en oeuvre de
I’encadrement pendant une longue période avait fini par accentuer ses défauts intrinséques
tels que la cristallisation des situations acquises et la discrimination entre les entreprises
pour 'accés au financement bancaire.

Au milieu des années 1980, beaucoup de pays ont commencé a adopter une politique

plus libéralisée avec I’adoption d’outils de contrdle indirect qui, en raison de la souplesse que



Pays

Principaux Instruments

Afrique du Sud

Egypte

Maroc

Kenya

Sénégal

Tunisie

Dans le but d’atteindre les objectifs intermédiaires et fondamentaux de la politique monétaire, la South African
Reserve Bank a adopté un cadre général de contrdle optimal qui spécifie les variables opérationnelles de la politique
monétaire. La South African Reserve Bank tente d’affecter le niveau des taux d’intérét a court terme, et cet instru-
ment de politique monétaire est principalement complété par les opérations d’open market dans le but d’influencer

I’offre de monnaie.

Au début de la période de stabilisation économique au début des années 1990, le systéme financier égyptien était
en crise du fait de faiblesses structurelles, qui découlent d’un environnement instable et de politiques financiéres
réglementées & Dextréme. A partir de cette date, une réforme a été entreprise afin de libéraliser un peu plus la
politique monétaire en place et depuis 1993, le gouvernement a stoppé son intervention directe dans le secteur
financier et, a la place, utilise des mesures indirectes pour contréler les agrégats monétaires telles que les émissions

de bons.

A partir de 1995, Bank Al-Maghrib a mis en place un mode de refinancement basé exclusivement sur les appels
d’offres hebdomadaires a 7 jours et les avances a 5 jours. En 1999, elle s’est également dotée d’un systéme permettant
I’achat et la vente de bons du Trésor sur le marché secondaire et a institué, la méme année, un mécanisme de reprise
des liquidités qui consiste & offrir aux banques, la possibilité de placer auprés de la Banque Centrale, pour une durée
qu’elle fixe elle-méme, leurs excédents de trésorerie, sous forme de dépéts rémunérés. Les taux d’intérét appliqués
a D’ensemble des opérations effectuées par Bank Al-Maghrib, au titre aussi bien de l’allocation de ressources aux
banques, dans le cadre des avances, que des reprises de liquidités visant a éponger leurs excédents de trésorerie, sont

ainsi devenus les taux directeurs.

la Banque Centrale Kenyane utilise un cadre général de politique monétaire basé sur la cible d’inflation. Afin de
convertir le secteur bancaire en secteur orienté vers une croissance dynamique, des réformes ont été entreprises dans
le sens de la suppression de tous les instruments monétaires directs, tels que les plafonds et les directives de crédit,
les controles et les plafonds d’intérét, et le régime de change fixe. A la place, des instruments monétaires indirects

ont été mis en place tels qu’un régime de change flottant et des taux d’intérét déterminés par le marché.

Depuis 1989, la politique monétaire de la BCEAOG, dont le Sénégal est membre se fonde sur un recours accru aux
mécanismes de marché, consacrant ’option d’une régulation indirecte de la liquidité bancaire. En 1994, ’encadre-
ment du crédit est définitivement abandonné et le taux d’intérét est devenu l’instrument principal de la politique
monétaire. La Banque Centrale organise aussi pour les établissements financiers et les banques le marché moné-
taire par voie d’appels d’offre, les procédures permanentes de refinancement, notamment celle de la pension et

du réescompte, mises en oeuvre a l’initiative des établissements de crédit, le systéme de réserves obligatoires, la

centralisation des incidents de paiement et la gestion des chambres de compensation.

La réforme du secteur financier a été initiée avec ’ajustement structurel. Avec la réforme, les contrdles direct de
crédit ont été supprimés, les taux d’intéréts ont été libéralisés de fagon graduelle, les préts obligatoires et les taux
de refinancement préférentiels ont été éliminés, le marché boursier a été modernisé et privatisé, le cadre légal pour
les banques commerciales, les sociétés de crédit bail et les fonds mutuels a été mis en place, un marché des changes

étranger interbancaire a été établi et le role de supervision de la Banque Centrale a été renforcé.

TaB. 1 — Politique Monétaire, Date de Libéralisation et Principaux Instruments




confére leur utilisation, répondent mieux aux exigences que requiert ’évolution sans cesse
fluctuante des trésoreries bancaires. Ces instruments, basés sur le réglage de la liquidité
bancaire par la Banque Centrale, visent a agir sur le niveau des taux d’intérét du marché
interbancaire et, a travers eux, & influer sur I’évolution de ’ensemble des taux d’intérét
afin d’infléchir, in fine, le comportement des préteurs et des emprunteurs.

L’adoption d’instruments de politique monétaire indirects ou orientés vers le marché
apporte un grand nombre d’avantages’. Elle permet de dépolitiser I'allocation de crédit
et de réduire la protection des grandes institutions financiéres existantes en stimulant une
plus grande concurrence dans le secteur bancaire. Une concurrence plus importante tend
a réduire le cotit des services bancaires, et a stimuler la réintégration du secteur bancaire
informel dans celui formel. En général, I'utilisation d’instruments indirects de politique
monétaire permet a une banque centrale de mieux gérer les conditions monétaires dans
I’ensemble de I’économie, rendant ainsi la politique monétaire plus efficace.

Qui plus est, avec les politiques imprudentes que beaucoup d’entre eux ont menées par
le passé en matiére d’inflation, 'objectif déclaré de la plupart des banques centrales de
ces pays est petit & petit devenu la stabilité des prix, la stabilité externe c’est-a-dire la
convertibilité de la monnaie en vue d’une croissance économique soutenue et durable. Ces
réformes de la politique monétaire ont été accompagnées de mouvements de libéralisation

dans les secteurs bancaires.

0.2.2 Les Secteurs Bancaires

Beaucoup de pays en Afrique subsaharienne ont libéralisé leurs secteurs financiers vers
la fin des années 80 ou des années 90 pour encourager une plus grande efficacité financiére.
Les réformes mises en place comprenaient aussi bien la libéralisation des taux d’intérét
et la suppression de ’encadrement du crédit que la privatisation des banques publiques et

I’élimination des barriéres a I'entrée pour les banques privées et étrangéres. La privatisation

"En ce qui concerne les taux directeurs, le double taux d’escompte qui était en vigueur avant les années
1989 a été remplacé par un taux d’escompte unique. En 1993, est apparu un taux de prise de pension
qui est un taux intermédiaire entre le taux d’escompte et le taux du marché monétaire. Par conséquent,
il exerce une influence sur le taux du marché monétaire. En outre, une politique de réserves obligataires
a été mise en place en remplacement de la politique d’encadrement du crédit, la BCEAO pouvant influer

aussi bien sur ’assiette que sur le taux des réserves.



faisait partie des instruments souvent proposés par le FMI et la Banque Mondiale dans le
cadre des programmes d’ajustement structurels visant & éliminer au niveau macroécono-
mique les déficits publics structurels de ces économies. Au niveau microéconomique, son
objectif consistait & atteindre une plus grande efficacité et de nombreux travaux empi-
riques ont pu établir que les firmes privatisées ont été en général plus efficientes que leurs
homologues publiques (voir Lopez-de-Silanes (1997), Mueller (1989), Vining et Boardman
(1992), Plane et Lesueur (1994) et Plane (2002)).

Dans le méme temps, afin de favoriser des opérations bancaires plus saines et aider a
protéger les dépots, des réformes ont été introduites pour renforcer les régles de prudence
et de supervision. A cet effet, des lois ont été promulguées permettant d’améliorer la su-
pervision bancaire et des ratios de prudence ont été définis pour pallier le risque de crise
bancaire.

La régulation et la supervision renforcent la transparence de ’environnement bancaire
et la discipline de marché. En effet, les procédures d’attribution de licences bien congues
assurent que les banques qui entrent dans le systéme sont fiables et opérent de maniére pru-
dente en exigeant que le domaine d’activités soit clairement défini et que les propriétaires
et managers soient compétents. En outre, les lois bancaires et les réglements permettent
d’accroitre la confiance a 1’égard du systéme bancaire en assurant que les acteurs du mar-
ché ont le plus d’informations possibles pour juger de la fiabilité des banques, et que les

sanctions imposées par le marché peuvent étre efficaces.



Pays

Caractéristiques

Afrique
du Sud

Egypte

Maroc

L’Afrique du Sud a un secteur financier trés sophistiqué. Ses institutions financiéres peuvent étre classées en deux grandes
catégories : les institutions de dépot et les institutions de non dépot. Les institutions de dépot comprennent des institutions
telles que la South African Reserve Bank (SARB), la Corporation for Public Deposits (CPD), la Land and Agricultural Bank
(LAB) et la Postbank etc. Leur mission principale consiste a collecter des dépots du public et d’institutions spécialisées et
d’octroyer des préts a des emprunteurs individuels. Les institutions de non dépét comprennent les fonds de pension et les
assurances qui sont des intermédiaires entre le public (épargne contractuelle) d’une part et les emprunteurs fondamentaux
(principalement sous la forme de valeurs mobiliéres) et les autres intermédiaires financiers. Ensuite viennent les institutions
nommeées institutions de portefeuille qui font de I’intermédiation presqu’essentiellement entre les emprunteurs et les préteurs
fondamentaux, pendant que les intermédiaires financiers spécialisés tels que les entreprises financiéres opérent de maniére
semblable & l’exception du fait qu’une portion de leur financement provient aussi d’autres institutions financiéres. Enfin
nous avons les diverses agences de développement telles que The Development Bank, The South African Housing Trust, The
Independent Development Trust, The Small Business Development Corporation, The National Housing Finance Corporation

and The Industrial Development Corporation, qui font de 'intermédiation entre d’une part les préteurs fondamentaux et les

institutions financiers et les emprunteurs fondamentaux d’autre part.

Au début du programme de réformes structurelles, le secteur bancaire égyptien était encore public & hauteur de 90 pour cent.
Au début de ’année 2003, le secteur bancaire égyptien comprenait 57 banques. Les banques étrangéres sont présentes sous
forme de joint-venture, comme par exemple la National Bank, Egyptian American Bank ou Misr Exterior Bank. Certaines
banques étrangéres, comme les francaises la Société Générale, BNP et Crédit Commercial de France, ont racheté les parts de
leurs partenaires locaux, suite a la loi de 1996 les autorisant a détenir la majorité du capital d’une banque locale. Le secteur
comporte aussi des bureaux de représentation de plus d’une cinquantaine de banques étrangéres de prés d’une vingtaine de
nationalités différentes (américaines, frangaises, suisses, allemandes, japonaises, britanniques, etc.). En 2003 la Loi n°88/2003
sur la banque centrale, le systéme bancaire et la monnaie fit votée. La Banque centrale d’Egypte procéde également a la
restructuration du secteur bancaire a travers l’accélération des fusions et acquisitions entre les banques, ce qui a tendance a

augmenter le poids des banques publiques sur le marché.

Le systéme bancaire marocain pourrait étre décomposé en deux sous-secteurs, le premier comprenant 14 banques a multiples
objectifs (banques commerciales) et le second comprenant 5 banques spécialisées. Quatre banques commerciales et quatre
banques spécialisées sont publiques, pendant que les actionnaires étrangers possédent la majorité du capital dans cing
institutions (banques étrangeéres). Les six autres sont privées, de propriété nationale. La population bancaire est restée stable
de 1997 a 2001, mais a partir de la deuxiéme partie de ’année 2001, deux fusions ont eu lieu. Les actifs agrégés du systéme
bancaire se sont élevés a 345 milliards de DH ou 90 pour cent du PIB a la fin de I’année 2001. Les cinq banques spécialisées
comptent pour 18 pour cent de ce montant, les banques publiques pour 43 pour cent et les banques étrangéres pour 20
pour cent. Sept banques commerciales, parmi lesquelles une est publique et trois sont étrangéres, dominent le sous secteur
de la banque commerciale. Ensemble, elles possédent 94 pour cent des actifs des banques commerciales et 76 pour cent des
actifs du systéme bancaire total. Les trois plus grandes d’entre elles représentent, a elles seules, environ la moitié du systéme
bancaire total pour un nombre d’indicateurs. L’Etat continue de jouer un réle important dans le capital des banques et
controle, directement ou indirectement, trois petites banques commerciales et quatre banques spécialisées. Dans ’ensemble,
le systéme bancaire public représente 43 pour cent des actifs du systéme bancaire total. Bien qu’il ne soit pas facile de
différencier les banques publiques des banques étrangeéres, il existe une différence marquée entre les banques commerciales et
les banques spécialisées. Les activités de base des banques commerciales consistent a collecter des dépots puis a les utiliser
pour octroyer des préts, particuliérement des préts a court terme au secteur privé, et investir dans les bons du trésor.
A D’exception du Crédit Populaire du Maroc (CPM), elles ciblent une clientéle exclusivement issue de la classe moyenne
et supérieure. Les banques spécialisées, au contraire, étaient établies pour fournir un financement a long terme a certains
secteurs prioritaires, en particulier I’agriculture (CNCA), ’immobilier et le tourisme (CIH), le gouvernement local (FEC),
I’industrie (BNDE), et les projets de marocains vivant a I’étranger (Banque Al Amal). De ce fait, leurs comptes de résultats
différent de fagon significative de ceux des banques commerciales. Du c6té du passif, les ressources des banques commerciales
consistent essentiellement a des dépodts des clients (83 pour cent du total), tandis que les banques spécialisées obtiennent
leurs fonds en émettant des bons souscrits par les banques commerciales ou par la CDG (32 pour cent de leurs ressources
totales) et en empruntant a long terme des institutions financiéres internationales (18 pour cent), pendant que 36 pour cent
proviennent des dépots. Par conséquent, le cotit des fonds des banques spécialisées est significativement plus élevé que celui
des banques commerciales (6,7 pour cent contre 2,5 pour cent en 2001). Il en résulte une amplitude de taux d’intérét plus
faible (1,3 pour cent contre 4,2 pour cent). Du coté de D'actif, les banques spécialisées consacrent 76 pour cent du total de
leurs comptes de résultat aux activités de prét, contre 44 pour cent pour les banques commerciales. En outre, pendant que
les crédits des premiéres sont plus de long terme (58 pour cent), 61 pour cent de ceux des banques commerciales sont de
court terme. Finalement, les banques commerciales investissent une large proportion de leurs actifs (24 pour cent) dans les
valeurs mobiliéres a revenu fixe (essentiellement des bons du trésor), pendant que de tels investissements ne représentent pas

plus de 6 pour cent des actifs des banques spécialisées.
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Kenya

Sénégal

Tunisie

Le systéme bancaire kenyan inclut 47 banques et 5 institutions financiéres non bancaires, comprenant deux entreprises
financiéres de crédit bail. Les 4 banques les plus grandes du Kenya possédent plus de 55 pour cent des actifs bruts du systéme
et une part similaire de dépéts. Deux des 4 plus grandes banques, La Kenya Commercial Bank (KCB) et la National Bank of
Kenya (NBK), sont en partie propriété du gouvernement, et les deux autres sont a majorité propriété étrangeére, la Barclays
Bank et la Standard Chartered. La plupart des petites banques sont des propriétés familiales. Le systéme bancaire kenyan
est trés fragile. Les ratios de capital adéquat apparaissent élevés dans beaucoup d’institutions bancaires, mais dans certains
cas, cela est di au sous-provisionnement pour de potentielles pertes sur créances. La part totale des créances douteuses dans
le systéme bancaire (y compris les intéréts suspendus) reste, néanmoins trés élevée selon les standards internationaux et a
augmenté de 35 pour cent des préts totaux en 2000 a 42 pour cent en 2001. Deux tiers des créances douteuses totales sont
concentrées dans six banques publiques qui, ensemble, comptent pour environ 28 pour cent des actifs et dépoéts totaux des
banques. Les créances douteuses non provisionnées dans les banques publiques atteignent un niveau de plus de 260 pour cent
du capital social. Le recouvrement des créances douteuses et la liquidation des garanties sont extrémement difficiles car les
juridictions en général émettent des injonctions de derniére minute contre de telles actions, conduisant & un processus de
chasse aux recouvrements. L’amplitude entre les dépdts des banques et les taux de préts a décliné récemment, mais reste
relativement élevé, reflétant nettement le niveau élevé des créances douteuses. En 2000, ’amplitude moyenne était d’environ
9 pour cent. Le récent amendement de la Banque centrale Kenyane voudrait limiter ’amplitude & 4 pour cent plus 30 pour
cent du bon du trésor. A la fin Décembre 2001, le taux était de 10,9 pour cent, indiquant une amplitude maximale permise
de 7,6 pour cent. Cette loi, si elle est mise en place, aura probablement un grand nombre de conséquences, spécialement pour
les banques les plus petites, leurs déposants, et les petits emprunteurs, et il va probablement affecter en fin de compte la

croissance a long terme de ’économie.

Le systéme bancaire sénégalais compte 3 établissements financiers et 11 banques, dont la filiale du groupe Bank of Africa
(BOA) agréée en 2001, ce qui fait suite a 'implantation en 2000 d’une filiale du groupe Ecobank. Par ailleurs, 320 institutions
de micro crédit sont enregistrées au Sénégal, ot ce type de financement est particuliérement développé. Le secteur bancaire
est relativement concentré puisque trois établissements, la Société Générale de Banque au Sénégal (SGBS), la Banque In-
ternationale pour le Commerce et I'Industrie (BICIS) et la Compagnie Bancaire d’Afrique de I’'Ouest (CBAO) représentent
environ 60 pour cent du total des bilans. La CBAO détient une filiale implantée en France, la Compagnie de Banques in-
ternationales de Paris (CBIP) qui est la seule filiale bancaire originaire d’un pays de la Zone franc implantée en France. Le
secteur bancaire sénégalais représentait 21 pour cent du total des bilans du systéme bancaire de P'UEMOA a la fin 2002. Le
Sénégal reste un pays faiblement bancarisé au regard de son niveau de développement : le total des dépo6ts ne représentait
que 26 pour cent du PIB en 2002. Ce ratio s’est néanmoins nettement apprécié ces derniéres années (& peine 20 pour cent en
1999), en liaison avec une accélération des transferts des travailleurs émigrés qui investissent de maniére croissante dans le
secteur de I’habitat. L’accés des PME au systéme bancaire demeure limité et les principaux emprunteurs des banques sont
des grandes entreprises du secteur formel. Le total des bilans bancaires s’élevait, a la fin 2002 a 1 214 milliards FCFA, en

augmentation de 8,2 pour cent par rapport a fin 2001.

Au début de ’année 1998, le secteur bancaire tunisien était composé de 13 banques commerciales, de 8 banques de dévelop-
pement, 8 banques off-shore et de 2 banques d’affaires. Parmi ces 13 banques commerciales, 6 sont publiques. Les banques
publiques sont sujettes aussi bien a la réglementation bancaire qu’a celle de ’entreprise publique. Cette derniére est per-
cue par les banques publiques comme limitant leur capacité & concurrencer les banques privées. Les banques commerciales
peuvent collecter des dépdts, fournir des crédits a court et moyen terme et peuvent s’engager dans des opérations de crédit
a long terme pour plus de 3 pour cent de leur dép6t de base. Dans les années 1990, le réseau des banques commerciales s’est
accru passant de 595 agences en 1990 a 770 agences en 1997. L’extension de leur réseau leur a donné un avantage opérationnel
par rapport aux banques de développement, qui sont plus centralisées. Parmi les 8 banques de développement, les deux les
plus grandes sont publiques, pendant que les 6 autres sont des joint-ventures entre le gouvernement tunisien et les autres
gouvernements du moyen orient. Leur mission initiale était de financer des projets d’investissement a court ou moyen terme
et de prendre des participations dans les entreprises privées, a une période ot les marchés de capitaux étaient virtuellement
inexistants. L’extension des activités des banques commerciales par les amendements de 1994 sur la loi bancaire, a permis
le développement des activités financiéres non bancaires. De plus, les contraintes réglementaires sur les dépots forcent les
banques de développement a financer leur activité de prét essentiellement a travers les ressources, nécessitant un cott élevé
a cause de la participation dans le schéma existant d’assurance risque de taux de change. Les banques off-shore commercent
principalement avec les entreprises off-shore, fournissant un financement commercial et d’autres types de crédit a court terme,
des services de change étrangers, et des préts a moyen et long terme pour 'investissement. Elles peuvent aussi octroyer des
préts limités en monnaie étrangére aux entreprises résidentes tunisiennes. Les banques off-shore lévent des fonds aussi bien
de leur maison mére ou a travers les dépots en dinars convertibles des non résidents, mais leur capacité a lever des dépdts des
résidents est strictement limitée. Ce marché ne s’est pas étendu tel qu’on Pavait anticipé et la part de crédit dans I’économie
des banques off-shore a décliné entre 1991 et 1997 de 3,5 a 2,3 pour cent du crédit total, pendant que leur part dans l'actif

total a oscillé entre 6 et 7 pour cent au cours des cinq derniéres années.
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Les deux banques d’affaires opérent essentiellement dans le marché des services de conseils financiers, et ne s’engagent pas
dans des activités de crédit. En 1997, il y avait plus de banques commerciales privées que de banques du secteur public, avec
les banques privées contrélant prés de 42 pour cent du capital total des banques commerciales et 46 pour cent des actifs du
secteur, comparé aux 40 et 34 pour cent respectivement au début de la décennie. Le désengagement de I’Etat est confirmé
par le démantélement en cours de la réglementation dans le but de diriger le crédit en fonction des priorités politiques.
Avec la participation du secteur public, la concentration du secteur est en train de décliner : pendant qu’en 1990 les 4 plus
grandes banques détenaient 62 pour cent des actifs, en 1997 elles détenaient 57 pour cent des actifs. Bien que la position
des étrangers, aussi bien dans les banques publiques que dans les banques commerciales du secteur privé, leur participation
dans ce dernier groupe était de 35 pour cent du capital des banques privées. En outre, il est probable que ’ouverture du
secteur financier aux opérateurs financiers va initialement renforcer la participation étrangére dans les banques, plutét que
de promouvoir la création de nouvelles banques. Cet état de fait est basé sur le fait que d’une part, les banques existantes
semblent suffisantes pour subvenir a la demande de services financiers. D’autre part, il existe un potentiel pour améliorer
Defficience des banques a travers ’amélioration du management. Au contraire, la structure de la propriété des banques de
développement reste essentiellement publique, avec le secteur privé détenant seulement 6 pour cent du capital des banques. Le
reste est également partagé entre le gouvernement tunisien et les gouvernements étrangers (essentiellement des pays arabes).
Bien que la participation de partenaires riches aide a lever des ressources de long terme pour les banques de développement,
c’est aussi une cause de rigidité pour leurs opérations. Les managers des banques mixtes ne peuvent entreprendre aucune
opération, telle qu’une opération de prét ad hoc dans les marchés de capitaux internationaux, qui n’est pas envisagée dans
la déclaration initiale de mission de l’institution spécifique, sans obtenir ’approbation du co-propriétaire étranger. De plus,
les contraintes légales dues a la participation au capital de gouvernements étrangers sont un obstacle pour la permission
de fusions et d’acquisitions entre les banques commerciales et les banques de développement. La concentration parmi les
banques de développement est élevée. Dans les trois derniéres années, les quatre plus grandes banques comptaient pour 80

pour cent des actifs totaux, 82 pour cent des crédits et pour 90 pour cent des ressources externes.
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0.3 Meéthodes d’Estimation de I’Efficience des Institutions Fi-

nanciéres

0.3.1 L’Estimation sur Données Transversales

Il existe au moins cing approches qui ont été utilisées dans I’évaluation de 'efficience des
institutions financiéres. Ces approches différent par les hypothéses imposées aux données
en termes de forme fonctionnelle de la meilleure frontiére, par la prise en compte ou non
d’un terme d’erreur qui capte tous les facteurs aléatoires, et enfin par la distribution de
probabilité supposée du terme d’inefficience (semi normale, normale tronquée) utilisée pour

séparer celle-ci du terme d’erreur.

L’évaluation de I'efficience des institutions financiéres permet de distinguer, en se basant
sur les meilleures pratiques, lesquelles affichent les meilleures performances. La méthode
la plus commune consiste & calculer une frontiére efficiente afin d’établir une comparaison
entre les banques d’une méme industrie ou encore entre les succursales d’'une méme banque

afin de situer une banque par rapport aux frontiéres de meilleures pratiques. Pour une



frontiére donnée, chaque banque est comparée a celle qui posséde la meilleure pratique et
un score compris entre 0 et 1 lui est assigné. Par construction, la banque la plus efficiente,
pour la spécification utilisée, aura un score de 1. Dés lors, les scores facilitent le classement
et la comparaison des banques composant ’échantillon et ce, pour chaque spécification de

frontiére. Une des spécifications les plus couramment utilisées est la frontiére de cotits.

0.3.2 La Frontiére de Cotts

Pour cette spécification, le cotit de production d’un panier d’output est comparé au
colit minimum de production du méme panier d’output. L’efficience cotit est alors mesurée
comme étant la déviation par rapport au cotit minimum. L’expression de la frontiére est la

suivante : C' = f(y, w,u,v)

ol C est une mesure des cofits totaux, y est un vecteur de quantités d’output, w est
un vecteur de prix d’input, u est une mesure de colt de linefficience et v est le terme
d’erreur. C’est le terme u qui éléve les cotits au-dessus de la frontiere efficiente. En termes
logarithmiques, et en supposant que le terme d’inefficience et le terme d’erreur sont multi-

plicativement séparables des autres variables, on aura :

InC = f(y,w) + lnu + Inv

Sur la base de 'estimation d’une forme fonctionnelle particuliére (Cobb-Douglas, Trans-
log), l'efficience cotit E, est mesurée comme étant le ratio entre le cotit minimum nécessaire

a produire le vecteur d’output et le coftit réalisé.

B _ Cmin _ eaplf(yaw)eaplingv)
c C exp|f (y,w)]|expln(u)|explin(v

7= exp(—Inu)

Ainsi, un score de 0.75 signifie que la banque est efficiente & 75 pour cent relativement

a la banque qui présente la meilleure pratique.



0.3.3 La Mesure de ’'Inefficience

Le principal probléme dans la mesure de l'inefficience consiste & séparer de facon adé-
quate le comportement inefficient des autres facteurs aléatoires qui affectent les cotits. Dans
le cas du secteur bancaire, les quatre approches les plus communément utilisées différent
toutes par les hypothéses qu’elles posent et peuvent étre regroupées dans deux grandes
familles de méthodes : les méthodes de frontiéres non paramétriques et les méthodes de

frontiéres paramétriques.

Les Méthodes de Frontiéres Non Paramétriques

On dénote deux grandes méthodes qui ont été les plus utilisées dans la littérature :

DEA et FDH.

La Méthode DEA (Data Envelopment Analysis)

Dans leur article original, Charnes, Cooper, et Rhodes (1978) ont décrit la méthode
DEA comme un modéle de programmation mathématique appliqué aux données obser-
vables qui fournit un nouveau moyen d’obtenir des estimations empiriques de relations
telles que les fonctions de production et les surfaces de possibilités de production efficientes
et qui représente la pierre angulaire de I’économie moderne.

La méthode DEA est généralement utilisée pour évaluer 'efficience d’un certain nombre
d’unités de prises de décisions comme les banques. A la différence des approches statistiques
classiques qui consistaient & évaluer les banques relativement a une banque moyenne, DEA
est une méthode de points extrémes qui compare chaque banque uniquement aux meilleures
de I’échantillon.

Les méthodes de points extrémes ne sont pas toujours le bon outil pour résoudre les pro-
blémes dans certaines situations particuliéres. Une hypothése fondamentale des méthodes
de points extrémes est que si une banque donnée A, est capable de produire Y (A) unités
d’output avec des inputs X (A), alors d’autres banques devraient également pouvoir faire
la méme chose si elles opérent de fagon efficiente. De méme, si la banque B est capable de
produire Y (B) unités d’output avec des inputs X (B), alors les autres banques devraient
également étre capables d’avoir le méme programme de production. Les banques A, B, et

les autres peuvent alors étre combinées pour former une banque composée avec des inputs



et des outputs. Puisque cette banque composée n’existe pas nécessairement dans la réalité,

elle est parfois nommée banque virtuelle. C’est ce qu’on appelle 'hypothése de convexité.

L’analyse DEA consiste donc a trouver la meilleure banque virtuelle pour chaque
banque réelle. Si la banque virtuelle est meilleure que la banque originale en produisant
plus d’output avec les mémes inputs ou en produisant le méme output avec moins d’inputs

alors la banque originale est inefficiente.

Le procédé pour trouver la meilleure banque virtuelle peut étre formulé comme un
programme linéaire. L’analyse de 'efficience de n banques est alors un ensemble de n pro-
blémes de programmation linéaires. La formulation suivante est I'un des formats standards

pour DEA.

A est un vecteur de pondération qui décrit quel pourcentage des autres banques est uti-
lisé pour construire la banque virtuelle. AX et A\Y sont les vecteurs d’inputs et d’outputs
pour la banque analysée. Par conséquent X et Y décrivent respectivement les inputs et

outputs virtuels. La valeur de 6 représente 'efficience de la banque.

ming

sc. YA > Y,
0Xo—XA>0
A>0

La méthode DEA peut étre un outil puissant en ce sens qu’il peut manipuler les mo-
déles & inputs et outputs multiples. Qui plus est, elle n’exige pas de faire une hypothése
sur la forme fonctionnelle reliant les inputs et les outputs. Les banques peuvent étre di-
rectement comparées & une paire ou une combinaison de paires. Les inputs et les outputs
peuvent avoir différents types de mesure. Par exemple, X pourrait étre exprimé en unités
de vies sauvées et X9 pourrait étre en unités de dollars sans exiger un arbitrage a priori

entre les deux.

Cependant, I'inconvénient de DFEA vient du fait que c¢’est une méthode de points ex-
trémes, par conséquent le bruit comme 'erreur de mesure peuvent poser des problémes.
En effet, cette méthode est efficace pour estimer l'efficience relative d’'une banque mais

elle converge trés lentement vers 'efficience absolue. En d’autres termes, elle peut indiquer



4 quel point une banque est performante comparée & ses pairs mais non comparé a un

maximum théorique.

La Méthode FDH (Free Disposal Hull)

La deuxiéme méthode de ce groupe est appelée FDH (Free Disposal Hull) qui est
en réalité un cas particulier de DEA. L’approche DEA se fonde sur des hypothéses trés
restrictives sur la structure de I’ensemble de production, telles que la convexité. La convexité
assure que quand une combinaison d’inputs et d’outputs est réalisable, toute moyenne
pondérée d’un paquet d’inputs peut produire de fagon similaire une moyenne pondérée du
paquet d’outputs correspondant.

Deprins, Simar et Tulkens (1984) ont proposé des hypothéses moins contraignantes
qui établissent que la frontiére de I’ensemble de production est simplement la frontiére
de 'enveloppe libre de résolution (Free Disposal Hull) de I'ensemble de données. L’hypo-
thése de résolution forte des inputs et des outputs est maintenue aussi bien que celle des
retournements de variables & I’échelle. Aucune hypothése de convexité n’est donc exigée.

Dans cette méthode, la frontiére est obtenue en comparant les inputs et les outputs afin
d’établir les points dominants. Une observation est déclarée inefficiente si elle est dominée
par au moins une autre observation, la domination signifiant la capacité de produire plus
d’outputs avec moins d’inputs. Par conséquent, si une observation n’est dominée par aucune

autre, elle est une observation FDH efficiente.

Le Calcul de I’'Inefficience

Les premiers travaux sur le concept d’efficience sont attribués & Koopmans (1951) et
Debreu (1951). Koopmans fut le premier a proposer une mesure du concept d’efficience et
Debreu le premier & le mesurer empiriquement. Debreu proposa le coefficient d’utilisation
des ressources qui portait essentiellement sur des mesures de ratio extrant-intrant. Farrell
(1957) fut le premier a définir clairement le concept d’efficience économique et a distinguer
les concepts d’efficience technique et d’efficience allocative.

L’inefficience allocative est due a la combinaison des inputs dans des proportions sous-
optimales par rapport aux prix relatifs. La figure 1 illustre cette distinction, dans le cas de

deux inputs (X1, X2). L’isoquante S s représente I’ensemble des vecteurs qui sont techni-



quement efficients pour un niveau d’output donné. Tout point & 'intérieur de l'isoquante
est techniquement inefficient pour ce niveau de production. Par exemple, au point P I'in-
efficience technique est représentée par le segment QQP. Il est possible de produire le méme

niveau d’output avec une diminution de tous les inputs dans la proportion QP/OP.

X2

g?

v

FiG. 1 — Efficience Technique et Allocative

Ainsi, Farrell (1957) a proposé de mesurer le degré d’efficience technique par le rapport
OQ/OP, qui varie entre 0 et 1. Bien qu'ils soient techniquement efficients, tous les points
sur I'isoquante ne le sont pas allocativement. Une combinaison de facteurs est dite allocati-
vement efficiente si le taux marginal de substitution technique est égal au rapport des prix
des facteurs. Donc, le point Q', déterminé par la tangente de l'isocott AA" a lisoquante
5SS’ est allocativement efficient. L’efficience allocative des points P ou Q est mesurée par
le rapport OR/OQ. Le produit des efficiences technique et allocative (OQ/OP x* OR/OQ)
désigne Defficience économique (OR/OP). Elle atteint 'unité a Q', qui représente le point
de production au cotit minimum.

Ces méthodes non paramétriques ont 'inconvénient de ne pas permettre a l'efficience
de varier dans le temps. En effet, une des principales hypothéses des méthodes non para-
métriques repose sur I’absence d’erreurs aléatoires et celle-ci entraine trois conséquences.

D’abord, cela suppose qu’il n’y a pas d’erreur de mesure dans la construction de la fron-



tiére et qu’il n’existe pas de facteurs aléatoires qui permettraient & une unité d’avoir une
meilleure mesure de performance pour une année spécifique. Ensuite, cela implique qu’il y
a absence d’erreurs liées a I'utilisation de données comptables. Par conséquent, la présence
d’erreurs pour une seule unité de la frontiére peut biaiser la mesure d’efficience pour toutes
les unités qui sont comparées a cette unité ou encore les combinaisons linéaires qui incluent
cette unité. Les méthodes de frontiéres paramétriques quant a elles prennent en compte

Iexistence d’erreurs aléatoires méme si elles imposent la forme fonctionnelle.

0.3.4 Les Méthodes de Frontiéres Paramétriques

On dénombre plusieurs approches permettant le calcul des frontiéres paramétriques
mais les plus connues sont la DFA (Distribution Free Approach), la TFA (Thick Frontier
Approach) et la SFA (Stochastic Frontier Approach), approche des frontiéres stochastiques

ou parfois appelée approche des frontiéres économétriques.

La Distribution Free Approach (DFA)

Avec la DFA, une forme fonctionnelle est spécifiée pour la fonction de cotits mais il n’y
a pas de spécifications précises pour les distributions des erreurs aléatoires et des observa-
tions inefficientes. A la place, on pose I'hypothése selon laquelle 'efficience de chacune des
banques est stable dans le temps et que les erreurs aléatoires tendent vers zéro en moyenne.
Les observations non efficientes peuvent suivre n’importe quelle distribution et pour une
banque donnée, celle-ci est calculée comme étant la différence entre ses résidus moyens et
les résidus moyens de la frontiére. Le probléme avec I'approche DFA est lié au fait qu’elle
ne prend pas en compte une variation de l'efficience due & un changement technologique

ou a une réforme réglementaire.

La Thick Frontier Approach (TFA)

L’approche TFA divise les banques d’un échantillon donné en quatre quartiles en fonc-
tion du cott total par unité d’actifs. Par hypothése, la fonction de coiit estimée dans le
quartile de colit moyen le plus faible est considérée comme étant la frontiére de cotit de
référence. Les banques qui sont dans le quartile de cotit moyen le plus faible sont supposées

étre les plus efficientes, et le terme d’erreur de cette fonction ainsi estimée est supposé



représenter les erreurs de mesure aléatoires au lieu de différences en termes d’efficience.
Les fonctions de coiit estimées pour les banques dans les quartiles de cotits moyens les
plus élevés représentent les fonctions de cotit pour les banques supposées étre inférieures a
I'efficience moyenne. Les différences entre les fonctions de coiit estimées pour les banques
dans le quartile de cotit moyen le plus faible et pour les banques se situant dans le quartile
de cotit moyen le plus élevé sont supposées refléter uniquement les différences d’inefficience.
Mais comme Berger et Humphrey (1991) l'ont souligné, 'avantage de ’approche TFA, en
plus d’étre facile a mettre en place, est qu’elle est plus flexible eu égard aux propriétés
statistiques des mesures d’inefficience que ne le sont les autres approches. Toutefois, ses
hypothéses au sujet du terme d’erreur sont sensibles & la division des banques en quar-
tiles ou en quantiles. En outre, c’est une source potentielle de problémes économétriques,
dans la mesure ot les banques sont rangées a ’avance en utilisant le colit moyen qui est

essentiellement une variable dépendante.

La Stochastic Frontier Approach (SFA)

L’approche SFA quant a elle spécifie une forme fonctionnelle et stipule que les coiits
observés d’une banque peuvent dévier de la frontiére de cotit théorique définie, a cause de
fluctuations aléatoires ou/et a cause d’une inefficience. Contrairement aux approches non
paramétriques, la SFA permet la prise en compte d’erreurs aléatoires. Ainsi, on suppose
que les observations inefficientes suivent une distribution asymétrique, habituellement une
semi normale, alors que les erreurs suivent une distribution symétrique, habituellement une
loi normale standard.

L’idée qui sous-tend ces hypothéses est que les observations non efficientes doivent
avoir une distribution tronquée puisqu’elles ne peuvent étre négatives. On pose également
I’hypothése selon laquelle les observations non efficientes de méme que les erreurs sont
orthogonales aux inputs, aux outputs et aux variables environnementales. En d’autres
termes il y a indépendance entre ces variables et les termes d’erreurs. Cependant, il est
difficile de faire la distinction entre les erreurs aléatoires et les observations non efficientes.

Les caractéristiques principales du modéle & erreurs composées® sont illustrées dans la

figure 2. A titre d’exemple, I'observation C représente une banque dont l'inefficience (uq)

8Le modeéle & erreurs composées est celui qui comprend Perreur aléatoire et le terme d’inefficience



est compensée par les effets d’un choc exogéne favorable (v;). L’observation du point C au-
dela de la frontiere efficiente s’explique par I'importance de la distance B1C; (choc exogéne
favorable) par rapport a A;B; (inefficience). Par contre, 'observation C représente une

banque dont l'inefficience (ug) est aggravée par un choc exogéne défavorable (vg) .
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F1G. 2 — Frontiére stochastique, Inefficience et Erreur Aléatoire

Jondrow, Materov, Lovell et Schmidt (1982) ont montré que l'espérance conditionnelle
du terme d’erreur pouvait étre calculée. Pour ce faire, ils supposent pour un échantillon de

firmes 7, (i = 1,...,n) la frontiére de coiits efficiente suivante :

CT; = f(yi,pi) + € avec e; = u; + v;

Ou CT représente le colt total, y; la quantité d’outputs, p; le prix des inputs, u; la
mesure de I'ineflicience et v; lerreur aléatoire. Par hypotheése, les v; sont distribués indé-
pendamment selon la loi normale et les u; sont définies positivement avec une distribution
asymétrique et indépendante de celle de v;. L’hypothése la plus courante dans la littéra-
ture consiste a dire que les u; suivent une distribution semi-normale (valeur absolue d’une
distribution normale (y, ai) ou la moyenne p peut étre différente de zéro). Dans ce cas, la

fonction de log-vraisemblance est donnée par :



InL = =¥n(0®) = (5)In(200) 505 D1 (e —p)>+ 37 In[ (5K — )] = Nin[@(F)VA=2 + 1

o
ou e; = CT; — f(yi,pi) et ®(.) représente la fonction de répartition de la distribution
normale N(0,1) des erreurs aléatoires et ¢ sa fonction de densité.
0?2 = (02 +02) et \=0y,/0y
Jondrow, Materov, Lovell et Schmidt (1982) ont montré que l'espérance conditionnelle

du terme d’inefficience u; pouvait étre calculé pour chaque observation. On aura donc 'es-

pérance conditionnelle égale & :

E(ui/e;) = [15a)[(752)/6(%3) + <2

ol ¢ représente la fonction de densité d’une distribution normale (0,1) et ® sa fonction de

répartition. Les scores d’efficiences techniques (conditionels) sont donnés par :
TE; = e Flwi/el

Peu de temps aprés, une spécification du modéle de frontiére sur données de panel a été

développée pour mieux prendre en compte les problémes d’hétérogénéité individuelle.

0.3.5 L’Estimation de I’Efficience sur Données de Panel
La Modélisation par Effets Fixes

Les modéles de frontiéres stochastiques a effets fixes sont basées sur les travaux de

Schmidt et Sickles (1984). Le cadre de base est le modéle linéaire suivant :

Yir = o + B xig + ei



Ce modéle peut étre estimé uniformément et efficacement par les moindres carrés ordi-
naires mais est réinterprété en considérant «; comme terme d’inefficience spécifique a la
firme. Pour maintenir la logique du modéle de frontiére, les auteurs proposent que les firmes

soient comparées a o avec :

* __
o = maro; — o;

Toutefois, Greene (2002) souligne que ce modéle a deux principaux défauts. En interprétant
le terme spécifique a la firme comme de l'inefficience, toute autre hétérogénéité spécifique
a la banque est de ce fait omise et 1'utilisation des déviations par rapport au maximum ne
permet pas de remédier a ce probléme. Greene (2002) propose donc une reformulation des

effets fixes qui tienne compte de cette critique & savoir :

Yir = o + B i + €+ ui

Ce modéle pourrait étre réécrit a partir du modéle stochastique de frontiére de base sim-

plement en ajoutant des variables dummies.

L’estimation du modeéle & effets fixes permet d’éviter quelques hypothéses restrictives.
En effet, dans ’approche des effets fixes, il n’est pas besoin de supposer une distribution de
probabilité pour l'inefficience. De plus, 'approche des effets fixes a ’avantage de dispenser

de 'hypothése que les inefficiences soient corrélées avec les inputs.

Cependant, deux problémes peuvent découler de cette approche. Le premier est d’ordre
pratique et découle du fait que ce modéle peut engendrer un nombre élevé de parameétres
a estimer. Le second est le probléme fortuit de paramétres. Quand 7" est petit (inférieur
ou égal a 5 par exemple), beaucoup d’estimateurs de paramétres d’effets fixes du modéle
sont non convergents et sont aussi sujets a un petit biais d’échantillon. La non convergence
résulte du fait que la variance asymptotique de I'estimateur du maximum de vraisemblance

ne converge pas vers zéro a mesure que N augmente .

9Hsiao (1996) a trouvé un biais de 100 pour cent de I'estimateur binaire Logit quand T = 2. Heckman et
MaCurdy (1981) ont trouvé que pour des valeurs modérées de T'(c’est-a-dire proches de 8) la performance
de l'estimateur Probit était raisonnablement bonne, avec les biais qui peuvent étre réduits a prés de 10

pour cent.



Le Calcul de I’Estimateur des Effets Fixes

En ce qui concerne le calcul de 'estimateur des effets fixes, la plupart des approches
préconise une optimisation en deux étapes. Heckman et MaCurdy (1980) proposent une

fonction de log vraisemblance conditionnelle pour chaque «; qui est la suivante :

Log(Li/(a1, ..., an)) = 320 301 Llog®[(2yse — 1) (B @it + )

avec L; la fonction de vraisemblance, «; effet fixe de l'individu 4, y;+ le vecteur d’out-
put, x;; le vecteur d’inputs et ® la fonction de répartition de la distribution des erreurs

aléatoires.

Polachek et Yoon (1994, 1996) quant a eux utilisent essentiellement la méme ap-
proche que Heckman et MaCurdy. Ils spécifient une frontiére de production stochastique
et construisent une fonction de vraisemblance basée sur la distribution exponentielle plu-
t6t que sur la semi normale. Comme décrit par Greene (1997), le modele stochastique de
frontiére avec moyenne constante du terme partiel d’erreur peut, compte tenu du terme
constant, étre uniformément estimé par les moindres carrés ordinaires. Polachek et Yoon
(1994, 1996) proposent, pour la structure de données de panel, une premiére étape d’esti-
mation par la régression des moindres carrés en Within, et ensuite le calcul des estimations
des effets fixes par les résidus des Within. La prochaine étape consiste a remplacer les véri-
tables effets fixes a; dans la fonction de log vraisemblance par les valeurs estimées ¢;, et a
maximiser la fonction résultante sous contrainte d’un petit nombre de paramétres restants
du modeéle. Ils suggérent alors de recalculer les effets fixes par la méme méthode et les

réintroduire dans la fonction de log vraisemblance pour réestimer les autres paramétres.

Greene (2002) propose une méthode de maximisation directe qui consiste a calculer un
estimateur d’effets fixes non conditionnels dans les modéles non linéaires par le maximum
de vraisemblance. Cette méthode permet le calcul de I'estimateur méme en présence d’'un
nombre élevé de coefficients. Cependant la difficulté de cette approche réside encore une fois
dans le probléme fortuit de paramétres méme si le biais dans les estimateurs de paramétres

est moins important que dans les développements précédents.



La Modélisation Par Effets Aléatoires

Dans le cas du modéle a effets aléatoires, on suppose que 'inefficience spécifique a la
banque est la méme chaque année, c’est-a-dire qu’elle ne varie pas au cours du temps.

Ainsi, le modéle devient :
/
Yit = B @it + vit — wit

Ce modeéle, proposé par Pitt et Lee (1981) peut étre estimé par maximum de vraisemblance.
Il maintient I'esprit du modéle stochastique de frontiére et satisfait les spécifications origi-
nales selon lesquelles la mesure de U'inefficience doit étre positive. En outre, il permet les
prolongements importants notés précédemment, notamment la moyenne non nulle de la
distribution de wu; et ’hétéroscédasticité dans 'une ou dans ’ensemble de toutes les distri-
butions normales. L’estimateur de I'inefficience spécifique & la firme dans ce modéle est :

b= 1

i = (b= 1eis 0% = b'0; T (ou/ow)

u
Le modéle a effets aléatoires est une spécification attrayante mais il a trois principales

limites.

La premiére limite est son hypothése implicite selon laquelle les effets ne sont pas
corrélés avec les autres variables incluses dans le modéle. Cependant, ce probléme pourrait
étre réduit par l'inclusion de ces effets dans la moyenne ou la variance de la distribution
de u;.

Le deuxiéme probléme avec le modéle des effets aléatoires est ’hypothése implicite se-
lon laquelle I'inefficience est la méme pour chaque période. Pour des séries de données de
longue durée, cela peut paraitre une hypothése particuliérement forte. La littérature plus
récente contient quelques tentatives pour remédier & ce probléme, & savoir le modéle de

Battese et de Coelli (1992, 1995) (que nous verrons plus en détail plus loin) avec :

wir = neu; ot 1y = exp[—n(t —T;)] ouny = 1+ n1(t — T;) + ot — T;)?



et celui de Kumbhakar (1990) avec 1, = m

La troisiéme limite de ce modéle est la méme que celle qui caractérise le modéle a effets
fixes en ce sens que wu;; représente aussi bien I'inefficience qu’aucune autre hétérogénéité

invariable au cours du temps spécifique a la banque.

Greene (2002) propose une autre spécification du modéle a effets aléatoires qui est la

suivante :
!
Yit = B Tip + w; + uip + vt

ou w; est l'effet aléatoire spécifique a la firme et wu; et vy, représentant respectivement
la partie idiosyncratique, symétrique et l'inefficience semi normale et positive précédem-
ment définies. En substance, cela ressemble a un modéle avec trois termes d’erreurs, ce
qui souléve immédiatement des questions d’identification mais le modéle a en réalité une

erreur composée de deux perturbations :
/
Vit = B @it + w;i + €t

avec €;; = u; + v qui est un modéle & effets aléatoires ordinaire, bien que la compo-

sante variable au cours du temps ait une distribution asymétrique.

La densité conditionnelle de w; est celle de la perturbation composée dans le modéle

stochastique de frontiére soit :
D(—€itA 1 i
fleir) = 2oeudio) qf(f))/a)géf)(%t)

Ainsi, c’est un modéle & effets aléatoires dans lequel la composante variable au cours du
temps n’a pas une distribution normale, bien que wi puisse étre dans ce cas de figure. Afin
d’estimer ce modéle par le maximum de vraisemblance, Greene (2002) propose de déplacer
le terme commun hors de la fonction de vraisemblance. Il remarque, sur la base des résul-
tats obtenus avec les autres caractéristiques déja considérées, que la restriction du modéle

a effets aléatoires biaise considérablement les résultats, en plus du fait que I'inefficience est



constante au cours du temps. Battese et Coelli (1992) ont tenté de prendre en compte cette

derniére critique dans leur modéle.

Le Modéle de Battese et Coelli (1992)

Battese et Coelli (1992) proposent une fonction de frontiére stochastique pour données
de panel avec des effets spécifiques a la banque. Ces effets sont supposés distribués sous
forme de variables aléatoires normales tronquées, et peuvent également varier systémati-

quement au cours du temps. Le modéle est exprimé comme suit :

Yit = Pxi + (wir + vit)

aveci=1,...,Nett=1,...,T, y; la production de la firme 7 a la période de temps t,
zjr un vecteur (k x 1) de quantités d’inputs de la firme i a la période de temps ¢, § un
vecteur de coefficients. Les vy sont des variables aléatoires qui sont supposées i.i.dN (0, 02)

et indépendantes des u;; avec :

uit = [ui(exp(—n(t —T)))]
ou les u; sont des variables aléatoires non négatives qui sont supposées tenir compte de
I'inefficience technique dans la production et i.i.d comme des troncations & zéro de la

distribution N (u, O'z) ; m est un paramétre & estimer.

Les auteurs utilisent la paramétrisation de Battese et de Corra (1977) qui remplacent

2 2 .
o, et o, par:

02 =02+ 02ety=02/(c?+2).

Le paramétre v doit étre compris entre 0 et 1 et cette valeur peut étre recherchée ainsi
pour fournir une bonne valeur de départ dans le cas de 'utilisation d’un processus itératif
de maximisation tel que l'algorithme de Davidon-Fletcher-Powell (DEP).

Le modéle de Battese et Coelli (1992) permet la prise en compte d’un plus grand choix
de modéles répondant a des spécifications différentes. Par exemple, on peut supposer une

distribution semi normale pour I'inefficience ou la distribution normale tronquée plus géné-



rale. On peut également faire I’hypothése de termes d’inefficience variables ou invariables
au cours du temps. Quand de telles décisions doivent étre prises, Battese et Coelli (1992)
recommandent qu’un certain nombre de modéles alternatifs soient estimés et qu'un modeéle
soit choisi sur la base de tests de ratio de vraisemblance.

Ils suggérent également de tester si une fonction de production de frontiére stochastique
est exigée en examinant la signification du paramétre v. Si I’hypothése nulle, selon laquelle
7 égale zéro, est acceptée, ceci indique que o2 est égal & zéro et par conséquent que le
terme u;; devrait étre supprimé du modele, laissant une spécification avec les paramétres
qui peuvent étre uniformément estimés en utilisant les moindres carrés ordinaires.

Un certain nombre d’auteurs, par exemple Pitt et Lee (1981) ont estimé des frontiéres
stochastiques et les efficiences au niveau de la firme en utilisant ces fonctions estimées, et
puis ont régressé les efficiences sur des variables spécifiques a la firme (telles que I'expérience
des managers, les caractéristiques de la propriété, etc.) afin d’essayer d’identifier quels
facteurs expliquent les différences dans les efficiences entre les firmes d’une méme industrie.
Cet exercice a été longtemps reconnu comme trés utile, mais la procédure d’estimation en
deux étapes a été également critiquée dans ses hypothéses concernant l'indépendance des
effets d’inefficience dans les deux étapes de ’estimation. La procédure d’estimation en deux
étapes est peu susceptible de fournir des estimations qui sont aussi efficaces que celles qui
pourraient étre obtenues en utilisant un procédé d’estimation en une seule étape.

Cette question a été abordée par Kumbhakar, Ghosh et McGukin (1991) et Reifschnei-
der et Stevenson (1991) qui proposent les modéles stochastiques de frontiére dans lesquels
les effets d’inefficience sont exprimés comme fonction explicite d’un vecteur de variables
spécifiques & la firme et d'une erreur aléatoire et plus récemment par Battese et Coelli

(1995).

Le Modéle de Battese et Coelli (1995)

Battese et Coelli (1995) proposent un modéle qui est équivalent aux spécifications de
Kumbhakar, Ghosh et McGukin (1991) avec, comme exceptions que lefficience allocative
est imposée, les conditions de maximisation du premier ordre supprimées, et les données

de panel autorisées.



La spécification du modéle de Battese et Coelli (1995) peut étre exprimée comme suit :

Yit = PBxie + (wir + vit)

t=1,...,Nett =1,...,T ou y; désigne la production de la firme i & la période de
temps ¢, z;; est un vecteur (k x 1) de quantités d’inputs de la firme i a la période de temps
t, B est un vecteur (k x 1) de coefficients, les v;; sont des variables aléatoires qui sont sup-
posées 1.i.dN(0,02), et indépendantes des u;. Ces derniéres sont des variables aléatoires
non négatives qui sont supposées tenir compte de l'inefficience technique dans la produc-
tion. Les wu;; sont aussi supposées i.i.d comme des troncations a zéro d’une distribution
N(mi,02), ott my = 26 et z est un vecteur (p x 1) de variables qui peuvent influencer
efficience d’une firme, et § est un vecteur (p x 1) de paramétres a estimer.

Les auteurs utilisent de nouveau la paramétrisation de Battese et Corra (1977), en
remplagant 03 et 03 avec :
02 =02+02ety=02/02+ 02
Avec cette spécification de Battese et Coelli (1995), de nombreux facteurs microécono-
miques et macroéconomiques peuvent étre identifiés qui expliquent la bonne ou la mauvaise

performance des banques. Cette approche a donné naissance & une littérature florissante.

0.4 Revue de la Littérature sur I’Efficience des Institutions

Financiéres

La littérature sur l'efficience des institutions financiéres est exhaustive mais les appli-
cations sur I’Afrique demeurent peu nombreuses. Berger et Humphrey (1997) proposent
une revue de la littérature sur l'efficience des institutions financiéres, ou ils effectuent un
classement reposant sur la méthodologie utilisée, le type d’institution étudié, I'estimation
moyenne annuelle de l'efficience et le pays auquel s’applique ’étude. Dans cette derniére
considération, il faudra noter que les auteurs n’ont retenu que 6 applications pour un total
de 122 études de frontiéres de production.

Dans cette littérature sur l'efficience des institutions financiéres, de nombreux auteurs

se sont souvent attelés a effectuer des comparaisons entre les systémes bancaires de diffé-



rents pays appartenant soit & une méme zone géographique, soit & une union économique
et monétaire. Cette littérature des comparaisons internationales pourrait également étre
décomposée en deux composantes principales : celle qui effectue une étude comparative
entre les banques étrangéres et les banques nationales au sein d’'un méme pays et celle qui

effectue des études comparatives entre systémes bancaires de pays différents.

La plupart des études de la premiére composante sont basées sur le systéme bancaire
américain et effectuent des comparaisons entre les banques locales et les banques étrangéres
(voir Hasan et Hunter (1996), Mahajan, Rangan et Zardkoohi (1996), DeYoung et Nolle
(1996), Chang, Hasan et Hunter (1998), et Peek, Rosengren et Kasirye (1999)). En général,
ces auteurs dépeignent les banques étrangéres comme étant relativement moins efficientes
que leurs homologues nationales. Ils en concluent donc qu’en général la capacité des banques
étrangéres a transférer leurs compétences, leur savoir faire et leur expertise en management
dans un pays différent sont surpassées par 'avantage de la connaissance du marché par les

banques locales.

Cependant, ces résultats ne sont pas confirmés dans le cas de comparaisons semblables
dans d’autres systémes bancaires. En comparant différents établissements en Europe, Van-
der Vennet (1996) n’a pas trouvé de différences significatives en termes d’efficacité écono-
mique entre les banques étrangéres et les banques locales impliquées dans de telles transac-
tions. En outre, I'auteur soutient qu’au cours de la période étudiée, les banques étrangéres
dégagent des performances meilleures que leurs homologues locales. En tenant compte des
différences de technologie de production, et en estimant des frontiéres séparées pour les ins-
titutions bancaires étrangeres et celles locales en Espagne, Hasan et Lozano-Vivas (1998)

n’ont trouvé aucune différence significative entre les deux groupes.

Berger, Deyoung, Genay et Udell (2000) quant & eux effectuent une comparaison entre
les banques étrangéres et les banques nationales dans plusieurs pays. Cependant, les ré-
sultats ne corroborent aucunement la théorie selon laquelle les banques locales auraient
un avantage comparatif sur les banques étrangéres du fait d’une meilleure connaissance du

marché ni que ces derniéres ont une capacité en management meilleure que les premiéres.

Dans la deuxiéme composante de cette littérature, la plupart des contributions se
concentrent sur l'efficience des banques dans des comparaisons entre pays. Ces études,

basées pour la plupart sur des pays européens, essaient de mettre en relief les différences



de performance des banques d'un méme pays, en établissant une frontiére commune pour
tous les établissements et en supposant que toutes les différences d’efficience entre les pays
peuvent étre expliquées par la technologie bancaire spécifique au pays (voir Fecher et Pes-
tieau (1993), Berg, Forsung, Hjalmarsson et Suominen. (1993), Berg, Bukh et Forsung
(1995), Allen et Rai (1996), Ruthenberg et Elias (1996), Pasteur, Perez, Quesada (1997),
et Bikker (1999)). Dans cette perspective, Allen et Rai (1996) estiment une fonction de
cott global en utilisant une base de données internationale d’institutions financiéres pour
déterminer les inefficiences d’input et d’output. Leurs résultats pour la période 1988-1992
suggérent que pour toutes les institutions financiéres, la prédominance des inefficiences
d’input est supérieure a celle des inefficiences d’output. En outre, leurs résultats montrent
que le modeéle DFA surestime I'importance des inefficiences relativement a ’approche sto-

chastique de frontiére de cofit.

Casu et Molyneux (2000) en utilisant une approche non paramétrique de DEA, se de-
mandent si 'efficience productive des systémes bancaires européens s’est améliorée et a
convergé vers une frontiére européenne commune entre 1993 et 1997, aprés le processus
d’harmonisation législative de I’'Union Furopéenne. Ils examinent également les causes dé-
terminantes de 'efficience des banques européennes en utilisant une approche Tobit. Leurs
résultats montrent que depuis I’avénement du marché unique de I’'Union Européenne, une
petite amélioration des niveaux d’efficience des banques a été constatée, bien qu’il y ait
peu de preuves qui laissent & penser que ceux-ci ont réellement convergé. De plus, les dif-
férences d’efficience entre les marchés bancaires européens semblent étre principalement

déterminées par des facteurs spécifiques aux pays.

Maudos, Pastor, Perez et Quesada (2002) analysent, a 'aide de techniques classiques
et alternatives l'efficience du secteur bancaire européen. Ces auteurs soutiennent qu’une
évaluation appropriée de l'efficience ne devrait pas étre limitée a l'efficience cofit mais
que lefficience profit devrait également étre considérée. En observant les comparaisons
internationales qui sont faites, trés peu d’auteurs prennent en compte l'efficience profit.
C’est dans ce contexte qu’ils analysent 'efficience coiit et I'efficience profit des banques pour
dix pays de 'Union Européenne pour la période 1993-1996 en utilisant quatre méthodes
paramétriques de frontiére sur données de panel et trouvent que les niveaux d’efficience des

banques sont fortement corrélés avec les conditions spécifiques aux pays.



Kwan (2003) quant a lui étudie la performance des banques asiatiques. Aprés avoir
controlé pour la qualité des préts, la liquidité, la capitalisation et la combinaison d’output,
il trouve que les cotits opératoires par unité bancaire varient significativement entre pays
asiatiques et au cours du temps. Une analyse approfondie révéle aussi que les classements
de pays par unité de travail et cotits de capital physique sont hautement corrélés, sug-
gérant qu’il existe des différences systématiques dans 'efficience opératoire des banques
entre les pays asiatiques. Toutefois cette mesure d’efficience opératoire n’est pas reliée au
degré d’ouverture du secteur bancaire. Il trouve également que les cotits opératoires des
banques asiatiques ont décliné entre 1992 et 1997, indiquant que les banques ont amélioré
leur performance durant cette période. Depuis 1997, la hausse des cofits opératoires avait
coincidé avec la crise financiére asiatique, pouvant laisser & penser que les banques ont
encouru des cotits additionnels en traitant les problémes de défaut pendant que I'output

déclinait simultanément.

Récemment, des auteurs comme Dietsch et Lozano-Vivas (2000) et Chaffai, Diestch
et Lozano-Vivas (2001) ont tenté de prendre en compte les conditions environnementales
spécifiques aux pays pour expliquer les différences de performance entre des banques évo-
luant dans des pays différents. En effet, Dietsch et Lozano-Vivas (2000) ont mené une
analyse des secteurs bancaires en France et en Espagne. Ils proposent une méthodologie
qui permet d’effectuer des comparaisons transversales du niveau d’efficience en utilisant
une approche paramétrique DFA. Ils trouvent que les conditions environnementales spé-
cifiques & chaque pays jouent un role important dans la définition et la spécification de
la frontiére commune de différents pays. Leurs résultats montrent également qu’en ne te-
nant pas compte des variables environnementales, les scores d’efficience coiit des banques
espagnoles étaient relativement faibles comparés & ceux des banques frangaises. Toutefois,
quand les variables environnementales sont incluses dans le modéle les différences entre
les deux industries sont substantiellement réduites. Donc les variables environnementales

contribuent significativement aux différences de scores entre les deux pays.

Quant a Chaffai, Diestch et Lozano-Vivas (2001), ils analysent les différences produc-
tives des systémes bancaires entre quatre différents pays européens (I’Allemagne, I'Espagne,
I'Ttalie et la France). Ils proposent un indice de type Malmquist et séparent les différences

de productivité entre pays entre les différences de technologie pure et des différences dues



Auteur Echantillon Controle de Controle de Approches
Différences Différences
Technolo- Environne-
giques mentales
Berg et al (1993) 3 pays scandinaves | Non Non DEA
Fecher et  Pestiau | 11 pays de TOCDE | Non Non DFA
(1993)
Berg et al (1995) 4 pays scandinaves | Non Non DEA
Bergendahl (1995) 4 pays scandinaves | Non Non Non parametrique
Allen et Rai (1996) 15 pays en dévelop- | Non Non SFA, DFA
pement
Dietsch et Lozano- | 2 pays européens Oui Oui DFA
Vivas (2000)
Chaffai, Dietsch et | 4 pays européens Oui Oui Fonction de Dis-
Lozano-Vivas (2001) tance
Pastor et al (1997b) 8 pays en dévelop- | Oui Non Fonction de Dis-
pement tance
Pastor, Lozano-Vivas | 10 pays européens Non Oui DEA
et Pastor (1997a)
Diestch et Weill (2000) | 12 pays européens Non Non DFA, DEA
Chalffai,Dietsch et | 4 pays méditerra- | Oui Non Fonction de Dis-
Lozano-Vivas (1998) néens tance
Maudos, Pastor, Perez | 10 pays européens Non Non DFA, SFA, DEA

et Quesada (1998)

TAB. 5 — Revue de Littérature de Comparaison Bancaire Internationale




aux conditions environnementales. Cet indice symétrique est utilisé pour expliquer les dif-
férences de productivité entre ces industries ainsi que les gains de productivité que les
banques pourraient obtenir en utilisant des technologies alternatives ou en évoluant dans

des conditions environnementales différentes.

Hasan, Lozano-Vivas, Pastor (2000) dans une approche empirique originale mesurent
Iefficience des banques pour chaque secteur bancaire européen. D’abord, les auteurs es-
saient d’évaluer D'efficience des secteurs bancaires a partir de frontiéres stochastiques na-
tionales, puis ils utilisent une frontiére commune afin de contréler pour les conditions
environnementales de chaque pays. La prise en compte des conditions locales se fait en
rapportant I'efficience de la banque moyenne de chaque pays a celle des autres. De fagon
générale, les résultats basés sur les points transnationaux d’efficience suggérent que les
banques d’Espagne, du Danemark, et du Portugal sont relativement les plus technique-
ment efficaces dans la mesure ou ils auraient pu obtenir des niveaux d’efficience élevés dans
n’importe quel pays. Cela signifie également qu’il serait difficile que les banques des autres
pays établissent des filiales profitables en Espagne, au Portugal ou au Danemark & cause
des conditions environnementales défavorables. Par ailleurs, les auteurs trouvent que les
banques de France et d’Italie s’avérent les établissements les moins efficaces de ’échantillon

considéré.

Enfin, Stavarek (2004) estime 'efficience des banques commerciales dans la région de
Visegrad avant leur adhésion & 1’'Union Européenne et tente d’analyser également les dif-
férences d’efficience entre les pays. En utilisant la méthode DEA, 'auteur tente de déter-
miner lequel des secteurs bancaires est le plus efficace et s’il y a eu une amélioration de
Iefficacité de I'intermédiation des opérations bancaires depuis 1999, date de leur adhésion
a 'Union Européenne. En incorporant une analyse Tobit censurée, il essaie de détecter si
les différences transversales devraient étre expliquées par des facteurs environnementaux
spécifiques aux pays ou par des variables internes telles que la rentabilité, la taille des
banques ou la propriété étrangére. De facon générale, les résultats suggérent que depuis
1999 il n’y a eu, a 'exception de la Hongrie, aucune amélioration du niveau d’efficience,
et les différences entre les secteurs bancaires de Visegrad semblent étre en premier lieu dé-
terminées par des facteurs spécifiques aux pays. Dans notre partie empirique qui consiste

en une étude comparative de quelques pays d’Afrique Subsaharienne et du Nord, nous



nous inspirons des derniers auteurs, c’est & dire ceux qui prennent en compte les facteurs

environnementaux.

0.5 Modéle d’Estimation

Pour mener a bien cette étude, nous avons donc considéré le modéle de Battese et Coelli

(1995). Du fait de son degré élevé de flexibilité!? la fonction Translog suivante est utilisée :

InCTy/Z = oo+Y g ailnYig+Y gy BelnWie+ gy InEpgt3 30 Y0, 6ijInYiglnYe+
S S el Widn W + 50 503 pipdnYaeln Wiy + 35 S22 eipdnYiglnEpy +
S r 1 Sy AenInWigdnEpy + : S S nnlnEpdnEng + Inug + lnvy

ou InCTy /Z représente le logarithme du coiit total auquel a fait face le secteur bancaire
i, (i =1,.,6) au temps t, (t = 1992,..,2001). Y est le vecteur des quantités d’output, W
le vecteur du prix des inputs et E/ représente un vecteur de netputs.

Les restrictions standard d’homogénéité et de symétrie sont imposées. La symétrie
implique donc que Vi, = Ymi et d;; = d5;. Cette condition d’homogénéité entraine quant
aelle > B = 1> Vkm = 0 et enfin ), pjr = 0 quelque soit k.

Le coiit total a été divisé par les fonds propres (Z) pour prendre en compte la taille
des différents secteurs bancaires. Il a été également ajouté a 1’équation la dotation pour
créances irrécouvrables pour prendre en compte le risque financier, a I'instar de Berger et

Mester (1997). L’inefficience est une valeur comprise entre 0 et 1 et est déterminée par :

Inef ficience = 1 — exp(—Ini;)

avec Inug la valeur estimée de l'inefficience spécifique au secteur bancaire ¢ au temps t.

107] existe une forme fonctionnelle Translog plus flexible qui incorpore des extensions en série de Fourier

(voir Berger et Mester (1997))



0.5.1 Source de Données et Définition des Variables

Les données utilisées proviennent de la base sur les banques et institutions financiéres
Bankscope. L’échantillon que nous avons considéré comprend 120 banques provenant de
six pays : I'Afrique du Sud, I’'Egypte, le Maroc, le Kenya, la Tunisie et le Sénégal. Ces
données peuvent étre divisées en trois grands ensembles :

Les coiits de production bancaire

Le cotit total englobe ’ensemble des cotits financiers et opératoires. Les cotits finan-
ciers sont principalement des charges d’intéréts. Les colits opératoires correspondent aux
dépenses en travail et en capital, c’est-a-dire les charges de personnel, les frais généraux
d’exploitation (charges diverses d’exploitation, charges diverses et variées, autres frais gé-
néraux, impo6ts taxes et assimilés, dotations nettes aux amortissements et provisions sur
immobilisations, dotations nettes du fonds pour risques bancaires généraux).

Les inputs

Les inputs que nous utilisons sont les suivants :

— Les dépots regus par les banques

— Les crédits octroyés par les banques

— Les autres actifs productifs tels les titres de placement

Les prix des facteurs de productions

Les prix des inputs sont relatifs & trois catégories de facteurs : le capital physique, le
travail et le capital financier (formé par les dépots et autres ressources d’emprunt).

— Le prix du capital physique (pg) est approximé en rapportant les dotations aux
amortissements ainsi que les charges de location et de crédit bail aux actifs corporels
et incorporels. L’évaluation du stock de bilan ainsi faite est certes discutable mais
cette démarche se justifie par ’absence d’informations complémentaires sur la durée
de vie ou la valeur de remplacement des investissements.

— Le prix du travail (pr, ) est mesuré en rapportant les frais de personnel (somme des
salaires et charges afférentes a ceux-ci) a l'actif total a défaut d’avoir P'effectif total
du secteur bancaire.

— le prix du capital financier ( pps) est mesuré par le colit moyen des ressources em-
pruntées. Ce cotlit est mesuré par le rapport entre les charges d’intéréts et les capitaux

empruntés.



0.5.2 Statistiques Descriptives
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FiG. 3 — Cotits Financiers, Opératoires et Totaux

Dans I’échantillon considéré, les cotits totaux varient d’un montant de 0.12 & un montant
de 192680.1 millions de dollars avec une moyenne de 5039,106 millions de dollars. Au niveau
des inputs, nous avons une moyenne de crédits octroyés de 26283.86 millions de dollars, des
titres de placement de 15291.73 millions de dollars et des dépots d'un montant moyen de
38208.04 millions de dollars. Les prix moyens du travail, du capital financier et du capital
physique s’élévent respectivement & 0.0099 millions de dollars, 4.15 et 2.22 millions de
dollars. Quant aux dotations pour créances et au capital social, on note une moyenne de
1371.11 millions de dollars pour le premier et de 4046.91 millions de dollars.

La figure 23 nous montre que les cotits moyens les plus importants se retrouvent dans
les secteurs bancaires du Ghana, de la Cote d’Ivoire, du Sénégal, de la Zambie et de la
Tanzanie. Cette figure fait aussi apparaitre le fait que mis a part la Zambie et la Tanzanie,
les cotits financiers dominent les cotlits opératoires dans tous les autres pays précités.

La figure 24 nous montre quant & elle les profits moyens réalisés dans les pays de notre
échantillon durant la période considérée. Elle nous indique que mis a part la Zambie, les
pays qui supportent les cotlits moyens les plus élevés sont ceux qui réalisent en moyenne

les profits les plus élevés. Méme quand le capital social (figure 25) est pris en compte, la



Variables Moy. Ecart-Type Min Max
COUT TOTAL 5831.8 12739.4 0.12 192680.1
CREDITS (Y1) 26283.86 56465,82 210.6 | 540293.6
TITRES DE PLACEMENTS (Y2) 15291.73 48537.76 0.2 586436.4
DEPOTS (Y3) 38208.04 75423.06 0.1 663918.4
PRIX DU TRAVAIL (W1) 0.0099 0.015051 0.0080 0.1047
PRIX DU CAPITAL FINANCIER (W2) 4.15 53.95 0 1179.053
PRIX DU CAPITAL PHYSIQUE (W3) 2.22 5.56 -0.48 93
DOTATIONS POUR CREANCES DOUTEUSES (8) | 1371.11 3979.46 -3470.9 | 30336.4
CAPITAL SOCIAL (Z) 4046.91 12639.45 -86898 | 232321.6

TAB. 6 — Statistiques Descriptives du Modéle de Frontiére Stochastique
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FiG. 5 — Cotits Totaux en Fonction du Capital Social

configuration ne change pas. L’estimation du modéle va nous édifier sur les performances

des différents secteurs bancaires.

0.5.3 Reésultats de ’Estimation du Modéle de Frontiére

L’estimation de la fonction de cott par le modéle de Battese et Coelli (1995) fait
apparaitre des niveaux d’inefficience relativement élevés pour tous les pays. Le niveau
d’inefficience cofit le plus élevé provient du Sénégal qui affiche un score de prés de 35 pour
cent, suivi de prés par le Maroc qui enregistre un score de prés de 33 pour cent. Cela veut
dire que ces pays auraient pu accroitre le degré d’efficience coiit de leurs systémes bancaires
respectivement de 35 pour cent et de 33 pour cent en faisant un effort de réduction de leurs
colits de production bancaires. La troisiéme performance vient de I’Egypte avec 26,7 pour
cent d’inefficience cofit, la quatriéme I’Afrique du Sud avec 26,6 pour cent. Suivent enfin la
Tunisie et le Kenya avec respectivement 25,64 pour cent et 25,59 pour cent d’inefficience
colit. Dans ce qui suit, nous allons chercher les causes au niveau macroéconomique et

institutionnel de ces niveaux élevés d’inefficience.



TAB. 7 — Résultats de I'Estimation de I’Efficience Cotit (1992-2001)

Pays Battese et Coelli (1995)
AFRIQUE DU SUD 26,64
EGYPTE 2,77
KENYA 25,59
MAROC 32,81
SENEGAL 34,95
TUNISIE 25,64

0.6 Modéle Explicatif de I'Inefficience des Banques

Dans 'explication de l'inefficience des banques, nous avons voulu nous placer dans un
cadre macroéconomique et tenter de voir, suivant 1’histoire économique et monétaire de
ces pays, quels facteurs auront été les plus déterminants dans la baisse de performance des
banques dans les pays considérés. Les variables que nous prenons en compte sont celles
qui ont été déja décrites dans la littérature économique et sont I'asymétrie d’information,
la mauvaise politique gouvernementale (création des banques de développement, politique
monétaire répressive), la structure du marché (concentration, monopoles), 'existence de
réseaux de financements paralléles (finance informelle, microfinance, marchés financiers) et

la mauvaise gestion.

0.6.1 Variables Macroéconomiques et de Qualité Institutionnelle

L’environnement macroéconomique et les mauvaises politiques gouverne-
mentales

L’environnement macroéconomique est celui dans lequel évoluent aussi bien les banques
que les autres agents économiques avec lesquels les banques entretiennent des relations fi-
nanciéres. De nombreuses études (voir Daumont, le Gall et Leroux (2004), Goldstein et
Turner (1996) et Honohan (1997)) ont récemment mis en exergue le facteur environnemen-
tal comme étant un déterminant important des crises bancaires en Afrique subsaharienne.

Il faut d’abord noter qu’au milieu des années 1980, une série de chocs exogénes a

frappé I’Afrique. Les prix mondiaux des produits primaires d’exportation ont commencé



a amorcer un déclin prolongé. Les termes de 1’échange se sont nettement dépréciés par
exemple dans les pays de la zone franc tels que le Cameroun (56 pour cent), la Cote
d’Ivoire (27 pour cent), le Sénégal (19 pour cent) et dans le méme temps, le taux de change
réel de ces pays s’est apprécié considérablement, affectant ainsi la compétitivité externe
de ces économies. En outre, les taux d’intérét internationaux ont monté brusquement et
le dollar américain, qui représente la devise avec laquelle s’effectue la majeure partie des
transactions internationales s’est déprécié de maniére significative par rapport aux devises

principales.

Dans beaucoup de pays, les effets négatifs de ces chocs exogénes externes ont été aussi
accentués par des chocs internes liés aux mauvaises politiques macroéconomiques menées
durant ces années. Ces mauvaises politiques macroéconomiques se sont reflétées par des
niveaux d’inflation élevés et volatiles, des déficits budgétaires abyssaux et une dette pu-
blique insoutenable. Ces déficits record reflétaient la baisse des recettes d’exportation en
raison des termes de I’échange défavorables, mais également une forte hausse des dépenses
de consommation, en partie en raison du phénomeéne de Dutch Disease!! noté par de nom-

breux auteurs.

La détérioration de ’environnement macroéconomique peut affecter les banques par
plusieurs canaux. Au niveau macroéconomique, les taux d’inflation élevés ainsi que les
dévaluations peuvent détériorer une grande partie du capital social des banques en valeur
réelle. De plus, la baisse des recettes d’exportation peut engendrer une baisse du niveau des
dépots dans le systéme bancaire et conduire & terme a un probléme de liquidité. Ces faits
ont été notés dans beaucoup de pays d’Afrique Subsaharienne et du Nord et les banques

ont cherché & contourner cette contrainte de la liquidité par une augmentation du recours

"Te Dutch Disease ou le syndrome hollandais est un phénoméne économique qui relie 'exploitation
de ressources naturelles au déclin de I'industrie manufacturiére locale. Inspiré du cas des Pays-Bas des
années 1960, le terme syndrome hollandais est utilisé par extension pour désigner les conséquences nuisibles
provoquées par une augmentation significative des exportations de ressources naturelles par un pays. La
hausse des exportations de matiéres premiéres se traduit, dans un premier temps, par une hausse des
exportations, donc par une appréciation de la monnaie locale qui pénalise 'industrie locale soumise a la
concurrence internationale (perte de parts de marché), jusqu’a atteindre un nouvel équilibre ou les flux
d’importations sont de nouveaux approximativement égaux aux flux d’exportations. Lorsque la rente des
matiéres premicres diminue (épuisement, baisse des cours,...), les industries soumises a la concurrence

internationale, dont les capacités de production ont diminué, ne se reconstituent que lentement.



au refinancement a la banque centrale, une approche qui s’est avérée cotiteuse étant donné
que le refinancement était fréquemment effectué avec des taux de pénalité (taux d’enfer).
Tous ces éléments montrent donc que I’environnement macroéconomique a eu un impact

défavorable au développement des banques et institutions financiéres.

Qui plus est, les politiques qui ont été mises en place ont été caractérisées par une
participation importante du gouvernement dans le systéme bancaire (banques publiques,
banques de développement), une structure rigide des taux d’intérét, une allocation secto-
rielle du crédit, un refinancement subventionné pour le prét sélectif, un systéme inefficace

de crédit de campagne, ainsi qu'un controéle inadéquat des risques.
Le contréle des taux d’intérét

Dans de nombreux pays en développement, les taux d’intérét nominaux ont été souvent
utilisés pour influencer ’allocation des ressources dans certains secteurs jugés stratégiques.
L’idée qui sous tendait ces controles était que le crédit devait étre bon marché afin de
favoriser l'investissement et soutenir des emprunteurs privilégiés. La structure des taux
d’intérét, bien que n’expliquant pas tous les problémes des secteurs bancaires, crée toutefois
des incitations de prét nuisibles & une bonne performance bancaire, car les secteurs les plus
risqués tels que l'agriculture sont financés a des taux préférentiels. En outre, les taux
d’intérét étaient parfois trop bas pour compenser les risques et les frais généraux liés aux

préts effectués.
Le recours au contréle de crédit

Les gouvernements, dans un certain nombre de pays ont cherché & influencer direc-
tement l'allocation du crédit. Dans de nombreux cas (par exemple dans 'UEMOA), les
banques ayant des dépdts liquides en excés ont été génées dans leur politique de crédit par
les plafonds de crédit et, au niveau du marché monétaire, elles ont été forcées de préter
leur liquidité excessive aux banques les moins performantes. Quand des problémes de li-
quidité apparaissent, la banque centrale fournit une quantité considérable de réescompte
aux banques a problémes. Ces pratiques ont entrainé une détérioration plus importante

des bilans des banques déficitaires.

Les crédits de commercialisation des cultures, les avances & court terme pour financer la
collecte des produits agricoles, ont aussi pesé sur la trésorerie des banques particuliérement

dans la zone franc. Les gouvernements fixaient le plus souvent les prix a la production



de la plupart des cultures d’exportation & des niveaux plus élevés que les prix & 'expor-
tation, mais ne pouvaient pas verser la subvention aux banques participant aux crédits
de campagne. En vertu des réglements de la banque centrale, la partie non remboursée
était reportée comme un crédit normal & I'agence de vente des récoltes, garantie par le
gouvernement et était comptabilisée dans le plafond de crédit. Le non remboursement des
crédits de campagne s’accumulant avec le temps, est devenu un véritable fardeau pour les

systémes bancaires.

Pour exprimer cette mauvaise politique gouvernementale, nous avons considéré les va-

riables suivantes :

— Les termes de I'échange qui représentent le rapport entre la valeur des exportations
sur celle des importations. Cette variable est introduite pour capter I'effet de la baisse
tendancielle constatée des termes de 1’échange sur la performance des banques.

— Le taux de change réel représente le rapport entre le prix des biens échangeables sur
celui des biens non échangeables. Il mesure le niveau de compétitivité de 1’économie,
donc des entreprises qui ont des relations financiéres avec les banques. Si le taux
de change réel augmente, la compétivité des entreprises baisse, ce qui entraine une
baisse des dépots bancaires.

— La densité de la demande (deposit per Km2) est une variable reprise de Diestch et
Lozano-Vivas (2000) pour capter l'intensité de la demande en produits bancaires.
Cette variable est calculée en divisant les dépots totaux du systéme bancaire sur la
superficie du pays.

— Le taux de croissance du revenu par téte qui est un indicateur de I'accroissement du
niveau de revenu moyen dans le pays. Il sera relativement plus intéressant et plus aisé
pour une banque d’opérer dans un pays ot la richesse individuelle s’accroit plus vite
plutot que dans un pays ou elle s’accroit moins. Il est donc sensé agir positivement
sur la performance bancaire.

— La variable Monetary Policy qui représente la politique monétaire suivie dans le pays
considéré. Cette variable provient de l'indice de liberté économique de la Fondation
Heritage mis en évidence par Holmes, Johnson et Kirkpatrick. Ce score de politique
monétaire est déterminé en effectuant la moyenne pondérée du taux d’inflation an-

nuel du pays de 1993 a la période considérée. Les auteurs commencent d’abord par



pondérer les taux d’inflation pour chacune des dix derniéres années, en donnant aux
années les plus éloignées un poids moins important et celles les plus proches une plus

grande pondération. Ensuite, ils calculent une autre moyenne de ces taux pondérés.
La Structure du Secteur Bancaire

Au milieu des années 80, les secteurs bancaires dans les pays étudiés comprenaient
les banques publiques, les banques locales propriétés d’investisseurs privés et les banques
étrangeéres. La structure de propriété des banques différe selon les pays. Dans les pays
qui avaient adopté la planification centrale, les banques publiques formaient la plupart du
systéme bancaire, ce qui avait pour conséquence un systéme bancaire totalement nationa-
lisé. Bien que n’étant pas dominantes dans les économies plus orientées vers le marché, les

banques publiques y jouaient néanmoins un role significatif.
Les banques publiques

L’établissement des banques publiques s’explique par le contexte historique de I’époque.
Dans la décennie suivant les indépendances, les banques étrangéres qui dominaient les sys-
témes bancaires africains étaient souvent critiquées parce qu’elles prétaient essentiellement
sur une base a court terme aux entreprises tournées vers le commerce extérieur et finan-
caient le fonds de roulement des entreprises étrangéres. En vue de combler les besoins
de financement de leurs économies, les gouvernements ont fondé leurs propres banques
commerciales, soit par de nouveaux établissements soit par la nationalisation des banques
étrangéres existantes. Dans quelques pays, les banques publiques ont pu étre bien gérées et
répondre aux attentes placées en elles. Mais le plus souvent, ces banques ont été peu perfor-
mantes pour de nombreuses raisons. D’abord, il n’y avait pas de séparation claire entre la
propriété publique et la gestion de ces banques. En conséquence, les directeurs ont souvent
eu peu d’autonomie ou d’incitations a conduire des opérations bancaires efficaces. En outre,
il ne leur a pas été donné de directives claires sur la fagon de résoudre les conflits entre
les objectifs sociaux des banques et ceux de rentabilité financiére. Dans ces circonstances,
les banques publiques étaient fortement vulnérables aux pressions du gouvernement et des
pouvoirs politiques et ont été trés souvent enclines a accorder des préts sur des bases pu-
rement clientélistes et népotistes. Pour toutes ces raisons, une importance trop grande des
banques publiques dans un secteur bancaire est percue comme un indicateur de mauvaise

performance du systéme bancaire.



Les banques de développement

Les gouvernements ont également créé des banques de développement pour financer des
secteurs prioritaires comme ’agriculture, 'industrie, et I’habitat. Les arguments évoqués
pour justifier 'existence de cette forme particuliére de banque étaient les ressources finan-
ciéres considérables nécessaires pour moderniser ’agriculture ou pour combler le manque
de logements modernes. On le justifiait aussi par la réticence des banques commerciales
A consentir des préts aux secteurs prioritaires et par la capacité d’une banque spécialisée
a comprendre & priori les conditions d’un secteur spécifique et & adapter sa politique en

conséquence.

Cependant, de nombreux facteurs vont & I’encontre des arguments précédemment ci-
tés. D’abord, par leur nature méme, ces banques ne pouvaient pas rencontrer des normes
prudentielles de diversification, et ont été ainsi entiérement exposées aux chocs affectant
le secteur dans lequel elles évoluaient. De plus, 'interférence fréquente du gouvernement
dans leurs opérations a masqué I'importance des critéres économiques dans les politiques
de préts. Les banques de développement étant impliquées socialement et politiquement
dans des secteurs sensibles, elles ne pouvaient pas poursuivre une stratégie agressive de
recouvrement des préts, ce qui les a rendues particuliérement peu performantes et leur

présence significative dans un secteur bancaire pergue comme un signal négatif.
Les banques locales

Les banques locales étaient la propriété d’investisseurs privés nationaux, principalement
dans les pays oil le secteur privé était relativement bien développé. Au milieu des années
1980, les banques locales ont commencé a acquérir une présence significative dans les mar-
chés bancaires du Kenya et du Nigeria. Les banques locales ont été en mesure d’entrer dans
le secteur bancaire quand les barriéres a I’entrée ont été relachées, elles ont ainsi prospéré
car elles ont trouvé une clientéle négligée par les grandes banques publiques et étrangéres,

telle que les petites et moyennes entreprises.

Toutefois, pendant que beaucoup de banques locales opéraient sur une base saine,
certaines d’entre elles ont souvent été tentées par des activités risquées pour attirer un
plus grand nombre de clients. Cela s’explique par le fait que les marchés de crédit étaient
segmentés, et les banques locales opérant dans les segments les plus risqués étaient obligées

d’offrir des taux d’intérét sur les dépots plus élevés étant donné que les déposants les



considéraient comme moins siirs que les banques publiques et étrangéres. Pour couvrir
leurs frais de fonctionnement et assurer un certain niveau de rentabilité, elles ont di charger
des taux d’intérét élevés sur leurs préts et ont eu beaucoup de difficultés & concurrencer
les banques publiques et étrangéres. Toutefois, leur présence dans un secteur bancaire est

percue comme un élément positif.
Les banques étrangéres

En général, les banques étrangéres sont considérées comme ayant un effet bénéfique
sur la santé bancaire d’un pays. Elles ont un capital social plus important que les banques
locales et, en cas de difficulté, peuvent étre recapitalisées par la banque meére. Elles ont
un accés plus facile aux sources extérieures de liquidité, en particulier aux lignes de crédit
de la banque mére. Cependant, les banques étrangéres peuvent étre plus conservatrices
dans leurs politiques de crédit que leurs homologues locales, et parfois plus isolées de la
pression du gouvernement. Ces banques ont également a leur disposition de meilleures
capacités techniques et opérationnelles en fournissant une intermédiation financiére plus
efficace et une meilleure qualité de service. Par conséquent, leur présence peut créer des
externalités positives en ce sens qu’elles peuvent mettre une pression aux banques locales
pour améliorer leurs pratiques commerciales. Toutefois, il convient de noter que les banques
étrangéres tendent souvent & s’approprier les meilleurs clients et a renforcer le probléme de
sélection adverse. Qui plus est, elles peuvent souffrir, comme certains auteurs 1'ont noté,
d’une moindre connaissance du marché et leur engagement dans un pays peut parfois étre

remis en question quand les conditions économiques se détériorent.

Les banques étrangéres ont une longue histoire en Afrique, avec les premiéres d’entre
elles installées depuis la période coloniale. Elles ont dominé les systémes bancaires africains
jusqu’aux indépendances, mais ont petit & petit perdu de leur importance suite a la natio-
nalisation et I’établissement des banques publiques et locales. Malgré tout, dans un grand
nombre de pays, les banques étrangéres n’ont jamais cessé d’étre les principaux acteurs du
secteur, et dans d’autres, elles ont été la pierre angulaire de la restructuration du secteur

bancaire. Leur présence est percue comme un signal positif pour le secteur bancaire.
La régulation et la surveillance bancaires

L’objectif de la régulation bancaire est de s’assurer que le systéme bancaire dans ’en-

semble demeure sain. Les lois bancaires et les réglements cherchent a favoriser les politiques



qui permettent seulement aux banques financiérement solides de fonctionner, de limiter la
prise de risque excessive par les dirigeants des banques, d’établir une comptabilité appro-
priée et des régles de reporting, et enfin de fournir des mesures correctives et des restrictions
aux activités des établissements & problémes. Les superviseurs des banques, pour leur part,
controlent la santé du systéme bancaire, 'adéquation et la conformité aux pratiques en
matiére de gestion du risque bancaire, de ratios financiers, et du réglement prudentiel.

La régulation bancaire au milieu des années 80 était déficiente dans les pays étudiés. La
réglementation et la surveillance bancaire dans la plupart des pays n’ont pas empéché la dé-
térioration de la liquidité et de la solvabilité des banques. Les régulateurs et les surveillants
ont travaillé dans un environnement qui a manqué de transparence, d’indépendance et de
cohérence'. Dans beaucoup de cas, ils ont été mal informés sur I’état financier des banques
pour détecter les problémes financiers et ceux liés & la mauvaise gestion. Les départements
de contréle bancaire ont aussi fonctionné dans un environnement fortement politisé. Les
conflits d’intérét entre le régulateur et les régulés n’étaient pas rares, et 'interférence du
gouvernement a contribué a miner la crédibilité de la fonction de surveillance.!?

La concentration bancaire

Au milieu des années 1980 et 1990, les secteurs bancaires dans les pays étudiés étaient
fortement concentrés. Dans beaucoup de pays, un maximum de quatre banques octroyaient
la moitié ou plus des préts du systéme bancaire. Le degré élevé de concentration des opéra-
tions bancaires était généralement rendu responsable de la contre performance du secteur
bancaire car un secteur fortement concentré représentait également un indicateur d’un
manque de concurrence. Ce degré élevé de concentration reflétait en partie les efforts de

quelques gouvernements visant a établir certaines grandes banques sous leur controle. Par

12Par exemple, la loi bancaire de 1970 au Ghana ne donnait pas de directives suffisamment claires aux
autorités bancaires sur les exigences de capital minimum, I’exposition aux risques, les plafonds prudentiels

de crédit, les provisions pour pertes etc..

3Dans PUEMOA, la responsabilité du contréle bancaire a été partagée entre le gouvernement et la
BCEAO. La Commission de contréle des opérations bancaires sous ’autorité du ministre des finances était
responsable de la surveillance bancaire au niveau national, et la BCEAO au niveau régional. Beaucoup de
problémes sont survenus quand il s’est agi d’imposer des conditions prudentielles suite a I'intervention des
gouvernements dans les activités bancaires en faveur des entreprises publiques ou des projets subventionnés
par I'Etat. En outre, la BCEAO a fonctionné dans un environnement légal incertain, qui n’a pas indiqué
ses véritables prérogatives. Méme lorsque le BCEAO a recommandé des sanctions, les gouvernements ne

s’y sont pas souvent conformés.



conséquent, quand ces banques se trouvaient en difficulté, les problémes qu’elles posaient
pour I’économie dans son ensemble se trouvaient aggravés du fait de leur taille. Pour ex-

primer la nature du secteur bancaire, nous avons considéré deux types de variables :

— La variable Banking qui prend en compte le degré d’intervention du gouvernement
dans le fonctionnement du secteur bancaire et financier. Cette variable provient
aussi de l'indice de liberté économique de la Fondation Heritage mis en évidence
par Holmes, Johnson et Kirkpatrick. Les auteurs calculent ce score en déterminant
spécifiquement, si les banques étrangéres sont en mesure d’opérer librement, combien
il est plus ou moins facile d’ouvrir une banque, si le niveau de réglementation exercé
sur le systéme financier est adéquat, si la présence de banques publiques dans le
secteur bancaire et financier, si I’Etat influence ’allocation de crédit ou pas et enfin
si les banques ont la liberté de fournir un grand nombre de services financiers avec
assurance et d’investir dans des valeurs mobiliéres.

— le niveau de concentration du marché bancaire qui désigne le ratio des actifs des trois
plus grandes banques sur les actifs de toutes les banques commerciales présentes dans

le systéme bancaire et financier.
L’Asymétrie d’Information

Les problémes de sélection adverse et d’aléa moral ont souvent été mis en évidence
pour exprimer les problémes de rationnement de crédit dans les pays en développement!'4.
La sélection adverse découle du fait que les préteurs deviennent réticents a octroyer des
préts parce qu’ils n’arrivent pas, a cause d’un systéme d’information non fiable, & évaluer
les types d’emprunteurs. De ce fait, ils concentrent leurs opérations sur les agents pour
lesquels le risque est le mieux cerné et qui présentent ainsi un plus faible risque de défaut.
L’aléa moral procéde lui d’un systéme de protection des droits de propriété défaillants. Les

emprunteurs savent dans ce cas que s’ils n’honorent pas leurs engagements, les préteurs ne

pourront pas les contraindre a le faire et décident donc de faire défaut.

Un environnement légal qui favorise un systéme bancaire sain doit faciliter 'application
des contrats financiers aussi bien que le recouvrement des préts et des garanties. Si les
banques n’ont aucun recours contre les emprunteurs qui font défaut, ceux-ci auront peu

d’incitations & assurer le service de leurs emprunts. En outre, quand les banques ne peuvent

1 Ce phénomene sera étudié plus en détail dans la seconde partie.



pas saisir les actifs mis en garantie par les emprunteurs, la valeur de leurs portefeuilles peut
étre en danger. Ainsi, le cadre juridique devrait vulgariser des lois claires sur les contrats,
les entreprises, la faillite et la propriété privée. Le systéme judiciaire doit étre impartial
et bien informé sur les questions financiéres de sorte que les banques puissent compter
sur I'application juste et rapide des droits et engagements économiques. Cela suppose que
le pouvoir politique respecte les procédures légales et les droits de propriété. Dans de
nombreux pays, le systéme juridique ne remplissait pas les conditions décrites ci-dessus et
les préteurs tout particuliérement ont eu de grandes difficultés a porter des actions contre les
mauvais créanciers. Les procédures de recouvrement des créances étaient longues et difficiles
et les niveaux faibles des salaires ont contribué au développement de la corruption dans
le systéme judiciaire. Ainsi, des structures légales inadéquates, ainsi qu’un environnement
institutionnel fragile, ont accentué les effets des chocs économiques sur les banques.

Par ailleurs, pour une évaluation fiable de la situation financiére des banques, il faut
des régles comptables bien congues. Des normes claires et une information précise sont
nécessaires pour que les directeurs puissent prendre des décisions favorisant des opérations
bancaires saines et entreprendre si nécessaire des actions correctives. Avant les crises ban-
caires survenues dans les années 1980 et 1990, il n’y avait aucune régle comptable standard,
aucun format requis pour les bilans, et par conséquent aucun organisme de normalisation en
place pour imposer des normes prudentes de comptabilité. A la place, les cabinets d’exper-
tise comptable et les banques appliquaient leurs propres normes. ° Le manque de normes
comptables uniformes a également mené & des réserves et des provisions pour pertes inadé-
quates. La plupart des banques ne menait aucune action tendant & mesurer exactement
le risque inhérent & leurs portefeuilles d’actifs, et a fournir des réserves proportionnelles
aux préts. Dans ces circonstances, il était difficile pour les superviseurs des banques de
connaitre le véritable état financier des banques. Pour mettre en évidence ce phénomeéne
d’asymétrie d’information, nous avons considéré :

— la variable Property Rights qui définit le niveau de protection des droits de propriété

dans le pays considéré. Ce score prend en compte le degré de protection des droits

de propriété dans le pays, le degré d’imposition des lois par le gouvernement et enfin

15 Au Sénégal, comme dans d’autres pays de zone franc, les banques qui ont continué a enregistrer des
intéréts accrus et non payés n’ont pas été pénalisées par la BCEAO, et a la place, les banques & probléme

ont regu un accés préférentiel au réescompte de la banque centrale.



le risque d’expropriation. En outre, il analyse 'indépendance du systéme judiciaire,
I’existence de corruption a l'intérieur du systéme judiciaire et la capacité des agents
& entretenir des relations contractuelles. Moins la loi protége la propriété privée,
plus élevé sera le score du pays. De fagon similaire, plus élevée sera la probabilité
d’expropriation de la propriété par le gouvernement, plus élevé sera le score du pays.
— Legal origin qui identifie l'origine 1égale du droit des sociétés ou du code commer-
cial de chaque pays. Selon La Porta, Lopez-De-Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny
(1998), il y a cing origines possibles : (1) Le Droit Coutumier Anglais; (2) Le Code
Commercial Frangais; (3) Le Code Commercial Allemand ; (4) Le Code Commercial
Scandinave ; (5) Les lois Socialistes et Communistes. En ce qui concerne les droits
des actionnaires et des créanciers La Porta, Lopez-De-Lopez-de-Silanes, Shleifer et
Vishny (1998) trouvent que les pays de droit coutumier ont une meilleure protec-
tion que les pays de droit civil frangais. Pour ce qui est de la qualité d’execution
des contrats et des lois, les pays scandinaves ont les mécanismes d’execution les plus

forts. Suivent apres les pays de droit civil allemand et ceux de droit civil frangais.
L’Existence de Sources de Financements Paralléles

Gelbard et Leite (1999) ont établi un indice global du développement des marchés
financiers pour des pays d’Afrique subsaharienne issus d’un ensemble de six sous indices
secondaires représentant les caractéristiques principales des marchés, et sur cette base,
concluent que le développement du marché financier dans la plupart des pays d’Afrique
subsaharienne était faible dans les années 1980. Parmi les divers sous indices, 'indice des
produits financiers indique que les pays étudiés offraient un choix trés étroit de produits
financiers. Les banques généralement ne payaient pas d’intéréts sur les demandes de dépots,

et concentraient les opérations de prét sur des opérations a court terme.

Les titres gouvernementaux étaient limitées & des maturités courtes. Les marchés inter-
bancaires n’étaient pas trés développés, avec des transactions le plus souvent limitées aux
préts interbancaires. Des bourses des valeurs avaient été installées au Kenya, au Nigeria,
en Egypte et en Tunisie mais leur développement a été trés timide.'® Le développement
limité des marchés financiers a eu un certain nombre d’implications pour les banques com-

merciales. En particulier, la petite taille de ces marchés a empéché certaines banques de

16Te faible développement des marchés financiers fait ’'objet de la troisiéme partie



tirer profit des avantages parfois liés & une plus grande taille, c’est & dire une plus grande
efficacité, une diversification du risque et des économies d’échelle. Le recours des autorités
aux instruments directs de contrdle monétaire, ainsi qu’'un environnement macroécono-
mique difficile, ont découragé l'intermédiation financiére, contraignant de ce fait la base de
liquidité des banques. En outre, la gamme limitée d’instruments financiers a rendu plus
difficile pour les banques le recours a des sources alternatives de financement. La plupart
des banques étaient enclines & une plus grande volatilité en raison du niveau relativement
élevé des dépots a vue dans leur placement, et certains, notamment dans la zone franc,
étaient percus a la banque centrale en raison de I'importance du refinancement de la banque
centrale. Le développement du marché boursier est un signe de maturité financiére et peut
agir comme un élément concurrencant ou renforcant le secteur bancaire. Pour prendre en

compte les sources de financement paralléles, nous avons considéré I'indicateur suivant :

— le ratio capitalisation du marché boursier sur le PIB qui représente la valeur de la

capitalisation boursiére sur le PIB.
La Mauvaise Gestion

La politique de crédit bancaire dans les pays étudiés souffrait de sérieux problémes.
L’évaluation du crédit était généralement laxiste car I'examen systématique de la nature,
de 'expérience professionnelle, financiére et économique des emprunteurs, et des cash flows
futurs étaient souvent négligé. La garantie n’était pas toujours vérifiée avant que les préts

ne soient accordés.

De plus, la plupart des établissements, en particulier les banques publiques, manquaient
de systémes de controle internes appropriés. La fonction d’audit au sein des banques était
généralement inexistante et le conseil d’administration n’exercait pas ses fonctions de sur-
veillance de maniére appropriée. Les opérations bancaires étaient caractérisées par une
concentration élevée du risque de portefeuille, un faible niveau de capital et de réserves, et
des pertes de prét non reconnues. La plupart des banques ne faisaient rien pour mesurer
exactement le risque qui existait dans leurs portefeuilles d’actifs et fournir des réserves

pour pertes proportionnelles aux préts.

Le prét interne 17 était un probléme important dans certaines banques, particuliérement

les banques locales qui avaient été installées en partie a cette fin. Celui-ci était en partie

"Le prét interne est le prét octroyé au personnel de la banque a des taux trés bas voire nuls



responsable de la faillite de la plupart des plus grandes banques locales au Kenya. ¥ De
méme, la participation des politiciens comme actionnaires et directeurs de quelques unes
de ces banques, la structure étroite de propriété et le manque d’autonomie de gestion ont
contribué a des pratiques bancaires imprudentes, et accru le risque d’aléa moral.

Pour prendre en compte ce facteur nous avons considéré la variable suivante :

— overhead cost qui représente la valeur comptable des frais généraux d’une banque

comme part de ses actifs totaux. Cette variable provient de Beck, Demirgug-Kunt,

Levine (2001).

0.6.2 Statistiques Descriptives

Variables Moyenne | Ecart-Type | Minimum | Maximum
INEFFICIENCE 28,95 04,15 19,20 35,33
LEGAL ORIGIN 1,416 0,495 1 2
MONETARY POLICY 3,549 1,408 1 5
BANKING 2,927 0,536 2 4
PROPERTY RIGHTS 3,108 0,494 2 5
REGULATION 3,614 0,695 2 4
LIQUID LIABILITIES 0,361 0,228 0,045 0,834
DEPOSIT per KM2 7,08e-07 6,37e-07 8,79e-08 2,77e-06
CONCENTRATION 0,620 0,194 0,306 1
OVERHEAD COSTS 0,051 0,026 0,016 0,119
GDP per CAPITA GROWTH 0,462 3,018 -11,223 10,285
STOCK MARKET CAP. 0,284 0,419 0,012 1,788
REAL EXCH. RATE 100,72 26,68 56,18 189,37
TERMS of TRADE 97,78 18,18 45,74 181,64

TAB. 8 — Statistiques Descriptives du Modéle Explicatif

¥Environ 65 pour cent de tous les préts des quatre banques locales liquidées au Nigeria en 1995 étaient
des préts internes. Presque la moitié des préts des banques locales ougandaises en 1995 ont été octroyés
a son directeur et a ses employés et ont été octroyés pour des projets dont le taux de rentabilité était

généralement faible.



0.6.3 Le Modéle d’Estimation

Etant donné que l'inefficience est une variable dont la valeur est comprise entre zéro
et un, il serait erroné d’adopter une spécification linéaire pour décrire la relation entre
Defficience et les variables macroéconomiques et de qualité institutionnelle. Mester (1996)

préconise une spécification non linéaire de forme logistique. On aura donc :

eap(X'B)

Treap(X'8) + € avec

Inef ficience =
X' =00+ B GDP CAPITA + $,LEGAL ORIGIN + 3sMONETARY POLICY
+08,BANKING+35PROP RIGHTS+3TERMS TRADE+3;REAL EXCH RATE+
BsCONCENTRATION+ByOVERHEAD COST+p10STOCK MARKETH+(11DEPOSIT/KM?2

0.6.4 Reésultats

Les résultats du tableau 9 montrent que les variables LEGAL ORIGIN, BANKING,
OVERHEAD COSTS, STOCK MARKET et TERMS of TRADE ont une influence posi-
tive et significative sur la variable dépendante. Les variables LEGAL ORIGIN et STOCK
MARKET sont significatives au seuil de 1 pour cent, la variable TERMS of TRADE T'est
au seuil de 5 pour cent et enfin la variable BANKING est significative au seuil de 10
pour cent. Ces mémes résultats nous indiquent aussi que les variables MONETARY PO-
LICY, CONCENTRATION, DEPOSIT/KM2, GDP CAPITA, REAL EXCHANGE RATE
et PROPERTY RIGHTS ont exercé une influence négative sur l'inefficience ou de méme
ont eu une influence positive sur efficience des institutions financiéres. Si les variables DE-
POSIT /Km2, GDP CAPITA, REAL EXCHANGE RATE sont toutes significatives au seuil
de 1 pour cent, les variables BANKING et PROPERTY RIGHTS le sont respectivement
a 10 et 15 pour cent, et enfin MONETARY POLICY ne l'est pas du tout.

Aprés examen des résultats du tableau 9, il apparait que les niveaux d’inefficience
observés dans les différents pays s’expliquent d’abord par la nature du code commercial,
la mauvaise gestion, le niveau élevé de régulation de 1’économie, le développement des

marchés financiers et dans une moindre mesure par la structure du marché bancaire et les



Variable Coefficient

LEGAL ORIGIN 35.63%**
(3.17)
MONETARY POLICY -2.23
(-1.11)
BANKING 0.99*
(-1.47)
PROPERTY RIGHTS -0.04
(-0.01)
CONCENTRATION -18.64
(-0.95)
OVERHEAD COSTS 287.29
(1.37)
STOCK MARKET 10.45%4*
(2.05)
GDP CAPITA -1.96%+*
(-2.78)
TERMS OF TRADE 4.00e-10**
(1.96)
REAL EXCHANGE RATE -0.10%%*
(-2.07)
DEPOSIT/KM2 -9.12e6%**
(-3.11)

Variable Dépendante : Inefficience. Ecart-types entre parenthéses

*EK p<0.05, ** p<0.10, * p<0.15

TAB. 9 — Résultats de I’Estimation du Modéle Explicatif



termes de ’échange. Les résultats du tableau 9 montrent aussi que le taux de croissance
du PIB par téte, le niveau de compétivité des économies ainsi que le niveau de la demande

de préts auront contribué positivement a l’efficience des banques.

0.7 Test de Robustesse

Pour tester la robustesse de nos résultats nous réestimons notre modeéle par la modéli-

sation & effets fixes et a effets aléatoires. Le modéle a effets fixes est le suivant :

InCyt = i + f(wit) + €4t

avec Cy le vecteur de coiit total, f(x4) la fonction translogarithmique des vecteurs d’inputs
et de prix d’inputs précédemment définis et «; 'effet fixe spécifique au secteur bancaire 1.
L’inefficience dans ce modéle est calculée par la distance entre l'effet fixe de chaque secteur
bancaire et celui du secteur bancaire le plus efficient, c’est-a-dire celui qui posséde 'effet

fixe le plus faible.
Inef ficience = 1 — exp|—(a; — a;m‘n)]

Le modéle a effets aléatoires quant a lui, a la méme formulation que celle du modéle & effets
fixes mais tient compte de la nature aléatoire de I'efficience. Dans ce modéle, le terme d’in-
efficience étant une composante du terme aléatoire, il peut étre calculé de la fagon suivante :

Inef ficience = 1 — exp[—(lﬁe\i, — Ine}

T L. . . . .
avec lne; = %Zi:l Ine; les résidus de 'estimation par maximum de vraisemblance de

min
1.

la fonction de cotit et € sa valeur minimale.

Les résultats de nos estimations sont présentés au tableau 10. Dans le cas du modéle a
effets aléatoires, les estimations sont sensiblement les mémes que dans le cas du modéle de
Battese et Coelli (1995) sauf pour le Maroc et le Sénégal qui affichent des scores de 8,20
pour cent et 21,93 pour cent respectivement. Pour I’Afrique du Sud on a 25,58 pour cent,

I’'Egypte 25,43 pour cent, le Kenya 26,07 pour cent et enfin la Tunisie 28,75 pour cent.



Les résultats du modéle & effets fixes montrent d’abord que les niveaux d’inefficience
trouvés sont plus élevés que ceux du modeéle de Battese et Coelli avec la Tunisie, 'Egypte,
I’Afrique du Sud et le Kenya qui affichent respectivement des performances de 53,29 pour
cent, 41,12 pour cent, 38,66 pour cent et 33,67 pour cent. Suivent ensuite le Maroc avec
16,61 pour cent et le Sénégal avec 14,81 pour cent. Afin de choisir le modéle qui représente

le mieux la structure des données un test de Hausman est effectué.

Pays Effets Aléatoires Effets Fixes
AFRIQUE DU SUD 25,58 38,66
EGYPTE 25,43 41,12
KENYA 26,07 33,67
MAROC 8,20 16,61
SENEGAL 21,93 14,81
TUNISIE 28,75 53,29

TAB. 10 — Résultats des Modéles & Effets Fixes et Aléatoires

0.7.1 Le Test de Hausman

Le test d’Hausman est un test de spécification qui permet de déterminer si les coeffi-
cients de deux estimations sont statistiquement différents. L’idée de ce test est que, sous
I’hypothése nulle d’indépendance entre les erreurs et les variables explicatives, les deux
estimateurs sont non biaisés, donc les coefficients estimés devraient différer trés peu. Le

test d’Hausman compare la matrice de variance-covariance des deux estimateurs :

W = (ﬁf — ﬁa)lvar(ﬁf - 5&)71(5]“ - 5&)



Le résultat suit une loi de x? avec K — 1 degrés de liberté.

Le test de Hausman nous permet de discriminer entre les deux modéles que nous avons
estimés, en I'ocurrence le modeéle a effets aléatoires et le modeéle a effets fixes. Les résultats
du test montrent que le modeéle & effets fixes représente le mieux la structure des données
de I’échantillon'. Dans ce qui suit, nous effectuons la méme démarche que précedemment
pour expliquer l'inefficience par les mémes variables macroéconomiques et de qualité insti-
tutionnelle, a la différence que cette fois celle-ci ne se fait pas avec un modéle Logit mais

A l'aide d’une matrice de corrélation.

0.7.2 Matrice de Corrélation

INEFF. LEG.ORIG. MON.POLICY BANKING
INEFF. 1.0000
LEG.ORIG. -0.5163* 1.0000

MON.POLICY 0.5011*  -0.7078* 1.0000

BANKING -0.0050 -0.0249 0.0687 1.0000
PROP.RIGHTS -0.0687 -0.1340 0.1073 0.2141
CONCENT. 0.3359* 0.0619 -0.0122 -0.1062

OVER.COSTS 0.4914*  -0.7046* 0.6772%* 0.0747
ST.MARKET 0.3219%  -0.2556* -0.1662 0.0587
eop caprra  -0.4075%  0.2335* -0.1261 0.0129
T.Of. TRADE -0.1262  -0.3479* 0.2203* 0.0062
peposiT/kmz  -0.9343%  0.5716* -0.5469* -0.2785%*
rEexcuH.raTe  -0.1677  -0.0523 0.1886 0.2417%*

* Significatif & 5 pour cent

TAB. 11 — Matrice de Corrélation I

Les tableaux 11, 12 et 13 établissent la corrélation entre la variable d’inefficience de
notre modéle a effets fixes et les variables macroéconomiques et de qualité institutionnelle.

Les résultats des tableaux 11, 12 et 13 montrent qu’a la différence des variables TERMS of

9Voir résultats du test en annexe



PROP.RIGHTS CONCENT. OVER.COSTS ST.MARKET
PROP.RIGHTS 1.0000

CONCENT. 0.0655 1.0000

OVER.COSTS 0.2428* -0.1121 1.0000

ST.MARKET -0.0907 0.0915 -0.1293 1.0000
GDP CAPITA -0.1263 -0.2031* -0.2356* -0.0157
T.Of. TRADE -0.3488* -0.3639* -0.0225 0.1596
DEPOSIT/KM2 -0.1874 -0.2363* -0.5764* -0.1640
R.EXCH.RATE -0.1049 -0.3565%* 0.1084 -0.0985

* Significatif & 5 pour cent

TAB. 12 — Matrice de Corrélation II

GDP CAPITA T.OfTRADE DEPOSIT/KM2 R.EXCH.RATE
GDP CAPITA 1.0000

T.Of. TRADE 0.0028 1.0000

DEPOSIT/KM2 0.3536* 0.0906 1.0000

R.EXCH.RATE 0.0833 0.3349* -0.0276 1.0000

* Significatif & 5 pour cent

TAB. 13 — Matrice de Corrélation III



TRADE et BANKING, toutes les variables qui étaient significatives dans le cas de Battese
et Coelli (1995) le demeurent, en 'occurence LEGAL ORIGIN, STOCK MARKET CAP.,
GDP CAPITA et REAL EXCH. RATE. En revanche, les variables CONCENTRATION
and OVERHEAD COSTS qui n’étaient pas significatives dans le modéle de Battese et
Coelli (1995), le deviennent dans le modéle a effets fixes tandis que les variables TERMS
of TRADE, MONETARY POLICY et LEGAL ORIGIN changent de signe.

0.8 Conclusion

Dans cette partie, nous avons tenté d’estimer 'efficience des institutions financiéres de
différents pays d’Afrique subsaharienne et du Nord en considérant un modeéle de Battese
et Coelli (1995) appliqué a une fonction translogarithmique pour chaque secteur bancaire,
puis en testant la robustesse de nos résultats a 'aide d’'un modéle & effets fixes. Les ré-
sultats montrent des niveaux d’inefficience élevés. A la différence des précédentes études
qui ont tenté d’expliquer ces niveaux d’inefficience par des variables microéconomiques,
nous avons choisi de les contréler par un ensemble de variables macroéconomiques et de
qualité institutionnelle suivant en cela Dietsch et Lozano-Vivas (2000) et Chaffai, Diestch
et Lozano-Vivas (2001).

En effet, Dietsch et Lozano-Vivas (2000) explorent l'influence des conditions environne-
mentales sur efficience cotit des banques des industries bancaires francaises et espagnoles.
En utilisant une méthodologie fondée sur une approche paramétrique DFA les auteurs
montrent que sans les variables environnementales, les scores d’efficience cotit des banques
espagnoles sont plus faibles que ceux des banques francaises. Toutefois, quand les variables
environnementales sont incluses dans le modéle, les différences entre les deux industries
sont considérablement réduites. Quant a Chaffai, Diestch et Lozano-Vivas (2001), ils pro-
posent une méthodologie qui sépare les différences de performance entre pays en différence
de technologie pure et en différences dues aux effets environnementaux. La méthodologie
est appliquée pour comparer les différences de productivité de quatre pays européens, en
I'occurrence la France, I’Allemagne, I'Italie et I’Espagne en utilisant une approche écono-
métrique originale. Leurs résultats montrent que ’environnement exerce un réle important
dans l'explication des différences dans la productivité bancaire entre pays. Ils établissent

qu’en moyenne, les différences dues aux conditions environnementales sont toujours plus



élevées que les différences dans la technologie bancaire entre les industries bancaires euro-
péennes. Ainsi, ignorer les conditions environnementales pourrait conduire a des conclusions
erronées quand des questions importantes pour le futur de I'industrie bancaire européenne
telles que la compétitivité des marchés bancaires, les opportunités pour la consolidation
transfrontaliére et la vitesse de convergence future des différentes industries bancaires eu-
ropéennes sont considérées.

Cependant, il convient de noter que la démarche de ces auteurs, quoique intéressante
permet tout au plus de réévaluer les scores d’efficience obtenus par I’approche standard, ar-
tificiellement faibles (élevés) pour les firmes opérant dans de mauvaises (bonnes) conditions.
Elle ne permet pas de déterminer la nature exacte des facteurs macroéconomiques et de
qualité institutionnelle qui empéchent les banques de la zone étudiée d’étre performantes.
Elle ne permet pas non plus de hiérarchiser ces contraintes afin de proposer des mesures
de politique économique. Cette partie vient donc pallier ce manque. Elle montre que la
nature du code commercial, la mauvaise gestion, le développement des marchés financiers
et dans une moindre mesure la structure du marché bancaire et les termes de ’échange ont
exercé une influence négative et significative dans la performance des industries bancaires
considérées dans notre échantillon. Par contre, le taux de croissance du PIB par téte, la
régulation du secteur bancaire, la politique monétaire appliquée, I'intensité de la demande
de dépdts et le taux de change réel ont exercé une influence positive pour celles-ci.

Cet environnement macroéconomique et institutionnel qui prévaut dans la plupart des
pays africains, responsable de la faible performance des institutions bancaires, engendre
également une asymétrie informationnelle entre préteurs et emprunteurs et un rationne-
ment du crédit. En effet, étant donné que dans un tel environnement, les banques ne seront
pas en mesure de distinguer les bons emprunteurs des mauvais, elles vont donc préférer ra-
tionner le crédit, pénalisant ainsi de nombreux emprunteurs non risqués. Dans un contexte
de niveau de pauvreté élevé, ce rationnement du crédit a des conséquences néfastes pour
I’économie en ce sens qu’il affecte le niveau d’investissement et par conséquent la croissance

économique. C’est cette question qui fera I'objet de la deuxiéme partie de cette thése.
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RATIONNEMENT DU CREDIT
AU SECTEUR PRIVE ET
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"Le crédit n’est que l’apparente richesse des pauvres”.

Marie-Claire Blais.

0.9 Introduction

Le rationnement de crédit, bien qu’étant largement traité par la littérature de 'asymé-
trie d’information de ces vingt derniéres années, demeure un véritable probléme pour les
secteurs bancaires des pays africains. La majeure partie des individus dans ces pays n’a pas
accés au crédit bancaire, parce qu’ils sont trop pauvres, parce qu’ils ne répondent pas aux
exigences du secteur bancaire en termes de garantie, parce que leurs activités ne sont pas
trés bien structurées et donc leur risque ne peut étre bien évalué par les préteurs. Le crédit
est essentiel dans les économies des pays en voie de développement pour une multitude de
raisons. Il est important pour financer I'investissement, mais c¢’est surtout un instrument
important pour lisser la consommation, dans un contexte ol les revenus éprouvent des
fluctuations saisonniéres importantes. Etant donné que dans ces pays le seuil de pauvreté
est plus élevé, la conséquence du rationnement de crédit est plus aigué.

La littérature théorique et empirique de ces derniéres années a établi une relation
positive et robuste entre le développement financier et la croissance économique (voir King
et Levine (1993), Beck, Levine et Loayza (2000), Benhabib et Spiegel (2000), Demirgiic-
Kunt et Levine (2001)). En outre, la littérature récente de la finance d’entreprise a souligné
le role joué par le développement financier et les protections 1égales aux créanciers étrangers
dans la performance des firmes. Une des implications majeures de cette littérature est que
les systémes financiers et légaux sous-développés peuvent contraindre les firmes dans leur
capacité a financer I'investissement dans les pays en développement (voir La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer et Vishny (1998, 1999) et Demirgug-Kunt et Levine (2001)).

Le crédit bancaire en particulier joue un role trés important pour les firmes, notamment
dans les pays en voie de développement ot les bourses de valeurs mobiliéres sont consi-
dérablement sous-développées. Quand 'accés au crédit bancaire est restreint, des projets
potentiellement profitables ne peuvent étre entrepris et I'activité économique peut stagner.
Si le crédit est contraint, I'investissement le sera aussi, et puisque la technologie est sou-
vent incluse dans les nouveaux biens d’équipement, la capacité des économies a absorber

de nouvelles méthodes de production et & se développer est ainsi compromise.



Le méme constat a été fait par Sacerdoti (2005) qui a noté qu'un probléme répandu
dans les pays d’Afrique Subsaharienne est que leurs systémes bancaires ne fournissent pas
assez de soutien & de nouvelles initiatives économiques et, en particulier, a ’expansion des
petites et moyennes entreprises. Il a également noté que les banques sont fortement liquides
dans beaucoup de pays mais demeurent peu disposées a étendre le crédit au-dela de leurs
emprunteurs traditionnels les plus solvables.

Le but de cette partie est d’abord d’estimer, en utilisant I’économétrie des déséquilibres
(Quandt (1978), Perez (1998)), le niveau du rationnement de crédit dans les secteurs pri-
vés de quelques pays d’Afrique Subsaharienne. Dans une seconde étape, les techniques de
panel non stationnaires (estimateurs de moyenne groupée et de moyenne groupée agrégée,
Pesaran et Smith (1995) et Pesaran, Shin et Smith (1999)) sont utilisés pour estimer son
impact sur la croissance économique. Nombre d’articles empiriques ont été écrits sur le
rationnement de crédit en Afrique subsaharienne (Adam (1999), Azam, Biais, Dia et Mau-
rel (2001) entre autres), mais le seul qui traite réellement du rationnement de crédit de
secteur privé, est Adam (1999) qui étudie la demande du secteur privé en actifs financiers
et réels au Kenya pour la période 1973-90. Tandis que le modéle d’Adam (1999) est estimé
comme un systéme de demande cointégré, basé sur le systéme de demande de Deaton et
Muellbauer (1980), notre modéle est estimé comme un modéle de croissance de panel non
stationnaire avec un coeflicient de rationnement de crédit calculé a partir du modéle de
Greenwald et Stiglitz (1990). La premiére section de cette partie explore le développement
du secteur privé en Afrique subsaharienne, la deuxiéme traite de la revue de littérature
sur le rationnement de crédit et la troisiéme présente le modéle théorique. La quatriéme
section effectue I’évaluation empirique et la derniére conclut et établit les implications de

politique économique.

0.10 Le Développement du Secteur Privé en Afrique Subsa-

harienne

Historiquement, c’est la crise de la dette en Afrique induite principalement par le pre-
mier choc pétrolier et ses conséquences sur U'inflation, les taux d’intéréts et les équilibres
financiers externes et internes, qui ont suscité la recherche de nouvelles politiques écono-

miques (voir Kappel (2004)). A partir de cette période, sont donc apparus les premiers



programmes de privatisation. Cependant, durant la décennie précédente le secteur public
occupait une fonction primordiale dans I’économie de la plupart des pays, en partie parce
que 'alternative au secteur privé était trés limitée, mais aussi parce qu’une stratégie basée
sur le marché n’était pas dans I’agenda théorique des politiques de développement. En effet,
les idéologies marxistes et socialistes qui considérent la propriété publique et la planifica-
tion centrale comme moyens de développement étaient trés en vogue dans les années 1960
et 1970 dans les principaux pays africains, de méme que les politiques publiques interven-
tionnistes, soutenues par les agences internationales et bilatérales d’aide au développement

(voir Cook et Kirkpatrick (1988)).

Malheureusement, les résultats économiques obtenus n’ont pas répondu aux attentes
en matiére de développement et de croissance. Au contraire, dans les années 1970, il était
apparu clairement que la plupart des Etats africains avaient sombré dans une crise écono-
mique et financiére profonde et que la faible performance des entreprises publiques était
en grande partie responsable des faibles taux de croissance économique. Par conséquent,
aprés une décennie de faible performance économique, de nombreux pays d’Afrique sub-
saharienne se sont lancés, dans le cadre de programmes d’ajustement structurel, dans des
réformes structurelles importantes. Les contréles de prix ont été supprimés ou libéralisés,
certains monopoles inefficaces du secteur public ont été démantelés et beaucoup d’entre-
prises publiques ont été privatisées. Les barriéres non tarifaires ont été éliminées et les
droits d’entrée abaissés. Les taux de change ont été libéralisés, les controles directs sur le

crédit bancaire éliminés et une politique de libéralisation des taux d’intérét établie.

La réduction du réle du secteur public a ainsi été percue comme une nouvelle solution
durant les années 80 avec la conviction que les entreprises privées peuvent contribuer au dé-
veloppement économique de maniére plus efficace. En effet, dans la plupart des pays en voie
de développement, elles produisent une grande partie des recettes fiscales et non fiscales,
nécessaires pour financer la santé, I’éducation, la sécurité sociale, la recherche agricole, et
d’autres services publics. Dans les pays d’économies de marché, les grandes entreprises pri-
vées cherchent constamment I'information qui aura des usages locaux pratiques pour rester
compétitives et aident de cette fagon les autres entreprises & améliorer leur comportement
sur le marché. Dans ce processus, les dirigeants et les employés améliorent leur capital hu-

main, leur productivité et leurs revenus, contribuant ainsi a la diffusion de connaissances et



de techniques utiles. Au fil du temps, les entreprises concurrentielles améliorent la qualité
des produits et les rendent plus accessibles, augmentant de ce fait le pouvoir d’achat des
consommateurs, y compris des plus pauvres.

FEn dépit de deux décennies d’efforts laborieux consacrés & entreprendre ces programmes,
la réponse de I'investissement privé a jusqu’ici été trés faible. Déja, au début des années 90 la
banque mondiale reconnaissait 1’échec de I’ajustement macroéconomique comme politique
de relance de 'investissement dans les pays en voie de développement (excepté en Asie du
Sud-Est) (World Bank (1990) et Serven et Solimano (1991)). Les figure 3 et 4 décrivent
I’évolution de I'investissement public et privé en Afrique Subsaharienne & partir des années
1990.
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F1G. 6 — Evolution de I'Investissement Public en Afrique Subsaharienne

La figure 4 montre que dans les années 90, le ratio de I'investissement privé au PIB en
Afrique Subsaharienne a tourné autour de 17 pour cent du PIB, bien en dessous des ratios
atteints dans les pays en voie de développement d’Amérique latine (20-22 pour cent) et
d’Asie (27-29 pour cent). Cette figure nous montre également que ce ratio est trés faible,

particuliérement pour les pays a revenu inférieur et intermédiaire 2°. En outre, la formation

20les pays sont divisés en trois catégories, selon leur niveau de PIB par habitant. La catégorie de pays a
revenu inférieur comprend les pays ayant un PIB moyen par habitant estimé en dessous de 325 dollars US

au cours de la période. La catégorie de pays a revenu intermédiaire est celle des pays ayant un PIB par



de capital fixe privé total dans la catégorie de revenus supérieurs représente en moyenne
2.5 fois le niveau enregistré dans la catégorie de revenus inférieurs ot 'investissement privé

demeure particuliérement faible, s’élevant & moins de 8 pour cent du PIB.
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F1G. 7 — Evolution de I'Investissement Privé en Afrique Subsaharienne

Selon Collier (1999), Obidegwu (2004) et Fred-Mensah (2004), le niveau extrémement
bas de 'accumulation privée de capital dans la catégorie de revenu inférieur est le résultat
du degré élevé d’incertitude politique et macroéconomique, qu’on trouve souvent trouvé
dans un contexte de post-conflit.

Cependant, malgré des fluctuations plus prononcées, le taux d’investissement public est
sensiblement plus élevé. En effet, la figure 3 montre que le stock de capital public, qui était
déja faible en 1990, a amorgé une tendance a la baisse au cours de la période, indépendam-
ment de la catégorie de revenu. Pour les pays de la catégorie de revenu inférieur, il baisse
de plus de 12 pour cent du PIB & moins de 5 pour cent entre 1980 et 1997. Cependant,
a la fin des années 1990, on remarque une inversion de la tendance, en particulier dans la
catégorie de revenu inférieur, avec un taux d’investissement public passant de moins de 5
pour cent du PIB en 1997 & environ 10 pour cent en 2004, excédant les niveaux enregis-

trés dans les catégories de revenus supérieurs. La reprise et ’augmentation rapide de la

habitant compris entre 325 dollars US et 1000 dollars US. La derniére catégorie qui est celle des pays a

revenus supérieurs comprend les pays ayant un PIB par habitant au-dessus de 2760.4 dollars US



formation de capital public dans la catégorie de revenu inférieur aprés une longue phase
de baisse prolongée est associée a 'allégement de ’endettement externe dans le contexte
de l'initiative pour les Pays Pauvres Trés Endettés (PPTE)?!, qui en principe s’est traduit

par d’importants transferts de ressources aux pays éligibles.

Selon Hernéndez-Cata (2000) I'investissement privé a un effet sensiblement plus impor-
tant sur la croissance que 'investissement public, probablement parce qu’il est plus efficace
et, dans quelques pays, moins étroitement lié a la corruption. D’autres études comme Ser-
ven et Solimano (1990) et Kahn et Reinhart (1990) ont également trouvé dans la décennie
précédente, que l'investissement privé était plus efficace et plus productif que l'investis-
sement public et méme que les différences entre les régions en voie de développement en
termes de niveau de revenu par habitant et de taux croissance économique semblent étre
associées davantage aux différences dans les taux d’investissement privé que dans ceux

d’investissement public.

Selon Hernandez-Catéa (2000), la raison premiére du faible niveau de l'investissement
privé en Afrique Subsaharienne est la perception, des investisseurs nationaux et étrangers,
selon laquelle le taux de rendement ajusté au risque sur le capital y est faible. Il ajoute
que les trois principales sources de risque responsables du faible niveau de 'investissement
privé semblent étre l'instabilité macroéconomique, les systémes juridiques inefficaces, la
difficulté a faire respecter les contrats et le risque politique qui affectent la décision des
banques a rationner le crédit. La revue de littérature sur le rationnement de crédit nous

aide a mieux comprendre ce phénomeéne.

211 initiative pays pauvres trés endettés (PPTE) ou HIPC (Heavily Indebted Poor Countries en anglais),
est une initiative qui vise a assister les pays les plus pauvres du monde en rendant leurs dettes internationales
soutenables. Ce programme fut lancé par action conjointe du Fonds monétaire international et de la
Banque mondiale en 1996. Il a subi une révision et une réforme en 1999 (Initiative PPTE renforcée). Pour
qu’un pays soit éligible a 'initiative PPTE et il doit respecter quatre critéres :

— n’étre éligible qu’a une assistance concessionnelle de la part du FMI et de la Banque mondiale

— faire face & un niveau d’endettement insoutenable,

— avoir parfaitement mis en oeuvre des réformes et de saines politiques économiques dans le cadre de

programmes soutenus par le FMI et la Banque mondiale.

avoir formulé un document de stratégie pour la réduction de la pauvreté (DSRP).



0.11 Les Sources du Rationnement dans les Marchés de Cré-
dit

Dans une économie qui remplit les conditions des hypothéses néoclassiques standards,
le rationnement de crédit n’apparait pas clairement. Cela a incité beaucoup de chercheurs
a trouver une explication théorique satisfaisante. Les premiers modéles ont tenté d’ex-
pliquer ce phénoméne au moyen d’un cadre général d’information avec imperfections du
marché (voir Hodgman (1960), Miller (1962), Freimer et Gordon (1965), Jaffee et Modi-
gliani (1969), Jaffee (1971), Smith (1972), Azzi et Cox (1976), Koskela (1979)). Le probléme
avec ces modeéles est qu’ils ne tenaient pas compte de la complexité inhérente a la relation
emprunteur préteur, en particulier, le probléme d’asymétrie informationnelle. L’asymétrie
d’information existe si un entrepreneur connait le risque et le rendement espéré de son
projet, alors que la banque ne connait que le rendement espéré et le risque moyens d’un
projet semblable dans 1’économie.

Jaffee et Russell (1976) ainsi que Stiglitz et Weiss (1981) ont été les premiers & introduire
I'information asymétrique dans analyse de la décision de crédit. Stiglitz et Weiss (1981)
en sont arrivés a la conclusion que les banques préféreront plutdt rationner le crédit que
d’augmenter le taux d’intérét du fait des problémes de sélection adverse?? (Akerlof (1970))

et d’aléa moral?® (Arrow (1963)).

2T es travaux d’Akerlof (1970) ont introduit la notion de sélection adverse selon laquelle I'incertitude sur
la qualité de I'objet induit la possibilité de fraudes qui, du fait qu’elles peuvent étre anticipées, débouchent
sur des stratégies complexes pour s’en protéger. Dans ce contexte, la sélection adverse représente I'incapacité
4 obtenir une information exhaustive sur les caractéristiques de biens apparemment identiques. Il s’agit
d’un probléme d’opportunisme précontractuel résultant du fait que les individus détiennent des informations
privées non accessibles au cocontractant. Concernant le secteur bancaire, le phénoméne de sélection adverse
apparait lorsque I'emprunteur conserve, méme aprés un examen attentif par le créancier des informations

disponibles, un avantage informationnel sur son partenaire.

231’aléa moral est une situation ol asymétrie d’information pousse les agents économiques & adopter
des comportements opportunistes aprés signature du contrat. C’est donc une forme d’opportunisme post
contractuel qui survient lorsque les actions mises en oeuvre ne peuvent étre discernées. Les problémes liés
a ’aléa moral apparaissent lorsqu’un individu entreprend une action inefficace, ou procure une information
inexacte parce que ses intéréts individuels ne sont pas compatibles avec les intéréts collectifs et parce
que ni les informations données ni les actions entreprises ne peuvent étre controlées. La notion de risque
moral conduit & mettre I'accent sur les comportements stratégiques résultant du caractére non observable

de certaines actions et se traduisant par le non-respect des engagements (Arrow (1963)). Concernant le



La théorie économique établit qu’il y a un équilibre sur le marché quand la demande
égale 'offre ou quand le niveau d’équilibre du marché Walrasian est atteint. Sur le marché
du crédit bancaire, ’équilibre peut étre différent du point ot I'offre égale la demande, quand
le taux d’intérét optimal & la banque est atteint, c’est & dire celui pour lequel le rendement
espéré de la banque est maximal. Ainsi, a défaut de pouvoir fixer un taux d’intérét qui
corresponde au risque effectif du projet a financer, la banque applique un taux reflétant la
qualité moyenne des emprunteurs. Une telle pratique conduit alors a pénaliser les individus
dont le projet est peu risqué en leur faisant payer une prime de risque plus élevée que leur
risque effectif, et avantage inversement les agents détenant des projets risqués, la prime de
risque payée étant inférieure au risque réel de 'emprunteur. Stiglitz et Weiss concluent ainsi
qu’il n’y a aucune force concurrentielle en action, réunissant la demande et 1’offre. Puisque
le comportement des emprunteurs ne peut pas étre controlé sans cofit, la banque tiendra
compte de ce comportement en choisissant le taux d’intérét. C’est une raison additionnelle

pour que la banque préfére rationner le crédit plutét que d’augmenter le taux d’intérét.

Il existe principalement deux types de rationnement de crédit :

— le rationnement de type I : C’est un rationnement partiel ou complet de tous les
emprunteurs dans un groupe donné.

— le rationnement de type II : Dans cette situation, quelques emprunteurs identiques
d’un groupe homogéne donné, recoivent a postériori un crédit alors que d’autres n’en

recoivent pas.

Certains auteurs comme Ghatak (2004) prolongent 1’analyse et trouvent que le rationne-
ment de crédit peut étre non seulement di & la sélection adverse, mais également aux

problémes d’aléa moral et d’application des contrats.

secteur bancaire, I’aléa moral se rapporte & toute situation dans laquelle les résultats de la relation de crédit
dépendent d’actions entreprises par ’emprunteur aprés signature du contrat et imparfaitement observables
par le créancier. Ainsi, un entrepreneur contractant un crédit pourra s’engager de fagon plus ou moins
forte dans la réussite du projet. L’entrepreneur pourra accomplir des dépenses inutiles au développement
de I'entreprise en détournant & son profit une part des résultats du projet sous forme d’avantages en nature

ou de rémunérations excessives.



0.11.1 Le Rationnement du Crédit par la Sélection Adverse : Le Modéle
de Stiglitz et Weiss (1981)

Le modéle de Stiglitz et Weiss (1981) couvre deux périodes de temps et un continuum

de N firmes de différents types 6. G(0) est la distribution de types de firmes dans [0, 6™%"].

— en période t = 0, une banque est confrontée & des candidats emprunteurs qui ont
chacun besoin d’emprunter un montant B pour financer un investissement. La banque
accepte ou refuse d’accorder le crédit sans avoir la possibilité d’observer le risque 6
du candidat. Si elle accepte de financer, la banque fixe un taux 7 et un montant de
garantie C. L’offre de capital L°(p) est supposée étre une fonction croissante du taux
de rendement espéré p.

— en période t = 1, les revenus de chaque projet financé sont réalisés. En notant R, le
revenu réalisé, deux états sont possibles :

- Si R+ C > B(1 + ), la banque est remboursée intégralement.
— Si au contraire R + C < B(1 4 7), lemprunteur est en situation de défaut de

paiement et la banque capte 'intégralité des revenus générés.

Les candidats & 'emprunt sont caractérisés par le risque de leur projet d’investissement
(on note 6; le risque de 'emprunteur 7). Tous les emprunteurs sont censés détenir des
projets ayant la méme espérance de rendement mais présentant un risque différent. La
modélisation de la distribution des revenus des entreprises utilise la notion d’accroissement
de risque préservant la moyenne (ou mean-preserving spread) empruntée a Rothschild et
Stiglitz (1970). En notant respectivement F(R,0;) et f(R,0;) les fonctions de répartition

et de densité des revenus, on a pour deux projets 6 et 0y avec (6o = 61) :

[ Rf(R,61)dR = [° Rf(R,0:)dR

JJ RF(R,02)dR > [/ RF(R,61)dR Vy >0

L’un des points clés de 'analyse de Stiglitz et Weiss (1981) repose également dans I'in-
capacité des banques & observer le risque des emprunteurs. Il en resulte qu’en cas d’accord

de crédit la banque applique le méme taux 7 a tous les emprunteurs.
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F1G. 9 — Profits de 'emprunteur et de la Banque en t=1



Impact du Taux d’Intérét Débiteur sur le Risque Moyen des Emprunteurs

L’application d’un taux unique n’est pas sans conséquence sur la qualité des emprun-
teurs. Pour illustrer cette idée, Stiglitz et Weiss (1981) établissent ce théoréme.

dn® (7,9)
=0

— Theoréme :
L’espérance de profit des emprunteurs est une fonction croissante du risque de leur
projet. Comme le montre la figure 6, la régle de responsabilité limitée des actionnaires
implique que le profit d’une firme est une fonction convexe du résultat de son projet.
Les actionnaires ont une perte limitée & —C' en cas de défaut alors méme que les gains
sont illimités en cas de succes. Les actionnaires des emprunteurs les plus risqués (qui
ont une probabilité plus élevée d’obtenir des revenus élevés) ont en conséquence une
espérance de profit plus élevée que ceux des autres firmes. Sur cette base, Stiglitz et

Weiss établissent la proposition suivante :

— Proposition : Pour un taux d’intérét 7 donné, il existe un seuil de risque 6*, tel que
seules les firmes présentant un risque plus élevé (6 = 6*) candidateront a 'emprunt.
Il est tout & fait évident qu'une entreprise ne souhaitera emprunter que si son profit
espéré est supérieur & 0 (en supposant un taux sans risque nul). Sachant que le
seuil de risque critique 6* est défini par 7 (7,0*) = 0 et que I'espérance de profit
de 'emprunteur est une fonction croissante de son risque, seuls les emprunteurs
présentant un risque 6 = 0* seront incités a solliciter un crédit.
Les conséquences de cette proposition sont importantes si on considére l'incitation
de la banque a augmenter le taux d’intérét 7. En effet, une augmentation des taux
d’intérét pratiqués entraine une modification du profil des emprunteurs, la banque
est alors confrontée & des emprunteurs en moyenne plus risqués.

— Proposition : Une hausse du taux d’intérét augmente le risque du projet critique
0*.

Considérons 'expression du profit de 'entreprise de type 6*.

Par définition :

7B(#,0%) = [T —CH(R 07)dR + [, s _c[R — B(L+#)]f(R,07)dR =0



En prenant la différentielle totale :

ATrE(f,G*)df, 4 AWE(f,e*)de* —0

AP AG*
on obtient alors :

— 7rE »,0% e8] *
a9 % B[y _c f(RO)AR
dr —  arE@e*) T AnE (7,0%)

AO* AO*

Cette expression est positive. Il existe donc bien un effet d’éviction des emprunteurs les

moins risqués en cas de hausse du taux d’intérét.

Impact d’une hausse du taux d’intérét sur le profit bancaire et le rationnement

du crédit

Une hausse du taux d’'intérét génére deux effets opposés sur le profit espéré de la
banque :
— un effet positif, la marge bancaire augmente a qualité des emprunteurs inchangée
— un effet négatif, la banque enregistre une dégradation de la qualité moyenne de ses
clients (le risque moyen des firmes sollicitant un crédit augmente).
Soit G(0) et g(0) les fonctions de répartition et de densité des projets en fonction de leur
risque. Le profit moyen de la banque lorsqu’elle préte au taux 7 est défini par :

U Jox o 7B (#,0)g(0)do
WB(T) = 29 )l—G(Q*)

Le double effet d'une hausse des taux sur ce profit moyen est obtenu en dérivant par

rapport a 7 :

Si le deuxiéme terme est plus élevé que le premier en valeur absolue, la banque va en-

registrer une baisse de son espérance de profit si elle augmente le taux d’intérét. Ce sera



notamment le cas si la différence entre le profit moyen de la banque sur ’ensemble des
emprunteurs financés est élevée, autrement dit si 78 (7, 6%) — 78 (#) est élevé.

L’effet négatif sera d’autant plus important qu’une hausse du taux d’intérét entraine une
augmentation sensible du profil de risque des emprunteurs, en d’autres termes si le terme

i f’g(*e)*) ‘29; est élevé. Ce dernier terme capte l'intensité de 'effet de sélection adverse.

Il apparait qu’une banque n’aura pas toujours intérét a augmenter ses taux. La rigidité
des taux débiteurs qui découle de ce constat peut favoriser I’émergence d’une situation de
rationnement de crédit, caractérisée par un excés de la demande sur l'offre (voir figure 7).

La partie supérieure de cette figure présente I'évolution de la demande (L) et de I'offre
de crédit (LS ) en fonction du taux d’intérét appliqué. La demande de crédit décroit en
fonction de 7. L’offre de crédit commence par croitre en fonction de 7 puis décroit lorsque
leffet négatif sur le profit des banques de la dégradation de la qualité des emprunteurs
I’emporte. Le taux d’intérét qui permettrait d’équilibrer les fonctions d’offre et de demande
est noté r,,. Les banques refuseront toutefois d’appliquer ce taux et préféreront adopter
7* qui maximise leur espérance de profit (partie supérieure de la figure). A I’équilibre
L3(#*) < LP(#*), des firmes qui seraient prétes & emprunter au taux d’équilibre vont étre
rationnés.

Le rationnement de crédit défini par Stiglitz et Weiss (1981) correspond étroitement a
la notion de rationnement d’équilibre définie par Baltensperger (1978). Au taux d’intérét
fixé par une banque rationnelle (7*), certains emprunteurs seront évincés du marché alors
méme qu’ils sont préts a payer le taux fixé par la banque. En outre, la rigidité des taux
n’est pas ici le fait de facteurs exogénes mais bien du probléme de sélection adverse inhérent
au marché de crédit. D’ailleurs, comme le soulignent Stiglitz et Weiss (1981), 'asymétrie
d’information ex-ante n’est pas l'unique explication d’un rationnement d’équilibre. Une
hausse des taux débiteurs peut également inciter les emprunteurs & augmenter le risque
de leurs projets une fois le financement obtenu. Ce probléme de substitution d’actifs peut

également étre a l'origine d’une rigidité des taux débiteurs et d’un rationnement de crédit.
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F1G. 10 — Le Rationnement de Crédit dans le Modeéle de Stiglitz and Weiss (1981)

0.11.2 Le Rationnement du Crédit du fait de 1’Aléa Moral

En général, les préteurs ne participent pas a la gestion des projets qu’ils financent. Cette
attitude s’explique par le fait que les institutions financiéres, généralement soucieuses de
leur réputation courent le risque que celle-ci soit entachée, s’il est prouvé qu’elles sont
impliquées dans la gestion de firmes ayant fait faillite.

Par conséquent, pour le préteur, il n’est facile ni de faire appliquer un usage particulier
au crédit accordé a 'emprunteur, ni de s’assurer que celui-ci a la capacité de rembourser.
Cela constitue la principale source des problémes d’aléa moral dans les activités de crédit.

Ces problémes d’aléa moral peuvent conduire au rationnement du crédit exactement
de la méme facon qu’avec la sélection adverse. L’aléa moral peut générer une relation non
monotone entre le taux d’intérét et le taux de rendement espéré, comme dans le modéle
de Stiglitz et Weiss (1981), et par conséquent conduire & un équilibre de rationnement de
crédit.

Jaffee et Russell (1976) ont modélisé une situation simple dans laquelle ’emprunteur

a le choix entre rembourser le crédit ou faire défaut. Ils supposent que leffectivité du



remboursement du crédit est difficile. Le probléme de 'emprunteur j consiste & choisir
entre un remboursement R; ou un cofit exogéne de défaut D; a payer. Par conséquent, les
différentes possibilités, dépendant de la valeur des cash flows y; de I’emprunteur, sont les

suivantes :

— Rj = y; et la firme est forcée de faire défaut

y; = Rj et Dj = R; et la firme choisit de rembourser

— yj = R;j > Dj et la firme choisit de faire défaut (défaut stratégique).

Si la valeur de D; est observable par la banque, celle-ci peut limiter son crédit de sorte
que l'incitation a rembourser soit préservée, soit R; < D;. Par conséquent, le seuil pour
la valeur du remboursement est obtenu au dela de celui pour lequel le rendement espéré
de la banque décroit. Cela conduit a un rationnement de crédit et si D; ne dépend pas du
montant du crédit, ce rationnement est de type L.

Si la valeur de D; n’est pas observable par la banque, alors celle-ci fait face au méme
probléme que dans le modéle de Stiglitz et Weiss (1981), a la différence que dans ce cas, c’est
I’aléa moral qui en est la cause. En effet, une augmentation du taux d’intérét nominal aurait
accru le rendement espéré de la banque & condition que cela n’ait pas affecté les incitations
a rembourser. Etant donné que cela n’affecte pas les incitations a rembourser d’une fraction
de la population des emprunteurs, la question est de savoir lequel des deux effets domine.
Si le rendement espéré de la banque n’est pas une fonction monotone du taux d’intérét
nominal du crédit, le rationnement de crédit peut surgir. Cependant, Williamson montre
que ni la sélection adverse ni ’aléa moral ne sont nécessaires pour que le rationnement de

crédit puisse exister.

0.11.3 Le Rationnement du Crédit dans un Contrat de Dette avec Audit
en cas de Défaut : Le Modéle de Williamson (1987)

Williamson (1987) montre que dans un marché de crédit avec asymétrie d’information
et existence de cotit de controle, ’équilibre de rationnement de crédit tel que défini par
Stiglitz et Weiss (I981) et Keeton (I979) peut exister. A ’équilibre il peut exister une
situation pour laquelle, dans un groupe d’emprunteurs potentiels identiques, une partie
recoit du crédit, alors que I'autre n’en regoit pas. Le modéle de Williamson (1987) se fonde

sur les colits de contréle et non sur l'aléa moral et la sélection adverse comme dans le



modéle de Stiglitz et Weiss (1981).

Dans Stiglitz et Weiss (1981), les contrats de dette sont importants pour obtenir ’équi-
libre de rationnement de crédit, mais la forme de contrat est imposée de fagon exogéne.
Etant donné que le contrat optimal est un contrat de dette, la probabilité que le controle
se produise et le colit espéré de controle du préteur augmentent avec le taux d’intérét.
L’équilibre peut étre soit une situation de rationnement de crédit, soit une situation de
non rationnement, cela dépendant de quel type d’équilibre existe, les taux d’intérét et la

quantité de crédit répondant tout a fait différemment aux changements d’environnement.

Dans le modéle de Williamson (1987), il y a deux périodes de temps (la période de
planification et celle de résultat), un bien et une infinité d’agents neutres au risque de deux
types :

— (1 — ) emprunteurs dotés d’'un projet de taille ¢ avec un rendement risqué y mais

sans aucun input.

— « préteurs dotés d’un input mais qui n’ont aucun projet. Ils peuvent investir dans

un projet risqué ou dans une option alternative.

Il n’existe pas d’incertitude agrégée dans ce modele. Williamson (1987) fait 'hypothése
que tous les agents connaissent la distribution des rendements ex-ante de projets, que la
firme observe de facon privée et sans cotit le rendement du projet ex-post et enfin que le

préteur peut utiliser une technologie CSV24 pour observer y au cofit ¢ > 0.

Dans ce modéle, g > 1, c’est a dire qu’il faut plus d’un préteur pour financer un projet.
Williamson (1987) a montré qu’il est optimal de déléguer la tache de controle a la banque
pour éliminer le double controle qui est par nature inefficient. C’est de cette facon que la
banque surgit de maniére endogéne dans le modéle.

La banque choisit un portefeuille de qualité 6 et un taux de prét fixe R avec un cofit d’op-

*Le paradigme CSV (Costly State Verification) attribué¢ a Townsend (1979) est une situation dans
laquelle 'assuré sait I'importance réelle de la perte et ’assureur peut observer cette perte seulement en en-
courant un coiit de contréle fixe. Par conséquent, dans ce cadre, ’assureur peut choisir d’éliminer l’avantage
informationnel des assurés, mais ce faisant, doit encourir un certain cott. Le probléme économique soulevé
ici est de trouver un contrat optimal qui utilise la technologie de contréle cotiteux d’une maniére efficace.
Dans le cadre du CSV, il s’avére un besoin crucial pour l'activité bancaire d’exister. Les banques sont en
effet essentielles dans la réduction des cotts de controle (selon I'expression de Diamond elles exercent une

activité de controle déléguée).



portumte25 d g

= [5[R(y) — cJdF(y,0) +fBRdFy,0):7“d

L’équilibre de marché de crédit exige que le rendement espéré de la banque soit égal a
r¢. Williamson a montré que le contrat optimal est une simple dette R(y, B), ot R(y, B)
est une fonction de paiement de chaque firme & la banque et B, ’ensemble des états de
banqueroute possibles.

Une différenciation directe donne :

I(R) = [R(y) — cJf(R) — Rf(R) + [ f(y)dy = —cf(R)dy

Il établit que pour R assez proche de 7, cette expression est négative puisque f(i) = 0.
Ce qui veut dire que la fonction a un maximum. Cela suppose implicitement que quand la
faillite est cotiteuse au préteur, une croissance de R peut décroitre le rendement net de la
banque parce qu’elle accroit la probabilité que 'emprunteur fasse faillite.

Le modeéle de Williamson (1987) peut donc générer un équilibre de rationnement du
crédit dans le sens de Stiglitz et Weiss (1981) et Keeton (1979). Ce type de rationnement
doit contraster avec ceux de Jaffee et Russell (1976) et Gale et Hellwig (1985), dans lesquels
les agents sont rationnés dans la mesure ou ils ne peuvent pas emprunter tout ce qu’ils
aimeraient étant donné le taux d’intérét en vigueur. En effet, Williamson (1987) envisage
un modéle, ot son sous-modeéle de marché de crédit serait intégré dans un cadre d’équilibre
général dynamique. Dans ce modéle, les préteurs pourraient détenir des bons du Trésor
d’une période et octroyer des préts a des entrepreneurs, et des agents autres que les préteurs
détiendraient le stock de monnaie. Le gouvernement financerait son déficit budgétaire par
I'impression de monnaie et 1’émission de bons du Trésor. Par conséquent, s’il existe un
rationnement du crédit a 'équilibre, le taux d’intérét réel sur les bons du Trésor sera
essentiellement fixé & la marge, et une augmentation permanente du ratio des bons du
Trésor & la monnaie, conduirait & une éviction des préts dans le marché du crédit sans

aucun effet sur le taux d’intérét réel sur les bons du Trésor. Cependant, d’autres auteurs

ZPuisque la banque survient de maniére endogéne, le cotit d’opportunité de la banque est égal a ce que

chaque investisseur peut obtenir des fonds déposés a la banque, ot ? est le rendement sur ces dépots.



tels que Krasa, Sharma and Villamil (2004) introduisent la question de I'application des

contrats en étendant le modéle CSV.

0.11.4 Le Rationnement du Crédit du fait de Problémes d’Application
des Contrats : Le modéle de Krasa, Sharma et Villamil (2004)

Le pouvoir d’imposer ou de faire appliquer les lois et les contrats dans un pays est
important pour améliorer la relation préteur emprunteur. Eaton et Gersovitz (1987) ont
fait remarquer que quand ’application des contrats est difficile, le probléme de la volonté
de payer surgit et les banques sont incitées a rationner le crédit.

Krasa, Sharma et Villamil (2004) montrent que 'efficacité de I'application dépend du
colit payé pour sécuriser les contrats devant les tribunaux et qu’en retour, celui-ci varie en
fonction des pays du fait de la différence des institutions (systémes légaux et comptables
et niveau de corruption). Ils déterminent la protection du créancier comme étant égale au
pourcentage des actifs totaux qu’une cour peut saisir, la protection du débiteur représentant
la différence. Le niveau de protection est déterminé par des facteurs tels que les exemptions
autorisées par la loi sur la faillite, 'inflation, la longueur des démarches de faillite, et la
capacité du débiteur a cacher ses actifs.

Le modéle de Krasa, Sharma et Villamil (2004) peut étre résumé comme suit :

A t =0, on choisit ¥ et y* de sorte & maximiser :

Bolus ()] = 77 (1= myddy) + [s_oaB(s) — [} edd(w) (1)

sous contrainte de :

Bofus(u)] = [ ndd() + e (v = 0)d50) = i (2

S (1= n)ydBlyly < y*) + Jle vdB(y/y < y") =20 (4)

(1=n)H—-v)—c=0(5)



(1) est 'utilité espérée du préteur et la contrainte (2) exige de entrepreneur d’obtenir

au moins un niveau d’utilité de réserve. La contrainte (3) indique que le défaut doit se

v

1-n>

U_ < y*. La contrainte

qui implique = <

produire au moins dans tous les états y avec y <
(4) consideére la situation pour laquelle le paiement se produit sur le chemin d’équilibre et
(5) consideére des paiements de chemin hors équilibre v ot les croyances du chemin d’équi-

libre sont optimistes (c’est & dire que 'investisseur croit que gy s’est produit). L’existence

d’une solution provient des arguments standard de compacité et de continuité.
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Dans ce modeéle, Krasa, Sharma et Villamil (2004) montrent que la défaillance due a
I'incapacité de payer et la réticence a payer sont des phénoménes d’équilibre qui surgissent
de maniére endogéne et qui coexistent. Ils montrent aussi, qualitativement et quantitati-
vement, comment ces paramétres légaux affectent les finances au niveau de la firme. Pour
certaines valeurs de parameétres, les finances ne sont pas sensibles a la structure légale. Pour

d’autres valeurs, au deld d’un certain seuil critique, les finances sont sévérement compro-

Demande Elsvés



mises. [Is prouvent également que I'équilibre de rationnement de crédit est peu susceptible
de se produire dans des modéles de contract standard avec application parfaite a posteriori

des contrats (cf., Stiglitz et Weiss (1981) ou Williamson (1987)).

Dés lors, ils identifient un nouveau type de rationnement de crédit qui dépend de la
technologie d’application des contrats et de la croyance du préteur au sujet du rendement
de T'application. Ce rationnement de crédit est inhérent au jeu dynamique d’information
incompléte qu’ils ont modélisé, jeu dans lequel les décisions séquentielles d’agents sont

contraintes (c’est a dire, étant donné leur information et l'institution d’application).

Quand la faillite est cotiteuse, la courbe d’offre de crédit peut se retourner (voir figure
8). La raison de ce résultat est que 'augmentation du taux d’intérét a deux effets opposés.
D’une part elle augmente le revenu espéré du préteur et d’autre part elle augmente les cotits
espérés de la faillite de 'emprunteur. Par conséquent, le remboursement espéré du préteur
diminuera quand le taux d’intérét aura atteint un niveau critique 7} tel que le montre
la figure 8. Dans le modéle de Krasa, Sharma et Villamil (2004), 7} est atteint quand la
contrainte d’utilité de réserve de 'entrepreneur (2) se relache. Cela s’explique par le fait
que le préteur aurait besoin d’élever le taux d’intérét afin que (2) puisse tenir a I’égalité.
Ainsi, le taux d’intérét d’équilibre du marché ne peut pas excéder r; . La figure 8 montre,

que 'existence de 1’équilibre de rationnement de crédit dépend du niveau de la demande.

— Quand la demande est faible, I'offre égale la demande et le taux d’intérét et la quantité
de crédit d’équilibre sont 7} et Q7. Il n’y a pas de rationnement de crédit.

— Quand la demande est élevée, les courbes d’offre et de demande ne se coupent pas
et I’équilibre de rationnement de crédit est donné par le montant EDgy. Les em-
prunteurs sont disposés & payer une valeur nominale plus élevée pour recevoir une
quantité plus élevée de crédit, mais les préteurs refusent parce que le rendement des
préteurs est maximal a 7} et Q7. Une disposition utile du modeéle de Krasa, Sharma
et Villamil (2004) est qu’il peut étre utilisé pour évaluer quantitativement les para-
métres & partir desquels le rationnement de crédit peut surgir, c’est a dire la valeur

critique 77;.



0.11.5 Le Rationnement de Crédit et la Nature du Systéme Légal :
Le Modéle de Krasa, Sharma et Villamil (2004) dans le cas d’une

Offre et d’une Demande Inélastiques

La contrainte (5) du modéle de Krasa, Sharma et Villamil (2004) définit les croyances
hors du chemin d’équilibre dans le modéle d’application des contrats. Dans le cas
d’une offre et d’'une demande inélastiques, les auteurs montrent que cette contrainte
produit un nouveau type de rationnement de crédit.

Supposons par exemple que l'entrepreneur doive v = H & l'investisseur (préteur),
mais offre de lui payer seulement K avec H = K. Si I’entrepreneur sait que l'investis-
seur n’ira jamais en justice, 'entrepreneur limitera toujours le paiement & K. Le fait
que l'investisseur choisisse d’aller en justice ou pas dépend du cotit des procédures
(¢), de I'exemption 7, et des présomptions de l'investisseur quant a la réalisation du
contrat. Le paiement prévu de I'investisseur est égal au coté gauche de la contrainte
(5). Puisque le taux d’intérét r et la valeur nominale © sont reliés par la relation

suivante v = a(1 + r), la contrainte (5) peut étre réécrite comme suit :

< A=n)(H—a)=c (6)

'S T Ina

La contrainte (6) a des implications intéressantes pour le rationnement de crédit.

Sur la figure 9, les lignes solides correspondent aux courbes d’offre et de demande

quand (6) est contraignante. Les lignes pointillées sont les courbes standard d’offre

et de demande sur la figure 8, sans la contrainte (6).

— Si la demande est faible et (6) non contraignante, ainsi la demande égale 'offre,
I'équilibre est (17, Qj), et il n’y a aucun rationnement de crédit.

— Si la demande est faible et (6) contraignante, alors 7 est poussé vers le bas jusqu’a
7, comme tout autre taux d’intérét » > 7. Par conséquent, les courbes de demande
et d’offre deviennent inélastiques pour r > 7, tel que le montrent les lignes pleines
de demande et d’offre de la figure 9. Ainsi, l'offre et la demande ne se coupent pas,
le taux d’intérét effectif est 7, et la quantité d’équilibre de rationnement de crédit
sera EDpy,r. Cela montre que dans ce modele, le rationnement de crédit peut se

produire méme lorsque la courbe d’offre ne se retourne pas.



— Sila demande est élevée et (6) non contraignante, les courbes d’offre et de demande

(pointillées) standard ne se coupent pas. Le taux d’intérét résultant d’équilibre est

r; et le rationnement de crédit sera égal a EDgywy

— Si la demande est élevée et (6) contraignante, alors le rationnement de crédit sera

égal & EDp,;+ AEDEg,, qui est strictement plus grand que le montant standard
EDgy de Stiglitz et Weiss (1981) et Williamson (1987).
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Le rationnement de crédit dans le modele de Krasa, Sharma et Villamil (2004) est

provoqué par le systéme légal a travers la contrainte (6) et la courbe d’offre de crédit

n’a pas besoin de se retourner. De plus, cette contrainte affecte I'offre et la demande

dehors de celui-ci).

de crédit parce que les agents ont des anticipations rationnelles (c’est a dire qu'’ils

savent comment les croyances sont formées aussi bien sur le chemin d’équilibre qu’en



La figure 9 montre que les investisseurs (préteurs) ne seront pas disposés a offrir des
crédits au-dela de Qppy quand ¢ > 0 et n > 0 parce que si la contrainte (6) est
violée ils n’auront aucune incitation & demander ’application du contrat. De méme,
la demande de 'entrepreneur (emprunteur) est représentée par la courbe en gras de
demande, méme lorsque le taux établi est trés élevé. Dans ce sens, le jeu dynamique
avec information asymétrique fournit une théorie de contraintes de quantité qui est
récapitulée par la contrainte (6). Quant a Stiglitz et Greenwald (1990), ils proposent
un modeéle qui convient idéalement pour tester le rationnement de crédit dans un

cadre macroéconomique.

0.11.6 Le Modéle de Stiglitz et Greenwald (1990)

La structure de leur modéle est telle que les préteurs qui sont moins bien informés que
les emprunteurs au sujet des caractéristiques de risque de leurs projets d’investisse-
ment y répondent en fixant des taux d’intérét plus ou moins élevés ou en rationnant
le crédit.

Dans le modeéle de Greenwald et Stiglitz (1990), I’équation de demande est assez
triviale. En effet, les firmes demandent du crédit pour financer leurs besoins d’in-
vestissements. Le crédit permet aux firmes de produire plus qu’elles ne pourraient le
faire, étant donné leur situation financiére.

L’équation d’offre quant & elle regroupe les hypothéses fondamentales. Les banques
offrent du crédit aux firmes sans information compléte concernant leur probabilité
de défaut. Comme le montrent Stiglitz et Weiss (1981), en situation d’asymétrie
informationnelle, une augmentation du taux d’intérét peut entrainer une baisse du
rendement espéré. Greenwald et Stiglitz (1990) incorporent cette idée en postulant
que les banques font face a une frontiére de rendement de prét concave, celle-ci étant
le lieu des combinaisons de rendements de taux d’intérét espérés pour une classe
donnée de risque d’emprunteurs (voir Figure 10).

Quand le taux d’intérét augmente (en partant de zéro), le rendement espéré de la
banque augmente également. Cependant, comme le taux d’intérét continue de mon-
ter, les bonnes firmes sortent du marché (sélection adverse), et les firmes restantes

prennent plus de risques (aléa moral). A un certain niveau, 'augmentation du risque
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devient supérieure a 1’élévation du taux d’intérét, et le rendement espéré chute, avec
pour résultat une frontiére de rendement de prét concave. Une firme plus risquée fait
défaut plus souvent, par conséquent la frontiére de rendement de prét se déplace vers
le bas quand que le risque s’éléve.

Deux actifs composent le portefeuille de la banque : les bons de Trésor du gouver-
nement payant un certain taux d’intérét R et les préts rapportant un taux d’intérét
¢ avec un rendement espéré p. La frontiére efficace va du point p sur 'axe vertical
au point de tangence, avec la frontiére de rendement de prét représentant différents
choix de portefeuille (voir figure 10).

La proportion d’actifs alloués au crédit et aux bons de trésor détermine le rendement
espéré du portefeuille de la banque. L’investissement de 6 pour cent d’actifs en préts
donne un rendement espéré égal a pf + R(1 — 6).

Comment est-ce qu’une banque choisit 6 7 Les courbes d’indifférence représentent la
volonté d’une banque de faire un arbitrage entre le rendement espéré et une augmen-
tation du risque. La tangence d’une courbe d’indifférence avec la frontiére d’efficience
détermine 6.

Ce systéeme détermine entiérement le choix optimal de la banque de l'offre de crédit
et du taux d’intérét. La proportion de fonds alloués au crédit, multipliée par les fonds
prétables de la banque détermine 'offre de crédit.

Le point de tangence de la frontiére d’efficience et de la frontiére de rendement de prét
détermine le taux d’intérét chargé sur les préts. Notons que si les firmes demandent
plus de crédit que la banque ne peut en offrir au taux d’intérét ¢, il n’y aura aucune
incitation pour que la banque éléve le taux d’intérét pour équilibrer le marché. Ce
faisant, la banque s’attendrait & un rendement plus faible et ne maximiserait pas son
profit.

Une demande excessive de crédit peut exister sans que le taux d’intérét ne s’éléve
pour équilibrer le marché. Dans ces conditions la banque choisit le taux d’intérét et le
montant de crédit sans référence a la demande. Les firmes empruntent autant qu’elles
peuvent pour financer leurs besoins d’investissements au taux d’intérét ¢. Une offre
excessive de crédit ne peut pas exister au taux d’intérét c, les banques permettront

au taux d’intérét de baisser pour équilibrer le marché. Les firmes expérimentent



I’équilibre étant donné que le taux d’intérét équilibre le marché dans le cas d’une
offre excessive.

Seules les firmes ayant une demande excessive de crédit et les firmes expérimentant
I’équilibre peuvent exister dans ce modele. Le modéle de Greenwald et Stiglitz (1990)

peut-étre résumé en ces trois équations :

D= D() =ar+b X1+ (1)
S =8(.) = asr+ b2 Xo + p2 (2)
C=C()=a3Xs+ us (3)

L’équation (1) représente la demande de crédit (D) qui est une fonction du taux
d’intérét débiteur (r), des actifs commerciaux des firmes, et d’autres variables qui
déterminent le cotit de financement (tous inclus dans X1, un vecteur de variables).
L’équation (2) représente l'offre de crédit (S) qui est une fonction de (r), des carac-
téristiques spécifiques aux firmes qui comprennent le risque, le rendement des actifs
bancaires concurrentiels et d’autres variables déterminant les fonds prétables (toutes
incluses dans X ).

L’équation (3) détermine le plafond de taux d’intérét (¢) qui est une fonction du
taux d’'intérét débiteur et des caractéristiques de risque spécifiques aux firmes (toutes
incluses dans X3).

Le rationnement de crédit dans ce modéle consiste & déterminer, a partir du sys-
téme d’équations d’offre, de demande et de taux d’intérét plafond, la probabilité
de demande excessive de crédit. Dans la partie empirique qui suit, la méthodologie
de détermination du niveau de rationnement du modéle de Greenwald et Stiglitz
(1990) sera présentée plus en détail. Mais avant, nous allons présenter les modéles
de séries temporelles non stationnaires sur données de panel, & savoir ’estimateur
de moyenne groupée (Pesaran et Smith (1995)) et I'estimateur de moyenne groupée

agrégé (Pesaran, Shin et Smith (1997, 1999).



0.12 L’Econométrie des Séries Temporelles Non Station-

naires sur Données de Panel

L’économétrie des séries temporelles non stationnaires est devenue un outil de plus
en plus usité dans le cadre de I’étude des relations d’équilibre de long terme entre
variables macroéconomiques. L’analyse des données de panel non stationnaires ne
s’est développée que trés récemment, depuis les travaux pionniers de Levin et Lin
(1992) et Quah (1992,1994)26.

L’intérét de cette méthode tient & sa double nature transversale et temporelle. En
effet, les tests de racine unitaire et de cointégration sur données de panel temporelles
sont jugés plus puissants que les tests de racine unitaire et de cointégration sur séries
temporelles individuelles. Ainsi que le notent Baltagi et Kao (2000), I’économétrie
des données de panel non stationnaires vise a combiner le meilleur des deux mondes.
Le traitement des séries non stationnaires a ’aide des méthodes de séries temporelles
et augmentation du nombre de données et de la puissance des tests avec le recours
a la dimension individuelle. Par ailleurs, un autre avantage issu de l'ajout de la di-
mension individuelle & la dimension temporelle provient du fait que les distributions
asymptotiques des tests de racine unitaire sur données de panel sont asymptotique-
ment normales, alors qu’elles sont non standard lorsque seule la dimension temporelle
est prise en compte.

En ce qui concerne les données de panel dynamique, une récente littérature s’est aussi
concentrée sur les panels pour lesquels le nombre d’observations transversales N et
celui de série temporelle T" sont tous les deux élevés. Le comportement asymptotique
d’un nombre d’observations transversales N et de panels dynamiques T élevés est
tout & fait différent de celui traditionnel de N élevé et de T petits. L’estimation des
petits panels se fait habituellement avec les estimateurs d’effets fixes ou aléatoires,
ou avec une combinaison d’estimateurs d’effets fixes et d’estimateurs de variables
instrumentales, tels que l'estimateur GM M d’Arellano et Bond (1991). Ces méthodes
exigent d’agréger des groupes d’individus et de permettre seulement aux coefficients

de pente de différer entre les individus.

26Une présentation détaillée des tests de racine unitaire et de cointégration sur données de panel est

disponible en annexe



Un des principaux résultats de la littérature du grand nombre d’observations trans-
versales N, et de série temporelle T est que 'hypothése d’homogénéité des paramétres
de pente est souvent inadéquate. Cette remarque a été formulée par Pesaran et Smith
(1995), Im, Pesaran et Shin (2003), Pesaran, Shin et Smith (1997, 1999) et Phillips
et Moon (2000).

Cependant, avec I'augmentation des observations temporelles, la non stationnarité
des grands panels dynamiques T est également devenue un probléme. Les articles
récents de Pesaran, Shin et Smith (1997, 1999) offrent deux nouvelles techniques
importantes pour estimer les panels dynamiques non stationnaires pour lesquels les
parameétres sont hétérogénes entre les groupes : l'estimateur de moyenne groupée
(MG) et 'estimateur de moyenne groupée agrégée (PMG).

L’estimateur de moyenne groupée (MG) (voir Pesaran et Smith (1995)) est obtenu en
estimant N régressions de série temporelle et en faisant la moyenne des coefficients,
tandis que l'estimateur de moyenne groupée agrégée (PMG) (voir Pesaran, Shin et
Smith (1997, 1999)) se fonde sur une combinaison d’agrégation et de moyenne des

coefficients.

0.12.1 Les Estimateurs de Moyenne Groupée (MG) et de Moyenne
Groupée Agrégée (PMG)

Le point de départ des estimateurs PMG et MG est un modéle auto-régressif distri-

butif avec retard (ARDL)(p,q1, - .. ,qr) de panel dynamique de la forme suivante :
Yit = Z?:l AijYit—j + E?:o 6;in,t—j + i + €t

ouni=1,2,..., N est le nombre d’individus, t = 1,2, ...,T, le nombre de périodes de
temps, X;; est un vecteur (k x 1) de variables explicatives, d;; les (k x 1) vecteurs de
coefficients. Les \;; sont des grandeurs scalaires, et p; est l'effet spécifique a 1'indi-
vidu ¢. T doit étre assez grand de sorte que le modéle puisse étre estimé pour chaque
groupe séparément. Les tendances temporelles et les autres variables explicatives fixes
peuvent étre incluses.

Si les variables (dans I’équation ci-dessus) sont par exemple, I(1) et cointégrées, alors



le terme d’erreur est un processus I(0) pour tout i. Une des caractéristiques princi-
pales des variables cointégrées est leur réponse a n’importe quelle déviation d’équilibre
de long terme. Cette caractéristique implique un modéle & correction d’erreurs dans
lequel la dynamique de court terme des variables dans le systéme est influencée par
la déviation de I’équilibre. Ainsi il est commun de reparamétriser le modéle dans une

équation & correction d’erreurs du type suivant :

Ayit = ¢i(Yit—1 — Q;Xit) + Z?j A AYi—1 + Z?;é 5;;AXi’t_j T
\ Jij .
ot i = —(1 = 3254 Aig) s 0 = D200 o5~y

== Aimi § = 1,2, p—Let & = =30 o Gimi i =1,2,,¢ - 1.

Le paramétre ¢; est la vitesse de correction d’erreurs du terme d’ajustement. Si
¢; = 0, alors il n’y aurait aucune preuve d’une relation de long terme. On s’attend
a ce que ce paramétre soit sensiblement négatif sous 'hypothése que les variables
retournent vers leur équilibre de long terme.

Le vecteur 0; est d’une importance particuliére dans la mesure ou il exprime les
relations de long terme entre les variables.

La littérature récente sur ’estimation de panels dynamiques hétérogénes pour lesquels
N et T sont élevés suggére plusieurs approches concernant ’estimation de I’équation
précédente. A une extréme, on pourrait utiliser une approche d’estimation par effets
fixes (FE) dans laquelle les données de série temporelle pour chaque groupe sont
agrégées et ou seuls les coefficients de pente peuvent différer entre les groupes. Si
les coefficients de pente ne sont pas identiques, alors 'approche par effets fixes (FE)
produit des résultats non convergents et potentiellement fallacieux. A I’autre extréme,
le modéle pourrait étre estimé séparément pour chaque groupe pris individuellement,
et une moyenne des coefficients pourrait étre calculée. Il s’agit de 'estimateur de

moyenne groupée (MG) proposé par Pesaran et Smith (1995). Avec cet estimateur,



toutes les ordonnées a l'origine, les coefficients de pente et les variances d’erreur
peuvent différer entre les groupes. Plus récemment, Pesaran et al. (1997, 1999) ont
proposé un estimateur de moyenne de groupe agrégée (PMG) qui combine la moyenne
et 'agrégation. Cet estimateur intermédiaire permet aux coefficients de pente, aux
coefficients a court terme, et aux variances d’erreur de différer entre les groupes
(comme l'estimateur MG), mais contraint les coefficients de long terme a étre égaux
entre les groupes (comme l'estimateur FE).

Puisque I'équation & estimer est non linéaire dans les paramétres, Pesaran, Shin et
Smith (1999) ont développé une méthode de maximum de vraisemblance pour esti-
mer les parameétres. En exprimant la fonction de vraisemblance comme un produit
de la vraisemblance de chaque unité et en la mettant sous forme logarithmique, on

obtient :

(0@, 0") = 5 Sy In(2nof) — 3 305 J2(Ayi — 6i&i(0)) Hi(Dy: — ¢ii(0))

pourt=1,...,N ou 51(9) =yit—1 — Xib;, Hi = It — WZ‘(W;WZ')WZ‘, I7 étant la ma-
trice identité d’ordre T', et Wi = (Ayjt—1, ..., AYit4p—1, AXi, AXi 1, ., AX 4 g11)

En commencant par une estimation initiale du vecteur de coefficient de long terme
0, les coefficients de court terme et les termes de la vitesse d’ajustement spécifique
a V'individu i peuvent étre estimés par la régression de Ay; sur (&, W;). Ces estima-
tions conditionnelles sont en retour utilisées pour réestimer . Le processus est répété
jusqu’a ce que la convergence soit atteinte.

Les estimations de paramétres de la maximisation de vraisemblance conditionnelle
itérée sont asymptotiquement identiques a celles du maximum de vraisemblance de
pleine information, mais la matrice de covariance estimée ne l’est pas. Cependant,
puisque la distribution des paramétres de moyenne agrégée est connue, la pleine ma-
trice de covariance peut étre récupérée pour tous les paramétres estimés. Suivant

les indications de Pesaran, Shin et Smith (1999), la matrice de covariance peut étre



estimée par l'inverse de :
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Les paramétres de moyenne groupée sont simplement les moyennes non pondérées
des coefficients individuels. Par exemple, ’estimation de la moyenne groupée du co-

efficient d’erreur de correction ¢ est :
. LN 2
=N ! Zi:1 Gi
avec la variance Aq; = W-U ZN 1(@ —¢)?

1=

La moyenne et la variance des coefficients de court terme sont également estimées de

la fagon suivante :
f=N"1N 6

avec la variance Aé = m Zi’il(ei - 9)2



0.13 Comment Tester le Rationnement ?

Pour tester le rationnement de crédit, nous devons déterminer une demande excessive.
Dans une situation idéale, on aurait pu mesurer a partir d’un échantillon de firmes
représentatives, la demande, I'offre, les plafonds de taux d’intérét et la présence d’une
demande excessive. Malheureusement, nous ne disposons pas de telles informations
désagrégées, c’est-a-dire d’un échantillon de firmes avec la quantité exacte de crédit
demandé sur une année d’un coté, et de 'autre la quantité exacte de crédit accordé par
les banques & chacune d’entre elles. Les données dont nous disposons ne représentent
que les quantités de préts accordées au secteur privé au niveau agrégé. C’est pourquoi
I’analyse se fera avec des données d’offre et de demande agrégées.

Qui plus est, les données du marché du crédit ne tiennent pas compte de ce type
d’analyse en ce sens qu’on n’observe que la combinaison de préts et de taux d’intérét
échangés. Il n’y a pas assez de variables observables pour estimer les trois équations.
Par exemple, dans le cas d'un prét effectué dans une situation d’équilibre, r* le taux
d’intérét d’équilibre est inférieur a ¢, le taux d’intérét plafond. Par conséquent, le taux
d’intérét observé dans les données correspond au r* et ¢ est latent. Les équations (1)
et (2) déterminent L et r, respectivement la quantité de crédit et le taux d’intérét,
alors que I’équation (3) détermine la variable latente c.

Dans le cas d’un prét rationné, la quantité demandée excéde la quantité offerte. Par
conséquent, L observé dans les données correspond & la quantité offerte, alors que
la quantité demandée est latente. Le taux d’intérét observé correspond a I’équation
c. Les équations (2) et (3) déterminent les données observées, L et r, alors que
I'équation (1) détermine la variable latente, la quantité demandée.

Dans ces conditions, Quandt (1978) développe une fonction de vraisemblance qui
estime les trois équations en tenant compte de la latence d’une des équations. Cette
méthode d’estimation a également été appliquée par Pérez (1998) dans le cas de

I’étude du secteur bancaire ameéricain.

0.13.1 Dérivation de la Fonction de Vraisemblance

Dans le régime d’équilibre, (1) et (2) déterminent la quantité de crédit (L) et le

taux d’intérét d’équilibre (r*). L’équation (3) détermine le plafond non observable de



taux d’intérét, qui est par définition plus grand que r*. En supposant que les u; sont
distribués normalement, les variables endogénes sont multivariées et normalement
distribuées. Soit f(L,r,c) la fonction de densité de probabilité dérivée des équations
(1) a (3) si les données sont produites dans une situation d’équilibre.

Dans le régime de rationnement, le taux d’équilibre du marché excéde le taux d’intérét
plafond (r* > ¢). Nous n’observons que le taux d’intérét plafond et les préts octroyés,
et ceux-ci sont déterminés par les équations (2) et (3). L’équation (1) détermine la
quantité demandée non observable.

Soit g(D, L, r) la fonction de densité de probabilité dérivée des équations (1) a (3) si
les données sont produites en situation de rationnement. ¢(.) est une densité normale
multivariée différente de f(.) parce que différentes équations déterminent les variables
observables et endogénes L et 7.

Pour un échantillon avec séparation inconnue d’échantillon, nous ne savons pas quels
échanges ont été faits dans des conditions d’équilibre et lesquels ont été effectués
dans des conditions de rationnement. La densité de L et r pour chaque observation

combine les densités de la situation d’équilibre et de rationnement :
h™(L,r) = Prob(r* < ¢)h®(L,r/r* < c¢) + Prob(r* = c)h" (L, /r* = ¢)

oit h'(X) représente la fonction de densité des variables incluses dans X sous le
régime i. Les densités individuelles du coté droit sont dérivées de f(.) et g(.) en in-

tégrant la variable latente :

he(L,r/r* <c¢) = froo f(r,L,e/r* < c)de = mﬁm f(r,L,c)dc

K (L,r/r* = c)= [[°g(D,L,r/r* = ¢)dD = fL (D, L,r)dD

Prob
Les limites de l'intégration sont déterminées par 'analyse des variables latentes.
Dans la situation d’équilibre, ¢ n’est pas observable, mais ¢ = r* = r. Les limites de
I'intégration dans h®(.) pour ¢ vont ainsi de r & I'infini. De méme, les limites de I'in-

tégration pour D dans le régime rationné vont de L & 'infini. La fonction de densité



pour L et r dans un échantillon avec séparation inconnue d’échantillon combine les

deux intégrales :

W™(L,r) = [ f(r,L,c)dc+ [;° g(D,L,r)dD (4)

En supposant que les p sont distribués indépendamment et de fagon normale, cela

conduit & cette simplification :

o2 0 0
n= [M17M2,M3]/ - N(O,E) = [07070]/ et ¥ = 0 U% 0
0 0 o}

f(.) et g(.) peuvent étre factorisés en des densités séparées :

f(L,?", C) - fe(Lvr)fT(C)
g(D,L,T) :gr(LaT)gd(D)

Sous I'hypothése d’équilibre, f.(L,r) est la densité de L et r dérivés des équations (1)
et (2) et fr(c) est la densité de ¢ dérivée de I'équation (3). Sous 'hypothése de ration-
nement, g,(L,r) est la densité de L et r dérivés des équations (2) et (3) et gq(D) est la
densité de D dérivée de I'équation (1). Maintenant la densité peut étre écrite sous une

forme interprétable :

hm(L’T) = fe(Lar) froo fr(c) +gr(L>T) f[cjo gd(D)

fe(L,r) est la vraisemblance de L et r sous le régime d’équilibre et [ f,(c) représente la
probabilité que ¢ excéde r observé sur le marché.
gr(L,7) est la vraisemblance de L et r sous le régime de rationnement et [ fo ga(D) repré-

sente la probabilité que D excéde le crédit observé L.



0.13.2 Probabilité de Demande Excessive ou Coeflicient de Rationne-

ment de Crédit

La probabilité de demande excessive du secteur privé d’un pays donné ¢ au temps ¢ peut
étre estimée étant données les estimations de paramétre. La probabilité conditionnelle de
demande excessive étant donné le niveau de crédit requ peut étre formellement écrite comme

suit :

Prob(D ~ S/L) = [h"(L,r)/D = S) x Prob(D = S)| + [h"™(L, )]
La dérivation de h"™(L,r) a révélé que :

h'(L,r/D = S) = 5—ts—o [ g(D, L,r)dD.

~ Prob(D>S)

Finalement, la probabilité conditionnelle que le secteur privé d’un pays donné expérimente

une demande excessive sera égale a%7 :

CR;; = Prob(D - S/L) = [fLOO git(D, L,r)dD] + [h} (L, r)]

CRip = [hj (L, )] = [hii (L, )] (5)

27 Avant de calculer les coefficients de rationnement de crédit, Quandt (1988) et Perez (1998) développent
un test heuristique de déséquilibre pour vérifier s’il existe ou non une situation de demande excessive dans
I’échantillon. Ce test consiste d’abord & calculer trois fonctions de vraisemblance, a savoir une fonction
d’équilibre (L), de rationnement (L") et mixte (L™). L'étape suivante consiste a effectuer un test de
restriction LR qui suppose par exemple que tous les échanges ont été effectués en situation d’équilibre
(LR = —2In(L°/L™)). Si le test de restriction est rejeté alors il existe dans I’échantillon des transactions
qui ont été effectuées en situation de rationnement. Etant donné que notre objectif est juste de calculer les

coefficients de rationnement, nous avons décidé de sauter cette étape.



0.14 Détermination du Coefficient de Rationnement de Cré-
dit

L’estimation des trois équations a été effectuée par maximum de vraisemblance. Pour es-
timer la courbe de demande, nous régressons CREDIT (mesuré par le ratio de la quantité
de crédit intérieur accordé au secteur privé par le secteur bancaire sur le PIB pendant une
année pour un pays donné) sur les variables indépendantes : RATE qui est le taux d’inté-
rét moyen payé par les entreprises évoluant dans le secteur privé pour une année donnée,
PRIV.SECT VAG qui représente le taux de croissance prévu de la valeur ajoutée du secteur
privé, et INFLATION qui représente I'inflation anticipée. Nous contraignons le coefficient
sur le taux d’intérét & étre négatif identifiant cette courbe & une courbe de demande.
PRIV.SECT VAG mesure la prévision de croissance de la production des entreprises évo-
luant dans le secteur privé. Les entreprises demandent du crédit & court terme pour financer
leur surcroit de production. Nous nous attendons & ce que ce paramétre soit positif.

Les anticipations d’inflation des emprunteurs sont une autre variable importante qui affecte
la demande de crédit bancaire. Nous supposons que les emprunteurs anticipent parfaitement
le taux d’inflation. Si un taux d’inflation élevé est associé & un taux d’intérét trés variable,
cela peut augmenter les risques associés au rendement de I'investissement. Cela conduit a
un impact négatif de I'inflation sur la demande de crédits bancaires.

Pour estimer la courbe d’offre, nous régressons CREDIT sur les variables indépendantes :
RATE, PRIV.SECT VAG, ICRG INDEX, DISCOUNT RATE et BANKS LIQUID/BANKS
ASSETS. Nous restreignons le parameétre associé au taux d’intérét a étre positif identifiant
cette courbe & une courbe d’offre. Le paramétre sur PRIV.SECT VAG devrait également
étre positif dans la courbe d’offre.

ICRG INDEX mesure le risque observable du secteur privé. C’est un indice composite qui
tient compte des risques financiers, économiques et politiques. Un secteur privé évoluant
dans un environnement plus risqué, c¢’est-a-dire avec un ICRG INDEX plus élevé devrait
faire face a une offre de crédit plus faible. Par conséquent, ICRG INDEX devrait entrer
dans la courbe d’offre avec un signe négatif.

DISCOUNT RATE (taux d’escompte) capte la nature de la politique monétaire. La courbe
d’offre devrait revenir en arriére en réponse a des niveaux élevés du taux d’escompte, c’est

a dire & une politique monétaire restrictive.



Enfin, BANKS LIQUID/BANKS ASSETS mesure le niveau des actifs prétables et devrait
montrer une relation directe avec Uoffre de crédit. Une augmentation de BANKS LIQUID
RESERVES/BANKS ASSETS signifie que les banques ont une plus grande quantité d’actifs
prétables du fait aussi bien de leur capital (augmentation des actifs) que du comportement
des ménages (moindre détention de devises).

L’estimation de la courbe de taux d’intérét plafond vient de la régression de RATE sur
PRIV.SECT VAL (valeur ajoutée du secteur privé), ICRG INDEX et T-BILL. Comme nous
I’avons évoqué plus haut, le risque observable devrait étre incorporé dans la décision des
banques de choisir le taux d’intérét plafond. Etant donné que le risque du secteur privé peut
étre associé a sa propre taille, on pourrait s’attendre a ce que, ceteris paribus, un secteur
privé plus grand, plus important, ait des taux d’intérét plafonds plus bas. Par conséquent on
s’attend a ce que le coefficient de PRIV.SECT VAL soit négatif. De méme, ICRG INDEX
devrait entrer dans la courbe de taux d’intérét plafond avec un signe positif. Enfin, T-BILL
mesure le niveau des taux d’intérét pour des actifs bancaires alternatifs et devrait entrer
dans la courbe de taux d’intérét plafond avec un signe positif. Les statistiques descriptives
de ces variables sont présentées au tableau 14. Aprés avoir estimé ces équations, nous
pouvons déterminer le coefficient de rationnement de crédit du secteur privé pour chaque

pays et chaque année.

Variables Moyenne | Ecart-Type | Minimum | Maximum
CREDIT 20,379 22,411 0,664 180,168
RATE 26,189 32,696 6 398,25
PRIV.SECT VAG 3,20 5,90 34,63 26,28
BANKS LIQUID/BANKS ASSETS 18,319 24,494 0,765 286,702
DISCOUNT RATE 18,34528 23,763 0 238
ICRG INDEX 55,832 12,638 14 83,5
INFLATION 22 30,04 -11,68 200,02
T-BILL 18,74 14,878 1,301 124,025

TAB. 14 — Statistiques Descriptives



0.14.1 Reésultats de ’Estimation du Modéle de Rationnement de Crédit

Les tableaux 15, 16 et 17 présentent les fonctions de demande, d’offre et de taux d’intérét
plafond. La période de temps (1990-2002) a été choisie pour refléter de fagon aussi réelle
que possible le début des politiques d’open market. Avant les années 1990, la plupart des
pays d’Afrique Subsaharienne avaient adopté des politiques monétaires de nature dirigiste,
c’est & dire une politique de fixation des taux d’intérét et une allocation des crédits vers

des secteurs jugés prioritaires.

TAB. 15 — Fonction de Demande de Crédit

Variable Dépendante : CREDIT

Variable Coefficient

(Ecart-Type)

RATE ~0,2549%%*
(0,044)
PRIV.SECT VAG 1647186***
(26,584)
INFLATION —0,0001
(0,00012)

Hok Kk ¥ Significatif respectivement a 1, 5 et 10 pour cent

En ce qui concerne la fonction de demande, tous les coefficients ont le signe attendu.
Pendant que RATE et PRIV.SECT VAG sont significatifs & 1 pour cent, INFLATION
ne l'est pas du tout. En ce qui concerne la fonction d’offre, tous les coefficients ont le
signe attendu avec ICRG INDEX significatif & 1 pour cent et RATE et PRIV.SECT VAG
significatifs a 5 pour cent. Seul DISCOUNT RATE n’est pas significatif. Enfin, pour la
fonction de taux d’intérét plafond, tous les coefficients ont le signe attendu. Cependant,
seul ICRG INDEX est significatif & 1 pour cent.

Les résultats de notre estimation des coefficients de rationnement du crédit sont présen-
tés au Tableau 6. Ils indiquent un cadre hétérogéne. Pour de nombreux pays (Botswana,

Cameroun, République du Congo, Ethiopie, Gabon, Kenya, Nigéria, Afrique du Sud et



TAB. 16 — Fonction d’Offre de Crédit

Variable Dépendante : CREDIT

Variable Coefficient

(Std. Err.)

RATE 0,137**

(0,069)
PRIV.SECT VAG 46,5%*

(23,23)
ICRG INDEX -0,543%**

(0,033)
BANKS LIQUID/BANKS ASSETS 0,481***

(0,092)

DISCOUNT RATE -0,0767

(0,12)

ok k¥ Significatif respectivement & 1, 5 et 10 pour cent

TAB. 17 — Fonction de Plafond de Taux d’Intérét

Variable Dépendante : RATE

Variable Coefficient

(Std. Err.)

PRIV.SECT VAG -6.75e-14

(1.61e-13)
ICRG INDEX 0,142%**
(0,015)

T-BILL 0,842

(0,032)

HoHk Kk ¥ Significatif respectivement a 1, 5 et 10 pour cent



Zimbabwe), les résultats trouvés indiquent, en moyenne, une situation sérieuse de ration-

t28. Certains pays sont dans une situation intermédiaire, dans la mesure oi leur degré

nemen
de rationnement n’est pas trés grave, tels que la Gambie, le Ghana, la Guinée-Bissau, le
Libéria, Madagascar, Malawi, Tanzanie, Ouganda et Zambie. Les pays qui sont trés peu

affectés sont la Guinée, la Sierra Leone et la Tanzanie.

Pays Minimum | Moyenne | Maximum
Botswana 23,73 44,28 78,96
Cameroun 16,19 38,07 60,63
Congo, Rep. 6,01 40,38 72,18
Ethiopie 31,36 75,72 99
Gabon 15,76 47,04 74,27
Gambie 13,09 22,80 50,80
Ghana 1,63 7,24 14,07
Guinée 1,05 2,44 5,77
Guinée-Bissau 5,17 16,32 28,12
Kenya 32,19 51,63 79,55
Libéria 0,88 26,24 89,29
Madagascar 13,55 21,86 31,72
Malawi 1,62 16,42 38,21
Nigeria 13,86 40,39 81,41
Sierra Léone 0,39 5,88 33,14
South Africa 72,40 80,92 89,25
Tanzania 0,15 7,22 22,44
Uganda 0,75 6,6 11,32
Zambia 1,17 15,37 77,99
Zimbabwe 21,35 41,58 65,94

TaB. 18 — Coeflicients de Rationnement de Credit en Pourcentage

28Nous appelons une situation sérieuse de rationnement, une situation dans laquelle le niveau de ration-

nement est supérieur ou égal a 30 pour cent



0.15 Impact du Rationnement de Crédit au Secteur Privé sur

la Croissance Economique

Pour estimer la relation entre le rationnement de crédit et la croissance économique, nous
utilisons les techniques de panel non stationnaires pour plusieurs raisons. D’abord, notre
objectif est d’établir une relation de court et long terme entre notre coefficient de ra-
tionnement de crédit et la croissance économique en Afrique Subsaharienne. En second
lieu, la longueur de notre série est relativement limitée (13 ans) pour établir une relation
forte entre ces variables. L’addition de la dimension individuelle & la dimension temporelle
permet d’obtenir une série plus longue et d’effectuer une inférence statistique plus robuste.
La littérature récente sur l'estimation de panels dynamiques pour lesquels N et T sont
relativement grands suggére plusieurs approches & l'estimation du modéle a correction
d’erreurs, parmi lesquelles 'estimateur de moyenne groupée (Pesaran et Smith (1995)) et
I'estimateur de moyenne groupée agrégée (Pesaran, Shin et Smith (1999)).

Dans la recherche empirique récente, les estimateurs MG et PMG ont été utilisés dans une
variété de situations. Par exemple, Freeman(2000) les utilise pour évaluer la consommation
d’alcool au niveau des Etats Ameéricains au cours de la période 1961 & 1995. Martinez-
Zarzoso et Bengochea-Morancho (2004) les utilisent dans I’estimation d’une courbe envi-
ronnementale de Kuznets dans un panel de 22 pays de ’OCDE sur une période allant de
1975 a 1998. Frank (2005) utilise les estimateurs MG et PMG pour évaluer I'impact a long
terme de l'inégalité de revenu sur la croissance économique d’un panel d’Etats américains
au cours de la période 1945 a 2001.

Pour 'analyse empirique, nous supposons que la relation de long terme entre la croissance

et le rationnement de crédit s’exprime de la fagon suivante :

Yit = 00i + 01;C Ry + 02;(CRip X Yit) + wiz 5
i=1,2,..  N:t=12....T,

ou y;; représente le logarithme de la croissance réelle du PIB par habitant, CR;; le coeffi-
cient de rationnement de crédit et enfin y;; le PIB per Capita. L’introduction du produit
du coefficient de rationnement de crédit et de la variable de PIB per Capita tient compte

d’une possible non-linéarité dans la relation entre le rationnement de crédit et la croissance



économique. C’est un procédé également utilisé par Barro (1999) et Frank (2005) en étu-
diant la relation entre l'inégalité et la croissance économique. L’introduction de ce terme
renforce les conclusions principales et permet une interprétation plus intéressante des ré-
sultats. Si les variables sont I(1) et cointégrées, alors le terme d’erreur est un processus
I1(0) pour tout i.

Soit le processus ARDL(1,2,2)?Y suivant :

Yit =% +010iCRit + 011iCRit—1 + 612iCR; 1—2 + 020i(C Rit X Uit) + 621i(CRit—1 X Yig—1) +
022 (CRii—2 X Ui t—2) + Ni1¥ii—1 + €t

L’équation résultante de correction d’erreurs est la suivante :

Ayt = ¢ilyiz—1 — 0oi — 01iCRiy — 02 (CRiy X Yit)] — 011iACR; 41 — 012, ACR; 49 +
920i(ACR; 1—1 X AYi—1) + 621i(ACR; 4—2 X APi1—2) + €t

) _ i . _ 010i+011i+012i . _ 620;402154029; . .
ol Op; = T3 by = PO g = SRR L g = —(1 — ;).

Le paramétre ¢ est la vitesse de correction d’erreur du terme d’ajustement. On s’attend a
ce que ce paramétre soit significativement négatif si les variables retournent vers un équi-
libre de long terme. Evidemment, si ¢ = 0, alors il n’ y aurait aucune preuve de l'existence
d’une relation de long terme. Puisque nous sommes principalement intéressés par la nature
de la relation de long terme entre le rationnement de crédit et la croissance réelle du PIB
par habitant, les coefficients de long terme 6y; et 02; seront d’une importance particuliére.
Dans la section suivante, nous estimerons ’équation de correction d’erreurs en utilisant

chacun des deux estimateurs.

0.15.1 Reésultats Empiriques

Avant d’estimer notre modéle et I’équation de correction d’erreurs, nous effectuons des tests
de racine unitaire en panel afin de vérifier I'ordre d’intégration de nos séries et un test de

cointégration en panel pour nous assurer qu’il existe bien une combinaison linéaire entre

9Le nombre de retards du processus a été choisi en vertu du critére de Schwarz



elles. Pour ce faire, nous utilisons quatre tests (Levin, Lin et Chu (2002), Im, Pesaran et Shin
(2003), Maddala et Wu (1999) et Hadri (2000)). Les résultats présentés en annexe montrent
que le coefficient de rationnement de crédit est non stationnaire et I(1). 30 En outre, la
croissance du PIB réel par habitant®' et le PIB per Capita3? sont aussi non stationnaires
et I(1). Non seulement le coefficient de rationnement du crédit et la croissance du PIB réel
par habitant sont intégrés d’ordre 1, le test de Pedroni montre aussi qu’ils sont cointégrés.
Les résultats du test de Pedroni sont présentés aux tableaux 19, 20, 21 pour différentes
hypothéses de tendance.

Les estimations empiriques des estimateurs MG et PMG sont présentées au tableau 22 qui
montre les résultats aussi bien sans le terme d’interaction (colonnes 1 et 2) qu’avec celui-ci
(colonnes 3 et 4). Les résultats font ressortir le fait qu’a la seule différence de I'estimateur
MG, tous les coefficients ont le signe attendu, qui est que le coefficient de rationnement
affecte négativement et significativement la croissance de long terme et qu’il existe une
vitesse d’ajustement qui est uniformément et significativement négative.

Quand le terme d’interaction est omis (colonnes 1 et 2), les résultats montrent que ’estima-
teur PMG présente un coefficient de long terme 6 égal 4 -0,66 et un coefficient d’ajustement
¢ égal & -0,93 qui sont fortement significatifs. Ce qui veut dire que quand le rationnement
de crédit augmente de 1 pour cent, la croissance économique diminue de 0,66 pour cent
en moyenne dans 1’échantillon mais qu’il existe malgré tout une forte dynamique de court
terme qui tend & réduire cet impact négatif du rationnement de crédit sur la croissance.
En ce qui concerne l'estimateur MG, méme si le coefficient d’ajustement est négatif et
significatif (-1,04), le coefficient de long terme est positif et non significatif (0,11). Le

coefficient de long terme 6; de 'estimateur PMG est plus élevé en grandeur que celui de

30La série de coefficient de rationnement de crédit passe le test de Levin, Lin et Chu (2002) sauf pour
I’hypothése d’existence d’effets individuels et d’une tendance linéaire, Im, Pesaran et Shin (2003) pour I’hy-
pothése de non existence d’effets individuels et d’une tendance linéaire, ADF Fisher sauf pour '’hypothése
d’existence d’effets individuels et d’'une tendance linéaire, PP Fisher pour 'hypothése de non existence

d’effets individuels et d’une tendance linéaire et Hadri (2000)

31La série de croissance du PIB réel par habitant passe les tests ADF Fisher pour ’hypothése de non
existence d’effet individuel et de tendance linéaire), PP Fisher pour ’hypothése de non existence d’effet

individuel et de tendance linéaire et Hadri (2000).
32La série de PIB per Capita passe les tests de Levin, Lin et Chu (2002) pour I'hypothése d’absence

d’effets individuels et de tendance linéaire, Im, Pesaran et Shin (2003) pour ’hypothése d’existence d’effets

individuels.



Test de Cointégration de Pédroni, HO : Pas de Cointégration

Statistique Statistique Pondérée

Panel v-Statistic -6,338430 -2.674892
(0,0000) (0,0111)

Panel rho-Statistic 1,563356 1,705589
(0,1175) (0,0932)

Panel PP-Statistic -2,158672 0,608882
(0,0388) (0,3314)

Panel ADF-Statistic -1,772711 1,582503
(0,0829) (0,1141)

Statistique

Group rho-Statistic 4,504959
(0,0000)

Group PP-Statistic -1,571558
(0,1160)

Group ADF-Statistic ~ -0,457126

(0,3594)

P-Value entre Parenthéses

TAB. 19 - Test de Cointégration de Pédroni (Aucun Effet Individuel ou Trend Déterministe)



Test de Cointégration, HO : Pas de Cointégration

Statistique Statistique Pondérée

Panel v-Statistic -7,043163 -3,707315
(0,0000) (0,0004)

Panel rho-Statistic 3,494430 3,461047
(0,0009) (0,0010)

Panel PP-Statistic -0,429014 0,303600
(0.3639) (0,3810)

Panel ADF-Statistic 0,229980 0,804793
(0,3885) (0,2886)

Statistique

Group rho-Statistic 4,948739
(0,0000)

Group PP-Statistic -0,626634
(0,3278)

Group ADF-Statistic 1,532552

(0,1233)

P-Value entre Parenthéses

TAB. 20 — Test de Cointegration de Pédroni (Aucun Trend Déterministe)



Test de Cointégration de Pedroni, HO : Pas de Cointégration

Statistique Statistique Pondérée

Panel v-Statistic -10,53348 -4,862237
(0,0000) (0,0000)

Panel rho-Statistic 5,567340 5,789421
(0,0000) (0.0000)

Panel PP-Statistic -2,123771 1,367517
(0,0418) (0,1566)

Panel ADF-Statistic -1,855258 1.498665
(0,0714) (0,1298)

Statistic

Group rho-Statistic 6,513858
(0,0000)

Group PP-Statistic -2,299209
(0,0284)

Group ADF-Statistic ~ -0,071699

(0,3979)

P-Value entre Parenthéses

TAB. 21 — Test de Cointégration de Pédroni (Effet Individuel et Trend Déterministes)



Iestimateur MG tandis que le coefficient d’ajustement est plus élevé pour I'estimateur MG.

(1) (2) (3) (4)

MODELES PMG MG PMG MG
CR Coef (long-run) (67) -0.667** 0.11 -1,32%%% (.87
(0.14) (0.51) (0.077) (0.20)
Adjust. Coef (¢) -0.93%K - _1.04%Fk Q.37 1 ,02%FF
(0.055) (0.53) (0.082) (0.06)
CR Coef x Log GDPC (6s) 2.01%%k 2 GTHE
(0.12) (0.56)
Observations 375 375 375 375

La Variable Dépendante est le Log du Taux de Croissance Per Capita

kksk skk
’

Ecarts-Types entre parentheses et * Significatifs respectivement a 1, 5 et 10 pour cent

Le nombre optimal de retards est de 2 et a été déterminé par le critére de Scharwz

TAB. 22 — Résultats des Estimations

Les coefficients de long terme de l'estimateur MG sont non restreints, alors que les co-
efficients de long terme de l'estimateur PMG sont restreints & étre les mémes pour tous
les pays. Pour comparer les deux estimateurs, un test de Hausman doit étre effectué pour
évaluer les restrictions additionnelles de 'estimateur PMG. Sous I’hypothése nulle du test
de Hausman, il n’y a aucune différence entre les estimateurs et l'estimateur PMG est
convergent et efficace. Dans les estimations ARDL(1,2,2) du tableau 9, la statistique de
test du Hausman est de 1,50 (p-valeur= 0,22).

Quand le terme d’interaction est inclus, tous les coefficients de long terme 61 et 65 et le
coefficient d’ajustement ¢ deviennent négatifs et significatifs quel que soit l’estimateur (co-
lonnes 3 et 4 du tableau 12). En termes de grandeur, le coefficient de long terme 6; de
Iestimateur PMG demeure plus élevé que celui du MG, alors que le coefficient d’ajuste-
ment demeure plus élevé pour 'estimateur MG avec presque la méme grandeur. Le terme
d’interaction entre le rationnement de crédit et la croissance réelle du PIB par habitant est

similaire aux spécifications de Barro (2000) et Frank (2005). L’idée générale étant que le



rationnement de crédit peut étre fonction du niveau de développement.

En ce qui concerne le terme d’interaction, tous les coefficients 02 sont positifs et significatifs
indiquant que 'effet négatif du rationnement de crédit sur la croissance est plus faible pour
les pays a plus grand niveau de développement. En outre, le coefficient de ’estimateur MG
est plus élevé en grandeur que 'estimateur PMG. De nouveau, le test de Hausman effectué
pour évaluer les restrictions additionnelles de 'estimateur PMG au-dela de l'estimateur
MG est de 4,49 (p-value= 0,1058) indiquant que l'estimateur PMG devrait étre préféré a

Pestimateur MG33.

0.16 Conclusion

Cette partie a tenté d’établir une preuve empirique de la relation entre le rationnement
du crédit au secteur privé et la croissance économique en utilisant un panel de 19 pays
au cours de la période allant de 1990 & 2002. Notre mesure de rationnement de crédit est
construite a partir du modele de Greenwald et Stiglitz (1990) qui constitue une technique
de déséquilibre.

Plutét que de considérer un échantillon de 19 pays estimés en série transversale, nous
construisons un échantillon beaucoup plus grand en utilisant aussi bien la dimension trans-
versale que celle temporelle. Cette taille du panel permet 'utilisation de nouvelles tech-
niques de panel non stationnaires, en 'occurrence les estimateurs de moyenne groupée
(Pesaran and Smith (1995)) et de moyenne groupée agrégée (Pesaran, Shin and Smith
(1999)).

Les résultats font ressortir que la relation de long terme entre le rationnement de crédit
au secteur privé et la croissance économique est négative et significative et que cet effet
est plus faible pour les pays a niveau de développement plus élevé. Ils montrent également
qu’il existe une forte dynamique de court terme qui tend & ramener cette relation vers un
niveau d’équilibre.

Azam, Biais, Dia et Maurel (2001) étudient, a partir d’'une base de données de firmes ma-
nufacturiéres, les roles respectifs des marchés de crédit formel et informel en Céte d’Ivoire.
Dans leur analyse, ils établissent d’abord un modéle simple d’aléa moral et a partir d’une

approche économétrique structurale, ils tentent de voir si 'amplitude de ’aléa moral et

33Les résultats des deux tests de Hausman sont présentés en annexe



du cotit du crédit peuvent différer dans les marchés de crédits formel et informel, compte
tenu du contexte socio-culturel. Les données recueillies établissent que le probléme de ra-
tionnement de crédit est particuliérement sévére pour les petites firmes du secteur informel
dirigées par des africains, qui ont un accés trés limité au financement du secteur formel.
Leurs résulats soulignent que les marchés de crédit informels peuvent jouer un réle impor-
tant dans la diminution du rationnement de crédit. En effet, Azam, Biais, Dia et Maurel
(2001) font d’abord remarquer que les taux de rendement exigés dans les marchés de crédit
informels sont plus faibles que ceux du marché formel et que cet argument pourrait étre
repris par ces derniers pour subventionner le crédit et baisser le cotit du financement. En
outre, cet effet peut passer par la réduction de I'aléa moral dans le marché informel qui
dénote une meilleure performance de controle des préteurs informels que des banques du
fait de I'importance des réseaux sociaux. Enfin, ils suggérent, plutot que de canaliser les fi-
nancements aux institutions de microfinance, d’encourager des politiques visant a octroyer
ceux-ci aux réseaux sociaux ou aux institutions locales.

Adams (1999), partant du constat que les marchés d’actifs dans les pays d’Afrique subsaha-
rienne ont été sujets a des controdles sur les prix (& travers des controles de taux d’intérét)
et sur les quantités (par le rationnement de crédit), se demande comment ces controles
affectent le niveau, la composition et I’évolution de la richesse du secteur privé. En parti-
culier, il s’interroge sur la maniére dont le portefeuille de richesse répond aux changements
du niveau de rationnement de crédit et cherche a expliquer comment les controles sur les
taux d’intéréts nominaux déterminent la réponse du secteur privé a U'inflation? A partir
d’un modéle dynamique et de données agrégées de série temporelle pour le Kenya, il tente
de caractériser les choix de portefeuille d’actifs d’'un agent représentatif du secteur privé
faisant face a un probléme budgétaire & deux niveaux. Dans la premiére étape, I'agent
représentatif choisit son offre de travail et de consommation, et par conséquent sa situation
nette de richesse, et dans la deuxiéme étape, les nouveaux stocks de richesse sont alloués
a travers différents actifs, qui dans ce cas se composent d’argent, de dépots bancaires, de
préts, d’actifs réels et de titres gouvernementaux. Adams (1999) montre que la composi-
tion du portefeuille d’actifs est significativement influencée par la politique financiére, et
en particulier par les changements dans le niveau du rationnement de crédit. En effet, le

rationnement de crédit contraint le portefeuille agrégé, force I’économie vers ’autofinance-



ment par 'accumulation de dépoéts et distord 'accumulation de capital physique vers les
actifs non échangeables.

Nos résultats, établis sur un échantillon de taille plus élevée corroborent ceux de Adams
(1999) et sont dans le méme esprit que Azam, Biais, Dia et Maurel (2001). Ils montrent
également que méme si le rationnement du crédit au secteur privé demeure élevé en Afrique
Subsaharienne et affecte négativement et significativement la croissance économique, les ré-
formes structurelles entreprises ces derniéres années semblent avoir un effet positif sur la
rigidité des marchés de crédit. En effet, beaucoup de réformes ont été entreprises dans ces
pays ces derniéres années, réformes dont I'objectif est de créer un cadre macroéconomique
plus sain, un contexte politique plus démocratique et stable, une amélioration du climat de
I'investissement mais surtout une plus grande efficacité des systémes légaux, une meilleure
gouvernance et 'adoption de normes internationales en matiére de comptabilité pour les
petites et moyennes entreprises ainsi que pour les entreprises évoluant dans le secteur infor-
mel. Quand ces réformes seront mieux diffusées, cela permettra certainement aux banques
d’étre moins réticentes dans leur politique de crédit et de soutenir I'investissement dans ces
pays. Cependant, la limite principale de notre étude demeure dans le fait qu’elle ne prend
pas en compte le secteur privé informel qui occupe une part importante de I’économie de
certains pays. Ce qui laisse & penser que dans les pays ol le secteur privé informel est
plus développé que celui formel, les niveaux de rationnement de crédit seront plus élevés
et I'impact sur la croissance économique sera également plus important. Une autre limite
de cette approche, liée au caractére des données, est qu’elle ne permet pas de distinguer la
nature des firmes du secteur privé qui sont les plus rationnées, leur secteur d’activité, leur
potentiel en termes de création d’emploi et le niveau de consommation de leurs produits
par les pauvres. Il serait donc intéressant en termes de recherches futures d’étudier les
caractéristiques de ces firmes et de voir 'impact de ce rationnement sur le bien-étre des
pauvres.

En attendant, il sera utile pour décrisper 'investissement dans ces pays, d’encourager le dé-
veloppement des marchés financiers. Malheureusement, ceux-ci tardent & décoller et restent

souvent tributaires de la situation politique, économique et sociale en vigueur dans ces pays.
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"Les Bourses ne traduisent pas l’état des économies, mais la psychologie
des investisseurs”.

Frangoise Giroud, (La rumeur du monde).

0.17 Introduction

A Tlindépendance, la plupart des pays d’Afrique Subsaharienne et du Nord avaient des
systémes financiers relativement simples, tout juste adaptés au financement du commerce
extérieur. Le financement des autres activités de production était limité et la politique
monétaire reposait sur des régles de nature dirigiste.

En effet, la plupart des pays d’Afrique subsaharienne et du Nord croyaient qu’il était
possible d’accélérer la croissance économique en identifiant des secteurs prioritaires et en
utilisant des controéles sélectifs de crédit pour promouvoir ceux-ci. Les taux d’intérét étaient
maintenus a des niveaux réels négatifs, et des lois bancaires furent promulguées pour forcer
les banques a fournir du crédit aux secteurs prioritaires a des taux subventionnés. Le
résultat était souvent une mauvaise allocation des ressources. Les secteurs prioritaires ont
rarement montré une performance qui a justifié les mesures prises, et les taux de croissance
au début des années 1980 étaient généralement insuffisants pour élever le revenu par téte.
C’est cette politique que Mc Kinnon (1973) et Shaw (1973) ont qualifié de politique de
répression financiére. Celle-ci a constitué la référence théorique autour de laquelle s’est
développée 'approche néo-libérale en matiére d’organisation du systéme financier dans les
pays en développement et dont se sont inspirées des institutions internationales comme la
Banque Mondiale et le FMI pour justifier la libéralisation financiére.

En effet, dans leur théorie sur la répression financiére, ces auteurs partent du constat selon
lequel dans les pays en développement, 'inflation est élevée et instable. La politique de taux
d’intérét bas rend alors les taux d’intérét réels négatifs et pousse les épargnants & préférer
les biens refuge a la monnaie. Dans ces conditions Mc Kinnon (1973) et Shaw (1973)
préconisent I'abandon du plafonnement des taux d’intérét en faveur de leur libéralisation,
I’abaissement des réserves obligatoires, ’abandon du dirigisme dans I’allocation du crédit,
la stimulation de l'offre globale et I’'établissement d’un marché des capitaux.

La disparition des politiques interventionnistes au milieu des années 1980 incita beaucoup

de pays a s’embarquer dans un agenda de réformes qui comprenait, outre les mesures



préconisées par Mc Kinnon (1973) et Shaw (1973), la restructuration et la privatisation
des banques commerciales et le développement des marchés financiers.

Si pour certains d’entre eux, la création d’un marché financier a coincidé avec un certain
degré de maturité de leur systéme financier, la plupart de celles qui ont eu lieu a la fin
des années 1980 et au début des années 1990, procédent d'une volonté de compléter I'ar-
chitecture financiére de ces pays et au besoin d’accompagner les nombreuses privatisations
initiées dans le cadre des programmes d’ajustement structurel. Force est de reconnaitre que
I'introduction en bourse de nombreuses entreprises jadis publiques a permis a certains mar-
chés de démarrer, mais le dynamisme attendu n’a pas été au rendez-vous dans la plupart
des cas du fait, a-t-on souvent dit, de la faiblesse des taux de croissance, des niveaux bas
de I’épargne intérieure et du niveau élevé de la fuite des capitaux en omettant le contexte
dans lequel évoluent ces pays. En effet, il serait impossible de comprendre complétement
le mauvais fonctionnement des marchés financiers en Afrique Subsaharienne sans prendre
en compte le contexte politique, économique et social. Dans beaucoup de pays, les images
provenant de la presse internationale et faisant état de situations de conflits armés, de
famine, de corruption généralisée, de mauvaise gouvernance et de violations flagrantes des
droits de 'homme sont autant de facteurs qui sont percus par les investisseurs étrangers
comme pouvant affecter la capacité de ces économies & créer de la richesse et a sécuriser
des investissements. Par conséquent, ces facteurs affectent le développement des marchés
financiers dans cette région en ce sens qu’ils engendrent une perception généralement néga-
tive que de potentiels investisseurs se font sur cette partie du monde et éclaboussent méme
les pays dans lesquels des efforts notables ont été accomplis.

A ce jour, aucune étude n’est venue poser le probléme de la nature et de I'impact de I'incer-
titude sur le développement des marchés financiers dans les pays d’Afrique Subsaharienne.
Cette partie vient donc combler un vide, en détectant et en hiérarchisant les différentes
sources d’incertitude qui s’exercent sur les marchés financiers. Dans les deux premiéres sec-
tions, nous effectuons une présentation des marchés financiers et de leurs déterminants en
Afrique et dans la troisiéme, nous présentons la revue de littérature. La partie empirique
est abordée par les trois derniéres parties qui comprennent respectivement la modélisation
de l'incertitude, la méthode des moments généralisés et l'estimation de notre modéle de

marché financier.



0.18 Les Marchés Financiers en Afrique

Selon Cabrillac (2001), les marchés financiers en Afrique se sont développés en trois étapes.
La premiére étape qui commence au début du siécle, concerne I’ Afrique du Sud et deux pays
sous protectorat étranger que sont le Maroc et I’Egypte. La deuxiéme étape peut étre située
a la fin des années 1950 et au début des années 1960, date d’accession a I'indépendance de
nombreux pays africains qui ont voulu par la méme occasion se doter de marchés financiers
(par exemple le Zimbabwé, le Kenya, le Nigeria et la Namibie). Enfin, depuis la fin des
années 1970 et le début des années 1980, de nombreux marchés financiers ont été mis en
place un peu partout en Afrique et cela pour de multiples raisons. Dans certains cas, la
création d’une bourse a coincidé avec une certaine maturité du systéme financier, a 'instar
de la Tunisie et de I'lle Maurice, mais dans la plupart des cas, 'ouverture d’un marché
financier a procédé a une action volontariste ou s’est effectuée sous I’égide des programmes
d’ajustement structurels du FMI et de la Banque Mondiale.

A T'exception de celle de Johannesburg, les bourses africaines sont pour la plupart jeunes,
microscopiques avec un niveau d’activité trés faible. En outre, elles participent de fagon
marginale au financement de I’économie et n’offrent qu'une gamme limitée de produits
financiers.

A Theure actuelle, il existe 20 marchés boursiers sur le continent africain, couvrant 27
pays étant donné que la Bourse Régionale des Valeurs Mobiliéres (BRVM) de 'UEMOA34
est ouverte aux huit pays membres. Il y a deux décennies, on ne comptait que 5 marchés
financiers en Afrique Subsaharienne et 3 en Afrique du Nord. Toutefois, des créations
plus ou moins récentes ont été menées dans plusieurs pays africains a savoir I’Algérie,
Madagascar, le Mozambique, I’Ouganda, le Gabon et le Cameroun au niveau de la zone
CEMAC?.

La bourse d’Alger a ouvert depuis 1999, mais le marché reste embryonnaire. Sa situation
n’est pas des plus reluisantes. On lui reproche des séances de cotation ratées, des entreprises
privées et publiques candidates & I’entrée en Bourse qui se font attendre et une animation

faible de l'institution. Cependant, avec la vague de privatisation en cours dans I’économie

341 Union Economique et Monétaire Ouest Africaine regroupe les huit pays suivants : Bénin, Burkina

Faso, Cote d’Ivoire, Guinée Bissau, Mali, Niger, Sénégal, Togo.
35La Communauté Economique et Monétaire de ’Afrique Centrale regroupe les six pays suivants :

Cameroun, Centrafrique, Congo, Gabon, Guinée Equatoriale, Tchad



algérienne, I’on pourrait croire qu’elle contribuera & lui donner un petit coup de fouet et a
relancer ses activités.

La Bourse des valeurs mobiliéres d’Afrique Centrale (BVMAC) a été officiellement lancée
le 27 juin 2003 avec comme siége Libreville, la capitale Gabonaise. Cependant son activité
reste pour le moment réduite du fait d’abord d’une conjoncture économique qui n’est
pas des plus favorables et d’une querelle de leadership que lui dispute déja la place de
Douala. Le Ghana, ’Ouganda, le Kenya, 'Egypte, le Nigeria et Maurice sont, semble t-il,
des expériences récentes pour lesquelles les évolutions ont été notées comme étant les plus
positives.36

A T’échelle mondiale, le poids des bourses africaines demeure insignifiant. La capitalisation
des bourses africaines en 1998 ne représentait que 0,84 pour cent de la capitalisation mon-
diale et moins de 0,29 pour cent du volume des transactions mondiales et de 0,23 pour cent
en 1999.

A Texception de Johannesburg, les bourses africaines sont des micromarchés. La bourse
sud africaine est la seule en Afrique a avoir une taille significative. 37 La capitalisation
cumulée des marchés d’actions en Afrique, hormis I’Afrique du Sud, représente moins d’un
tiers de la capitalisation de la Bourse de Johannesburg et celle des marchés d’Afrique
Subsaharienne, hormis I’Afrique du Sud, moins de 7 pour cent de la capitalisation de
la bourse de Johannesburg. En termes de volume des transactions, le poids des marchés
d’actions africains, hormis I’Afrique du Sud, comparé a celui de la bourse de Johannesburg
est encore plus faible, 22 pour cent y compris I’Afrique du Nord et 1 pour cent pour I’Afrique
Subsaharienne. Les figures 11 et 12 présentent 1’évolution de la capitalisation boursiére et
des investissements de portefeuille dans différentes régions du monde. Les deux figures nous

montrent une moindre progression de la capitalisation boursiére et des investissements de

36Selon le Corporate Council on Africa, la bourse des valeurs du Ghana a été la plus performante
du monde en 2003. Le Conseil souligne qu’avec une hausse calculée en dollars de 144 pour cent, elle a
distancé les 61 places financiéres examinées par la Databank Financial Services. Les bourses de cinq autres
pays africains, notamment ’Ouganda, le Kenya, 'Egypte, le Nigeria et Maurice ont également obtenu
d’excellents résultats, avec une hausse des cours en dollars supérieure & 50 pour cent durant cette méme

période.
37Le marché d’action de Johannesburg, était en 1999, le dix-huitiéme du monde en termes de capitalisa-

tion et le vingt-troisiéme en termes de volume de transactions. Parmi les marchés émergents, Johannesburg

se situe aux toutes premiéres places devant quelques pays asiatiques.



portefeuille certes moins volatiles mais beaucoup moins importants dans les pays d’Afrique

Subsaharienne que dans les autres endroits du monde.
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Fic. 14 — Evolution de la Capitalisation Boursiére dans Différentes Régions du Monde

En 1999, il y avait 2247 entreprises cotées sur les bourses africaines, soit 5,6 pour cent
des entreprises cotées dans le monde, dont 447 entreprises cotées sur les marchés d’Afrique
Subsaharienne hors Afrique du Sud, soit un peu plus de 1 pour cent du total mondial3®.
Le tableau 14 présente ’évolution du nombre d’entreprises cotées en bourse dans quelques
pays de notre échantillon.

De plus, la taille réduite des marchés boursiers s’accompagne d’une forte concentration de
la capitalisation. Exception faite de 1’Afrique du Sud, de 'Egypte et du Nigeria, les cing

plus grosses entreprises cotées représentent entre 40 et 100 pour cent de la capitalisation.??

38Par exemple a la Bourse Régionale des Valeurs Mobiliére (BRVM), dix entreprises ont une capitalisation
inférieure a 7,5 millions d’euros, deux une capitalisation inférieure a 1,5 millions d’euros. Les seuils minima
d’inscription a la cote sont trés bas pour la plupart des bourses, avec par exemple une capitalisation

minimale pour 'inscription & la cote de la BRVM qui est de 305 000 euros.

39 A Abidjan siége de la BRVM, la Sonatel (Société Sénégalaise de Télécommunications) et ses 3,3 mil-
liards de dollars de capitalisation représentent en 2007 46 pour cent d’un marché ou une quarantaine de
titres sont pourtant cotés. A Casablanca, les sept premiéres capitalisations pésent 57 pour cent du marché
total, Maroc Télécom représentant & lui seul 21 pour cent. En Egypte, les deux géants du groupe Orascom

(construction et télécoms) représentent un quart de la Bourse locale.



Investissement en Portefeullle (Actions et Bons du Trésor)
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F1G. 15 — Evolution de I'Investissement de Portefeuille dans Différentes Régions du Monde

Pays 1988 | 1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998 | 2000
BOTSWANA 11 11 12 14 15
COTE D’IVOIRE 24 23 27 27 31 35 41
GHANA 15 17 21 21
KENYA 55 54 o7 56 56 o8 o7
MAURICE 13 22 35 40 40 40
NAMIBIE 3 8 12 15 13
NIGERIA 102 131 153 177 183 186 195

AFRIQUE DU SUD | 754 732 683 640 626 668 616

SWAZILAND 1 4 4 6 5 6
TANZANIE 2 4
ZAMBIE 6 9 9
ZIMBABWE 53 57 62 64 64 67 69

TAB. 23 — Nombre d’Entreprises Cotées en Bourse (World Development Indicators)



Les marchés primaires d’actions sont généralement peu actifs. La bourse de Johannesburg
fait également exception puisque le volume d’émission atteignait 11 milliards de dollars
par an en moyenne sur la période allant de 1997 & 1999, un montant & peine inférieur
a laugmentation des encours de crédit des banques commerciales. Les autres marchés
primaires d’actions en Afrique Subsaharienne se caractérisent par le poids trés élevé des
opérations de privatisations qui s’effectuent généralement par cession de gré a gré de la
majorité du capital et par cession sur le marché d’une faible part de capital.

Les marchés d’actions africains sont illiquides et se caractérisent par un trés faible taux
de rotation?®. En 1999, le taux de rotation a été de 21 pour cent en Afrique, de 86 pour
cent dans le monde et de 93 pour cent pour les marchés émergents. Une des raisons de
l'illiquidité des marchés africains est la faible proportion des actions négociables (flottant)
et I'absence de markets makers, sauf en Afrique du Sud et au Kenya (depuis 2000). Le
tableau 23 présente I’évolution du ratio de la valeur des actions échangées sur le PIB dans
différents pays de notre échantillon. Il montre que mise & part I’Afrique du Sud, tous les
pays présentent des ratios relativement faibles.

Une conséquence de l'illiquidité des marchés africains est leur relative déconnexion des
évolutions boursiéres mondiales.

Les marchés africains d’actions se caractérisent par une volatilité de court terme relati-
vement moins élevée que des marchés de taille comparable. La volatilité & un mois est
ainsi plus faible sur les marchés boursiers d’Afrique et du Moyen Orient que sur les autres
marchés émergents. Il en est de méme de la volatilité quotidienne que ce soit sur la période
récente ou sur la période plus longue.

Les produits offerts par les marchés financiers africains sont trés peu diversifiés. En effet,
dans ce domaine aussi, la bourse de Johannesburg fait figure d’exception puisque toute la
gamme de produits y est traitée dans les trois marchés organisés, le Johannesburg Stock

Exchange (actions au comptant sur trois compartiments, warrants*! sur indices et actions

497e taux de rotation représente le rapport entre le volume de transactions et le nombre total de titres
émis. Il est mesuré quotidiennement et donne lieu au calcul d’'une moyenne sur les 12 mois précédant la

date de revue.

41Un Warrant se définit comme le droit d’acheter ou de vendre un actif financier dans des conditions de
prix et de durée définies a 'avance. Ainsi, le call warrant donne le droit d’acheter un sous-jacent donné a
un prix fixé (le prix d’exercice) jusqu’a une date donnée (I’échéance), et, le put warrant donne le droit de

vendre a un prix fixé (le prix d’exercice) jusqu’a une date donnée (I’échéance) ce sous-jacent. L’acheteur



Pays 1991 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
BOTSWANA 0.2 0.8 0.77 | 1.08 | 0.93 | 1.05 | 0.51 | 0.43
COTE D’IVOIRE 0.07 | 0.13 | 0.32 | 0.08 | 0.14 | 0.18 0.3 0.19
EGYPTE 038 | 1.13 | 11.14 | 3.99 | 291 | 3.95 | 7.11 | 28.31
GHANA 0.34 0.2 0.25 | 0.18 0.6 0.74 | 0.42
KENYA 0.13 | 0.72 | 037 | 0.31 | 0.28 | 1.43 | 2.13 | 2.63
MAURICE 0.18 | 1.83 | 1.69 | 246 | 1.25 | 1.89 | 1.57 2.4

MAROC 0.18 | 7.35 | 3.28 | 287 | 1.63 | 1.58 | 3.35 | 8.03
NAMIBIE 0.09 | 0.65 | 0.24 | 0.05 | 0.04 | 0.31 0.1

NIGERIA 0.03 | 0.05 | 0.57 | 1.03 | 1.02 | 1.47 | 2.31 3

AFRIQUE DU SUD | 6.7 | 11.28 | 58.32 | 58.51 | 71.09 | 61.69 | 75.23 | 82.92
SWAZILAND 0.03 | 0.02 | 0.79 | 0.02 0 0 0

TANZANIE 0.44 | 0.08 | 0.19 | 0.19 | 0.15 | 0.11
TUNISIE 0.23 | 3.68 | 3.22 | 1.58 | 1.05 | 0.66 0.8 1.59
OUGANDA 0 0.01 0 0 0.04
ZAMBIE 0.25 | 1.46 | 0.05 | 0.25 | 0.12 | 0.19
ZIMBABWE 0.89 | 2.11 | 3.77 | 1491 | 11.35 | 18.18 | 2.88 9.7

TAB. 24 — Liquidité des Marchés Boursiers Africains (Actions Echangées/PIB)




individuelles), le Bond Market of South Africa (Obligations) et le South African Futures
Exchange (Options et contrats a terme sur indices boursiers, actions individuelles, taux,
devises et matiéres premiéres). En outre, les 31 entreprises de gestion de fonds sud africaines

offrent une gamme étendue d’OPCVM*2,

Pays Chambre Participation Trading Délais de
de Compensation Etrangére Réglement Livraison
ALGERIE Electronique Oui Electronique 1
BOTSWANA Manuelle Oui Manuel 5
COTE D’IVOIRE Electronique Oui Electronique 5
EGYPTE Electronique Oui Electronique 5
GHANA Manuelle Oui Manuel 5
KENYA Manuelle Oui Electronique 5
MALAWI Manuelle Oui Manuel 5
MAURICE Electronique Oui Electronique 5
MAROC Manuelle Oui Electronique 5
NAMIBIE Manuelle Oui Electronique 5
NIGERIA Electronique Oui Electronique 5
AFRIQUE DU SUD Electronique Oui Electronique 5
SWAZILAND Manuelle Oui Manuel 5
TANZANIE Electronique Oui Electronique 5
TUNISIE Electronique Oui Electronique 5
OUGANDA Manuelle Oui Manuel 5
ZAMBIE Electronique Oui Manuel 5
ZIMBABWE Manuelle Oui Manuel 5

TAB. 25 — Infrastructures des Marchés Boursiers Africains (Senbet et Otchere (2008))

Dans le reste du continent, la plupart ne sont en effet que des marchés d’actions au comptant
ne comprenant qu'un seul compartiment et pas de marché hors cote. Les obligations sont

traitées sur une majorité de marchés, mais les volumes de transactions sont trés faibles,

du warrant dispose donc d’un droit, qu’il a payé, sur le support. S’il décide d’exercer son droit, il peut

acheter (call warrant) ou bien vendre (put warrant) le support au prix d’exercice, jusqu’a I’échéance.
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méme si on constate une rapide progression des volumes d’émission dans beaucoup de
marchés comme la BRVM. Les OPCVM sont peu répandus. Enfin, aucun marché en dehors
de celui de Johannesburg ne traite de produits dérivés.

Les bourses de valeurs africaines sont trés peu sophistiquées. Si I'on excepte le marché
financier sud africain, les bourses africaines ont généralement un mode de fonctionnement
assez fruste. Comme le montre le tableau 24, beaucoup constituent des marchés a la criée
avec une cotation manuelle et un fixing par séance. Seuls les marchés d’Afrique du Nord
(Egypte, Maroc, Tunisie) ont un systéme de cotation électronique en continu, réservé aux
titres les plus liquides. Les micromarchés d’Afrique Subsaharienne ont généralement moins
d’une séance par jour ouvrable. Le processus de réglement livraison est manuel dans le cas
des plus petits marchés. Les délais de réglement livraison sont souvent longs, c’est-a-dire
de cing a sept jours en moyenne.

Les cotits de transaction sont élevés et le montant de la commission de négociation est
généralement supérieur a 1 pour cent voire 2 pour cent sur les plus petits marchés. Cepen-
dant, certaines bourses, comme celle de Casablanca ont eu au cours de ces derniéres années

une politique tarifaire plus agressive.

0.19 L’Organisation et la Fonction des Marchés Financiers

0.19.1 L’Organisation des Marchés Financiers

Le marché financier comprend de nombreux compartiments. Certains compartiments as-
surent un roéle de financement. Ils constituent les marchés de capitaux, c’est-a-dire les lieux
sur lesquels des agents ayant des besoins de financement peuvent rencontrer d’autres agents
ayant eux un excés de financement en contrepartie d’une rémunération appropriée. C’est le
role que tient le marché financier pour des financements & long terme et le marché monétaire
pour des financements & court terme.

Le marché financier se présente donc comme une composante du marché de capitaux qui
permet le financement de I’économie. C’est le lieu d’émission et d’échange des valeurs
mobiliéres, principalement les actions et les obligations. La bourse est le marché officiel et
organisé sur lequel s’échangent les valeurs mobiliéres nationales et étrangéres admises aux
négociations par les autorités compétentes.

Le fonctionnement du marché financier repose sur ’activité de deux compartiments dont les



fonctions sont différentes et complémentaires : le marché primaire et le marché secondaire
ou marché boursier?3.

Le marché primaire est celui des émissions de titres. Il met en relation les agents a déficit
de financement c’est-a-dire les entreprises, les collectivités locales et I’'Etat qui émettent des
produits financiers (actions, obligations et autres produits), et les agents & surplus de finan-
cement, les épargnants, essentiellement les ménages, qui les souscrivent. Ce compartiment
remplit une fonction de financement et d’allocation du capital.

Le marché secondaire ou marché boursier ne concerne que 1’échange des valeurs mobiliéres
déja émises. Par exemple, un épargnant ayant souscrit & une émission d’obligations d’Etat
peut souhaiter revendre ce titre acheté a I’Etat et c’est sur le marché secondaire qu’il
pourra réaliser cette opération. C’est donc sur ce marché secondaire que varient les prix
des valeurs mobiliéres, appelés cours. Ces cours peuvent alors s’écarter considérablement du
cours d’émission fix¢ par I'émetteur de valeurs mobiliéres (marché primaires). Sur le marché
secondaire ou marché boursier, I’émetteur n’intervient plus (sauf s’il souhaite racheter ses
propres actions) puisque seules les offres et les demandes de titres déterminent les cours.
Sur ce marché, les titres déja émis s’échangent contre de 'argent liquide.

Le marché primaire et le marché secondaire sont des marchés indissociables car un épar-
gnant n’achétera des valeurs lors de leur émission que s’il dispose de la possibilité de s’en
défaire & de bonnes conditions sur le marché secondaire. La bonne santé du marché boursier

est donc une condition pour attirer I’épargne vers ceux qui ont besoin de capitaux (marché

primaire).
MARCHE PRIMAIRE MARCHE SECONDAIRE
MARCHE FINANCIER BOURSE

Emission de Nouvelles Valeurs | Echange et Cotation des Valeurs

Mobiliéres mobiliéres Déja Emises

43Les termes de marché financier et de bourse sont souvent pris comme synonymes pour désigner I’en-

semble des deux compartiments.



0.19.2 Les Fonctions des Marchés Financiers

C’est le role du marché primaire d’assurer la rencontre directe entre les nouveaux épar-
gnants et les agents économiques (Entreprises, Etat, Organismes Publics) recherchant des
fonds. Le marché financier remplit donc sa fonction lorsqu’il parvient & attirer une épargne
nouvelle, et en ce sens facilite le développement des entreprises.

Sur le marché primaire, les épargnants individuels interviennent surtout de fagon indirecte
car ce sont plutot les organismes gérant leur épargne investie sur le marché boursier qui
participent aux émissions de valeurs mobiliéres (augmentations de capital des entreprises
par exemple).

Plus généralement, ce sont les investisseurs institutionnels qui jouent un réle important sur
ce marché en raison de leur puissance financiére. Ceux-ci sont constitués des compagnies
d’assurances, des fonds de pension et des organismes de placement collectifs créés par
I’ensemble des institutions financiéres et bancaires. Ils peuvent aussi intervenir massivement
sur le marché secondaire pour réguler les cours (éviter une trop forte baisse par exemple),
si bien qu’on les désigne aussi comme étant les gendarmes du marché boursier.

Le marché boursier permet de faciliter les changements dans la structure financiére des
grandes entreprises cotées, c’est-a-dire dans la répartition de leur capital entre les différents
actionnaires. Il permet ainsi les alliances, les restructurations, les fusions et acquisitions,

les rachats d’entreprises aussi bien que les offres publiques d’achat (OPA)*.

0.19.3 Fonctions du Marché Financier dans le Développement Econo-

mique

Depuis les contributions pionniéres de Goldsmith (1969) et McKinnon (1973), les écono-

mistes ont consacré une attention particuliére au role joué par I'intermédiation financiére

441 offre publique d’achat (OPA) est une opération financiére qui permet & une entreprise de prendre le
controle d’une autre en proposant publiquement aux actionnaires de cette derniére de racheter leurs actions
a un prix plus élevé que les cours du marché. Une OPA peut se faire avec 'accord (OPA amicale) ou non
(OPA inamicale) des dirigeants. L’entreprise qui cherche a prendre le contrdle d’une entreprise cotée peut
aussi lancer une offre publique d’échange (OPE) en offrant en rémunération ses propres actions au lieu de
paiement en espéces. Une OPA conduit souvent a une bataille boursiére ou 'entreprise qui attaque et celle
qui est attaquée cherchent & obtenir le maximum d’actions, ce qui produit automatiquement une hausse

des cours.



dans le processus d’allocation de ressources réelles et d’accumulation de capital. Au cours
de la décennie précédente, de nombreux travaux se sont spécifiquement concentrés sur le
role des marchés boursiers dans le processus de développement économique. Ces travaux
ont tenté non seulement de poser les bases théoriques mais aussi les preuves empiriques
des canaux d’interaction entre les variables réelles et financiéres. Elles ont également pu
jeter la lumiére sur les choix financiers optimum des firmes individuelles en liaison avec le
développement économique.

Un grand ensemble d’études empiriques établit clairement que le développement des mar-
chés boursiers est fortement et positivement corrélé aux niveaux de développement éco-
nomique et d’accumulation de capital. C’est un résultat qui semble robuste indépendam-
ment du pays et de la période de temps. En effet, de nombreux auteurs établissent que
pendant que les économies se développent, les bourses de valeurs mobiliéres tendent a
augmenter aussi bien en termes de nombre d’entreprises enregistrées qu’en termes de ca-
pitalisation boursiére (voir Atje et Jovanovich 1993, Demirgiic-Kunt et Levine (1996a et
1996b), Demirguc-Kunt et Maksimovic (1996), Korajczyk (1996) et Levine et Zervos (1996
et 1998)). Cependant, ce résultat ne suggere pas que l'expansion des marchés financiers est
directe et monotone. En réalité, I’expansion des bourses des valeurs mobiliéres semble tou-
jours étre précédée et accompagnée par ’expansion générale du systéme financier global.
Elle suit généralement le développement des banques commerciales et d’autres intermé-
diaires financiers qui, dans beaucoup de cas, continuent de croitre pendant que les bourses
de valeurs mobiliéres se développent. Quelques faits stylisés simples sur la relation entre
le développement financier et la croissance économique peuvent étre tirés de la littérature
empirique (De Gregorio et Guidotti (1995), King et Levine (1993a, 1993b), Levine et Re-
nelt (1992), Roubini et Sala-i-Martin (1991)). Ces faits peuvent étre récapitulés de la fagon
suivante :

— Aux premiers stades du développement économique, les systémes financiers sont
trés rudimentaires. A ce stade, ils sont dominés par des banques, ou des types
d’intermédiaires financiers semblables. Les marchés boursiers sont complétement
absents ou, s’ils existent leur taille est négligeable.

— Au fur et & mesure que le capital s’accumule, les intermédiaires financiers se dé-

veloppent, le nombre d’instruments augmente, de méme que le niveau de sophis-



tication et de complexité des contrats financiers. Le flux de ressources et de fonds
s’accroissant, la taille du marché financier augmente. Les marchés boursiers com-
mencent & se développer aussi bien en termes de nombre d’entreprises enregistrées
que de capitalisation boursiére.

— Pendant que I’économie continue a se développer, les bourses des valeurs mobiliéres
se développent encore plus, de méme que les banques et les autres intermédiaires
financiers.

Dans les économies ol les marchés boursiers sont relativement petits, I’accumulation de ca-
pital semble étre suivie d’'une augmentation relative de la part des banques dans le systéme
financier. Dans les économies ou le marché boursier a déja atteint une taille raisonnable, le
développement ultérieur du marché entraine une augmentation de la part des bourses de
valeurs mobiliéres. En d’autres termes, 'expérience montre que le ratio capital propre/dette
diminue puis augmente avec le développement ultérieur du marché boursier. La coévolution
des bourses des valeurs mobiliéres et de 'accumulation de capital est seulement un aspect
de la corrélation plus générale entre la croissance économique et l'expansion du systéme
financier. Cependant, la croissance économique ne constitue qu’un des nombreux détermi-
nants du développement des systémes financiers en général et des marchés boursiers en

particulier, ce que nous allons vous présenter plus en détails dans la partie qui suit.

0.20 Les Déterminants du Développement des Marchés Fi-

nanciers

La littérature sur les déterminants du développement des marchés financiers, qui s’était
pendant longtemps focalisée sur les aspects économiques et commerciaux, est quelque peu
sortie de sa léthargie depuis la série de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny
(1997, 1998, 1999) sur la relation entre le systéme légal et la finance. Ils n’auront pas
mis longtemps avant d’étre emboités dans leurs pas par Rajan et Zingales (2000), Beck,
Levine et Demirgiigc-Kunt (2001) qui se sont intéressés a la relation entre le systéme légal,
le systéme politique et la finance, et enfin par Stulz et Williamson (2001) qui ont mis en
exergue 'importance des aspects culturels dans le développement des marchés financiers.
Par conséquent, une décomposition rigoureuse des déterminants des marchés financiers

passe aujourd’hui par la prise en compte de ces quatre facteurs.



0.20.1 Les Déterminants Economiques des Marchés Financiers

Les déterminants économiques sont apparus les premiers dans 'explication du dévelop-
pement et de la taille des marchés financiers. Les premiers auteurs a s’étre intéressés a
cette littérature ont essayé de mettre en évidence le role du développement financier dans
le développement économique. D’autres ont par contre tenté d’établir la causalité dans le
sens inverse, en essayant de voir si le niveau de développement économique n’avait pas un
impact sur le développement financier. Dans le méme contexte, beaucoup d’études ont mis
en évidence une corrélation négative significative entre l'inflation et la performance des
marchés financiers.

Comme nous l'avons dit plus haut, Shaw (1973) et Mc Kinnon (1973) ont été les premiers a
mettre en évidence la politique de répression financiére en vigueur dans beaucoup de pays
en voie de développement qui entrave le développement du systéme financier, la croissance,
I’épargne et I'investissement. En effet, en acceptant de refinancer les banques généralement
publiques et plus ou moins solvables dans les années 1970, les Banques Centrales ont favorisé
une politique monétaire inflationniste qui a ramené les taux d’intérét réels a des niveaux
largement négatifs, décourageant ainsi I’épargne et l'investissement. De nombreux travaux
ont soulevé 'intérét d’une telle question et se sont focalisés sur I'impact de Iinflation sur
le développement des marchés financiers. Ces travaux pourraient étre subdivisés en trois
catégories.

Dans une premiére catégorie de modéles, lefficacité financiére du marché affecte I'allocation
de I'épargne et de 'investissement en présence d’asymétries informationnelles. Dans ces
modéles, les taux élevés d’inflation renforcent les frictions du marché financier et inhibent
la croissance a long terme (voir par exemple Lintner (1975), Bodie (1976), Nelson (1976)
Jaffe and Mandelker (1976), Fama and Schwert (1977), Fama (1981), Gultekin (1983),
Solnik (1983)).

La deuxiéme catégorie de modéles se concentre sur le comportement des gouvernements
confrontés a la nécessité de financer leur déficit budgétaire. Les gouvernements ayant un
revenu élevé de seigneuriage ont besoin, pour des raisons optimales de taxation, de prendre
des initiatives tendant & accroitre leur assiette de taxe d’inflation. Ainsi les gouvernements
ayant des déficits élevés sont forcés de se fonder fortement sur la taxe d’inflation, et ils

tendront également a taxer leurs systémes financiers. Cela expliquerait la corrélation né-



gative qui existe entre l'inflation et le niveau d’activité des marchés financiers. Toutefois
ces modéles prévoient que le gouvernement ne devrait intervenir sur les marchés financiers
que quand les déficits (et 'inflation) excédent un seuil critique (voir Bencivenga et Smith
1993).

La troisiéme catégorie de modéles examine la relation empirique entre l'inflation et le
fonctionnement du systéme financier d’une économie. Dans ce contexte, Boyd, Levine et
Smith (2001) trouvent une preuve robuste selon laquelle I'inflation est négativement corrélée
au développement des marchés financiers et établissent que la relation entre I'inflation et
le développement financier est non linéaire. En d’autres termes, les économies ayant des
taux d’inflation excédant certains seuils ont des systémes financiers moins bien développés
que les économies ayant des taux d’inflation en dessous de ces seuils.

Rajan et Zingales (2000) soutiennent quant a eux que 'ouverture commerciale est un déter-
minant important du développement des marchés financiers. Ainsi on pourrait s’attendre
a ce que les droits des investisseurs soient davantage protégés dans les pays qui sont plus
ouverts au commerce international. Le commerce devant étre financé, ce financement sera
d’autant plus difficile & obtenir et d’autant plus cher que les droits de ceux qui doivent le
fournir le financement sont mal protégés. Le financement du commerce prenant générale-
ment la forme de crédits, les auteurs trouvent que 'ouverture est plus étroitement liée aux
droits des créanciers qu’aux droits des actionnaires. Les droits des actionnaires ne s’amé-
liorent pas avec 'ouverture, ce qui n’est pas le cas pour les droits des créanciers. Cependant,

tous ces éléments dépendent du contexte politique dans lequel évoluent ces pays.

0.20.2 Les Déterminants Politiques des Marchés Financiers

Rajan et Zingales (2000) ont aussi contribué au débat sur les déterminants du dévelop-
pement des systémes financiers en général et se sont concentrés beaucoup plus sur les
influences politiques que sur celles économiques. En effet, Rajan et Zingales (2000), se
placant dans un contexte historique soutiennent que, mis a part la Grande-Bretagne, les
pays les plus développés en 1913 avaient des niveaux semblables de développement finan-
cier. Ces auteurs soutiennent que ce sont avant tout les contextes politiques c’est & dire
les politiques gouvernementales de soutien a la croissance des institutions financiéres et

I’action des groupes d’intérét qui ont déterminé le développement des marchés financiers.



Au 18éme et 19éme siécle par exemple, la petite noblesse, propriétaire terrienne, s’opposait
typiquement au développement financier, tandis que la bourgeoisie industrielle se faisait
I’avocate de cette cause.

Des auteurs comme Marx (1872), North (1990) et Olson (1993) développent un point de vue
semblable et affirment qu'une fois qu'un groupe social accéde au pouvoir, il congoit sa poli-
tique et les institutions afin de mieux servir ses intéréts. Ainsi, si I’élite pense qu’elle pourra
par exemple s’enrichir avec des marchés concurrentiels et libres alors elle fera pression sur
I’Etat pour créer des lois et des institutions pour stimuler le développement financier.
Rajan et Zingales (2000) montrent aussi qu’en Grande Bretagne, en France et en Allemagne,
ce sont les différences dans le pouvoir de ’Etat, combinées aux intéréts de 1’élite qui ont
déterminé le développement financier dans ces pays. L’aristocratie francaise d’avant le
19éme siécle, avait mis la pression sur la couronne pour contrecarrer la concurrence. Plus
tard, la révolution frangaise a renversé le Roi, mais a créé un gouvernement central puissant,
qui a systématiquement renforcé le pouvoir de I’Etat et a vu des marchés financiers libres
comme une menace. Comme en France, I'unification de I’Allemagne sous Bismarck a aussi
favorisé la création d’'un gouvernement central puissant qui a eu un effet circonspect sur
les marchés financiers. Selon les mémes auteurs, le cas de I’Angleterre était différent. Un
parlement influent protégeait les droits des investisseurs individuels et c’est ainsi qu’ont pu
émerger et se développer les marchés financiers.

La théorie politique soutient donc que les systémes politiques centralisés, puissants, fermés
sont plus susceptibles d’empécher le développement financier que des systémes politiques
compétitifs et ouverts. Le fonctionnement approprié des institutions financiéres et des mar-
chés exige des limites sur le pourvoir discrétionnaire du gouvernement, ce qui pourrait étre
incompatible avec les ambitions d’un Etat centralisé et puissant. De la méme fagon, un gou-
vernement puissant et centralisé ne peut pas avec certitude s’engager & ne pas exproprier
les détenteurs de droits de propriété ou surseoir sur leurs droits, et ces deux composantes
sont importantes pour le bon fonctionnement des marchés financiers.

Dans certains environnements politiques, des groupes d’intérét spéciaux peuvent contraindre
les gouvernements & capturer certaines rentes au dépend d’autres groupes sociaux (voir
Becker (1983)). Ainsi, les gouvernements qui reflétent les intéréts des groupes d’intérét

puissants peuvent étre moins susceptibles de soutenir le développement des marchés finan-



ciers que ceux des pays ol ceux-ci sont moins puissants. En outre, les systémes législatifs
qui permettent & certains groupes d’exercer une influence disproportionnée sur les légis-
lateurs géneront la promulgation de lois et de réglements qui favoriseront la compétition
et le développement financier si ce dernier menace les intéréts de ces groupes. Un systéme
politique décentralisé, ouvert et compétitif peut, quant a lui, offrir un environnement plus
favorable pour le développement financier.

En somme, la théorie politique suggére que les systémes politiques centralisés, qui font face
a peu de concurrence, les structures politiques ot le pouvoir discrétionnaire des élites est
important, auront tendance a avoir des systémes financiers moins développés que les pays
ayant des gouvernements plus décentralisés, plus ouverts, plus concurrentiels et qui font
face aux controles des pouvoirs exécutif et législatif. Rajan et Zingales (1999) voient méme
le systéme légal, les lois sur la protection des investisseurs et leur capacité d’exécution ainsi
que le systéme financier comme une conséquence directe de ces forces politiques.

Une autre théorie politique s’intéresse quant a elle & I'impact de l'instabilité politique
sur le développement des marchés financiers. L’instabilité politique est ici définie comme
étant ’ensemble des troubles d’ordre politique tels que les situations de conflits armés, de
guerre civile, de terrorisme ou de contestations violentes qui ont un impact sur 1’équilibre
socio-économique d’un pays. Cette littérature de l'instabilité s’est développée au cours
de ces derniéres années du fait de la résurgence des conflits armés dans le monde et des
conséquences économiques et sociales qu'ils ont engendrées. En effet, selon Lidgren (2005),
Fitzgerald (1987) et Samarasinghe et Richardson (1991), les conflits dans le monde ont
non seulement augmenté en nombre et en intensité mais ils ont souvent entrainé des pertes
équivalentes a plus de 50 pour cent du PIB d’avant conflit.

Toutefois, les sources des pertes économiques sont diverses. Elles vont de la fuite des ca-
pitaux, de l'instabilité des régles institutionnelles & la myopie des entrepreneurs. En effet,
Collier (1999) soutient que l'instabilité politique crée non seulement un contexte de fuite
de capitaux mais affecte aussi lourdement les activités a forte intensité de capital. De plus,
I’augmentation de la fuite des capitaux engendre une baisse de la demande d’investissement,
ce qui affecte négativement le développement des marchés financiers. Qui plus est, le capital
qui fuit n’est pas seulement financier, mais il est aussi humain car les travailleurs qualifiés

émigrent dans de telles situations. Dans cet environnement risqué, les entrepreneurs qui



décident de rester ne seront pas disposés a investir dans des projets a long terme mais
choisiront uniquement des projets ayant des rendements rapides et élevés, ce qui aggrave
la situation du systéme financier.

Collier (1999) soutient également que I'instabilité réduit souvent les incitations d’investis-
sements en capital social. En effet, en situation de conflit, les entrepreneurs voient peu
d’intérét a investir dans leur réputation s’ils s’attendent a ne pas étre en mesure d’en tirer
profit, cela en raison de I'extréme instabilité du pays. En outre, selon Maurer (2002) et Dye
(2006), 'instabilité politique rend Iapplication des régles institutionnelles moins formelle,
fait échouer les projets de réforme juridique, augmente les cotits d’exécution des contrats
et réduit la sécurité des droits de propriété.

Du c6té des gouvernements frappés par une situation d’instabilité politique, ils ne peuvent
pas de facon crédible s’engager dans des politiques de long terme qui encouragent l’en-
trepreneuriat, I’épargne et les activités financiéres. Par ailleurs, souvent, pour survivre ils
se transforment en véritables Etats prédateurs et font main basse sur les actifs financiers
existants. Par conséquent I'instabilité politique a un impact négatif trés important sur le
développement des marchés financiers. Cependant, Collier (1999) estime que la paix ne
peut malheureusement pas recréer les caractéristiques fiscales ou de risque d’avant-guerre
car il existe a la suite d’un conflit un plus grand risque de reprise de la guerre. De méme,
la réalité de la guerre n’est pas binaire, avec d’un c6té certains pays souffrant de conflits
violents et de 'autre certains bénéficiant d’un développement paisible et harmonieux. Il
soutient que la proximité d’un pays avec une zone de conflits peut engendrer les mémes
effets négatifs, certes plus faibles mais tout autant préjudiciables.

Des études plus récentes ont tenté d’établir une causalité directe entre 'instabilité politique
et le développement des marchés financiers. En effet, Outreville (1999), dans une approche
originale, étudie cette relation en reliant I'indice d’instabilité politique d’Alesina et Perotti
(1996) a la taille de la masse monétaire (M2). Les résulats empiriques, basés sur une analyse
transversale de 57 pays en développement montrent que le capital humain et la stabilité
politique sont les facteurs les plus importants qui expliquent le niveau de développement
financier de ces marchés. Cependant, son étude ne controle pas pour les institutions légales,
I'ouverture commerciale et les conditions coloniales qui sont apparues ces derniéres années

comme des déterminants importants du développement financier. De méme, les résultats



de Bekaert et al.(2005) montrent que les pays plus politiquement instables ont été moins
en mesure de profiter de la libéralisation du marché des actions que ceux qui ont été plus
politiquement stables. Plus récemment, Roe et Siegel (2007) soutiennent que I'instabilité
politique est un déterminant plus important pour le développement des marchés financiers
que l'ouverture commerciale et 1'origine légale telle que modélisée par La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer et Vishny (1998). Nous développerons ce point dans le paragraphe qui

suit.

0.20.3 Les Déterminants Légaux des Marchés Financiers

Il est apparu dans la littérature de ces derniéres années que ’environnement et la tradition
légale sont des déterminants fondamentaux dans le développement des marchés financiers.
En effet, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (1998) ont tenté d’estimer les
droits des investisseurs et la qualité d’exécution de ces droits a partir d’un échantillon de
49 Pays. L’hypothése de départ de ces auteurs est que les lois dans les différents pays n’ont
pas été écrites a partir du néant, mais plutot transplantées, volontairement ou par accident
historique, de quelques grandes familles légales.

Ils décomposent le droit commercial en deux grandes composantes : le droit coutumier et
le droit civil. La plupart des pays anglophones se référent a la tradition de droit coutumier
basée sur 1’Acte de Société Britannique. Le reste du monde se référe a la tradition de droit
civil, qui est dérivée de la loi romaine et qui a trois familles principales : la famille frangaise
basée sur le Code Napoléonien de 1804, la famille allemande basée sur le code de Bismarck
de 1896 et la famille scandinave que les spécialistes du droit décrivent comme étant la moins
rattachée & la loi romaine mais distincte tout de méme des deux autres familles civiles.
La famille de droit coutumier inclut les anciennes colonies britanniques et d’autres nations
comme la Thailande ou Israél qui ont modelé leurs droits des affaires sur les lois de I’Angle-
terre. La famille légale francaise inclut la France, I’'Espagne, le Portugal et leurs colonies.
La tradition allemande a eu moins d’influence dans le monde mais est actuellement en
vigueur par exemple en Autriche, en Allemagne, au Japon, en Corée du Sud, en Suisse et a
Taiwan. FEnfin, la famille scandinave inclut les quatre pays nordiques que sont le Danemark,
la Finlande, la Norvége et la Suéde.

Les auteurs ont essayé de quantifier le niveau de protection des droits des actionnaires,



des droits des créanciers et celui de I’exécution de ces droits. En ce qui concerne les droits
des actionnaires, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (1998) trouvent que la
protection des actionnaires est significativement meilleure dans les pays de droit coutumier
que dans les pays ayant adopté le droit civil frangais. Ils affirment aussi que les pays de droit
civil allemand protégent moins bien les droits des actionnaires que ceux du droit coutumier
anglais et que le droit civil scandinave, bien qu’étant inférieur au droit coutumier dans la
protection des actionnaires offre la meilleure protection dans la famille de droit civil.

En ce qui concerne le droit des créanciers, il transparait dans ces écrits que les pays ayant
adopté le droit coutumier protégent mieux les créanciers et les pays de droit civil francais
agissent le moins, les familles de droit civil allemand et scandinave étant & un niveau
intermédiaire.

Pour ce qui est de la qualité d’exécution des lois, les pays scandinaves ont les mécanismes
d’exécution les plus efficaces, suivent aprés les pays de droit civil allemand et ceux de droit
coutumier, et enfin vient la famille de droit civil francais.

Ces résultats signifient qu’un investisseur en Amérique Latine et plus généralement dans
un pays de droit civil frangais, est moins bien protégé par les lois et le systéme qui les met
en application qu’ailleurs et que le contraire s’applique en moyenne pour un investisseur
dans les pays de droit coutumier.

Cependant, Beck, Demirgii¢-Kunt et Levine (2001) proposent quant a eux une vision de la
relation entre le systéme légal et la finance qui va au-dela de celle de La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer et Vishny (1998) car prenant en compte Iaspect dynamique des systémes
légaux. Selon ces auteurs, les traditions légales, en plus de leurs origines différentes, se
distinguent aussi de par leur capacité a s’adapter aux changements de conditions écono-
miques, politiques et sociales. Les traditions légales qui s’adaptent rapidement de sorte a
réduire au minimum [’écart entre les besoins de I’économie et les capacités du systéme légal
pourront plus efficacement favoriser le développement financier que des traditions légales
plus rigides.

La littérature de droit comparatif suggére que le droit coutumier est en soi dynamique
(voir Dawson (1960)). Les juges répondant au cas par cas aux besoins de la société, il
y a une plus faible probabilité pour qu’il existe un écart important entre les besoins de

I’économie et le systéme légal. Les tenants de cette thése affirment que Napoléon a congu



le code civil frangais comme une doctrine légale parfaite et immuable. Selon la doctrine
avancée par le code Napoléonien, le pouvoir législatif a un monopole sur la conception des
lois et le code fournit I'envergure compléte, sans équivoque et intérieurement cohérente
pour chaque probléme. Par conséquent, il y a une nature statique a la doctrine avancée
dans le Code Napoléonien qui a influencé des systémes légaux dans le monde entier. Cela
a eu des implications négatives sur la capacité des agents privés & contracter et a effectuer
des transactions avec assurance et par conséquent cela a limité le développement financier.
Dans les faits, la France s’est adaptée aux réalités pratiques liées au développement de ses
marchés financiers et son systéme légal s’est développé en conséquence. Ainsi, il n’existe
aujourd’hui pas de différences majeures entre I’Angleterre et la France dans la capacité
de leurs systémes légaux a soutenir les transactions financiéres. Par contre, cette théorie
soutient qu’en transplantant le code Napoléonien dans d’autres pays, il sera important de
savoir si le pays a adopté la version théorique et statique ou la version pratique et dyna-
mique. Si le pays a adopté la version statique et théorique, alors il y aura une probabilité
plus élevée que le systéme financier soit moins développé que si le pays a adopté la version
pratique et dynamique. Toutefois, cette théorie ne dit rien sur les caractéristiques particu-
liéres qui déterminent si un pays de droit civil francais développe la version dynamique ou

statique.

0.20.4 Les Déterminants Culturels des Marchés Financiers

Stulz et Williamson (2001) se demandent si les différences de culture, définie comme un
systéme de croyances qui forme les actions des individus dans une société, peuvent aider a
expliquer des différences dans la protection des investisseurs.

A la différence de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (1998) et Rajan et Zingales
(2000), Stulz et Williamson (2001) affirment que ce qui est plus le important dans un pays,
c’est la fagon dont sa culture percoit les marchés financiers et comment ceux-ci pourraient
affecter la vie des individus.

Toutefois, il convient de noter que cette théorie selon laquelle la culture est un détermi-
nant important des institutions économiques remonte aux travaux de Max Weber dans les
années 1930, qui fournit les arguments selon lesquels certaines cultures pourraient accepter

plus facilement les marchés financiers que d’autres. En effet, Weber (1930) a soutenu dans



ses travaux que la réforme calviniste a joué un réle crucial dans le développement du capi-
talisme et de ses institutions. Les religions étant une composante importante des systémes
de croyances, elles ont eu une influence considérable sur les droits des créanciers et sur les
droits des actionnaires. Comme Tawney (1954) le montre, la prohibition de l'usure était
un principe fondamental de 1’église médiévale. L’usure représentait le fait de recevoir des
intéréts sur un prét et pouvait mener a I’excommuniation. L’église médiévale était motivée
selon lui par la volonté de limiter les transactions économiques dans lesquelles une des par-
ties pourrait profiter de 'autre & cause d’une plus grande force de négociation. La réforme
calviniste a vu le paiement d’intérét comme une chose normale dans le commerce, permet-
tant ainsi aux marchés financiers modernes de se développer. Aprés la réforme calviniste,
les droits des créanciers ont différé entre pays protestants et catholiques.

En somme, la théorie défendue par Stulz et Williamson (2001) stipule que les marchés
financiers se développeront plus facilement dans les pays ot le Protestantisme est le mieux
représenté et qu’ils le seront beaucoup moins dans les pays ou I'Islam et le Christianisme
régissent la vie des individus.

Cela pousse & se demander si ces différentes attitudes envers les droits des créanciers ont
persisté suffisamment pour aider & comprendre la variation dans les droits des créanciers
a travers les pays a la fin du 20éme siécle. Les cultures changent et s’adaptent en réponse
aux changements économiques, mais elles le font généralement trés lentement. Si les valeurs
prédominantes dans quelques pays sont moins en accord avec les interactions du marché
que dans d’autres pays, on devrait s’attendre a ce que les droits des investisseurs soient
moins bien protégés dans ces pays. Il sera plus facile de renforcer ces droits dans ces pays
car les politiciens et les citoyens seront moins réticents du fait que la culture y valorise les

marchés financiers.

0.21 Revue de la Littérature de la Relation entre ’Incerti-

tude et le Développement des Marchés Financiers

Il n’existe pas a proprement parler de littérature théorique et empirique qui a étudié de
fagon exhaustive la relation entre l'incertitude macroéconomique et le développement des
marchés financiers. Les différents travaux qui ont été effectués peuvent étre décomposés en

deux familles : la littérature de la finance dont les travaux ont plus ou moins cherché a



connaitre 'impact de 'incertitude sur ’évaluation des actifs financiers et la littérature sur
I'investissement dont la principale motivation a été de connaitre 'impact de l'incertitude

sur l'investissement agrégé et désagrégé.

0.21.1 L’Incertitude dans la Littérature de la Finance

En effet, une partie importante de la recherche récente de la finance soutient que l'incerti-
tude constitue un probléme pour I’évaluation des actifs. Quand les agents sont incertains
sur la loi correcte de probabilité régissant le rendement du marché, ils exigent une prime
de risque plus élevée afin de couvrir leur portefeuille contre un probable revirement de
celui-ci. Bernoulli (1738), Fisher (1930) et Bachelier (1900) ont été incontestablement les
précurseurs de la théorie financiére.

La contribution de Bernoulli (1738) a été de décrire le comportement décisionnel par une
fonction d’utilité de la richesse totale. Il a ainsi proposé le critére de maximisation de
I’espérance d’utilité de la richesse, fondement de la théorie financiére moderne. Quant a
Fisher (1930) il a présenté, en s’appuyant sur Uarbitrage entre le principe de désir de
consommation immeédiate et le principe d’opportunité d’investir, une théorie de l'intérét
extrémement féconde qui constitue la base de la théorie de la décision d’investissement.
Enfin, le troisiéme précurseur, probablement le plus méconnu, est Bachelier, dont la thése
de doctorat en mathématiques, soutenue en 1900, comportait des résultats en matiére
d’efficience des marchés financiers et d’évaluation des actifs qui n’ont été redécouverts que
plus de soixante ans plus tard. Bachelier a, le premier, développé une théorie mathématique
des prix des actifs financiers fondée sur ’hypothése d’indépendance des variations de cours,
c’est-a-dire sur le modéle de marche aléatoire. Partant de cette hypothése et adoptant une
représentation continue du temps, il a proposé une modélisation des mouvements des cours
qui s’appuie sur des processus aléatoires de diffusion couramment utilisés en physique et
en a déduit, notamment, une relation d’évaluation des options sur obligations.

Dans la méme lancée, Markowitz (1952) détermine tout d’abord ’ensemble des portefeuilles
efficaces, qui, pour une variance donnée, offrent une rentabilité maximale et inversement
qui, pour une espérance mathématique donnée, présentent une variance minimale. Bénéfi-
ciant de l'effet de diversification du risque, ces portefeuilles dominent les titres individuels

et constituent I’ensemble des choix, au sein duquel I'investisseur sélectionne finalement le



portefeuille optimal, en fonction de son attitude particuliére face au risque. Dans le cadre
simplificateur espérance-variance, cette analyse a permis d’appréhender précisément le phé-
noméne de diversification et de mettre en évidence I'importance des corrélations entre les
taux de rentabilité des différents titres et la notion de contribution au risque global d’un
portefeuille. Les travaux de Markowitz (1952) ont constitué la base de la construction du
MEDAF qui a été le premier modéle d’évaluation des actifs en incertitude.

En supposant que les différents investisseurs raisonnent dans un cadre espérance-variance,
que leurs anticipations sont homogenes et que le marché financier est parfait (absence
de cotits de transaction et d’impdts, libre accés a l'information etc.), Sharpe (1964) et
Lintner (1965) sont parvenus séparément a démontrer qu’a ’équilibre du marché, le taux
de rentabilité requis pour un actif financier quelconque était égal au taux de rentabilité
sans risque, augmenté d’une prime de risque, fonction de la prime de risque du marché
et du coefficient de sensibilité, le béta qui représente le risque non diversifiable associé a
la détention du titre. Bien que la validation empirique de ce modéle se soit heurtée a de
nombreuses difficultés, son apport a la théorie de la décision d’investissement en situation
d’incertitude est primordial puisqu’il permet de quantifier de facon précise le prix du risque
et procure ainsi une solution simple aux problémes d’ajustement pour le risque, de taux
d’actualisation ou de flux. Il se réveéle en outre relativement robuste lorsqu’on léve certaines
des hypothéses initiales et est extensible & un cadre multi périodes.

Dans les années 1970, une nouvelle littérature a commencé a s’intéresser aux options.> Si

4Une option financiére est un produit dérivé qui donne le droit, et non l'obligation d’acheter (option
d’achat, appelée aussi call) ou de vendre (option de vente, appelée aussi put) une quantité donnée d’un actif
financier (action, obligation, indice boursier, devise, matiére premiére, autre produit dérivé, etc.), appelé
actif sous-jacent, & un prix précisé a I'avance (prix d’exercice ou strike), a une date d’échéance donnée
(option dite européenne) ou durant toute la période jusqu’a échéance (option dite américaine). Ce droit
lui-méme se négocie, sur un marché d’options spécialisé (géré par une bourse, ou au gré a gré), contre
un certain prix, appelé prime, ou premium. Les options peuvent étre utilisées soit en couverture de risque
de baisse ou hausse, soit pour spéculer a la baisse ou a la hausse du sous-jacent, soit pour spéculer sur
la volatilité. En Iabsence d’une couverture spécifique et dans le cas le plus défavorable, I’acheteur d’une
option aura une perte limitée a la prime qu’il aura payée. Son gain maximum est en revanche illimité s’il
a acquis une option d’achat et limité au prix d’exercice diminué de la prime pour une option de vente.
Symétriquement, le vendeur d’une option voit son gain maximum limité & la prime qu’il regoit. Sa perte
peut étre illimitée (vendeur d’un call) ou limitée (vendeur d’un put). Il s’agit d’une stratégie spéculative

trés risquée. Si l'option n’a pas été exercée a la date d’échéance, elle est dite abandonnée.



les premiers modéles d’évaluation des options peuvent étre rapportés a Bachelier, il revient
a Black et Scholes (1973) et & Merton (1973), d’avoir proposé le plus simple, en s’appuyant
sur le raisonnement d’arbitrage. Il est en effet possible de constituer une position sans
risque, a partir d’un portefeuille composé d’une action et d’un certain nombre d’options sur
cette action. Pour éviter la possibilité de profits d’arbitrage sans risque, une telle position
doit rapporter le taux de rentabilité de I’actif sans risque. A partir de ce raisonnement et en
supposant que les cours d’une action se distribuent de fagon lognormale, Black et Scholes
(1973) ont établi une relation d’évaluation des options, dépendant de cing facteurs : le
cours et la volatilité de 'action sous-jacente, le prix d’exercice, le taux d’intérét sans risque
et le temps restant & courir avant I’échéance. Cette relation est actuellement d’un usage
courant sur les marchés financiers.

En ce qui concerne le modéle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF), il permet d’obtenir
une relation d’évaluation des taux de rentabilité et des cours des actifs financiers mais au
prix d’hypothéses fortes. En effet, il suppose la réalisation de 1’équilibre sur le marché
financier et en attribue le role central au portefeuille de marché.

A la suite de ces critiques et de celles qui ont porté sur la non-testabilité du MEDAF, Ross
(1976) a proposé un modele alternatif, le MEA ou APT (Arbitrage Pricing Theory). Ce
modéle suppose uniquement I'impossibilité de réaliser des profits d’arbitrage sans risque
sur le marché financier. Il est a la fois plus souple et plus général que le MEDAF. Reposant
sur des hypothéses moins rigides, il permet de représenter la rentabilité requise d’un actif,
de fagon plus fine, en fonction d’une structure a plusieurs facteurs, auxquels sont associées
plusieurs primes de risque liées & des variables-clés, telles que le niveau des taux d’intérét,
le taux de croissance du PIB, le taux d’inflation.

La tendance récente de la littérature de la finance est reflétée dans les travaux de Han-
sen, Sargent, et Tallarini (1999), Hansen et Sargent (2001), Anderson, Hansen, et Sargent
(2003), Chen et Epstein (2002); Hansen, Sargent, Turmuhambetova, et Williams (2004),
Maenhout (2004), Uppal et Wang (2003) ; Kogan et Wang (2002) ; Liu, Pan et Wang (2005),
et Anderson, Ghysels et Juergens (2006) entre autres.

Anderson, Ghysels et Juergens (2006) étudient 1’évaluation des actifs quand les agents font
face a l'incertitude et démontrent empiriquement que Uincertitude a un effet important

sur le prix des actifs. Ils mesurent le niveau d’incertitude dans I’économie par le degré de



désaccord des prévisionnistes professionnels en attribuant différentes pondérations & chaque
prévisionniste. Ils effectuent des régressions représentant 'arbitrage du rendement typique
du risque, ou le risque est représenté par la volatilité conditionnelle et ajoutent & leurs
régressions une mesure d’incertitude. Ils trouvent une preuve empirique plus forte pour un
arbitrage rendement incertitude que pour un arbitrage risque rendement.

Dans la méme lancée, Anderson, Hansen, et Sargent (2003), a I’aide d’un processus continu
temporel de Markov 46 avec saut et composantes de diffusion, utilisent une théorie statis-
tique de détection pour mesurer le degré de mauvaise spécification du modele de marché
financier d’un agent représentatif qui craint que celui-ci soit mal spécifié. Ils trouvent a
partir de semi groupes, qu’ils définissent comme une collection d’objets reliés par la loi des
espérances itérées, un lien étroit entre I'incertitude sur le prix du marché et les prix des
obligations.

Maenhout (2006) quant a lui souléve la question du modéle aversion incertitude dans
un probléme de choix de portefeuille dynamique avec des opportunités d’investissements
stochastiques. Les solutions de forme close démontrent que la robustesse réduit le poids
optimal des actifs du portefeuille, mais augmente l'importance relative de la demande

intertemporelle de couverture.

0.21.2 L’Incertitude dans la Littérature de I’'Investissement

La littérature sur la relation entre 'incertitude et 'investissement est relativement étendue
et pourrait étre décomposée en deux catégories : 'incertitude microéconomique basée sur
les chocs idiosyncrasiques spécifiques a la firme, que nous ne développerons pas dans le cas
de cette revue et l'incertitude macroéconomique.

Par rapport a cette derniére considération, Pindyck (1986), dans une approche originale
montre qu’il existe une corrélation négative entre la variance des rendements retardés du
marché boursier et l'investissement aux USA. Le probléme avec une telle approche est
d’abord une information insuffisante de I'indicateur d’incertitude. En effet, si les rendements

retardés du marché boursier peuvent donner des informations au sujet de lincertitude

46Une chaine de Markov est un processus stochastique possédant la propriété markovienne. Dans un tel
processus, la prédiction du futur & partir du présent ne nécessite pas la connaissance du passé. Une chaine
de Markov en temps discret est une séquence X1, X2, X3, ... de variables aléatoires. L’ensemble de leurs

valeurs possibles est appelé I'espace d’états, la valeur X,, étant I’état du processus au moment n.



sur le cash flow, ils n’en donnent pas beaucoup quant & 'incertitude sur les futurs chocs
économiques et les changements de politique. De plus, le choix de la volatilité dans les
rendements des actifs peut étre inadapté comme variable proxy parce que les travaux dans
la littérature de la finance, tels que ceux de Shiller (1989), suggérent que la volatilité des
rendements du marché boursier peuvent étre conduits par des bulles spéculatives plutot
que par les mouvements des fondamentaux.

Certains travaux au niveau agrégé, suivant ’étude de Pindyck (1986), ont évité 'utilisa-
tion de la volatilité de I'indice du marché boursier comme proxy d’incertitude, préférant
incorporer une mesure de volatilité macroéconomique pour exprimer l'incertitude sur la
rentabilité de l'investissement. Ces mesures de volatilité sont des variances de modéles de
moyennes mobiles retardées de prix agrégé d’output ou d’indice de taux de change. Dans
la majorité des études ceux-ci, sont dérivés des prédictions d’une certaine forme de repré-
sentation univariée de série temporelle. Par exemple, Goldberg (1993), Campa (1993) et
Campa et Goldberg (1995) effectuent une estimation d’un modéle autorégressif de moyenne
mobile (ARMA) pour taux de changes, en construisant un proxy d’incertitude a partir du
modéle de résidus. Cependant, cette mesure d’incertitude était non significative pour l'in-
vestissement agrégé.

Driver et Moreton (1991 et 1992) adoptent une approche semblable en utilisant des données
britanniques et constatent qu’aussi bien la variance de 'output que celle de I'inflation ont
des coefficients négatifs et significatifs pour la période allant de 1978 & 1987. Quand la
variance de l'output double, cela a pour conséquence de baisser 'investissement a court
terme de 8 pour cent, et quand la variance de 'inflation double I'investissement a court
terme baisse de 5 pour cent.

Quant & Ghosal et Loungani (1996) et Henley et al. (2003), ils examinent 'effet de l'incer-
titude de prix a la production sur I'investissement au niveau de 'industrie. Ils trouvent un
impact négatif de I'incertitude des prix sur I'investissement. Leurs résultats montrent aussi
que I'importance de l'effet de l'incertitude dépend du degré de concurrence. Pour Ghosal
et Loungani (1996) ces effets sont significatifs seulement dans des industries concurren-
tielles tandis que pour Henley et al. (2003) effet est plus significatif dans des industries
concentrées.

Ghosal et Loungani (2000) reviennent dans cet article, en utilisant des données d’industrie,



pour mesurer l'incertitude sur le profit par I'écart type des résidus d’une équation de
prévision du profit au niveau de l'industrie. Ils trouvent que l'incertitude sur le profit
réduit 'investissement de I'industrie.

Quelques auteurs effectuent aussi bien une analyse agrégée que désagrégée en utilisant
la méme méthodologie pour construire un proxy d’incertitude. Par exemple, Goldberg
(1993) étudie I'impact de la volatilité du taux de change sur les agrégats d’investissement
trimestriels aux Etats-Unis au cours de la période allant de 1970 & 1990. Il ne trouve aucun
effet global de la volatilité du taux de change sur I'investissement global, bien qu’un impact
positif faiblement significatif (& 10 pour cent) soit trouvé pour les biens manufacturés.
Campa et Goldberg (1995), en utilisant la méme source de données que Goldberg (1993)
mais avec une méthode d’estimation différente, trouvent les mémes résultats. Campa (1993)
quant a lui, utilise la volatilité du taux de change, pour examiner son impact sur ’entrée
d’investissement direct étranger aux USA, et ne trouve aucun effet négatif sur les dépenses
d’investissement, en particulier pour les investisseurs japonais.

Dans ces nombreuses études sur l'incertitude, d’autres effets tels que la non linéarité et la
durée ont souvent été abordées. En effet, Price (1996) prolongeant sa premiére étude sur
I'investissement agrégé en Grande Bretagne part de 'hypothése que pendant les périodes
de grande incertitude, la vitesse a laquelle les firmes s’ajustent par rapport a leur niveau
d’équilibre désiré d’investissement sera plus lente, et peut dépendre de la position du niveau
d’incertitude par rapport & un certain seuil critique.

Quant a 'approche de modélisation de la durée, elle est prise dans le contexte d’une forme
trés spécifique d’investissement, & savoir la production de pétrole offshore. Dans deux ar-
ticles trés semblables, Favero et al. (1994) et Hurn et Wright (1994) exploitent des in-
formations longitudinales sur la durée entre la découverte d’'un gisement de pétrole et
I'investissement dans la production en Mer du Nord et incorporent dans leurs modéles
un proxy d’incertitude économique. La découverte d'un gisement de pétrole est considérée
comme une option & investir et I'investissement dans la production comme un engagement
irréversible. La question est alors de savoir si le retard de développement, c’est-a-dire la
durée entre la découverte et la production est liée & l'incertitude sur le prix réel du pé-
trole. Pour approximer l'incertitude, une mesure de la volatilité du prix du pétrole aprés

impdt est incluse comme variable explicative dans le modéle. Leurs résultats montrent que



la relation entre la volatilité des prix et le retard de développement est non linéaire. Si
le prix du pétrole prévu est bas, alors la volatilité croissante des prix réduit le retard de
développement, mais si le prix du pétrole prévu est élevé, alors la volatilité croissante des
prix augmente la longueur du retard. Cela suggére qu’a des niveaux de prix du pétrole
élevés, une plus grande incertitude augmente la tendance pour les compagnies pétroliéres a
exercer 'option de retarder le développement de gisements de pétrole, mais & des niveaux
de prix attendus plus bas, 'effet positif de I'incertitude sur la valeur marginale du capital
domine l'effet d’option.

Cependant, ces résultats ne sont pas robustes a différentes caractéristiques de la fonction de
hasard, ni entre les deux modéles différents de formation des espérances de prix. De plus,
aucune des caractéristiques physiques du gisement de pétrole, ni de la taille de I’entreprise

ne semble étre importante dans la détermination du retard de développement.

0.21.3 Comment I'Incertitude est-elle Modélisée ?

Il n’existe pas un consensus dans la littérature théorique et empirique sur la meilleure fagon
de modéliser I'incertitude. Cependant, nous pouvons identifier les trois approches qui ont
été les plus utilisées.

La premiére approche consiste & calculer la variance non conditionnelle d’un prix particulier
ou d’un agrégat macro-économique qui a une influence sur le rendement des actifs financiers,
pour lesquels les investisseurs ont une présomption d’incertitude et & les utiliser comme
proxy pour le risque. Dans la deuxiéme approche, on estime le modéle statistique d’un
processus (ARCH ou GARCH) déterminant la variance conditionnelle du niveau des prix
ou d'un agrégat macroéconomique que l'on utilise comme proxy pour l'incertitude. De telles
méthodes ARCH ou GARCH sont populaires dans la littérature de la finance et sont un
instrument trés usité pour modéliser la volatilité (voir Mills (1993)). La troisiéme approche
consiste & incorporer une mesure directe du risque telle que la prime de risque par exemple
dans la structure de terme des taux d’intérét. Le tableau 23 résume les différents travaux
effectués sur la relation investissement et incertitude et le type de proxy d’incertitude
utilisé.

En ce qui concerne la modélisation ARCH, Engle (1983) soutient que le plus grand avantage

vient du fait que la moyenne et la variance conditionnelles, peuvent étre estimés conjoin-



tement en utilisant des modéles bien spécifiés. Toutefois, si le modéle est mal spécifié,

les estimations des variances conditionnelles seront biaisées. Cette question souléve donc

I'importance de la mise en oeuvre de divers tests de spécification.

Goldberg (1993)

Huizinga (1993)

Episcopos (1995)

Price (1995, 1996)

Ferderer (1993)

Ferderer et Za-

lewski (1994)

Carruth, Dickerson

et Henley (1997)

FEtats-Unis

Etats-Unis

FEtats-Unis

Royaume

Uni

Royaume

Uni

Etats-Unis

Royaume

Uni

Investissement = f(Output,Cott du
Capital)
Investissement=f(ventes, profits,

prix des facteurs)

Croissance de I'Investisse-
ment=f(croissance du PIB,

croissance des taux d’intérét réels)

Investissement-Output Modéle a

Correction d’Erreur

Modeéles de Jorgensen et modéles q

Modeéles d’accélérateur et g

Investissement, Output, Modeéle a

Correction de taux d’intérét réel

Volatilité du Taux de Change

Estimations ARCH des va-
riances conditionnelles de 1’in-
flation, des salaires et profits
réels

Estimations ARCH des
variances conditionnelles des
taux d’intérét, de l’indice du
marché boursier, des dépenses
de consommation, du déflateur

du PIB

Estimations ARCH de la va-

riance conditionnelle du PIB

Prime de risque calculée a par-
tir de la structure a terme de

taux d’intérét

Prime de risque calculée a par-
tir de la structure a terme de

taux d’intérét

Prix de I’or et rendement anor-

mal de la détention d’or

Auteur Pays Fondamentaux du Mo- | Proxy d’Incertitude | Effet de
déle I'Incerti-
tude
Plndyck (1986) FEtats-Unis Non disponible Rendements retardés du mar- Négatif
ché boursier
Driver et Moreton Royaume Investissement, Output, Modeéle a Variance non conditionnelle de Négatif
. Correction d’Erreur P’output et de I’inflation
(1991, 1992) Uni

Aucun/Faible Né-
gatif

Négatif pour I’in-
certitude sur le

profit

Neégatif

Négatif

Négatif

Négatif

Négatif

TAB. 26 — Etudes Agrégées de la Relation Investissement Incertitude (Carruth, Dickerson

et Henley (2000))

Cette critique a des répercussions importantes en ce sens que la mesure de la variance

conditionnelle peut étre trés sensible aux spécifications du modeéle. Néanmoins, la décou-

verte d’'une meilleure approximation du procédé de génération sous jacent de données ne

signifie pas que la mesure d’incertitude ne refléte pas le comportement de I’économie. Pa-




gan et Ullah (1988) montrent dans leurs travaux que pour des mesures d’incertitude basées
sur les moyennes mobiles de valeurs passées, il est nécessaire que la série soit stationnaire.
Dans les travaux passés en revue ci-dessus, la stationnarité est souvent implicitement sup-
posée plutdt que testée a ’avance. Pagan et Ullah prouvent également qu’il y a un probléme
économétrique trés sérieux qui semble avoir été en grande partie ignoré dans la littérature, a
savoir que souvent les proxy pour l'incertitude sont mesurées avec une erreur considérable.
La conséquence de ce probléme d’erreurs sur les variables est que les effets de 'incertitude
sur l'investissement ne pourront étre estimés de facon efficace que par une technique de
variables instrumentales.

Un probléme supplémentaire avec les méthodes de calcul de la variance conditionnelle et
non conditionnelle est qu’elles produisent essentiellement des mesures d’incertitude & poste-
riori. Une approche différente, qui essaie de corriger la critique selon laquelle les méthodes
de moyenne mobile ou ARCH peuvent seulement produire des mesures d’incertitude a
posteriori, est adoptée par Ferderer (1993) et Ferderer et Zalewski (1994). Plutot que de
calculer une mesure de la variance pour un indicateur économique, Ferderer (1993) utilise
la prime de risque implicite incluse dans la structure a terme des taux d’intérét. Ferderer
et Zalewski (1994) font un exercice semblable sur des données historiques de la grande dé-
pression des USA entre 1929 et 1940. Ils trouvent qu’une augmentation de 1 pour cent de
la prime de risque de la possession d’un bon du Trésor de 15 ans, réduit les investissements
durables du producteur de 0.34 pour cent.

Cependant, Guiso et de Parigi (1996) ont quant a eux essayé d’utiliser des données de com-
portement pour approximer 'incertitude. En effet, ces deux auteurs utilisent I'information
sur ’évaluation subjective de chaque firme par rapport a I’évolution de sa demande de
produit pendant les trois années & venir. Ils trouvent que l'incertitude agit négativement
sur l'investissement.

Les nombreux travaux énumérés jusqu’ici nous ont révélé un grand nombre d’approches trés
différentes pour approximer I'incertitude et un manque de consensus au sujet de la meilleure
pratique. Toutefois, elles nous ont montré que les modéles ARCH et GARCH malgré leurs
inconvénients sont une méthode simple et efficace dans le cadre de la modélisation de

I'incertitude des séries macroéconomiques.



0.22 Les Modéles ARCH/GARCH

Comme 'indiquent Berra et Higgins (1993), la modélisation ARCH / GARCH correspond
a une représentation spécifique de la non linéarité qui permet une modélisation simple
de l'incertitude. De nombreux auteurs ont mis en évidence le caractére asymétrique et
non stationnaire de certaines séries macroéconomiques. Ces propriétés sont difficiles, voire
impossibles, & reproduire & partir de modéles ARMA?" linéaires classiques. Ces modéles li-
néaires de séries temporelles n’étaient finalement fondés que sur des combinaisons linéaires
de valeurs présentes et passées de chocs. En effet, le théoréme central de I'analyse des sé-
ries temporelles qui est le théoréme de Wold (1954), indique que tout processus faiblement
stationnaire peut étre réécrit sous la forme d’une moyenne mobile infinie de processus de
type bruits blancs, c’est a dire sous la forme d’une combinaison linéaire d’une séquence
de variables aléatoires non corrélées dans le temps. Par conséquent, ’hypothése de proces-
sus ARM A stationnaire ne permet pas de prendre en compte d’une part les mécanismes
d’asymétrie et d’autre part les ruptures de forte amplitude. D’oul la nécessité d’aller vers
des modélisations non linéaires.

Une autre facon d’appréhender cette littérature sur les processus non linéaires consiste a op-
poser deux types d’approches. La premiére approche fondée sur des extensions non linéaires
de processus ARM A qui permettent notamment d’appréhender les mécanismes d’asymé-
trie et de seuil. Pour spécifier ces phénoménes d’asymétrie et de seuils, les économétres
ont développé toute une panoplie de spécifications tels que les modeéles bilinéaires (Gran-

ger et Anderson (1978)), les modéles exponentiels autorégressifs (modéles EX PAR®), les

4"Etant donné une série temporelle X;, le modeéle autorégressif de moyenne mobile (ARMA) a parfois
été appelé modéle de Box-Jenkins aprés que George Box et G.M. Jenkins 'aient utilisé comme un outil
permettant de comprendre et probablement de prédire les valeurs futures d’une série temporelle. Le modéle
ARM A est typiquement appliqué aux données de série temporelle et se compose de deux parties, d’une
partie (AR) autorégressive et d’une partie de moyenne mobile (M A). Le modéle habituellement est exprimé
comme un ARM A(p, q) ou p est 'ordre de la partie autorégressive et ¢ celui de la partie moyenne mobile.

Xe=e+2 0 diXe—i+ 2L it

Les termes d’erreur e sont généralement supposés étre des variables aléatoires indépendamment et identi-
quement distribuées échantillonnées & partir d’une distribution normale de moyenne nulle : ¢, — N (0, 02)

ol o représente la variance.

48Ces modeéles constituent un cas particulier des modéles autorégressifs mais permettent de prendre en

compte des phénomenes de cluster de volatilité de la série. Un modéle EXPonentiel AutoRegresif (EXPAR)



modéles a seuils (TAR* SETAR, STAR, MA asymétriques etc...) développés depuis les
travaux pionniers de Tong (1978) et les modeéles MA non linéaires.

La seconde voie a consisté & proposer une représentation autorégressive de la variance
conditionnelle a son information passée permettant de tenir compte des phénomeénes de

volatilité. Dans ce domaine, l'article d’Engle (1982) a ouvert la voie a la modélisation

ARCH et a ses nombreux développements.

0.22.1 Le Modéle d’Engle (1982)

Le modéle d’hétéroscédasticité conditionnelle autorégressive (ARCH) tel que proposé par
Engle (1982) est devenu, avec les extensions de Bollerslev (1986), Geweke (1986), Pantula
(1986) et Nelson (1987), un des modéles les plus populaires en économétrie. Dans le cadre
des travaux empiriques, ces modéles ont été capables d’expliquer une grande partie de la
variance des séries chronologiques en macroéconomie et en finance. Toutefois, comme pour
tout modéle paramétrique, ils ont fait 'objet de plusieurs critiques, concernant le choix
de la forme paramétrique pertinente. Plusieurs auteurs tels que Engle et Gloria (1989)
ont introduit des approches semi paramétriques pour lesquelles il n’est pas nécessaire de
spécifier une forme paramétrique pour la fonction d’hétéroscédasticité.

Pour les modéles d’hétéroscédasticité, d’autres auteurs comme Robinson (1987) ont montré
que les estimateurs semi paramétriques sont asymptotiquement efficaces. En dépit du fait

que leurs résultats ont été obtenus pour des données indépendantes, ils restent cependant

est défini par la relation :

X = p+ 20 i + Bieap(—y X7 1) Xe—i + &
“Tes modéles a seuils ont été introduit par Tong (1978). Il existe toute une classe de modéle suivant la

définition retenue de la fonction de transition : TAR, MTAR, STAR, ESTAR, LSTAR, MSTAR etc.. Le
modele le plus simple est le modéle SETAR (SEIf Exciting Threshold AutoRegressive) introduit par Tong,
mais popularisé par Hansen (1996). Considérons le cas le plus simple d’un modéle & deux régimes :

X: = O1(L)XeIx, g0~y + P2(L)XiIx, ;< + € ou ®;(L), j = 1,2 désignent deux polynémes retard
d’ordre fini et ou ¢; est iid(0,02). La fonction I, désigne I'indicatrice telle que : Ix, ,ony = 181 Xyq = 7y
et Ix, ,»~~ = 0 sinon.

Le parameétre d € N, appelé délai est nécessairement supérieur & 'unité pour éviter des problémes de
simultanéité. Le paramétre v € R est appelé paramétre de seuil. Ce type de modeéle permet trés facilement
de modéliser des phénoménes tels que I’asymétrie : pour un méme choc, les mécanismes de propagation
différent suivant les valeurs passées de la variable dépendante X;_4. Ce type de processus permet aussi

d’obtenir des distributions leptokurtiques de la variable dépendante.



applicables au modéle ARCH ou les données sont dépendantes.

D’autre part, méme s’il n’est pas efficace en présence d’hétéroscédasticité, I'estimateur de
moindres carrés ordinaires (M CO) est normalement convergent et méme BLUESY pour ce
genre de modéle. De plus, on peut affirmer que 'estimateur MCO et les autres estimateurs
MCO paramétriques pourraient avoir de bonnes propriétés dans les échantillons de petite
taille.

La classe de modéles considérée est la suivante :

yit = X + € (1) o

— Xt est un vecteur (k x 1) de variables exogénes ;

— [ est le vecteur de paramétres d’intérét a estimer ;

— €;; est un terme aléatoire de moyenne nulle et de variance conditionnelle h;, en

d’autres termes E(e;; = 0) et E(€i¢/1it—1) = hit ;

— ;t—1 est U'information disponible & la date t — 1;

— hjs représente I'hétéroscédasticité conditionnelle & ;1 ;
Un tel modeéle satisfaisant les conditions précédentes est connu sous le nom Modéle d’Hété-
roscédasticité Conditionnelle Autorégressive ou ARCH (AutoRegressive Conditionnal He-
teroscedasticity ).
Pour estimer 3 d’une facon efficace, il faut tout d’abord, en utilisant une approche paramé-
trique, choisir une forme fonctionnelle pour h;, par exemple h;; = ag + alyf_l. Le modéle
de régression de type ARCH avec erreurs normales tel qu’introduit par Engle (1982) est
obtenu en supposant que la moyenne conditionnelle de y;; est X;;0 et que h;; conserve une

forme plus générale :

Yit/Vit—1 — N(XuB, hit) avec hiy = h(€j—1, €it—2, ..., €it—p, @)
ol « est le vecteur des paramétres inconnus.
La technique du maximum de vraisemblance peut étre utilisée pour estimer les coefficients

du modele de régression de type ARCH. Pour cela, la log-vraisemblance est donnée par :

50Best Linear Unbiased Estimator



62
L(y,a, B) = % EIT li(a, B) ot l(av, B) = Cte — %lnht - %h—tt avec € = yp — X3

L’estimateur du maximum de vraisemblance des coefficients du modeéle 8 = (3, ) est
alors défini comme une solution du probléme de maximisation : )% L(y, 0).

Une méthode numérique pour résoudre ce probléme s’impose étant donné la non linéarité de
la fonction sous jacente. Quel que soit I’algorithme de maximisation retenu, les paramétres

de a doivent satisfaire les conditions de non négativité et de stationnarité.

0.22.2 Le Modéle GARCH

Le Modeéle d’Hétéroscédasticité Conditionnelle Autorégressive Généralisée ou GARCH (Ge-
neralized Autoregressive Conditonnal Heteroscedasticity) est une généralisation des mo-
déles de type ARCH due & Bollerslev (1986). Etant donné le contexte du modéle (1), la

spécification GARCH(p,q) avec erreurs normales est donnée par :
€it/Yit—1 — N(0, hit)

hi = ao+ Y {aiet_; + > ] bihi—; (2) ou
~p205¢20;50a >0
—a;>051=1,...,q
-b;>0;1=1,...,p

Remarquons cependant que :

—sip=0,onaun GARCH (p,q) = GARCH(0,q) = ARCH (q)
— sip=0etsi g=0 alors ¢ suit un processus de bruit blanc (¢; — n.i.d)

L’équation (2) peut encore s’écrire sous la forme suivante :
he = ao(1 = 37 b))~ + 3277 i€}

Cette réécriture permet de constater qu'un processus de type GARCH (p,q) est équi-
valent & un processus de type ARCH (00). En conséquence, cela permet de déterminer

les conditions de stationnarité d’un processus de type GARCH, a savoir que E(e;) = 0 et



Cov(et, €;) = 0 pour tous t.
De la méme maniére qu’avec le modéle ARCH, on peut utiliser la méthode du Maximum
de Vraisemblance pour estimer les paramétres du modéle GARCH. Dans ce cas, la log-

vraisemblance est donnée par :

62
L(y,a,b,8) = + 31 li(a,b, B) ott ly(a,b, B) = —3Inh, — $7E

L’estimateur du maximum de vraisemblance des coefficients du modéle 6 = (a,b, 3) est
alors défini comme une solution au probléme de maximisation :g/f “L(y,a,b, )

En pratique, la résolution de ce probléme est aussi menée par des procédures numériques.
Weiss (1982) a dérivé les propriétés asymptotiques de l'estimateur du Maximum de Vrai-

semblance.

0.22.3 Le Modéle Log Linéaire ARCH

Une autre forme de h; a été proposée par Geweke (1986) et Pantula (1986). En restreignant
les paramétres & étre non négatifs dans le modéle linéaire ARCH, ces auteurs ont établi la

forme fonctionnelle suivante :
In(hy) = ag + arln(ef_,) + ... + apln(ef_)

ol la variance conditionnelle est positive pour tout «.

Geweke (1986) montre aussi que le logarithme de la fonction de vraisemblance de ce modéle
ARCH est globalement concave, ce qui facilite I'estimation par la méthode du maximum
de vraisemblance. Engle et Bollerslev (1986) ont critiqué cette forme de hy, du fait que la
fonction de vraisemblance est infinie quand les résidus prennent la valeur zéro. En général,
il est difficile de dire quelles formes de h; sont les meilleures. En effet, pour chacune de ces
formes, on peut dénombrer des avantages et des inconvénients.

Définir la bonne forme de I’hétéroscédasticité permet des gains d’efficacité dans les applica-
tions du modéle ARCH. 11 en est de méme pour la loi des termes d’erreurs qui apparaissent
dans le modeéle spécifié a I’équation (1). Plusieurs auteurs ont suggéré diverses spécifica-

tions. Bollerslev (1987) propose 'utilisation de la distribution de Student ou le degré