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Introduction Générale

Le regain d’irtérét & I théorie monétaire devient manifeste chez les économistes du
développement comme chez les autres.

Branche importante de la politique économique, la politique monétaire vise a contribuer a
une expansion économique durable et au plein emploi dans la stabilité des prix.

La politique monétaire dans I'Union a connu d’importants changements dans le dispositif
des instruments monétaires et des structures institutionnelles mises en ceuvre pour son

application.

L’année 1989 marque une rupture dans les méthodes de gestion monétaire.

Avant cette date, il s’agissait d’une politique monétaire administrative qui était inspirée
essentiellement par la théorie d’orientation keynésienne des taux bas. En résumé, cette théorie
s’appuie sur ’investissement fonction du taux d’intérét et | ‘épargne, fonction du revenu,

Toutes les mesures et réformes entreprises dans le cadre de I’Union pour orienter les
ressources vers les secteurs économiques productifs, se sont révélées étre des échecs.

Les économistes de la théorie monétaire des pays en développement dont Mc Kinnon
(1973), Shaw (1973) et Maxwell (1995), développent une orientation contraire a celle de
Keynes (1936).

A travers la théorie de la répression financiere, ils ont montré ['eftet négatif de la politique
des taux bas sur I’épargne et conséquemment sur [’investissement qu’elle permet de financer.

Depuis 1989, la politique monétaire est davantage dynamique et s’inscrit dans une .
perspective de politique de plus'en plus libérale en harmonie avec les autres volets de la

politique économique.

Le contexte de ’étude des effets de la politique monétaire sur le canal de crédit bancaire
appliquée au Sénégal, va du premier trimestre de I"année 1993 au quatriéme trimestre de
I’année 1996. La particularité, est que cette période coincide avec une accentuation de la
mondialisation, notamment avec la mise en place de 1’Organisation Mondiale du Commerce
(OMC), P'approfondissement de [’'intégration sous régionale (UEMOA), I’émergence de
nouveaux pays industrialisés s’arrogeant des parts de marché et donnant une autre dimension

a la concurrence et enfin, le développement des nouvelles technologies de I'information et de

la communication.



Dans les pays de PUEMOA, les doubles déficits des balances des paiements et des
finances publiques ont conduit de maniére urgente a la mise en place des programmes
d’ajustement strucurel.

Au Sénégal et dans les autres pays de I’Union, la crise des années 80 a provoqué de graves
déséquilibres finarciers entrainant pour y remédier, une série de plans et de programmes dont
’ensemble constitue 'ossature des programmes d’ajustement structurel dans les différents
secteurs de I’activité productive.

On peut observer au Sénégal, le programme de stabilisation a court terme (1979-1980) en
vue de stabiliser la tendance croissante au déséquilibre des principaux agrégats, le plan a
moyen terme de redressement économique et financier (PREF) entre 1980 et 1985 pour
consolider les équilibres financiers dont la restauration a été amorcée dans le cadre du plan de
stabilisation a court terme de 1979, le programme d’ajustement structurel & moyen terme
(PAMLYT) entre 1985 et 1992 avec un volet stabilisation qui vise a arréter la dégradation des
agrégats économicues et un volet relance de I’économie par réamorcage de la croissance
(M. KASSE, 1990).

Les résultats de ces programmes ne sont pas satisfaisants car ['année 1993 marque le
aroxysme des difficultés économiques rencontrées par le Sénégal

Ainsi, un plan d’urgence a €té mis en ceuvre en 1993 pour limiter le déficit public (hors
dons) et celui du compte courant et donc pour restaurer la capacité financiére de ['Etat.

Malgré ces efforts d’urgence, le taux de croissance du PIB réel affiché était de ~2,2%
(DPS, 1996).

Cette situation économique morose était atténuée a partir de 1994, avec le changement de
parité du CFA opéré dans la zone franc, les tentatives de renforcement du processus
d’ajustement structurel articulé autour d’une politique budgétaire, monétaire et du crédit
rigoureuse et des réformes structurelles adéquates permettant d’améliorer la plupart des
agrégats macroéconomiques.

Cependant dans ce contexte, ’'un des problemes majeurs demeure et reste le financement ‘
de Iactivité économique.

Malgré les nombreuses mesures prises précisément dans le cadre de ’assainissement et de
la restructuration cu systeme financier, I’orientation des ressources, objectif fondamental de la
politique monétaire, reste entiere. Les entreprises sont de plus en plus confrontées au

probléme de mobilisation des ressources dans la nouvelle situation de libéralisation des taux
depuis 1993.




De nombreuses études, jusque la faites, se sont limitées a expliquer les difficultés des
entreprises a accéder au financement externe des banques.

Les résultats obtenus soulevent des contraintes liées aux problemes de garanties internes i
externes malgré 1état de surliquidité des banques commerciales ou encore les problémes
d’asymétrie d’information :

la situation d’imperfection de marché diminue les chances des entreprises a accéder aux
crédits car les banques, a cause de la situation dégradante des statistiques, n’ont pas souvent
d’informations fiables et suffisantes pour surveiller les investissements financés.

Le systéme d’appel d’offre de la Banque centrale, est jugé plus sécurisant par les banques
commerciales qui préferent acheter des titres de la BCEAO que de financer des projets
d’entreprises qui sont pourtant rentables.

Ces contraintes majeures font dire a Guy ROCHETEAU (1982), que les institutions
financiéres privilégient des préts slrs a ceux plus rentables ou plus utiles au développement
des pays de I’Union. |

Les banques ont manifesté une préférence marquée pour les préts commerciaux délaissant
ainsi agriculture et ’artisanat. Elles ont privilégié des crédits courts au détriment des crédits
moyens et longs. Enfin, elles ont recherché les entreprises étrangeres et ont peu prété aux
agents économiques nationaux.

Le besoin de financement des entreprises que les politiques antérieures cherchaient ainsi a
satisfaire reste entier et les orientations de politiques qualitatives de crédits par des
autorisations préalables et des coefficients sectoriels ont montré leur limite.

Le méme probléme reste dés lors, a étre étu.dié dans le nouveau contexte de la politique
monétaire, marqué par une plus grande flexibilité et une libéralisation des taux.

Dans ce nouveau contexte les questions sont de savoir

- de quelle maniére les variations de la politique monétaire influencent-t-elle I’évolution
du volume des crédits bancaires ?

- quels sont les instruments monétaires qui déterminent la fonction de réaction de la
Banque Centrale ?

- les instruments monétaires sont ils efficaces pour orienter la politique monétaire ?

- comment se fait la discrimination dans la distribution des crédits bancaires ?

Ces questions qui constituent {a trame de notre démarche nous conduit a poser deux
hypothéses :

La premiére est que la politique monétaire affecte les bilans des entreprises en modifiant le

volume des crédits bancaires a court terme et le volume des crédits bancaires a long terme.




La deuxiéme est que les entreprises ne réagissent pas avec la méme intensité et au ménie

délai aux changements de la politique monétaire.

Notre travail est divisé¢ en quatre chapitres. Dans le premier chapitre, nous étudions les
aspects théoriques du canal de crédit bancaire et ensuite nous présentons une revue de
littérature.

La pratique de la politique monétaire dans I’Union Economique et Monétaire Ouest
Africaine, fait 'objet du deuxiéme chapitre pour ainsi montrer les différents changements qui
’ont caractérisée, d’abord dans les instruments monétaires mis en ceuvre, ensuite dans les
structures d’appui pour atteindre les objectifs de financement de I’activité économique, de
recherche de plein emploi dans la stabilité des prix.

Le troisiéme chapitre porte sur le cadre d’analyse de |"étude et les résultats des différents
tests statistiques du modele var utilisé .

Dans le quatrieme chapitre, nous analysons les résultats obtenus et en méme temps nous

tirons les enseignements du modeéle.




Chapitre 1

Le cznal de Crédit : Analyse Théorique et Empirique

Introduction

Méme si la politique monétaire est efficace, le canal par lequel les mécanismes de
transmission se réalisent, est source de division.

Le canal de crédit, comme moyen de transmission de la politique monétaire est un
domaine privilégié de recherche qui a beaucoup évolué ces derniéres années.

Cette ligne de recherche, souligne que les actions de la banque centrale sur ses variables
monétaires, affectent le canal de crédit, qui a son tour, est a lorigine d’importantes
modifications sur les paramétres de I’économie (Oliner et Rudebush, 1994 ).

Les mauvais résultats de la politique des taux d’intérét bas observés dans la zone franc ont
entrainé la nécessité d’investir le canal de crédit bancaire.

La politique des taux d’intérét bas est une orientation keynésienne fondée sur
investissement fonction du taux d’intérét et sur I’épargne fonction du revenu. Cette politique
n’a pas permis de résoudre le probleme du financement des entreprises et en conséquence, le
canal de crédit est considéré comme le canal privilégié.

L’objet de ce chapitre est d’expliquer, dans la premiere section, le canal de crédit et les
conditions pour que le canal existe.

Dans la deuxiéme section, nous présentons une revue de littérature sur le canal de crédit
bancaire. Cette partie est consacrée aux travaux portant sur I’existence du canal de crédit, sur
les relations banque-clients, sur le canal de crédit comme moyen de transmission des effets de

la politique monétaire et utilisant des données chronologiques ou en coupe transversale.
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Section I : Les Principes Théoriques

Les principes théoriques du canal de crédit sont importants pour expliquer le canal de
crédit et les éléments qui fondent son existence.

L’explication du canal de crédit se fait d’abord au regard du rdle des banques dans la
distribution des crédits et ensuite, en comparant ce canal au canal de la monnaie ou encore

« MOney view ».

L’existence du canal de crédit bancaire quant a elle, est analysée a partir de deux
approches. La premiére approche est tirée du modéle de Bernanke et Blinder (1988) et la

deuxiéme approche est celle utilisée par Oliner et Rudebush (1994).

A) Explication du Canal de Crédit

Deux versions de canal de crédit ont été avancées dans la littérature.

La premiére version, est un canal de préts bancaires dépendant de la double nature des
banques, comme propriétaires de réserves en monnaie centrale et comme créatrices de préts
bancaires.

La deuxiéme version quant a elle, est fondée sur la mobilisation des capitaux au niveau des
marchés et des intermédiaires financiers non monétaires .

Le canal de crédit bancaire relatif a la pre_miére version, est fondé sur I'idée que les
banques jouent un rdle spécifique dans le systéme financier, car elles sont particuliérement
bien placées pour résoudre les probléemes d’asymétrie d’information sur les marchés de crédit

Diamond (1984) et Leland et Pyle ( 1997 ), expliquent que [’avantage comparatif des
banques dans le traitement de I'information est déterminant et justifie leur existence.

Du fait de ce role spécifique des banques, certaines catégories d’emprunteurs auront acces
aux crédits bancaires.

Le canal du crédit bancaire est endogene a la politique monétaire si on fait I’hypothése de
non parfaite substitution pour les banques de second rang entre dépots et autres sources de
refinancement.

Une politique monétaire expansionniste, qui continue a accroitre les réserves et les dépots

bancaires, augmente la quantité de préts bancaires disponibles.




Une autre approche pour expliquer le canal de crédit est de le comparer au canal de la
monnaie.

Nous considérons une économie dans laquelle il y a deux actifset deux secteurs: la
monnaie et les titres , le secteur bancaire et le secteur ménage.

Dans cette économie, le secteur bancaire peut seulement modifier le passif de son bilan du
fait qu’il peut créer de la monnaie en émettant des dépots et du coté de 'actif, les banques
n’opérent aucun changement.

Dans cette économie a deux actifs, la non neutralité monétaire s’effectue si les variations
des réserves affectent les taux d’intérét réels.

La transmission dans ’optique du « money view » se fait comme suit : une diminution des

réserves réduit le secteur bancaire dans sa capacité d’émettre des dépdts.
p

A Tinverse, nous avons dans I’optique du canal de crédit ou du « lending view » un canal
distinct de transmission de la politique monétaire que |’on peut expliquer a partir de trois
actifs et non de deux comme précédemment.

Dans cette approche, il y a trois actifs ; monnaie, titres publics et préts bancaires qui se
différencient et donc doivent étre traités séparément en analysant I’impact des chocs de la
politique monétaire.

Maintenant le secteur bancaire, en plus de la création monétaire, etfectue des préts .

Dans cette économie a trois actifs, la politique monétaire se transmet non seulement a

travers son impact sur les taux d’intérét du marché des titres mais également a travers son

impact sur I’offre de préts bancaires.

Pour faire la distinction entre le canal de la monnaie et celui de crédit, nous prenons un
exemple extréme ou les ménages considerent les deux actifs comme des substituts proches .
Dans ce cas, une diminution des réserves qui conduit au déclin de I’oflre de monnaie, aura

un impact minimal sur le taux d’intérét des titres publics détenus. Ainsi le canal de la monnaie

est faible.

Cependant une diminution des réserves peut toujours avoir des conséquences réelles
importantes si elle conduit les banques a réduire leurs préts : le colit des préts relativement au
colt des titres augmentera et les firmes qui dépendent des crédits bancaires seront obligées de

réduire leurs investissements.



11 apparait donc implicitement que Poptique du « lending view » insiste sur le fait que les

préts bancaires et les titres publics €émis ne sont pas des substituts parfaits

B) Les Fondements théoriques du canal de crédit

Les fondements du canal de crédit peuvent étre tirés d’un éventail de modéles.
Dans notre démarche, nous nous basons sur deux modéles, celui de Bernanke et Blinder

(1988) et celui de Oliner et Rudebush (1994) qui sont des extensions du cadre [S-LM.

Selon Bernanke et Blinder (1988), trois conditions sont nécessaires pour qu’il y ait un

canal distinct de transmission de la politique monétaire.

La premiére condition stipule que les crédits bancaires et les titres de I’open market ne
doivent pas étre des substituts parfaits pour certaines firmes dans le passif de leur bilan.

La dcuxiéme condition est qu’en changeant les quantités de réserves disponibles du
systéme bancaire, la banque centrale doit étre capable d’affecter I'ottre des crédits bancaires.

Cette condition signifie que le secteur intermédiaire dans son ensemble, ne doit pas étre
complétement capable d’isoler ses activités de crédits des chocs aux réserves, soit en se
détournant des dépdts pour les formes de financement avec des contraintes de réserves moins
intenses (par exemple les certificats de dépots, le papier commercial, les actions. .), soit en
réduisant ses avoirs nets en titres. '

La troisieme condition se rapporte a I’ajustement imparfait des prix qui empéche n’importe
quel choc de politique monétaire d’étre neutre.

Dans un tel cas, il ne peut y avoir d’effet réel de la politique monétaire aussi bien a travers

le canal du crédit que le canal monétaire.

Une autre approche d’explication serait d’utiliser les concepts d’asymétrie d’information et

d’imperfection de marché .

Pour Oliner et Rudebush (1994), I'essencer du canal de crédit s’analyse a partir des

concepts de perfection et d’ imperfection du marché des crédits
La théorie sur le canal du crédit s’est développée a partir de ’asymétrie d’information

entre emprunteurs et préteurs, qui entraine une prime dans les colts sur toutes les formes de

financement externe, supérieurs aux colts sur les fonds internes.

: r



Cette prime compense les préteurs sur les colits subis dans ["évaluation des projets
d’investissement proposés, la surveillance des emprunteurs et dans I’effectivité des résultats.

Nous allons recourir a un graphique (figure ci-dessous ) pour montrer la différence entre
les cofits en situation de perfection et en situation d’imperfection de marché.

Dans la figure, considérons S; le total des coilts de fonds et F la somme des fonds
disponibles de la firme.

Le colt de ces fonds internes r, peut €tre décomposeé comme suit : r; = 1, + k ou, 1, est le
risque de taux du marché que nous considérons comme un instrument de politique monétaire
et k est le risque d’ajustement appropri€ pour la firme.

Avec un marché de capital parfait, les fonds externes (qui sont souvent une source de
financement quand I’investissement excede F ) seraient aussi disponibles au taux r.

Cependant ’asymétrie d’information entre emprunteurs et préteurs produit un « moral
hazard » qui a son tour augmente le cout des fonds externes au- dessus de ry par une prime
qu’on peut noter P.

La valeur de cette prime dépend de deux facteurs selon Oliner et Rudebush .

Premiérement cette prime augmente avec le niveau d’emprunt. La relation cntre cette
prime P et les emprunts est marquée sur la figure par la pente positive qui s’eéleve symbolisée
par S;. ,

La somme des emprunts B est la différence entre I’investissement et les fonds propres
B=(I-F).

Comme ’ont démontré Farmer (1984) et Gertler (1988), la prime augmente avec le risque
de taux du marché.

La dépendance de prime au risque de taux du marché, implique que les imperfections du
marché de crédit peuvent amplifier les chocs monétaires (cf par exemple Greenwald et
Stiglitz (1988), Bernanke et Gertler (1989,1990) Calomiris et Hubbard (1990), et Stiglitz
(1992).

Le colt des fonds externes subit I'effet du risque de taux du marché, ’effet d’amplification
né de I’influence du risque de taux du marché sur la valeur de la prime et le niveau d’emprunt.
Une augmentation du risque de taux de marché entraine le passage de S; a S,, et donc
investissement descend de [, a 1. La baisse de I'investissement est amplifiée par
"augmentation de la prime pour les fonds externes, ce qui fait que ta nouvelle courbe d’offre

devient S, plutdt que S°y.



En agrandissant la marge entre les taux d’intérét bancaires et les taux d’intérét d’une autre
dette externe au-dela du risque de taux du marché, le canal de crédit intensifie Ieffet du
changement du risque de taux du marche induit par les autorités monétaires.

En somme, les problémes d’asymétrie d’information sont a ['origine de I’existence d’une

prime ou d’un surcolt augmentant le colt des financements externes.
Et Pexistence justifiée des banques pour résoudre ces problemes, explique déja teur role

spécifique dans la distribution des crédits aux entreprises, qui ne se fait pas sans cout.
Figure 1 : L’effet des taux d’intérét sur les colts des fonds

Cofit des Fonds (1)
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Section II : Impact de la Politique Monétaire sur le canal de crédit : une
revue de la littérature.

Les années récentes ont vu un regain d’intérét de la littérature sur le canal de crédit
comme moyen de transmission des eftets de la politique monétaire sur I’¢conomie reelle.

La revue de la littérature est organisée en deux points . D’abord, le premier point va
traiter des aspects théoriques et ensuite le second point porte sur quelques résultats obtenus a

la suite de certains travaux intéressants.

A) Aspect théorique

A la suite des faibles résultats obtenus sur le taux d’intérét, comme principal canal de

transmission dans I’optique keynésienne, certains économistes ont investi le canal de crédit.

Oliner et Rudebush ( 1994 ) prouvent I’existence du canal large de crédit, en étudiant les
changements dans la relation entre le cash-flow et les dépenses d'investissement entre 1960 et
1990 et en utilisant des données trimestrielles, qui selon eux, présentent une riche structure

dynamique avec des dates précises sur les changements de politique.

Ils fondent la preuve de I'existence du canal large de crédit sur les changements dans le
comportement d’investissement de petites et grandes entreprises a la suite des modifications
de politique monétaire.

Selon eux, les dépenses d’investissement sont davantage liées au financement interne aprés
une contraction monétaire qu’en toute autre période.

En P’absence du canal large de crédit, on doit s’attendre au lien entre les fonds internes et
les dépenses en capital avec une stabilité sur toute la période

Leurs résultats montrent que le canal large de crédit existe pour la transmission de Ia

i

politique monétaire et opére sur les petites entreprises.

Pour les petites entreprises, la relation entre le cash-flow et les dépenses d’investissement
est significativement étroite aprés une contraction de la politique monétaire, ce qui traduit

ainsi une rareté du financement externe.

Contrairement aux grandes entreprises, il n’y a aucun changement de cette relation aprés

une contraction de la politique monétaire.




Ces deux points prouvent naturellement que les asymétries d’information entrainant
I’existence d’une prime de colt portée sur les formes de financement externe, chargent

davantage les petites entreprises que les plus grandes.

Des travaux similaires sont effectués par Gertler et Hubbard {1989} qui montrent que @
cash-flow a un effet trés significatif sur I'investissement fixe durant les périodes de récession

de (1974 —1975 et 1981-1982) que durant les autres périodes.

D’autres auteurs qui ont prouvé I’existence du canal large de crédit sont Gertler et Gilchrist
(1992). 1ls examinent les mouvements des ventes, des inventaires et de la dette a court terme
des petites et grandes entreprises manufacturiéres.

Aprés une contraction monétaire, ils ont trouvé que les trois séries sont davantage en
baisse pour les petites entreprises que pour les grandes entreprises. En plus, les baisses aigués
pour les petites entreprises avaient lieu quand I’économie générale se portait mal, ceci

suppose que des problémes de liquidité sont a mettre en cause.

L’existence du canal de crédit est aussi analysée sous un autre angle, utilisant les concepts
d’asymétrie d’information, pour rendre compte des relations banques-clients.

Dans les années 80, la théorie de I’intermédiation financiére et ses implications sur les
mécanismes de transmission de la politique monétaire a fait I’objet d’un large développement.

Un vaste theme sur ce travail développé par Diamond (1984), Boyd et Prescott (1986), et
Fama (1990) est que les intermédiaires peuvent étre des moyens efficaces pour préserver les
colits de surveillance de certains types d’emprunteurs : a cause de I’asymétrie d’information
et/ou du moral hazard, I’opération de prét sans aucune surveillance peut entrainer des colts

improductifs.

Etant donnés ces colits, il serait efficace de consacrer certaines ressources pour la

surveillance de ces activités.

Pour Diamond (1984), I’avantage comparatif des banques dans le traitement de

'information est déterminant et justifie leur existence.

Dans le modele qu’il développe pour soutenir cette idée, on trouve I’asymétrie ex-post

entre préteur et emprunteur a la recherche de capitaux pour investir dans un projet risqué.
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Les préteurs ne peuvent connaitre ex-post le rendement du projet au prix de 'information
qui est colteuse alors que cette information est gratuite pour I'emprunteur. Or | ¢’est sur la
base de cette information que cet emprunteur réservera une partie du profit aux investisseurs.

Dans cette optique, Diamond montre que le financement optimal prend la forme d'un
projet a échéance fixe accompagné d’une pénalité de défaut au moins égale a I’échéance.

Afin d’éviter d’étre trompé par l'entrepreneur, notamment par le biais de mauvais
rendements fictifs, les préteurs se doivent de surveiller la gestion et les résultats de
I’investissement.

Ce sont ces colts de surveillance qui vont faire naitre les intermédiaires financiers.

Les intermédiaires financiers vont procurer le financement des projets sous forme de préts a
pénalité et en assurer le monitoring.

Les intermédiaires sont donc nés de la nécessité d’obtenir et de gérer un certain nombre

d’informations qui soit, ne sont pas connues du marché, soit font 'objet de possibilité de

sélection adverse .

Pour Leland et Pyle (1997), c’est I’asymétrie ex-ante qui justifie la création des banques.

Dans le modéle qu’ils ont présenté, les emprunteurs bénéficient d’informations privilégiées
sur la qualité du projet qu’ils désirent mettre en place.

Ils disposent par exemple d’information grace a leur position de producteurs
d’informations sur la qualité, la rentabilité de son projet, lesquelles mtormations sont ignorees
des préteurs. Ils possedent également des informations sur les risques encourus. ls peuvent
ne pas révéler aux préteurs les informations concernant la rentabilité réalisée par le projet.

L’emprunteur peut en somme dissimuler certains aspects du risque qui lui sont connus.

Pour s’attirer des capitaux, les propriétaires de projets de mauvaise qualité, ont intérét a
fausser I’information et & enjoliver les résultats escomptés de I'investissement.

Ne pouvant pas distinguer les projets les plus risqués des bons projets, les bons projets sont
soumis a une surprime de risque Leurs promoteurs qui connaissent la vraie valeur de ieurs

projets sont donc conduits a disparaitre du marché ou a tenter de se signaler au marché ou

prouver la confiance qu’ils portent dans leurs projets.

Les signaux peuvent €tre variés, mais les plus convaincants consistent & investir dans le
projet une part de leur dotation supérieure a ce qu’ils auraient investi dans une optique de
diversification optimale du capital. Le hazard moral se trouve ainsi réduit et I’incitation &

a

mener & bien le projet se trouve renforcée.



Un certain nombre de travaux soutiennent implicitement ou clairement ’existence de

relation particuliére ou spéciale entre les intermédiaires et leurs emprunteurs.

Fama (1985) | James (1987) montrent que les emprunteurs endossent effectivement ie cons
des exigences de réserves, ce qui suppose qu’ils regoivent un service qu’ils ne peuvent pas

entretenir avec les fournisseurs non bancaires tels que les marchés publics.

Hoshi, Kashyap et Scharstein (1991) montrent que les entreprises japonaises qui sont en

étroite relation bancaire, sont moins probables d’avoir des contraintes de liquidités .

Sharpe (1990) et Rajan (1992) disent que le fait qu’une banque ftasse de la surveillance,
entraine une spécificité. Dans le cadre d’une relation, une banque acquerra un monopole
informationnel en fonction de son client qui met les autres préteurs potentiels en désavantage
comparatif. Selon Diamond (1984), I'avantage informationnel de I'intermédiaire financier
réside dans sa capacité d’avoir I'information, information dont il dispose de par leur activité et
leur expertise a réduire le risque pour le client.

Plus particuliérement les banques peuvent réduire le risque de leur emploi en actif de leur
bilan au bénéfice de leurs déposants. De par leur fonction de distribution de crédits les
banques sont mieux armées que le marché pour établir le risque encouru par les entreprises.

Les banques ont par leur pratique, une estimation des fonds propres requis pour qu’une
entreprise puisse mener a bien une opération d’investissement.

Le suivi des relations entre une banque et son client est une garantie de I’information, de

méme que la tenue des comptes.

Sushka, Slovin et Polonchek (1992) étudient un événement intéressant sur les clients de la
Continental Bank durant la période ou la Continental Bank était au bord de la faillite.
Durant cette période, les titres de ses clients évoluent en concert avec les fonds propres de

la Continental Bank. Cela suggére que ses clients étaient quelque peu trés liés a la Continental

Bank et ne pouvaient sans frais s’intéresser a un autre préteur.

Une autre preuve de I'tmportance de ses relations bancaires provient des travaux de

Petersen et Rajan (1992)

Ils trouvent que la disponibilite des crédits aux petits commerces est partout ailleurs une

fonction croissante de la durée de la relation avec la banque.



B) Résultats Empiriques
1) Tests utilisant des données globales clironologiques

- L’implication la plus simple d’un canal du crédit parait en corrélant minutieusement les

préts bancaires avec des mesures de I’activité economique.

D’aprés les travaux de Anil K. Kashyap et Jeremy C. Stein (1994) portant sur la période
1974 a 1991, il existe une corrélation forte de 'ordre de 0 4 entre les investissements non

ruraux et les crédits bancaires.

Des calculs pareils peuvent montrer une forte corrélation entre les préts bancaires et le
chdmage, le produit national brut (PNB ) et d’autres indicateurs macro-économiques
importants

En terme d’établissement d’un support pour le canal de crédit, de telles corrélations ne sont
pas définitives, parce que, bien qu’étant compatibles avec les implications des deux premiéres
conditions dans le modéle de Bernanke et Blinder (1988), elles peuvent admettre d’autres
interprétations.

Par exemple, il se peut que les corrélations soient influencées par les changements dans la
demande des crédits bancaires plutdt que I’offre de préts bancaires comme I'exige la premiere
condition de Bernanke et Blinder (1988).

Dans ce cas, les préts bancaires et les investissements pourraient changer ensemble parce
que les banques veulent toujours préter et les firmes désirent des changements au niveau des
investissements par crédits bancaires.

Et méme si la preuve reflete d’une part I'impact des variations dans ’offre de crédits, elle
ne dit pas que les variations peuvent €tre attribuées aux changements en politique monétaire

comme I’exige la deuxiéme condition de Bernanke et Blinder (1988)

D’autres études ont montré cependant que les perturbations dans le secteur bancaire et les
changements dans |’offre de crédits bancaires sont quelquefois responsables des fluctuations
considérables de I’activité économique.

L’une des études les plus influengables, est celle de Bernanke (1993 ) examinant la crise
aux Etats-Unis.

Bernanke (1993 ) montre jusqu’ou la transmission monétaire dans |’optique de la « money

view » peut justifier la baisse de la production aux Etats-Unis entre 1930 et 1933



Bernanke (1993 ) trouve qu’une partie de cette baisse, ne peut étre expliquée en faisant
simplement appel aux influences monétaires méme si le modele monétaire standard, prédisait
déja une grande baisse de la production.

Toutefois, les effets perturbateurs des paniques bancaires et les crises financieres associées
semblent pouvoir expliquer la persistance de cette crise.

L’interprétation de Bernanke (1993 ) est une partie de I'explication de 1a profondeur et de
la persistance de la crise aux Etats-Unis et est 'une des plus fortes pieces a conviction,
supportant I’idée que les changements dans I'offre de crédit bancaire peuvent étre tres

importants.

Bernanke dans un autre travail avec James (1991) a élargi cette étude a ’analyse du role
des paniques bancaires dans la période de crise dans le monde exceptés les Etats-Unis.

En étudiant un échantillon de 24 pays, Bernanke et James (1991) ont trouvé de grandes
baisses de production durant les périodes de panique bancaire qui ne peuvent pas éure

expliquées par des facteurs standards comme les taux d’intérét, la politique fiscale etc.

La littérature sur les controles de crédits, suppose aussi que les perturbations du processus
de préts peuvent étre trés importantes.

L’exemple le plus illustratif, c’est les controles de crédits de 1980 initié par le président
Carter.

Bien que ce programme de restriction soit seulement en place du 14 Mars au 03 Juillet, 1l a
eu un effet remarquable sur les niveaux de préts et des achats d’apres les travaux de Schrefl
(1990 ).

Les opérations de contrdle cherchent a décourager tout type d’extension de crédit ( dans les
mots de Schreft), et 'impact sur les préts était puissant,

Elle rapporte que les préts bancaires qui augmentaient & un taux annuel entre 15 et20 %
avant les contrdles ont baissé a un taux de croissance annuel de 2,5 seulement pour le mois de
Mars.

La baisse en activité était également aigué, le produit intérieur brut réel était réduit a 9,9 %
dans le second quart de I’année.

Une fois que les contréles étaient enlevés, la croissance des préts bancaires et celle du

produit intérieur brut reprirent de bon train.



Utilisant un modéle var, Bernanke (1988) supporte I'idée que les chocs sur offre de
crédits ont des effets significatifs.
Les estimations des variables instrumentales résultantes montrent que les chocs sur Veffie

de crédits semblent effectivement avoir un effet de tailie sur la demande globale

Les mémes résultats sont obtenus par Kuttner (1992), il trouve que les chocs de préts sont

importants pour la dépense.

Pour que le « lending view » soit pertinent, nous devons aller plus loin et montrer que la
condition 5 du modéle de Bernanke et Blinder (1988) se justitie, c’est a dire, que la politique

monétaire a un pouvoir d’affecter le processus d’ofire de crédit

Par exemple Bernanke et Blinder (1988) trouvent que les hausses du taux des fonds
fédéraux conduisent a la réduction de la taille des banques par la perte de préts et au fur et a

mesure que les préts baissent, I’économie ralentit .

D’autres chercheurs ont trouve que les préts s’ajustent petit a petit suivant un changement

en politique.

Par exemple Romer et Romer (1990) rapportent une découverte similaire.

1I semble exister une preuve solide que le volume de préts bancaires répond au changement
de la politique monétaire.

Une précaution est malheureusement 1"idée que des changements cn politique monétaire
suivis par des changements en quantité de prét et en activité économique , ne prouve pas

toujours que la deuxiéme condition dans le modéle de Bernanke et Blinder (1988) se justifie.

Par exemple une maniére de lire ces résultats est que le resserrement de la politique
monétaire se transmet a travers les canaux de taux d’intérét standard pour diminuer I’activité
économique et pour réduire la demande de crédit

Conséquemment, il peut avoir une corrélation entre I'activité el les préts bancaires méme st

le canal de crédit n’existe pas.



2) Tests utilisant des données en coupe transversale

Pour compléter les résultats obtenus sur des données agrégées, des études portant sur des
données en coupe transversale pourraient particuliérement étre utiles

En effet, un riche enseignement sur des catégories d’entrepriscs peut étre dissimuler au
niveau global.

Par exemple, toutes les firmes sont probablement dépendantes des banques ou ne sont pas

dépendantes au méme titre.

Ainsi, certains effets supposés entrainés par le canal de crédit, peuvent exister pour

certaines firmes mais pas pour d’autres,

Les travaux de Gertler et Gilchrist (1992) et ceux effectués par Oliner et Rudebush (1992)
utilisant des informations du « Quartely Financial Report » portent sur 7000 entreprises

manufacturiéres, pour contraster les comportements des petites et grandes entreprises.

Dans ['hypothése que les petites entreprises sont beaucoup plus probables a étre

dépendantes des banques que les plus grandes entreprises, les comparaisons portent sur le

canal de crédit.

Gertler et Gilchrist (1992) commencent par montrer, que les préts bancaires pour les
petites firmes baissent significativement quand la FED augmente ses taux d’intéréts tandis

que la finance externe globale des grandes firmes augmente.

De plus Gertler et Gilchrist (1992) trouvent que I'investissement des petites firmes est
beaucoup plus sensible au choc de la politique. monétaire que celui pour les grandes firmes.

Dans la méme optique, Oliner et Rudebush (1992), effectuent une investigation similaire
en utilisant des données portant sur ['investissement de petites et grandes entreprises
manufacturiéres.

IIs trouvent aussi que I'investissement des petites firmes est plus sensible aux mouvements

de la politique monétaire.

Tandis que cette maniere de procéder suggere des conclusions qui sont conformes aux
implications transversales du canal de crédit; le niveau relativement ordinaire de

désagrégation laisse ouvertes certaines autres possibilites.




Par exemple, il se pourrait simplement que pour des raisons technologiques, tes petites
firmes soient plus sensibles a la récession que les grandes firmes du point de Gertler e

Hubbard (1989)

Plusieurs travaux récents ont fait part de cette objection et des tests utilisant les tailles des

firmes ont permis de faire quelques développements sur le canal de crédit.

Dans chaque cas, les auteurs identifient d’abord un ensemble de firmes qui ont des
contraintes de liquidité et ensuite ils etudient si ces derniéres ne deviennent pas plus pesantes
a la suite d’un choc monétaire.

Au cas ou les contraintes de la liquidité des firmes sont a un certain degré de dépendance

des banques, cette preuve porte sur le canal de crédit.

Hoshi, Scharfstein et Singleton (1991) portent leur attention sur un ensemble de firmes
japonaises qui seraient susceptibles d’étre indépendantes des banques.

1ls étudient si I'investissement des firmes indépendantes devient plus sensible au cash-flow
quand la politique monétaire se rétrécit.

En conclusion de leur étude, 1ls trouvent que la liquidité est plus importante pour
'investissement des firmes indépendantes apres resserrement de la politique monétaire opéré

par la banque du Japon qu’en temps normal.

Des travaux similaires sont faits par Gertler et Hubbard (1989) & partir des données

américaines.

Ils se sont basés sur les résultats obtenus par Fazzari, Hubbard et Petersen (1988), selon
lesquels Pinvestissement fixe des firmes qui ne paient pas de dividende est beaucoup plus
sensible au cash-flow et a la liquidite que I'investissement des firmes qui paient un niveau

élevé de dividende.

En acceptant que cette interprétation soit une contrainte de liquidité, il est possible de se
poser la question de savoir si une telle contrainte devient plus pesante durant les périodes de
rareté de la monnaie.

En ¢tudiant I'échantillon de ces deux auteurs sur la période 1970 a 1984, Gertler et

Hubbard (1989) trouvent que !’investissement des firmes payant un faible niveau de



dividende devient en effet plus sensible au cash-flow durant les récessions de 1974 a 1975 ct

de 1981 a 1982,

Conclusion

Les développements théoriques et empiriques sont importants pour comprendre et
apprécier la complexité du canal de crédit.

La littérature s’est davantage appesantie sur le canal de crédit comme moyen de
transmission des effets de la politique monétaire dans un cadre macroéconomique. Pour une
compréhension complémentaire du canal de crédit, I’étude portant sur des statistiques
détaillées est aussi nécessaire.

La connaissance pratique de la politique monétaire permet quant a elle, de se faire une idée
claire sur la maniére de gérer la politique monétaire dans le cadre de I'Union et ses principales

caractéristiques.



Chapitre 2

Pratique de la Politique Monétaire dans I’UEMOﬂ

Introduction

L’idée que la politique monétaire est efficace en économie ouverte alors que la politique
budgétaire est plus efficace en économie fermée, se dégage des enseignements du modéle de
Mundell-Fleming .

La question de la monnaie et de son impact sur I’économie est trés complexe.

Depuis les développements classiques en passant par ceux de Keynes jusqu’a ceux plus
récents, les économistes restent partages, sur 'efficacité de la politique monétaire, et ses
mécanismes de transmission.

La politique monétaire peut €tre définie comme la politique consistant a déterminer le
rythme auquel se fait la production de la monnaie. C’est donc une politique quantitative, ¢’est
une politique de quantité de monnaie.

La politique monétaire a essentiellement des effets sur les prix relatifs d’une monnaie par
rapport aux autres biens : le prix relatif entre la monnaie nationale el une autre monnaie, le
taux de change nominal ou encore entre la monnaie et une marchandise et c’est le taux
d’inflation qui est en cause.

La gestion de la politique monétaire par les banques centrales est complexe, elle répond a
une rigueur dans la pratique des méthodes qui sont fonction des comportements des banques
centrales, qui adaptent leurs objectifs de prix ou de quantité différents aux instruments
différents, qui sont convenables et inhérents a la conjoncture économique nationale et
internationale.

Les différences dans la pratique des banques, s observent également au niveau des
institutions sur lesquelles elles s’appuient pour atteindre les objectifs fixes.

L’objet de ce chapitre, est d’étudier la pratique de la politique monétaire telle qu’elle est
effectuée dans P'UMOA dans son environnement économique, financier et institutionnel et

d’analyser son efficacité.

]
—



Section I : La Conduite de la politique monétaire dans ’Union

La politique monétaire a connu plusieurs réaménagements lui conférant un caracterc
dynamique.

La conjoncture économique des Etats membres et les mutations de |’environnement
international, ont toujours dicté les objectifs monétaires et non monétaires que les autorités
cherchent a résoudre en adaptant les structures et les instruments mondtaires.

La conduite de la politique monétaire se fait en prenant en considération, I'importance des

besoins de financement des économies nationales et la volonté de sauvegarder la valeur de la

monnaie commune.

A) Objectifs et Instruments de la politique monétaire de la BCEAO

1) Les objectifs

L’objectif de la BCEAO, au cours de la premiére année des indépendances, ¢tait de
controler la liquidité intérieure, en vue de sauvegarder la valeur de la monnaie. Cela était
plutdt guidé par I’évolution favorable des cours des produits d’exportation de base et une
stabilité relative des taux de change.

Vers les années 1970, ces instruments montraient leur limite dans le contrdle de la liquidité
et dans I’orientation des ressources vers les secteurs productifs.

En outre le différentiel de taux d’intérét qui prévalait du fait du maintien a un niveau bas
des taux domestiques, a incité les opérateurs économiques et les banques a placer leurs
excédents de trésorerie a ’étranger, encouragé par la liberté de transfert des capitaux dans la
zone franc. Cette tension en plus de ’environnement économique et financier international
ont conduit a des réformes en 1975.

Ces réformes, pour I’essentiel, permettent a la Banque Centrale d ajuster la hquidite
globale de I’économie en fonction aussi bien de I’évolution de la conjoncture économique,
financier et monétaire dans chaque Etat et dans |’Union, que des besoins de développement.
tout en favorisant I’intégration des Etats membres.

Ces réformes devraient permettre de financer les activités productives et les infrastructures
nécessaires, de favoriser la participation des nationaux a la gestion de 'économie tout en

assurant une utilisation rationnelle des ressources des pays membres a |'intérieur de I'Union.



En outre, la réforme des institutions devrait permettre a I’institut d’émission d’exercer tous
les attributs d’une véritable Banque Centrale et de jouer effectivement ce rdle avec une
décentralisation et une déconcentration effective en faveur des Agences et des Comités

Nationaux de Crédit.

L’application de ces instruments va a son tour montrer ses limites car,dans les années1980, la
majeure partie des pays membres de I’Union étaient engagés dans des programmes
d’ajustements structurels suite a la crise économique et financiére survenue dans ces pays.

En outre, sur le plan international, beaucoup de changements se sont produits, la
conjonction des perturbations dans le systéme monétaire international et la montée des
innovations financiéres sont a ’origine des incertitudes conduisant a des modifications dans la
méthode de gestion de la monnaie

Ainsi, les réformes de 1989 doivent permettre la réduction du réle de la monnaie centrale
au profit d’une mobilisation accrue de I’épargne intérieure, la mise en harmonie des régles de
gestion monétaire avec ['organisation de ['activite¢ économique et le cadres de
I’environnement international.

En outre, elles doivent aussi aider a la mise en place des mecanismes flexibles de

régulation monétaire.

2) Les instruments de la politiqgue monétaire

L’analyse des instruments mis en ccuvre dans le cadre de la politique monétaire, dans
I’Union, peut €tre appréciée sur trois périodes.

La premiére période qui va jusqu’en 1974, la période des reformes de 1975 a 1989 et celle
depuis 1989, sont des étapes importantes dans I’histoire de cette zone

Différents instruments ont ¢té ulilisés conformement aux objectifs de la politigue
monétaire de I'Union et dans des contextes économiques mteines b externes des pays
membres également différents.

Jusqu’en 1974, le systeme monétaire de ['Union a essenticllement nus Paccent sur la
recherche de la stabilité monétaire et le sauvegarde des réserves de change.

Les principaux instruments qui servaient a la régulation monétaire, étaient basés sur le
contrdle des interventions de la Banque Centrale.

On peut noter les plafonds de reescompte aux banques et les avances aux Trésors

nationaux limitées en montant a 10% ., puis a 15% des recettes fiscales intérieures.



Pour chaque Etat, un plafond de réescompte par banque était arrété ainsi que des limites
individuelles de réescompte a court terme et des autorisations de réescompte a moyen terme
pour chaque entreprise L’idee d’un taux d’intérét a des niveaux bas, pour favoriser
I'investissement et par |a, la croissance, guidait la pohtique des taux d’interdt

Les résultats étalent que les avoirs exteérieurs nets des institutions monetaires, demeuraient
constamment positifs au cours de cette période, en particulier, le compte d’opérations a
toujours été créditeur et le taux de couverture de I’émission monétaire s’est constamment situé
au dessus de 40%.

Les concours monétaires aux trésors étaient faibles et la position nette de ces trésors était
globalement créditrice a I’égard des autres institutions monétaires

Le taux de refinancement de |’économie des credits a I’économie avoisinait 20% et montre
que le systéme bancaire avall peu recours aux concours de I'institul d’émission, ce qui
confirmait une certaine indépendance du systeme bancaire par rapport a fa Banque Centrale
(source BCEAO).

Cependant I’épargne intérieure a eu tendance a se placer a extérieur compte tenu du
niveau peu rémunérateur des taux d’intérét réels internes et de la hausse des taux d’intérét
étrangers.

Pour la période allant de 1975 a 1989, la Banque Centrale oriente sa politique activement
vers le financement de la croissance.

Ainsi, elle disposait des instruments quantitatifs dans le contrdle et I'ajustement de la
liquidité de I’économie et des instruments qualitatifs dans I'orientations des ressources vers
les secteurs jugés productifs.

Les instruments quantitatifs étaient, les réserves obligatoires, le concours global et
’encadrement des crédits ordinaires avec la fixation des normes mensuelles de progression
des crédits ordinaires et des refinancements des dits concours.

Pour les instruments qualitatifs, on peut deéfinir, les autorisations prealables ot les
coefficients d’emplois sectoriels minima ou maxima 1MposEs aux banques qui permettaient
tous les deux a la Banque Centrale d’orienter les crédits.

Le maintien de I'utilisation des ressources a I"intérieur de I"Union était assuré par une
politique de taux d’intérét réaliste, la creation et I'animation du marché monétaire et
I’interdiction aux banques de détenir des avoirs extérieurs nets excédents leurs besoins
courants.

Durant la premiére phase d’application de cette réforme, le taux de croissance moyen de la

liquidité a été supérieur a celui du produit intérieur brut.




La liquidité de I’économie s’est ainsi progressivement relevée, alimentée a fa fois par
[’expansion des crédits a I’économie et les rentrées de ressources extérieures générées par la
hausse des cours mondiaux des produits de base.

Le taux de refinancement des crédits a atteint 30% et le ratio crédit a I’économic sur
produit intérieur brut a évolué de 26% a 32,7% ( BCEAO).

Cependant, le financement de la croissance s’est accompagné d’'une détérioration de la
qualité du portefeuille des banques et a induit une dégradation de la position extérieure des
institutions monétaires.

Les avoirs extérieurs sont devenus négatifs a partir de 1979 et cette dégradation s’est
poursuivi jusqu’en 1983 ou ils sont ressortis a =798,8 milliards ( BCEAO).

Les réserves officielles de change ont dans le méme temps subi de fortes ponctions,
tombant de 181,4 milliards en 1979 a 47,5 milliards en 1983 ( BCEAO).

Dans ce contexte, du risque marqué par les besoins accrus de financement des €économies
et des Etats, de fortes tensions ont été exercées sur la trésorerie des banques les incitant a
recourir davantage aux refinancement de la Banque Centrale dont la part dans I’ensemble des
crédits s’est relevée en passant de 26,2% en 1979 a 40,2% en 1983 ( BCEAO).

Face a cette situation, le redressement de la situation des paiements extérieurs commandait
la mise en ceuvre, par la Banque Centrale d'une politique monétaire restrictive en vue
d’imprimer une décélération au rythme de croissance des agrégats monétaires grace a une
grande maitrise de I’évolution de la liquidité et de la demande intéricure

Devant I’ampleur des difficultés, I"application de la politique monétaire modérée a ete
soutenue par la mise en ceuvre des autres instruments de politique €conomique, notamment,
dans les domaines budgétaires et de la réglementation des changes.

Ces mesures ont ainsi permis d’améliorer progressivement le solde des paiements
extérieurs, cette évolution ayant en outre, été favorisée par le rééchelonnement de la dette
publique extérieure et la mobilisation d’importantes ressources dans le cadre des programmes
d’ajustement structurel.

Les instruments utilisés et qui constituent jusqu’a maintenant les outils de gestion de la
politique monétaire depuis les réformes de 1989 sont adaptés aux mécanismes du marché.

Les Autorités monétaires combinent les techniques de I’encadrement direct des agrégats
monétaires et les instruments de contrdle indirect

Dans le cadre de la maitrise de la liquidité globale, I"'ensemble des concours de I’ [nstitut
d’émission, aussi bien a ['Etat qu’au systeme bancaire, est dorénavant soumis a un

plafonnement normatif, y compris les crédits de campagne jadis déplafonnés. En outre, pour



s’assurer une maitrise satisfaisante du debit monetaire, la Banque Centrale a continué de
recourir & ’encadrement du crédit mis en ceuvre depuis 1982

Le systéeme des réserves obligatoires, a €té mis en uvre conjoiintement aved
Pencadrement du crédit pendant la période transitoire.

En ce qui concerne le controle qualitatif du crédit, le régime des autorisations préalables,
auquel sont soumis les crédits bancaires a partir d’un certain seuil, sera remplacé par un
systeéme d’accord de classement sur les seuls criteres financiers.

Des incitations notamment fiscales et financiéres ainsi que la mise en place de structures
d’appui, doivent étre recherchées afin de favoriser dans chaque Etat, le financement des
secteurs jugés prioritaires en lieu et place de la politique sectorielle qui a été abandonnée

S’agissant de la politique des taux d’intérét et de la promotion de "épargne, le nouveau
dispositif des taux d’intérét repose sur une politique dynamique et flexible Avec la
suppression du taux d’escompte préférentiel et de tous les reégimes particuliers qui en
dérivaient, la Banque Centrale ne dispose plus que du taux d’escompte (TES) qui constitue lc
taux de base de ses interventions.

Par ailleurs, les nouvelles conditions de banque reposent désormais sur une gritie
simplifiée.

Au niveau des conditions débitrices, seul est fixé un taux platond qui concerne toutes les
catégories de crédit. Concernant les conditions créditrices, a I’exception des comptes sur livret
qui sont assujettis a des conditions fixes, les placements a terme de 500 000 francs ou pius
bénéficient d’une rémunération minimale, I'objectif etant de favoriser la consolidation de
I’épargne.

Afin d’accroitre les flux financiers et notamment d’accelérer le rapatriement des recettes
d’exportation, les commissions de transfert a I’entrée et a la sortic pay¢es par les banque a la
Banque Centrale, ont €té supprimées.

Par ailleurs, le marché monétaire a été redynamisé et les besoins de trésorerie des
établissements de crédit sont d’abord couverts par I'utilisation intégrale des ressources sous
forme d’avances garanties avant recours aux concours monétaires de la Banque Centrale & son
taux d’escompte.

La réforme a €té parachevée par la mise en place de la Commission Bancaire de 'UMOA

chargée de faire prendre aux établissements de crédit une plus grande responsabilité dans

"appréciation et la gestion de leurs risques



B) Articulation de la politique monétaire commune aux spécificités
nationales

Conformément aux disposition réglementaires, la définition de la politique de a monnaie
et du crédit dans I’Union revient de la compétence du Conseil des Ministres.

Bien que la conduite de la politique monétaire soit communautaire, |’assignation
d’objectifs nationaux a chaque pays en matiere d’avoirs extérieurs lors de la détermination
annuelle des concours de 1a Banque Centrale, responsabilise chaque Etat dans la gestion.

Cette démarche prévaut egalement dans la recherche d’un relevement du taux de
couverture de I’émission monétaire de I’Union, au-dela du minimum statutaire ; les efforts
attendus de chaque Etat étant modulés en fonction de sa situation au compte des disponibiliies
extérieurs de I’Union.

Pour favoriser 1’harmonisation des objectifs communautaires de la politique monétaire
avec des intérét nationaux, la combinaison de la politique monétaire commune avec la
distribution décentralisée du crédit est rendue effective grace aux pouvoirs octroyés aux

Comités Nationaux du Crédit.

C) Le role des Comités Nationaux du Crédit

Outre le Conseil des Ministres et le Conseil d’Admtnistration qui consacrent |'aspect
communautaire de la conduite de la politique monétaire par la Banque Centrale, les Comités
Nationaux du Crédit, de par leurs prérogatives et leurs actions, assurent la prise en compte par
la politique monétaire commune des objectifs nationaux de développement économique.

La présence au sein de chaque Comité National du Crédit, du Ministre des Finances
membre du Conseil des ministres et deux administrateurs de la Banque Centrale, permet de
maintenir la cohérence et la continuité entre les exigences communautaires et nationales

En effet, le Comité National du Crédit, en conformité avec les objectifs généraux
déterminés par le Conseil des Ministres de "UMOA, établit et propose a Pagrément du
Conseil d’Administration, le montant des concours & consentir par la Banque Centrale a
I”économie de I’Etat concerné. La proposition du montant du concours global de la Banque
Centrale a cet Etat est fondée sur une projection de V’activité économique qui tient compte des
perspectives de la balances des paiements, des prix, des options économiques nationales.

Sur la base de la répartition par le Conseil d”Administration du concours global entre I’Etat

et les établissements de crédit, le Comité National du Crédit procédait jusqu’en 1989, a



’intérieur des concours consentis aux banques et €tablissements financiers, a une évaluation
des besoins de financement a réserver en priorité aux petites et moyennes entreprises
nationales.

En vue d’accroitre les possibilités de surveillance des concours consentis par la Banque
Centrale a chaque Etat, de méme que ceux attribues par les banques, le Comité National du
Crédit détermine et contrdle les évolutions mensuelles de ces concours

Concernant la modulation des conditions de banque, au niveau d'un Etat, le Comité
National du Crédit peut, lorsqu’il le juge nécessaire, autoriser les établissements de crédit a
appliquer a la clientéle des taux d’intérét supérieurs ou inférieurs d’un point aux normes
prévues au baréme des conditions générales de banque

Il avait également, jusqu’en 1989, un role primordial a jouer dans la délivrances des
autorisations préalables et dans I’orientation du crédit vers les secteurs ou les bénéficiaires
jugés prioritaires par I'Eta, en fixant des coefficients d’emploi aux établissements de crédit.

Par leur insertion dans le cadre institutionnel de I’'UMOA ainsi que par le nombre de leurs
interventions, les Comités Nationaux du Crédit sont le garant sur le plan national de

[efficacité de [a politique monétaire commune.

D) La réglementation bancaire commune

La réforme des institutions monétaires de "'UMOA de 1973 ct les réaménagements
intervenus en 1989 ont laissé subsister des différenciations au niveau de la réglementation
bancaire commune.

Concernant la forme juridique des sociétés, certains éléments peuvent étre définms par
décret.

C’est le cas notamment du capital social des établissements financiers et des banques dont
le montant minimum peut étre modulé en fonction des pavs

Des autorisations préalables sont par ailleurs requises du Ministre des Finances de I'Frat
concerné, pour la réalisation d’opérations relatives aux fusions ou a la modification de fa

forme juridique d’un établissement de crédit




Section II: La transmission de la politique monétaire

Les mécanismes de transmission de la politique monétaire ne sont effectifs que lorsque
I’hypothése de non neutralité de la monnaie est levée, 1l faut donc que la monnaie ait des
influences réelles. Nous supposons a cet effet, que cette assertion reste valable pour donner
un sens aux développements qui vont s’en suivre par la suite

Deux approches sont possibles pour apprécier 'impact de la monnaie sur I'eéconomie
réelle.

Une approche a caractére macroéconomique et une autre de type microéconomique sont
théoriquement a I'ceuvre des recherches €conomiques, pour étudier les mécanismes de

transmission de la politique monétaire.

A) La non neutralité de la monnaie

L’hypothése de non neutralité de la monnaie peut étre appréhendée différemment selon des
affirmations d’écoles.

Il y a d’abord une opposition traditionnelle entre ceux qui pensent que la monnaie n’est
qu’un voile et ceux qui pensent qu’elle a des effets réels ; ¢’est pourrait on dire, ["approche
valrasienne selon laquelle la monnaie n’est qu’un numéraire, or la monnaie a un role, elle est
autre chose qu’un numéraire.

Ainst | la théorie des cycles économiques et le modele de Lucas, tout en se répulsant,
permettent d’avoir une idée claire de la monnaie.

L’une des branches modernes de la théorie des cycles économiques, postule que la source
principale des fluctuations cycliques, n’est pas monétaire mais réelle.

Ce modéle, que I’on peut appeler cycle économique réel, ignore presque complétement, le
role des variations monétaires dans la genése de I’activité économique.

Dans ce modele, les variations d’activité, trouvent leur origme dans tes évelutions de la
technologie, les préférences des agents économiques et les substitutions inter-temporelles tant
en ce qui concerne la consommation que 'offre de travail.

En outre, certains partisans de cette théorie des cycles réels pensent que les politiques de
stabilisation pourraient se révéler contre-productives.

Ainsi, sur deux pistes théoriques tres différentes, des universitaires mettent en question

'influence de la politique monétaire sur I’économie rcelle.



Dans le premier cas, la monnaie tire son importance de I'cffet des réglementations
gouvernementales (importance du cadre institutionnel) sur I'intermediation financiere privée

Dans le second cas, on peut comprendre empiriquement les cycles économiques en faisant
référence uniquement aux choix non prévus affectant I’économie réelle et, en premier lieu, les

chocs technologiques.

Une autre approche de I’analyse de la neutralité de la monnaie est celle selon laquelle la
monnaie influence I'activité économique parce que, le secteur privé n’est qu’imparfaitement
informé de I’évolution des prix.

Robert Lucas (1972) a constaté, que les particuliers ne peuvent que difficilement faire la
distinction entre hausse nominale et hausse relative des prix.

En conséquence, la politique monétaire n’est pas neutre a court terme et une hausse du
niveau général des prix, suite a une expansion monétaire est interprétée comme une hausse
des prix a la production de produits finis.

L’inflation est sous estimée dans le court terme suite a ce probleme d’information du
secteur privé : la non neutralité a court terme de la monnaie résulte de la perception imparfaite
par le secteur privé des modifications intervenues dans la politique monétaire.

Une question encore plus large est de savoir si le secteur privé est a méme d’organiser son
comportement financier afin de compenser I'impact sur I’économie, d’un changement de Ja
structure financiere du gouvernement : par exemple, lorsque le gouvernement remplace son
financement par I'impot par un financement par 'emprunt ou lorsque le portefeuilie de la
banque centrale est modifié.

Cette idée qu’on retrouve dans le théoréme de Modigliani-Miller (1958) de Iapres
guerre, fait la proposition que la valeur d’une firme est totalement indépendante de son mode
de financement,

Ceci veut dire que I’on peut faire complétement abstraction de la structure financiére de
I’entreprise pour comprendre son comportement réel.

A la suite de ces développements, nous pouvons mieux comprendre pourquoi la monnaic
n’est pas neutre et en plus, la réalite differe des hypotheses de base du théoréme e
Modigliani-Miller (1958).

Ainsi, I’étude de la monnaie dans ses influences sur I’économie réelle peut étre approchée

sous I'angle global plus connu et sous V'angle individuel des secteurs institutionnels de

’économie,



B) Approche macroéconomique et microéconomique de la politique
monétaire

1) Approche macroéconomique

Il convient de distinguer I’approche keynésienne et I’approche classique. L’approche
macroéconomique consiste a dire que la politique monétaire a des effets réels importants sur
’emplot, sur les prix, sur le niveau de I’activité économique et sur d’autres variables, tout au
moins a court terme.

Pour sa part, Keynes (1936) a été un peu ambigu a ce sujet, comme sur beaucoup d’autres
sujets.

Comme on le sait bien, 1l a dit irroniquement que dans le long terme, nous serions tous
morts.

Mais en réalité, il n’est pas tres précis et il laisse en fait penser qu’on peut, par la politique
monétaire, manipuler de maniere durable certaines variables réelles.

Par rapport a I’approche classique, on peut distinguer, I’école classique stricte et I'école
monétariste.

L’école classique stricte soutient que la politique monétaire n’a pas d’effet a long terme
qu’elle agit seulement sur le taux d’inflation, sans modifier la sphére réelle.

Dans le court terme, toutefois, il y a toute une série de phénomenes d’ajustement d’ordre
réel.

Il y a par ailleurs, une approche classique monétariste qui, bien entendu reconnait les effets
réels de court terme sur toutes les variables, mais qui, par ailleurs admet qu’il y a aussi des
conséquences de long terme de la politique monétaire. C’est par exemple I'idée de Milton
Friedman (1968) selon laquelle il y a une courbe de Phillips inversée de long terme, c’est a
dire que plus il y a inflation, moins I’économie est efficace et plus il y a chdmage, ce qui
semble vérifié dans les faits.

C’est aussi I’1dée de Robert Mundell (1963) selon laquelle les encaisses réelles jouent le
role d’un facteur de production . Si on a peu d’inflation, les encaisses réelles sont élevées, on

obtiendra un taux d’intérét réel plus faible et un systéme productif plus efficace.



2) Approche microéconomique

Dans cette approche, on se réfeére a [’école autrichienne d’ou Friedrich Hayek (1933) est
incontournable.

Selon cette approche, il est essentiel de se poser la question de savoir par ou la monnaie
entre dans le systéme économique. On n’a pas les mémes effets réels selon qu’on a un type de
création monétaire ou un autre.

Et Friedrich Hayek (1933) avait souligné que I'un des problémes de notre époque, ¢’était
le fait qu’il y n” avait pas de création monétaire sans distribution de crédit. Par conséquent,
selon que la distribution de crédit va a un endroit ou a un autre, il en résultera des processus
différents.

L’exemple traditionnel est celui du cycle monétaire, développé par et Friedrich Hayek
(1933) et qui a d’ailleurs jou€¢ un role important dans ["attribution du prix Nobel a ce dernier,

Il explique que lorsqu’il a expansion monétaire, 1l y a distribution du crédit, qui en général
profite d’abord aux investisseurs. 1l y a donc déplacement des facteurs de production du
secteur des biens de consommation vers le secteur des biens de production.

Mais il y a alors une illusion qui consiste a faire croire que |’épargne est plus abondante
qu’ elle ne ’est en réalité.

Ceci se traduit, trés probablement, par le fait que l'épargne distribuée par le crédit
d’origine monétaire diminue par ailleurs les fonds propres, ce qui constitue un des grands
drames financiers de notre époque.

1l résulte de ces processus, des fluctuations dans les prix relatils, par exemple entre les

biens de consommation et les biens de production.



C) Le nouveau dispositif de la monnaie et du crédit

Le nouveau dispositif qui est de rigueur est caraciérise par les éléments suivants
-le nouveau systeme de taux d’intérét,
-la création d’une commission bancaire,
-le systeme des réserves obligatoires,
-la rénovation du marché financier avec l'utilisation de la technique de I’adjudication
d’encheéres régionales pour déterminer le taux monétaire d’équilibre.

Dans la foulée de la dévaluation, une modification importante de I’environnement de la
politique monétaire et financiére est intervenue avec le systéme du traité instituant
PUEMOA : ce traité prévoit la mise en ceuvre de politiques communautaires coordonnées
dans le domaine du budget, de la protection extérieure. de la fiscaliteé, du droit des affaires

ainsi que de la création d’un marché financier régional

D) Le mécanisme de transmission de la politique monétaire

Les mécanismes de transmission de la politique monétaire, dans le cadre de TUEMOA,
peuvent étre analyser sur deux périodes, selon que la gestion monétaire est directe ou
indirecte.

La premiére période qui est celle avant les réformes de 1989 correspond a une politique
monétaire directe et la deuxieme période, qui va de 1989 jusqu’a nos jours, est marquée par

une gestion monétaire par les mécanismes du marché.

Le modele de base que les autorités monétaires utilisaient, pour faire de la programmation
monétaire avant les réformes intervenues en 1989, était proche de celui du Fonds Monétaire
International.

I consistait pour I'essentiel, a détinir une relation entre la demande de monnaie et les
principaux facteurs qui la déterminent, a savoir le produit intérieur brut (PIB) et le taux
d’inflation.

Ainsi le taux de croissance du produit intérieur brut (PIB) et I'inflation future sont a

estimer pour pouvoir par la suite déterminer le taux de liquidité de I’économie et aussi la

masse monétaire requise.




Le crédit intérieur, par contre, peut €tre obtenu en respectant la contrainte d’avoiis
extérieurs nets qui est un objectif fixe et vise.

Les principes qui régissent ce mécanisme de transmission de la politique monétaire, n'ont
d’importance que, s’il y a la stabilité dans la relation de demande de monnaie et de scs
déterminants, que sont essentiellement, le produit intérieur brut réel el le taux d’inflation.

En outre, le controle de P'offre de monnaie et de I’allocation des ressources de maniere
efficiente, est une condition au bon fonctionnement du mécanisme de transmission, malgré le

fait que les autorités contrdle a la fois le volume de crédit et le colt de ce crédit.

Le nouveau mécanisme de transmission depuis 1989, date de la transition, est celui du
marché libre.

En effet, 4 partir de cette date, des mécanismes plus flexibles de régulation monétaire ont
été mis en place, associant le relachement des contraintes administratives a un renforcement
de la surveillance bancaire, dans le cadre d’une libéralisation graduelle du marché du crédit.

Cette réforme tient compte des contraintes spécifiques des pays de I'Union, notamment,

I’appartenance a une zone ouverte ainst que la fragilite des structures économiques €t

financieres.

Une autre exigence a été d’assurer la réduction du réle de la monnaie centrale, au profit

d’une mobilisation accrue de I’épargne intérieure.

E) L’efficacité de la politique monétaire

L’analyse de lefficacité de la politique monétaire va se faire sur la base de deux

approches.

La oremiere approche qui porte sur les instruments de politique moﬁé[aire, cherche a wour
dans quelle mesure ces derniers sont efficaces pour atteindre les objectifs fixés par ics
autorités monétaires. La deuxiéme approche moins technique, évalue les obstacles qui sont

susceptibles de se dresser a toute volonté de réalisation des objectifs de la politique monétaire.

Par rapport aux politiques de prix, relatives a la premiere approche, il s’agit de la politique

des taux d’intérét et de la politique du taux de change.

Le mécanisme par lequel la politique monétaire transmet ses effets aux secteurs

monétaires et non monétaires exige , pour étre eflicace, un marché monetaire efticient.




Identifier les facteurs qui ont déterminé la nature et I’évolution des politiques ongtnelics
des taux d’intérét des pays de 'UMOA de la zone franc, sur la période 1962-1973, permet de
comprendre ces politiques et d’en tirer des enseignements pour I’analyse menée actuellement

Le taux d’escompte de la BCEAO qui est le taux pivot des taux pratiqués dans FUMOA «
été fixé délibérément au niveau faible de 3.5 % entre 1962 et 1973

Le faible niveau peut étre apprécié, puisqu’il est en deca des taux d’intérét pratiques en
France sur la méme période ; il n’est pas suffisamment attractif pour mobiliser de I'épargne :
il conduit a des taux débiteurs qui sont plus bas que ceux du marché informel (DIAGNE
1988).

L’idée qui a prévalu dans la conduite de la politique des taux d’intérét était motivee par la
théorie keynésienne. On a fait prévaloir les theses de I'investissement fonction des taux
d’intérét et de I’épargne fonction du revenu. A partir de ce moment, il taut pratiquer des taux
bas en vue d’inciter les industries naissantes a multiplier les investissements.

Ceci accroit le revenu national, diminue la propension marginale a consommer et favorise
I"épargne ( KEYNES 1936 )

Cette politique de taux bas, qu’on justifiait habituellement par le fait que I’Etat est le
principal emprunteur, n’a pas atteint ses objectifs, selon les resultats des travaux de
BOURDIN (1980) .

L élasticité au taux d’intérét des investissements est moins elevee dans les pays en voie de
développement que dans les pays industrialisés et que les investissements reahsés, tout
particuliérement par les étrangers dans les pays sous developpés, sont moins sensibles au
niveau des taux d’intérét qu’a des éléments comme le risque politique, les avantages fiscaux.

En revanche, cette politique a entrainé la fuite des capitaux des pays africains de la zone
francs. Joél BOURDIN précise a ce propos que « pendant de longues années, on a assiste a
une dérive de l'épargne africaine vers la France ou les taux d'intérét étaient plus
rémunérateurs. A une certaine époque, méme les orgamismes publics, comme les caisses de
stabilisation ct les caisses d’épargne, ecffectuant 'essentiel de leur placement dans les

établissements financiers frangais, notamment a la Caisse de Dépdt et de Consignation (]
BOURDIN 1980) .

C’est en 1973, que la BCEAO a arrété cette politique de taux d'intérét bas pour les
rehausser.

A la méme date, les travaux de Mc Kinnon (1973), de Shaw (1973), de Maxwell (1995) et
d’autres néoclassiques ont traduit, application des taux d’intérét bas par la méconnaissance

des structures des economies des pays sous développés



L’inertie de ia BCEAO est ainsi levée avec la création d’un marché monétaire et on
particulier la libéralisation des taux monétatires.

La mobilisation et la rétention de I"épargne sont les objectifs de fa politique des taux
d’intérét, qui est une politique dynamicue des taux d’intérét. 7

C’est pourquoi, ces dernieres années, des efforts importants ont été déployés par la mise en
place d’un tel marché. En 1993, par exemple, on a introduit ce principe d’appel d’offre qui a

permis de modifier en profondeur le fonctionnement du marché monétaire.

Relativement au niveau du taux de change, la BCEAO n’est pas en mesure de le fixer au
niveau qu’elle juge convenable et adaptée a la conjoncture éconoimique La fixation du taux
de change est devenue un probleme tres politique avant d’étre cconomique, alors que [etal
actuel des économies commande, que ce soit du seul ressort de la Banque Centrate.

Les deux francs CFA étant chacun, monnaie commune a plusieurs Etats, une modification
de la parité vis-a-vis du franc frangais requerrait unamimité des membres de chaque union
monétaire.

En P’absence d’un intérét commun a la dévaluation, elle comporterait un nisque de
dégradation des unions.

Les autorités monétaires africaines soulignent les inconvénients qui résulteraient d’une
dévaluation des francs CFA, alors méme que les avantages habituellement attendus d’une telle
opération seraient incertains, compte tenu des caractéristiques de ces économies,

Ainsi; ce besoin d’indépendance dans le cadre de la politique du taux de change, est a

prendre en compte parmi les limites de la politique monétaire.

Conclusion

La pratique de la politique monétaire montre les marges dont disposent les autorités
monétaires pour mettre en ceuvre un programme monétaire, compte tenu de la situation
nationale des pays membres et de I’environnement international.

Ainst, a I'état actuel des mécanismes de marché qui régissent le systéme de régulation

monétaire de I’Union, la question qui revient est, le effets des variables monétaires sur les

vartables non monétaires.



Cette question nous amene a resoudre un modele var de dctenmination de Dunpact oo
politique monétaire sur le canal de crédit, en observant les variances des crédits des

entreprises expliquées par les variances des instruments monétaires.



Chapitre 3

Cadre d’Analyse des Effets de la Politique Monétaire sur le Canal
de Crédit : Une Approche par le Modéle Vecteur Auto Régressif |
(Var)

Introduction

Une évaluation précise de V'incidence des actions de la banque centrale sur I’économie est
essentielle aussi bien pour faire une bonne politique monétaire que pour faire un choix parmi
les théories macroéconomiques.

L’analyse empirique des effets de la politique monétaire sur le canal de crédit, dans le cas
de la pratique monétaire par la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de I’Ouest, s’effectue
sur la base d’un modele VAR.

Beaucoup de travaux, ont montré dans la littérature économique les différences qui
peuvent exister dans la spécification des modeles var pour analyser les effets de la politique
monétaire sur |’économie.

La controverse dans ’adoption d’un modele unique applicable a toutes les structures
économiques se fonde sur la nature non théorique du modele var selon Cooley et LeRoy
(1985). La solution proposée est de modifier la structure du modeéle var en ayant recours a la
théorie économique.

Les modéles différent aussi des hypothéses sur la nature des variables qui sont
différentiées ou laissées a niveau et des hypotheéses sur les contraintes spécifiées.

Pour résoudre le modele de base, objet de ’analyse, ’approche plus courante de Sims est
utilisée. Selon cette approche les variations des instruments de la politique monétaire qui ne
sont pas expliquées par les variables dans le modéle, sont interprétées comme des
changements exogeénes de politique monétaire ou des chocs de politique monétaire. Les
variables qui sont considérées dans la modélisation var sont stationnaires.

Ce chapitre s’articule autour de trois sections. La premierc section porte sur la
modélisation var. La deuxieme section traite de la méthodologie de I'¢tude et la troisiéme

section porte sur les différents tests et calculs sur les modéles.
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Section I : La modélisation var

A) Contenu

Les modeles d’équations structurelles ont montré leurs limites dans le processus de
modélisation économétrique.

Les variables économiques ne doivent pas dans une certaine mesure €tre considérces
comme exogenes au systéme servant de cadre d’analyse, elles subissent des effets réciproques
des variables endogenes (critiques de Sims (1980), Granger (1969))

Leur utilisation s’est souvent soldée d’erreurs dans la prévision, créant ainsi une
controverse sur la nature qu’il faut donner a la structure économique servant de cadre d’étude

Devant cette situation conflictuelle, beaucoup d’economistes préferent utiliser le modelc
VAR (vecteur auto régressif) qui est une généralisation des modeles auto régressifs (AR) ou
toutes les variables sont endogénes et chacune dépend de ses valeurs passées et celles des
autres variables.

Les modeles des équations simultanées linéaires est un point de départ important a la
compréhension de I’approche structurelle VAR,

Un systeme d’équations simultances, définit une relation dynamique entre les variables

endogenes et les variables exogénes, et un vecteur de représentation de ce systéme est :
(1) Ax, =c(L)x,_, + Dz,

ou x, est un vecteur de variables endogenes et z, est un vecteur de variables exogénes.

Les éléments de la matrice carrée A sont les parametres structurels des variables
contemporaines et c(L):c0 +e Lo, P vo L+ +¢,L° est Vopérateur de retard ou
toutes les matrices de ¢ sont carrées.

La matrice D mesure la réponse contemporaine des variables endogénes aux variables
exogenes.

En théorie, certaines variables exogenes sont observables tandis que d’autres ne le sont
pas.

Dans les critiques formulées par Sims (1980) contre la notion d’exogénéité, les variables

exogenes observables n’apparaissent pas typiquement dans les modeles var.



Par conséquent, le vecteur z est constitue par des variables non observables qui sont
interprétées comme les perturbations aux équations structurelles, x et z sont des vecteurs

dont la longueur est ¢gale au nombre d’équations structurelles dans te modéle.

Une forme réduite de ce systeme (1) est
(2) x, = A" e(L)x,_, + A ' Dz,

Une spécification structurelle du terme d’erreur z est nécessaire pour obtenir une

représentation VAR

Dans la suite de I'étude, nous supposons que les chocs ont des effets permanents
Sous I’hypothese que les chocs ont des effets permanents, z, est égal a la somme de toutes les
réalisations présentes et passées de ¢ .

(3) Z{ - Z/—I =&

!

I’équation (2) peut étre réécrite en y insérant I’équation (3) pour donner une représentation
VAR :

Le var est donc une spécification dynamique générale ou chaque variable est fonction de

ses valeurs passees et de celles des autres variables.




La modélisation var apporte une réponse statistique aux critiques formulées sur la
shimultanéite des relations et sur la notion de variable exogene dans la modélisation classique &
plusieurs equations structurelles.

Les mwodeles var permettent d’analyser les effers de la politique ¢conomique, cela au
fravers de simulations des chocs aleatorres

Les outils qui sont genéralement utilisés sont la décomposition de la variance de ’erreur
et la fonction de réponse impulsionnelle. Ces deux instruments permettent de faire une
analyse dynamique a partir des simulations de chocs faites sur les variables considérées
comme les principaux instruments monétaires dans le cadre de notre travail par exemple.

L'analyse d’un choc consiste @ mesurer I'tmpact de la variation d’une innovation ou d’un
choc sur les variables qu’on veut observer. Une variation a un instant donné d’une erreur de
prévision dans un modele var, a une conséquence immeédiate sur les valeurs suivantes des
variables. L eftet d’un choc est permanent et s’estompe au cours du temps.

Ces valeurs obtenues definissent la fonction de réponse impulsionnelle (¢’est une courbe)
et dépendent de ['ordre de disposition des variables du modele (ordre peut €tre obtenu a
partir du test de causalité au sens de Granger en utilisant le logiciel €économétrique dénommé
£-Views)

La décomposition de la variance est disposée quant a elle sur un tableau ou sont indiqués,

-les périodes des réponses des variables qu’on veut observer, |’écart type, les variables du
modele var et 'ordre de disposition des variables dans le modele. La décomposition de la
variance d’une variable choisie dans un modeéle permet, a la suite d’une innovation, de
calculer sa contribution et les parts respectives des autres variables a sa variance.

Si toutes les contributions des autres variables sont nulles simultanément quel que soit
I"horizon de prévision | la variable choisie peut étre considérée comme exogéne. Au contraire

si les contributions a sa variance ne sont pas toutes nulles, la variable est considérée comme

endogene.



C) Points faibles

L’utilisation du modele var est le plus souvent complexe et peut présenter certanes
difficultés.

Dans le cas de modele var, les termes d’erreur sont rarement indépendants. 11 peut exister
une corrélation entre les erreurs entrainant une liaison contemporaine entre les résidus
mesurée par un coefficient appelé coefficient de corrélation.

Le probléme de la corrélation contemporaine des erreurs et donc de I’impact d’un choc sur
une variable est traité par une procédure d’orthogonalisation de matrice qui s’avére complexe.
Les résultats obtenus sont différents et dépendent de la variable qui est aflectée et I’équation
servant de base a la transformation.

Il existe cependant des logiciels d’économétrie, comme (e-views), qui permettent de
déterminer ’ordre des variables et de simuler les différents cas de figure.

Les fonctions de réponse et les décompositions de variance sont les principaux outils
d’analyse dynamique. Ces indicateurs dynamiques sont obtenus par une procedure mécanique
(décomposition de Choleski de matrice de covariance des résidus) et pour certains auteurs ne
sont pas liés a la théorie économique.

Cooley et LeRoy (1985) développent la difficulté de concilier la théorie économique et ces
modeéles non théoriques qui présentent souvent une structure économique particuliere.

Ces critiques ont conduit au développement d’une autre approche structurelle de
modélisation var par des auteurs comme Bernanke (1986), Blanchard et Watson (1986) et
Sims (1986). Leur technique consiste a utiliser la théorie économique pour transtormer la
forme réduite du modele var a un systeme d’équations structurelies. Les paramétres sonl
estimés en s’ imposant des restrictions structurelles contemporaines.

Une alternative a cette approche est développée par Shapiro et Watson (1988) et Blanchard
et Quah (1989). Selon cette approche des restrictions de long terme sont utilisées pour
identifier la structure économique a partir de la forme réduite du modéle var. Pour ces auteurs,
ces modeles ont des caractéristiques de long terme qui sont compatibles avec les restrictions

théoriques utilisées pour identifier les paramétres.




D) Applications

I’intérét d’utiliser la modélisation var dans ’analyse des effets de la politique économique
réside dans la richesse des statistiques offertes et les prévisions médiocres qui ont émaillé
I’utilisation des modeéles économétriques classiques a plusieurs équations structurelles.

Certains auteurs ont préféré les modeles var pour étudier les effets de la politique
monétaire.

11 est facile de mesurer les effets de la politique monétaire en utilisant un modéle structurel
complet d’une économie selon Taylor (1993). L’inexistence d’accord général sur la nature des
effets refléte le manque de consensus sur la structuration de ces modeles. Et en réponse a ce

manque de consensus, beaucoup de travaux sur les effets de la politique monétaire sont

effectués avec les modeéles var.

Depuis les travaux de Bernanke et Blinder (1992), la modélisation var a permis de
considérer, en étudiant la fonction de réaction de la Réserve Fédérale, que le taux des fonds

fédéraux est ’instrument de la politique monétaire.

S.S. KYEREME (1991), dans le cadre d’une étude sur le Ghana, utilise des series
temporelles et le modele var. Le modele var qu’il spécifie contient trois variables.

D’abord, pour étudier 'effet du taux de change sur la croissance réelle et la stabilité des
prix, I’auteur construit un modele var avec trois variables dont le taux de croissance du
produit intérieur brut réel, I’indice des prix a la consommation et le taux de change.

Ensuite, la masse monétaire et le taux d’intérét sont introduits pour voir les effets qu’ils
pourraient avoir sur ces deux objectifs de croissance et de stabilité des prix.

Ses résultats ont permis d’obtenir une relation dynamique signifiante entre le taux de
change et le niveau de I'inflation. Les innovations faites sur la masse monétaire ont révélé des

effets sur les prix , par contre le taux d'intérét est inefficient en ['absence d’une modernisation

financiére.

Utilisant un modéle var, Bernanke (1988) supporte I'idée que les chocs sur les crédits ont
des effets significatifs. Les estimations des variables instrumentales résultantes montrent que
les chocs sur les crédits ont un eftet important sur la demande globale.

Les mémes résultats sont obtenus par Kuttner (1992), il trouve que les chocs sur les crédits

sont importants pour la demande globale.



D’autres auteurs tels que Leeper et Gordon (1994), et Bernanke et Mihov (1995) ont déja

utilisé le modéle var pour mesurer les effets de la politique monétaire sur I’économie.

Section II : La Méthodologie

A) La nature du modele

Le modéle de type vecteur auto régressif est utilisé dans I'étude des etfets de la politique
monétaire sur le canal de crédit bancaire.

Dans ce modéle, toutes les variables sont considérées endogénes et dépendantes de leurs
valeurs passées et des autres variables incluses dans le modele.

Nous supposons que I’environnement économique est constant, toutes choses étant égales
par ailleurs.

Entre autre hypothése, nous considérons que I’effet d’un choc ou d’une innovation est
permanent et s’estompe au cours du temps.

En reprenant le systéme d’équation (4) dans la description du modele var, on obtient la

formulation matricielle suivante -
(4) x( = B(L)xl—] + el

Sous forme standard dans un modéle a trois variables X)) X, et Xy ( les variables sont

stationnaires), on peut le réécrire sous la forme suivante -



33 03 232 133 3
(7 X, —ao+}Ebl.xt_l.+}Ecl,x,_l,+}Edl_x,_l+¢,

Dans ’étude toutes les variables sont stationnaires, c’est pourquor dans les modoes
(chapitre 4), nous avons exprime des variables en difference premiers vu 2 en aiffiience

seconde.

B) Les variables

Les variables qui sont considérées dans la modélisation VAR sont d’ordre financier et
monétaire.

Elles sont toutes stationnaires, c’est pourquoi dans les modéles VAR (au chapitre 4) cn
peut observer que certaines variables soient exprimées en différence premiére et d’autres en
différence seconde en foncltion de leur miveau d intégration

L’utilisation du logarithme népérien porté sur certaines variables est nécessaire pour
convertir en une méme unite les séries exprimees en billions el les series exprimees en
pourcentage.

Les variables financiéres sont les crédits bancaires a court terme el les crédits bancaires a
long terme | elles sont tirées des passifs dans les bilans des entreprises.

Quant aux variables monétaires, il s’agit du taux du marche monétaire, du taux d’escompte
et des réserves obligatoires qui sont respectivement des instruments probables de politique

monétaire,

-Les Crédits bancaires a court terme pour les petites entreprises (CRTPE) : ce sont les

crédits bancaires a court terme relevés aux passifs dans les bilans des petites entreprises (P.E.)

déclarées a la Direction de la Prévision et de la Statistique ;

- Les Crédits bancaires a court terme_pour les moyennes entreprises (CRTME) © ce sont

les crédits bancaires a court terme relevés aux passifs dans les bilans des moyennes
entreprises (M.E.) déclarées a la Direction de la Prévision et de la Statistiques ;

-Les Crédits bancaires a court terme pour les grandes entreprises (CRTGE) : ce sont les

crédits bancaires a court terme relevés aux passifs dans les bilans des grandes entreprises

(G.E.) déclarées a la Direction de la Prévision et de la Statistique ;

-Les crédits bancaires a long terme _pour les petites _entreprises (CLTPE) - ce sont les

crédits bancaires a long terme relevés aux passifs dans les bilans des petites entreprises (P E.)

déclarées a la Direction de la Prévision et des Statistique :

<y



- Les crédits bancaires a long terme pour les moyennes entreprises (CLTME) : ce sont les
crédits bancaires a long terme relevés aux passifs dans les bilans des moyennes entreprises

(M.E)) déclarées a la Direction de la Prévision et de la Statistique ,

- Les crédits bancaires a long terme pour les moyennes entreprises (CLTGE) 1 ce sont les
crédits bancaires a long terme relevés aux passifs dans les bilans des grandes entreprises

(G.E.) déclarées a la Direction de la Prévision et de la Statistique;

-Le taux du marche monétaire : le marché monétaire, institué¢ depuis le ler juillet 1975, a
subi plusieurs réaménagements en relation avec [’approfondissement de la politique
monétaire.

Ces réaménagements ont consisté en la réforme des procédures et la diversification des
marchés des titres de la sous région.

Actuellement la BCEAO fixe le volume de ses injections ou retraits, laissant le marche le
soin de déterminer les taux. Le taux moyen de ce marché est publieé mensuellement par la
Banque Centrale dans ses notes d’informations statistiques.

-Les réserves obligaloires . 1l existe une relation étroite entre le coefficient de réserves

obligatoires et la possibilité de création monétaire pour une banque.

Ainsi, la Banque Centrale peut manipuler le coefficient de réserves obligatoires pour
affecter la liquidité des banques dans le sens souhaité.

Ce n’est plus tant le colt de refinancement qui est visé que son volume . en élevant le
coefficient des réserves, la BCEAO accentue le besoin de hquidité des banques.

-Le taux d’escompte : 1l est aussi appelé taux de refinancement des banques. Le taux

d’escompte est le taux auquel la Banque Centrale escompte les titres des banques en

contrepartie du refinancement obtenu.

C) Méthode d’analyse des chocs monétaires

L’analyse d’un choc consiste a mesurer 'impact de la variation d’une innovation sur les
variables.

Cette analyse peut se faire par la méthode de la décomposition de la variance ou de la
fonction de réponse impulsionnelle. Ces deux outils d’analyse dynamique donnent les mémes
informations sous des présentations différentes La décomposition de la variance se présente
sous forme de tableau, la fonction de réponse quant a elle, se présente sous une forme de

courbe,



La décomposition de la variance d’une variable est un outil statistique du var qui a pour
objectif de calculer, apres une innovation sur une variable instrumentale, la contnibution de
chacune des variables sélectionnées dans le modeéle a la variance de la variable qui est

décomposée en variances.

D) Les étapes de ’analyse

Dans I’étude, nous avons procédé a deux phases de modélisation. Dans la premieére phase,
pour déterminer la fonction de réaction de la Banque Centrale (objet de la section 1 du
chapitre 4 ), nous introduisons a la téte de chaque modele une vanable probable de pohtique
monétaire au controle de la BCEAO (les reserves obligatoires, le taux du marché monétaire
ou le taux d’escompte ) et deux autres variables désignées pour représenter des objectifs finals
(les avoirs extérieurs nets, le produit intérieur brut et le niveau général des prix).

Ainsi, les innovations se font d’abord sur la premiére variable avant d’ atteindre les deux
autres variables du modele.

Cette étape permet d’obtenir ['intensite de réaction des principales variables instrumenis de
politique monétaire afin de pouvoir répondre a la question relative aux principaux instruments
monétaires utilises par la BCLAO.

Dans la seconde phase, nous introduisons a la téte de chaque modele var une variable
désignée instrument de politique monétaire par les résultats de la foncuon de réaction et deux
autres variables de crédits bancaires Cette seconde procédure permet d’obtenir fes

décompositions des variances des variables designees de crédits bancures.

Section III : Résultats des tests et des Calculs
A) Typologie des entreprises

Certaines entreprises ne communiquent pas régulierement leurs bilans de fin d’exercice
annuel a la Direction de la Prévision et de la Statistique pour des raisons diverses et souvent
que nous ne maitrisons pas. Ce comportement des entreprises au Sénégal, donne la raison
pour laquelle le nombre d’entreprises déclarées annuellement est variable.

Les informations obtenues sur le nombre des entreprises déclarées annuellement a la

Direction de la Prévision et de la Statistique sont les suivantes -




Tableau 1- Nombre d’entreprises déclarées a la Direction de la Prévision et de la

Statistique
Année 1992 1993 | 1994 | (995 996 | 1997
| Nombre ) 7 | | ] h
d’entreprises 1018 1154 1152 l 1241 . 1202 | 1227
déclarées ! ]{ !

Source : Calculs de auteur a partir des données de fa DPS sur ¢xcel

La méthode de classification que nous avons choisie, est de categoriser les crédits des
entreprises a partir du critére des chiffres d’affaires

Le principe retenu est de considérer respectivement les entreprises qui ont un chitfre
d’affaire inférieur a trente millions (CFA) dans la catégorie des petites entreprises, les
entreprises qui ont un chiffre d’affaire compris entre trente millions et cent millions dans la
catégorie des moyennes entreprises et les entreprises qui ont un chilfre d’aftaire de plus de

cent millions dans la catégorie des grandes entreprises
On note :
C.A., chiffre d’affaire
P E,, petite entreprise
M.E, moyenne entreprise
G.E., grande entreprise
- Si le C.A. <30 millions CFA, il s’agit d’'une P.E.
- Si30 millions CFA <C. A < 100 millions CFA, il s’agit d’une M E

- SiC.A. > 100 millions CFA, il s’agit d’une G.E.

Ce critére est celui utilisé par le SYSCOA pour désigner les entreprises bénéficiant le

systeme fiscal allégé et celles supportant le systéme normal de fiscalité.



B) Bases de données

Les données annuelles sur les crédits bancaires, sont obtenues & partir des bilans de fin
d’exercice des entreprises sénégalaises déclarées a la Direction de la Prévision et de la
Statistique.

1l convient de préciser que certaines entreprises tardent a publier leurs statistiques ou
refusent purement de les communiquer a la direction qui a la charge de les traiter.

Sur la période W?, les données individuelles des entreprises disponibles sont
agrégées pour constituer des données plus globales. Ces données globales sont par la suite
classifiées en petites entreprises, en moyennes entreprises et en grandes entreprises.

Ainsi, on obtient une base d_c;@_nr_x‘é‘e_Want sur les volumes des crédits
bancaires par groupe d’ entreprises (déclarées a la Direction de la Prévision et de ia
Statistique). Les entreprises dans la base des données, sont anonymes et différenciées par des

codes alphanumériques.

C) La fréquence des donndes

Les séries utilisées dans les modeéles sont trimestrielles et ce choix qui est ainsi fait permet
d’obtenir plus d’observations.

Il existe d’autres raisons qui fondent ce choix. Pour mesurer généralement les effets de la
politique monétaire sur les comportements des entreprises a détenir des crédits bancaires, le
choix des séries annuelles peut se révéler inefficace par 'existence d’une grande proporiion
de bruits.

11 est difficile empiriquement dans ces conditions de déterminer correctement la relation qui
prévaut entre la politique monétaire et ies crédits bancaires obtenus par les entreprises.

La plupart des études réalisées utilisant le modéle var, ont employe des séries mensuelles
ou trimestrielles et trés rarement des séries annuelles au risque de contenir une erreur aléatoire

significative.

Les données trimestrielles sur les crédits bancaires a court terme ei sur les crédits bancatics
a long terme des entreprises ne sont pas directement tirées d’une base de données déja
existantes, mais elles sont obtenues a partir d’une transformation utilisée par Goldstein et

Khan (1976) et qu’on peut traduire sur excel




La procédure d’interpolation utilisee par ces deux chercheurs a été appliquée pour générer
ies donnees trimestrielles correspondantes.

Cette methode est la suivante -

Si Xl 1 ’Xl’ Xl o sont trois observations annuelles consécutives d’une variable de flux

X(.S'), la fonction quadratique passant par ces trois points est telle que -

1 2 . o
[O (as +b5+cja’s—X’_]

J2 (as?‘ by cjaﬁw =X,

2

[3 [a&z +bs + cjds =X
[+1

En intégrant et en résolvant le systeme d’equation en a, b et ¢, on obtient :

a=05X —10X +05X
-1 ! r+1

11) s 2,()/\ + }O/\/ o I,OX
f--1 { {1

¢= 1833 ~LI66X +0333X

1 + 1

Supposons que ’ensemble de nos données annuelles puissent €tre représentées par une
vartabie représentative, par exemple CRTME. Les données trimestrielies (T1, T2, T3 et T4 ),

pour tuute année, peuvent étre interpolées comme suit |

428 (2 ‘ .
= ast + bhs cjds = O,OS45(.R/MLZ B

\

+ O,2346(f.'RTME’ - 0,0392CRTI\/1Et 4

! 1

’ N

R 2 N AT e
/=S | +b.s+cja’.s_0,0079(_R/ML1_1+O,2655CR7ME1 0,0234CRTME, _ |
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| 1

M 1ordre de disposition des variables dans les modeles var spécifiés

I ordre de disposition des variables dans un modeéle var est important du point de vue
méthodologique et des résultats a observer a la suite des simulations de chocs monétaires,

La premiere vaniable introduite est celle sur laquelle s’effectue le choc monétaire, qui va
par la suite atteindre les autres variables dans I'ordre de leur disposition.

Dans un exemple de modeéle var (x, y, z) a trois variables disposées dans 'ordre x, y et z,
le choc se produit d’abord sur la variable x avant d’atteindre successivement la variable y et
la variable z.

Suivant que I’on interpose les variables, I'intensité avec laquelle ces variables réagissent,
va changer. Donc, on obtient des résultats diftérents selon la disposition des variables dans le

modele var et selon leur nombre.

E) Le nombre de retards

Le nombre n de retards défini dans la présentation générale, est aussi important que I’ordre
de la disposition des variables dans un modele var. En effet, les variables sont généralement
dépendantes de leurs propres valeurs passées et des autres variables.

Le retard peut étre déterminé a partir des tests de Akaike et ou de Schwartz disponibles sur
e-views ou delibérément choisi et fixé compte tenu de la disponibilité des statistiques, des
contraintes économiques et de |'objectif spécifie. Dans cette étude le retard est fixé a deux

. périodes compte tenu du nombre d’observations des séries et de la possibilité d’utiliser un

xQodéle var.
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i) Lordre d’integration ot la stationnarité des variables

Les séries temporelies économiques ne sont pas toujours du méme ordre d’intégration dans
e méme modeéle, elles presentent des caractenstiques souvent différentes, certaines d’entre
clles présentent une tendance et par conséquent sont non stationnaires.

Dans la pratique, on se rend compte qu'il n’y a aucun sens d’utiliser un modéle du genre
car il a un pouvoir prédictif tres mauvais méme si certains indicateurs statistiques tels que les
coefficients de régression R* le F statistique s avérent trés significatifs,

Cette situation indique de faire des tests de racine unitaire pour déterminer ’ordre
dintégration des series incluses dans le modele | cette démarche va dans le sens de notre
choix d’utiliser un modele du type vecteur auto régressif ou toutes les variables considérées
sont stationnaires.

Une autre maniére serait de procéder par les modeles a correction d’erreur en différentiant
les variables du modéle en fonction de leur ordre d’intégration qu’on peut déterminer par le
test de racine unitaire de Dickey-Fuller (ADF) et ou de Phillips-Perron (PF) ou par le test de
cointégration de Johannsen qui est d’ailleurs le plus puissant. Dans notre travail, nous nous
sommes limités a la seule utilisation des tests de racine unitaire au seuil critique de S % et de

10 % pour certaines variables.

Les résultats des tests de Dickey-Fuller (ADF) et de Phillips-Perron (PF) obtenus sont

disposés dans les tableaux | et 2 suivants -



Tableau 2 ~ Résultats des tests Augmented Dickey-Fuller au seuil critique de 5%.

Ordre d'limegralion
S - e e . S
LESCR [g)!
Pacn (1)
el iy
‘ Leitgel ; i(2)
Leltge2 I(2)
Lclunel (1)
Lelune? [1H)
!eltpel 1)
| cltpe ()
ertgel I(2)
‘ [ertge2 I 1(2)
| Lertmel 11(2)
| Lertme2 L2
Lertpel I(2)
Lertpe2 (1)
; Linn2 I
i Ipibree I()
o (1)
| Tmmm LI
L L

X~1(k) entraine X est intégré d’ordre k et la différence au k™™ ordre de X ( dans la notation

adoptée dy X ) est stationnaire



Tableau 3 - Résultats des tests de Phillips-Perron au seuil critique de 5%.

| Variables Ordre d’intégration
Escp I
Laen I(H
Ldell I
Leltgel 1(2)
Lcltge2 1(2)
Lelune) (2) etl(1)a 10%
{elting2 ()
‘ Leltpel W2 etl(1)a 10%
Lcltpe2 1(0)
l.crigel (2)
clertee? (2)
\ BRI ‘ i
i lerune2 I(2)
Lerpet I
eitpe? ()
f Ipibreet Iy
110 10
| Tiunm I

X~I(k) entraine X est intégré d’ordre k et la différence au k™ ordre de X ( dans la notation

adoptée di X ) est stationnaire

La combinaison des tests est utilisée pour confirmer les résultats des tests de ADF par les

seconds tests de Phillips-Perron.

La pratique a montré qu’il existe des cas de tests de racine unitaire ou le seul test ADF
n’est pas suffisant pour conclure sur le niveau d’intégration de la variable concernée.

Ainsi dans les modeles var qui sont utilisés, les variables considérées sont toutes

stationnaires pour éviter des biais dans les conclusions qui en sont déduites.
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Conclusien

La résolution du modéle var a permis d’aboutir a certains résultats. Le modéle var sur la
base duquel les analyses et les interprétations du chapitre 4 sont effectuées, est un modele a
deux retards (fixé par auteur), a trois variables (toutes les variables sont stationnaires). Les

données utilisées sont trimestrielles.
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Chapitre 4

Les Résultats Empiriques : Les Enseignements du Modéle Va

Introduction

La pertinence d’une analyse empirique dépend de la nature du modéle qui sert de systéeme

de relations .

Les changements qui s’operent sur les variables monétaires, dans le contexte de la
politique monétaire actuelle, ont-ils des effets sur I’évolution des crédits bancaires alloués aux
entreprises ?

Le mécanisme de transmission monétaire limitée dans la seule sphere réelle, part-il des
variables (instruments) de politique monétaire pour entrainer des changements dans le volume
des crédits bancaires des entreprises.

Le modéle var outillé pour faire ce genre d’analyse, est utilisé pour mesurer les effets de la
politique monétaire par la méthode de la décomposition de la variance.

Ce chapitre est subdivisé en trois sections. La section 1, traite de la fonction de réaction de
la Banque Centrale pour identifier les principaux instruments de la politique monétaire durant
la périodw: 4. La section 2 porte sur I’analyse des variances des crédits a long
erme et la section 3, sur celle des variances des crédits a court terme a la suite des

imnovations sur les principaux instruments monétaires.
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Section T Détermination de i fonction de réaction de la Banque Centrale

La question a laquelle nous allons répondre dans cette section est: quels sont les
instruments utilisés par la Banque Centrale pour atteindre ses objectifs intermédiaires et / ou
finals durant la période qui va du premier trimestre 1993 au dernier trimestre 1996 ?

La réponse a cette question revét une importance méthodologique, mais elle est aussi
nécessaire pour comprendre les inflexions et changements d’orientation de la politique
monétaire.

Des études empiriques pour différents pays de I’'OCDE, ont montré que le taux par lequel
la Banque Centrale diffuse sa politique monétaire differe d’un pays a un autre.

Ainsi, 1l apparait qu'aux Etats Unis, le taux des fonds fédéraux est I'instrument privilégié
de la FED ; en Allemagne il s’agit du taux d’escompte et en France c’est le taux du marché
monétaire par lequel les impulsions monétaires sont introduites.

La fonction de réaction de la Banque Centrale est déterminée par trois modéles var dans
tesquels, on introduit trois instruments monétaires probables de la politique monétaire actuelle
et les trois variables objectifs finals, traduisant les objectifs de croissance, de stabilité des prix
et d’avoirs extérieurs nets.

L’identification d’un instrument de la politique monétaire (le taux du marché monétaire, le
taux d’escompte ou les réserves obligatoires ) se fait par la méthode de la décomposition de

variance. Cette identification est fonction de sa réaction apres son impact sur les variables

endogéenes dans le modele var spécifié.
A) Innovations sur le taux du marché monétaire

Durant ia période sous revue, la décomposition de la variance du taux du marché
nmonétaire revele que cette vaniable reagit davantage aux variations des avoirs extérieurs nets
que du niveau général des prix et du revenu

aefter, dapres le (lableau 4, page 58 ) la part de la variance du taux du marché
monetaire expliquée par la variance des avoirs extérieurs nets, passe & environ 15 % dés la
deuxieme periode. Quant a la part de la variance du taux expliquée par les variances du niveau

veneral des prix et du revenu dans les deux modeles juxtaposés, elle ne dépasse guere les

10%. Mais il convient d’observer que le taux du marché monétaire réagit plus aux variations

des prix.
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Tableau 4 - Décomposition de la variance du taux du marché monétuire

l Décomposition de la variance de DTMMM:

Période

—_ O o0 N D LN

E.

0.947385937682
1.06853701238
1.10154285
1.13237215591
1.14052147599
117487722842
1.18269541993
1.18791402704
1.19567185433
1.19742341351

DTMMM

100
86185517212
81.23461423811
814066441603
80.3326405726
81.3056675667
80.5567557763
80.3321189077
80.3895664178
80.155227542

DLAEN

0
13.3561826702
14 8800323361
142383952663
151780869813
14.4348033888
151524330263
151659170859
15.0726778011
152676837712

DLPIBREEL

0

0.458300117838

3.88535338274
4.35496057341
4.48927244607
4.2595290444 1
429081119741
4.50196400632
4.53775578109
4.57708868678

Ordre dc disposition des variables: DTMMM DLAEN DLPIBREEL

Décomposition de |la variance de DTMMM:

Période

I S T R S

el |

10

E.

0.557535644643
0.702358033687
0.814175016808
0.84161243193
0.8558135789
0.872766384657
0.876332675642
0.878000775076
0.880313000601
0.880763654055

DTMMM

100
77.439124769
81866508158
82.3658792853
§1.0295019261
81.530979411
81.5718266345
81.4328731614
81.5011096496
81.500266332

DLAEN

0

17.3837485615
12.9390538572
127702187896
13.7852912495
13.2927539976
13.2932580469
13.3907685242
13.3252155519
13.3310625074

D2LDEFL

0
5.17712666954
5.19443798484
4.836390192511
5.18520682438
517626659135
5.13491531865
5.17635831441
5.173674798438
5.1686711606

Ordre de disposition des variables: DTMMM DLAEN D2LDEFL

Source . Calculs de 'auteur

DTMMM, représente la différence premiere du taux du imarché monétaire.

DLAEN., représente la différence prennere du logarithime népénen des avoirs extéricurs nets.

DLPIBREEL, représente la différence prenuére du logarithune népérien du produit intéricur brut réel.

D2LDEFL. représente la différence scconde du logarithime népérien du déflateur du produit intérieur brut.
E., représente 1'écart type




Les trois tableaux ci-dessous (tableau 5 page 59, tableau 6 page 60 et tableau 7 page 60 )

montrent qu’une part significative des variances des trois variables, objectifs de la politique

monétaire, est expliquée par la variance du taux du marché monétaire.

A partir du premier trimestre de la deuxieme année, dans le tableau 5, la part de la variance

des prix (D2LDEFL) expliquée par la variance du taux du marché monétaire (DTMMM) est

de 70 % environ dans le tableau S, cette part est de 40 % environ pour la variance des avoirs

extérieurs nets (DLAEN) dans le tableau 6 et de 76 % environ pour la variance du revenu

(DLPIBREEL) dans le tableau 7.

Le taux du marché monétaire apparait efficace pour atteindre les trois objectifs de

croissance, de réserves, et de stabilité des prix.

Tableau § - Décomposition de la variance du déflateur du produit intérieur brut suite aux

innovations sur le taux du marché monétaire

|

\

Période

R W N

-3

3
9
L0

E.
0.018017223292
0.0200836402642
0.0205477721196
0.0227865265919
0.0234089634%845
(.0234606 159936
0.0235834124442
0.0236483085659
0.0236557076885
0.0236760000795

~ Décomposition de la variance de D2LDEFL:

DTMMM

82.6807052635
714506481681
68.6051862323
68.8911269716
703714071804
70.3673862484
70 4300061997
70.3670071121
70.5283253039
70.542388004 |

DLAEN

0.662699235117
14.9871376334
179443951318
18.7294840642
177887290918
17.8169795862
17.7777832354
17.6969492177
17734016464
17.7246802173

D2LDEFL

16.6565955014
13.5622141984
13.4504186359
12.3793889643
11.8398637278
11.8156341655
11.7922105649
11.7360436702
11.7376582321

11.7329317786

Ordre dc disposition des vanables: DTMMM DLAEN D2LDEFL

Nource . calculs de auienr

JTMMM. représente la différence prenucre du taux du marché mongétaue.

DLAEN représente la différence premiere du fogarithme népérien des avorrs extéricurs nets.

DRLDEFL, représente la différence scconde du logarithime népéricn du déflatcur du produit intérieur brut,

E . représente I'écart tvpe
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Tableau 6 - Décomposition de la variance des avoirs extérieurs nets suite aux innovations

sur le taux du marché monétaire

—~

Décomposition de la variance de DLAEN:

Péri
1
! 2
3
4
5

6
7
¥
9
10

odc E.

0.528050926657
0.740750053619
0.806857499873
0.833376736099
0869521302564
(.873846574163
0.878339942388
0879010153191
0 879260755989
0.880051960242

DTMMM

13.4884004821
34.6826993108
357320494379
350714871502
402171354313
39.828553535
40.1444786033
40.0842974112
40.0836336492
401610422285

DLAEN

86.5115995179
53.0715626762
53.3068519664
52.94238377
48.7689207125
49.2624063577
48.7597759605
48.7007573532
48.6738740376
48.6094558816

DLPIBREEL

0
12.245738013
10.9610985957
11.9861290798
11.0139438562
10.9090401072
11.0957454362
11.2149452356
11.2424923132
11.2295018898

Ordre de disposttion des variabless DTMMM DLAEN DLPIBREEL

Source : caleuls de |'auteur

Tableau 7 - Décomposition de la variance du produit intérieur brut suite aux innovations

sur e taux du nicrché monéraire

Décomposition de la vanance de DLPIBREEL:

renode

L.

(597022007082
0.922331752023

1.02564363854

1.10605280798

117200571015
1195554460616
122957035629
[ 24182177351
V2542073372

P 26409622284

DIMMM

U 0593228876449

78.7531562232
76.4978797619
75 2841726714
75.9398696578
733781708724
74 6846333872
74 1063895756
74 0476006648
74 1841719389

DLAEN

42.6044082934
10.526218206
14.5651764934
14.9541085158
15.0672948518
16.7721381322
16.0031140685

16.637709066
16.6533598012
16.6100304056

DLPIBREEL

57.3362688139
10.7206255708
8.93694374473
9.76171881285
8.99283549039
9.84969099542
9.31225254436
9.25570135838
9.29903953397
9.20579765546

Ordre de disposition des variables; DTMMM DLAEN DLPIBREEL

Source : calculs de 'auteur

DTMMM, représente la différence premiére du taux du marché monétaire,

DLAEN, rcprésente la différence premiere du logarithme népéricn des avoirs extcricurs nets.

DLPIBREEL. représente la différence premitre du loganithime népérien du produit intérieur brut réel.

L. représcnte |'ccart type




B) Innovations sur le taux d’escompte

La décomposition de la varance du taux d'escompte dans le (tableau 8, page 62 ) montre
te faible degré de réaction du taux par rapport aux auties variables des modeles var spécifiés.

La contribution des variances des (rois variables (DLAEN, DLP[BREEL et D2LDEFL),
objectifs de la politique monétaire, a expliquer la variance du taux d’escompte est faible.

La part de la variance du taux d’escompte imputable a la variance des avoirs extérieurs
nets ne dépasse pas 10 %, dans le modele M(DESCP, DLAEN, DLPIBREEL) et dans le
second modele M(DESCP, DLAEN, D2LDEFL), elle est inférieure a 2 %.

En revanche, les contribution des variances du revenu sont comprises entre 3 et S % et

celles des prix entre 1 et 3% .

En conclusion, le taux d’escompte, au vu de ces résultats, est moins déterminant dans la

fonction de réaction , comparé au taux du marché monétaire.



Tablenu 8 - Décompoyition de la variance du taux d’escompte

| Décomposition de la variance de DESCP:

i Période E. DESCP DLAEN DLPIBREEL
! 0.64232% 100.0000 0.000000 0.000000
2 0664300 97.08201 0 830462 2.037526
3 0705128 86.97489 9.040786 3.984327
4 0.718140 85.73389 8.913300 5.332807
5 0.720462 85.68362 §.887879 5.428501
6 0.725546 84.48855 9.818073 5.693381
7 0.727933 84.27078 9.821671 5.907550
8 0.728384 84.24863 5.848713 5.902659
9 0.729177 84.07317 9.963225 5.963603
10 0.729545 84.04557 9.958549 5.995886

Qrdre de disposition des variables: DESCP DLAEN DLPIBREEL

Décomposition de la variance de DESCP:

| Pcriode E DESCP DLAEN D2LDEFL

|

! I 1 187376 {00.0000 0.000000 0.000000
2 1.423774 98.67915 0.308220 [.012626
3 431785 97.72382 0.313321 1.962857
4 1. 456683 97.65267 0.439517 1.907811
B 1 477361 96.71620 0.815821 2467975

| 6 1480746 96.30622 1102425 2.591336
7 1.483676 96.15433 [.09968 1 2.745986

( 8 1488128 95.78154 [.I57166 3.061293

| 9 1.488413 95.75673 1.170982 3.072293
10 1.489550 95.63182 1.201277 3.166904

Ordre de disposition des variables;: DESCP DLAEN D2LDEFL

Source . calculs de 'auteur
DESCP représente la différence premiére du taux d’escomple.
DLAEN, représente la différence prenuére du logarithme népérien des avoirs extéricurs nets.

DLPIBREEL, représente ta difTférence prenucre du logantiune népéricn du produit intéricur brut réel.

D2LDEFL, représenlte la différence seconde du logarithme népérien du déflateur du produit intérieur brut.

E.. représente 'éeart {ype



Les vois tableaux ci-dessous (1ableau v page 03 | tableau 10 page 64 et tableau 11 page 64)
montrent que plus de 25 % des variances du revenu (tableau 11), sont expliquées par la
variance du taux d’escompte méme si les résultats précédents sur la décomposition de la
variance du taux d’escompte (tableau 8 page 62) révelent sa faible réaction.

En revanche, la part de la variance des avoirs extérieurs nets expliquée par la variance du
taux est de 6 % (tableau 10) et la part de la variance des prix expliquée par la variance du
taux est quant a elle, inférieure a 2 % (tableau 9).

Il apparait ainsi que [|'utilisation du taux d’escompte comme instrument de politique

monétaire pourrait étre efficace pour atteindre les objectifs de croissance.

Tableau 9 - Décomposition de la variance du Déflateur du PIB suite aux innovations sur

le taux d’escompte

IR — — —

| Décomposition de la vartance de D2LDEFL:

Période E DESCP DLAEN D2LDEFL
i | | 338421 0.000401 34 64687 65.35273
. 2 1.670031 0.049655 4781293 5213741
! 3 1751805 0.251559 44 08070 55.66774
4 1927378 0.963261 39.00101 60.03573
S 1 940214 1157566 39.18993 59 65251
6 1 992875 1188816 38.34074 60.47045
7 2041925 1.378536 38.82170 59.79977
8 2 046571 1.378504 38 83167 59.78983
Y 2 070963 | 458344 3828296 6025850
\ 10 2.077515 1536841 38.314738 60.14838

Qrdre de disposition des variables DESCP DLAEN D2LDEFL

Source : calculs de Danteur
DESCP represente 1a dilférence premicre du taux d escompte.
DUAEN veprésene ta difTerence prenmiére du lopanthme nepérien des avoirs exterieurs nels

[ [

DU sopresanie Laaliorcnee seconde do dngantinue ndperien du déMaicur da proauit miéricur bt

i represente |éeart type
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Tableau 10 - Décomposition de la variance des avoirs extérieurs nets suite aux innovations

sur le taux d’escomple

| Dccomposition de la vartance de DLAEN.

Peiode i DiSCP DLAEN DLPIBREEL
| 0.%0449 | 4037771 95.96223 0.000000
P () 832021 6 48704R 03 50626 0 006694
> {1 86767 6 300677 U3 67401 0025311
4 0871160 $6.533936 93 37063 0.075439
5 0.874856 6.502042 93.41603 0.081925
O 0873631 G.508774 93.40577 0.08354359
7 (V876452 6.502661 0340951 0.0873828
& 0 876639 6513273 93 30825 0088478
E 0876700 0 514861 Y3.39667 0088467
| [{) 0.876708 6.515003 93.39580 0.089193

Ordre de disposition des variables: DESCP DLAEN DLPIBREEL

Source : calculs de 'auteur

Tableau 11- Décomposition de la variance du produit intérieur brut suite aux innovations

sur le taux d’escompte

| Décomposition d¢ la variance de DLPIBREEL:
i
|

Période E. DESCP DLAEN DLPIBREEL
| 0.512432 28.65805 9.836670 61.50528
2 0.603404 30.32147 22.68954 46.98899
3 0.628125 28.25425 2822174 43.52401
4 0.669286 26.22162 32.93673 40.84166
5 0.676574 27.56330 32.24633 40.19037
O 0.677785 27.48633 32.28032 40.23334
7 0.680249 27.46569 32.17936 40.35494
3 0681225 27.53329 3220483 40.26189
9 0.682101 2746642 3232100 40.21258
10 0.682710 2748204 3231364 40.20232

Ordrc de disposition des variables: DESCP DLAEN DLPIBREEL

Source : calculs de 'auteur

DESCP représente la différence premicre du taux descomple.

DLAEN. représente la différence prenucre du logarithine népérien des avoirs extéricurs nets,
DLPIBREEL. représente la différence premiére du logarithme népérien du produit intéricur brut réel.

E.. représente I'écart tvpe.
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) Innovations sur les réserves obligatoires

La décomposition de la variance des réserves obligatoires, dans le (tableau 12 page 66),
montre, que les réserves obligatoires réagissent bien aux variables (DLAEN, D2LDEFL et
DLPIBREEL), objectifs de la politique monétaire.

En effet, a hauteur de 40 % déja au premier trimestre de la deuxiéme année, la part de la
variance des avoirs extérieurs nets explique la variance des réserves obligatoires.

En revanche, la contribution de la variance du niveau général des prix est de moins 50 %
environ et celle du revenu de moins de 7 %

Il découle ainsi de ces resultats que les inflexions et changements de I’orientation de la
politique monétaire se font egalement avec les réserves obligatoires, et cette période coincide

aux taux libres de marche.

[l convient de préciser cependant que pendant longtemps les réserves obligatoires n’étaient

pas instrument privilegie de la BCEAO.

En conclusion, 1l apparait des résultats sur la décomposition des variances des trois
mstruments moneétaires que les reserves obligatoires et le taux du marché monétaire sont plus

utilisés dans ’orientation de la politique monétaire de 1993 : | a 1996 : 4.
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Tableau 12 - Décomposition de la variance des réserves obligatoires

' Décomposition de la vanance de DLRO:

Période E. DLRO DLAEN DLPIBREEL

' I 0.201521 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.214836 92.71569 5.809671 1.474636

3 0.271726 58.04247 3669424 5263291

4 0.280268 54.73973 39.71290 5547371

5 0.282961 53.70679 40.50466 5.788551

| 6 0.284631 53.42443 40.15220 6.423369
| 7 0.288767 54.03298 39.71085 6.256170
‘ 8 0.291532 54 83811 38.99404 6.167856
9 0.292726 54.59886 39.25270 6.148435

! 10 0295217 53 73489 39.99949 6.265618

Qrdre de disposition des vanables: DLRO DLAEN DLPIBREEL

\ Décomposition de la variance de DLRO:

Période E DLRO DLAEN D2LDEFL
| 0 108758 100.0000 0.000000 0.000000
2 0 136604 78.74593 5300919 1595315
3 0.228169 31.75551 1995212 48.29237
4 {0 256478 25.32303 25.85499 48.32198
5 0.238708 25.32183 26.08730 48.59087
y (0.263333 27.25358 2552912 4721730
h CNR647 RV REE! DS ea? 46 89G63
% EIRN AR I TOKR( Y V6349 481327710
0 0.275139 25 92480 2533678 48.73842
[0 0275612 2586777 25.50716 48 62508

Ordre de dispositton des vanables: DLRO DLAEN D2LDEFL

Swrce  calends e antonr
DLRO représente Ty diffdrence premicre du fogarithme népérien des réserves obligatoires.
oL AEN represente la diftférence prenucre du fogarithing nepericn des avoirs extericurs nets.
DLPIBREEL, represcute fa différence premnere du togarithime népenen du produit tniericur brut réel.
D2LDEFL, représcenic la dilférence seconde du loganthine népérien du déllateur du produil intérieur brut.

E., représente 1'éeart type.



Los decompositions de o vanance  des trois vanables (DLAEN, D2ZLDEFL et
VPTG REEL L objectbs e ia politique monetares monirent dans ics tableaux ci-dessous
ftableau 13 page 67 | tableau 14 page 08 et tableau 15 page 68), que ces variables réagissent
assez bien aux chocs sur les réserves obligatoires.

La part de la variance des réserves obligatoires qui explique la variance des prix est de 5 %
viviron dans le tableau 13 Cette pant est de 23 % environ et de 25 % environ dans

Uexplication respective des variances des avoirs exterieurs nets et du revenu dans les tableaux

[4et!5

En conclusion, les réserves obligatoires apparaissent efficaces pour expliquer les variations

du revenu et les variations des avolirs extérieurs.

Tableau 13 - Décomposition de la variance du déflateur du PIB suite aux innovations sur

les réserves obligatoires

Décomposition de la variance de D2LDEFL:

Période E. DLRO DLAEN D2LDEFL
| 0.023612 0.010554 7.229476 92.75997
2 0026519 0.065266 18.61987 81.31486
3 0.026529 0.078119 18.60647 &1.31541
4 0.027544 4.605074 19.57564 75.81929
5 0.027809 5.359285 20.25390 74 38681
6 0.028417 5.132828 19.77836 75.08882
7 0.028806 5.050010 20.06690 74.88309
8 0.028834 5.042694 20.13233 74.82497
9 0.028925 5.282599 20.244380 74.47260
10 0 028981 5.424804 20.37380 74.20140

Ordre de disposttion des variables: DLRO DLAEN D2LDEFL
L a

Source : calculs de ’auteur,

DLRO représente la différence premicre du logarithme népérien des réscrves obligatoires.

DLAEN. représente la différence premicre du logaritlune népéricn des avoirs extéricurs nets.

D2LDEFL. représente la différence scconde du logarithime népénen du déflateur du produit intérieur brut.

F... représente écart tvpe
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Tableau 14 - Décomposition de la variance des avoirs extérieurs nets suite aux innovations

sur les réserves obligatoires

: Décomposition de la variance de DLAEN:
Période E DLRO DLAEN DLPIBREEL

| 0 713433 3.043686 06.95631 0.000000
2 0 756362 1193541 87.49224 (.572348
3 0.83186% 20.90163 78.52039 0.577973
4 0861057 2417413 74.80006 1.025814
5 0879072 24 37568 74.02910 1.595219
6 0 899109 23.39326 74 75103 1.855707

| 7 0 906397 23 01946 7514413 [ 836416

| 8 0.910946 22.92820 75.22890 1.842902
9 0.914440 23.19286 74.95376 1.853388
10 0.917095 23 57871 74 57026 1.851033
Ordrc de disposition des variables: DLRO DLAEN DLPIBREEL

Source  calculs de autenr

Tableau 15 - Décompoysition de la variance die produit intéricur brut suite aux innovations

vur les réserves obligatoires

- Decomposition de la varange de DLPIBREEL:

| Période E. DLRO DLAEN DLPIBREEL y
1 () 859638 7793810 36 02803 3617816 |
D 0903836 7225879 S| 64168 41.13244 i
3 | (127360 21 43570 1403185 34 53245
; PO 1413 24 87507 4030476 34 82017
5 | 145519 2392778 44 60057 3147165
6 1231497 2529544 45 11031 29.59425
7 1233109 2546083 44 9931 ] 29.54606
b 1.258597 25.02792 4533457 29063751
9 1.264225 24 83235 43.25657 2991109
| [0 1271284 2521964 4507560 2970476
Ordre de disposition des variables” DLRO DLAEN DLPIBREEL

Nowrce - calculs de 'antenr

DLRO représente fa différence premicre du logarithine népéricn des réscrves obligatoires.
DLAEN. représentc la différence premicre du logarithme népérien des avoirs extérieurs nels.

DLPIBREEL, représente la différence premicre du logarithme népérien du produit intéricur brut réel.

E . représente 1'écart tvpe.
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Ln conclusion sui etude de da foncton de reaction de da Bangue Centrale durant la
poriode 1993 1a 1996 4 des varables exowenes (instruments de la politique monétaire) a
retenir sont d’abord le taux du marcheé monétaire et ensuite les réserves obligatoires.

Le taux d’escompte, méme s’il apparait efficace pour atteindre I’objectif de croissance, ne
réagit pas sensiblement aux variables (DLAEN, DLPIBREEL et D2LDEFL), objectifs de la
politique monétaire, ou encore n'est pas lres utilise comme instrument de politique monétaire.

Dong, il apparait des resultats obtenus que ie taux du marché monétaire et les réserves
ubligatoires sont les deux principaux instruments monetaires manipulés par la Banque
Centrale pour atteindre les objectifs de croissance, de stabilité des prix et des avoirs extérieurs
nets.

Au total, la priorité de I'étude sera accordée aux deux principaux instruments. Par ailleurs,
le taux d’escompte sera utilisé dans I’analyse des effets de la politique monétaire sur le canal

de crédit, objet des deux sections suivantes.

Section IT : Analyse des variances des crédits a long terme pour les trois
catégories d’entreprises

L’analyse des variances des credits bancaires a long terme se fait en considérant
séparément les grandes entreprises, les moyennes entreprises et les petites entreprises.

Pour chacun de ces groupes d'entreprises, nous étudions respectivement les effets des
chocs monétaires sur les variances des crédits par la méthode de la décomposition de la
variance.

Les crédits bancaires a long terme des grandes entreprises, des moyennes entreprises et des
petites entreprises, sont distingués respectivement par les variables CLTGE, CLTME et
CLTPE.

Les indices utilisés | et 2 permettent de faire la distinction entre le total des entreprises
declarées a la Direction de la Prévision et de la Statistique par I’indice 1, et I’échantillon de

804 entreprises reguhéres (suivies par I’auteur) par I'indice 2.
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A) Innovations sur le taux du march¢ monétaire

1) Variance des crédits bancaires pour les grandes entreprises

La décomposition de la variance des credits bancaires (D2LCLTGE] et D2LCLTGE2),
montre comment le taux du marcheé monétaire explique le volume des crédits bancaires a long
terme.

A hauteur de 14,20 % et de 2,04 % respectivement dans le tableau 16 de la page 71, au
premier trimestre de la deuxiéme année, la variance du taux du marché monétaire explique
respectivement la variance du volume des crédits bancaires des grandes entreprises

différenciées par les deux séries citées.
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Tableau 16 - Décomposition de la variance des crédits a long terme des grandes entreprises

suite aux innovations sur le taux du marché monélaire.

Décomposition de la varance de D2LCLTGE].

Période  E. DTMMM D2LCLTGE! D2LCLTGE?

1 0.044804 9.254186 50.74581 0.000000
2 0.046252 8.762742 91.11882 0.118435
3 0.047600 13.81247 86.07567 0.111862
4 0.047609 1381715 86.05697 0.125879
5 0.047688 14.09545 85.77908 0.125479
6 0.047720 1420226 85.66697 0.130768
7 0047731 14 23830 8562797 0.133723
8§ 0.047766 1436373 85.50260 0.133678
| 9 0047771 14.37828 85.48596 0.135758
' 10 0047778 14.40259 8546112 0.136287
Décomposition de la variance de D2LCLTGE?2:
Période E. DTMMM D2LCLTGE] D2LCLTGE?2
I 0.056134 0.343235 98.86745 0.589312
2 0058308 I.197507 98.08782 0.714675
3 0.058385 1.961908 07.32383 0.714266
4 0.058598 1.990775 97.29227 0.716957
5  0.058613 2.040197 97.24075 0.719055
6 0.058639 2.126599 97.15493 0.718473
7  0.058644 2.139349 9714108 0.719573
8  0.058648 2.154335 97.12583 0.719835
9 0.058656 2.180147 97.10011 0.719747
10 0.058657 2.181023 97.09882 0.720156
Ordre de disposition des variables: DTMMM D2LCLTGE!l D2LCLTGE?2

Source : calculs de ['auteur.

DTMMM représente la différence premicre du taux du marché mondéiaire.
D2LCLTGE! représente la difTérence scconde du logarithme ncpérien des crédits 4 long terime des grandes
entreprises( toutes) qui sont déclarces a la Dircction de 1a Statisuque ¢t de la Prévision

D2LCLTGE?2 represente la différence seconde du logarithme népérien des crédits a long terine des grandes
cnlreprises ( 804 entreprises suivies par |’auteur)

E., représente 1'écart type




2) Variance des crédits bancaires pour les moyennes entreprises

Comparativement aux résultats sur les grandes entreprises, suite aux chocs sur le taux du
marché monétaire, I'influence sur le volume des crédits bancaires a long terme des moyennes
entreprises semble tre supérieure

La décomposition des variances des deux sc¢ries (DLCLTMEIL et DLCLTMEZ2), montre
une contribution de la variance du taux du marche monetaire dans I’explication des variances
des deux series respectivement de I'ordre de 50% environ dans le premier trimestre de la

deuxiéme année pour la premiere série, et de 50 % pour la seconde dans le troisiéme trimestre

de la deuxieme année (tableau 17 page 73).
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Tableau 17 - Décomposition de la variance des crédits a long terme des moyennes

entreprises suite aux innovations sur e taux du marché monéltaire.

Décomposition de la variance de DLCLTMEL:

Période E. DTMMM DLCLTME! DLCLTME2
I 0211987 2469583 7530417 0.000000
2 0.261533 4827608 51.54385 0.180064
30282712 4519255 5046501 4.34244]
4 0.285776 44.24601 4963674 6.117248
5 0.300317 48 88409 4557453 5.541377
6 0.306584 50.83241 43.75804 5.409555
7 0313372 50.05603 44 31554 5.62843]
g8 0318111 5013220 4436108 5.506722
9 0319340 4980172 44.54260 5.655675
10 0.320987 50.01644 4423042 5753142

Décomposition de la vanance de DLCLTME?:

Période E. DTMMM DLCLTME! DLCLTME?
I 0176767 18.63302 48.04194 33.30504
2 0188232 2010223 45 62633 3427143
3 0351083 44.45814 45.48326 10 05859
4 0360000 43 98213 44 43807 9.579803
5 0377898 46.36840 40.521406 [3.11015
6 0378222 46 37356 40 53113 13.09531
7 07396363 50.66147 37.05326 1228528
; & 0.398828 50.60901 3715304 1223794
| 9 0412625 50.66972 37.45099 11.87928
H) 0414014 SO 90751 37 292340 1 80019

Ordre de disposition des variabless DTMMM DLCLTMEI DLCLTME?2

L

Source = caleuls de Iantenr.
DTMMM représente ta difTérence premicre du taux du marché monclaire.
DLCLTMEL représente la différence prenucre du logarithme népérien des crédits a long terine des moyennes
entrepnises( toutes) qui sont déctarées a la Direction de la Statistique ¢t de la Prévision
DLCLTMEZ2 représente la différence premiere du logarithume népérien des crédils a long terine des moyennes
entreprises ( 804 entreprises suivies par I’auteur)

E .. représente |'écart type
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31 Variance des crédits bancaires pour les petites entreprises

Relativement aux petites entreprises, les resultats du (tableau 18 page 74 ) montrent des
variances de taux du marché monétaire qui expliquent mal les variances des crédits bancaires
a long terme des petites entreprises dans les deux types de séries spécifiées.

La part de la variance du taux du marché monétaire ne dépasse pas 1,5 % pour les deux cas.

Tableau 18 - Décomposition de la variance des crédits a long terme des petites entreprises

suite aux innovations sur le taux du marche monétaire.

Décomposition de la variance de DLCLTPEL:

% Période  E DTMMM DLCLTPE! DLCLTPE2
I 0.323496 0.092646 99.90735 0.000000
2 0437613 0.533784 78.25737 21.20885
‘ 3 0.570963 1.441009 51.83943 46.71956
: 4 0.766663 0.812959 28.76521 7042183
| 5 1.096656 0.958449 1443142 84.61013
- 6 1.875372 1.693937 5.156020 93.15004
7 3.963052 2.067189 4353882 93.57893
8 9.196033 1.792648 6.232552 91.97480
9 2152222 1.535816 6.985488 91.47870
10 49.81999 1.427377 6948710 01.62391

Décomposition de la variance de DLCLTPE2:

g Période  E. DTMMM DLCLTPEl DLCLTPE2
[ 0.145841 0.087646 5457217 4534018
2 0252099 8018189 20.63187 71.34994
T NA21089 3 953654 11.38352 84.66232
4 1564281 P 733164 10.28836 §7.97848
; S0 3741028 I 418321 &.662079 89 91960
| 6 8612490 | 338904 7 400769 91.26033
' 71962610 | 344847 6703917 91.94624
8§ 44 70682 1 384690 6.471583 92.14373
9 1020178 [.405785 6441616 92.15260
]: 10 2331648 1.411971 6.468562 $2.11947

(vdre do disposition des vanables DTMMM DLCLTPEI DLCLTPE2

Sopree caleuls de Pantenr .
1 EMNMAT reprosents Y difiérence premiere d ey du marehd mongiire
DLCLTPE repriscnie o dilférence prenncic du logarithuse népericn des crédits i long terme des pelites

chireprisesi toules) qu sont déclarées & la Direction de Ta Statishque et de la Prévision
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DLCLTPE2 représente la différence premucre du logarithme népérien des crédils a long terme des petites
entreprises ( 804 entrepriscs suivices par Mauleur)

k., représente 1'écart type.

En définitive, [e taux du marché monétaire explique significativement le volume des

credits bancaires des entreprises. Cependant les effets observés sont davantage marqués sur

les moyennes entreprises

B) Innovations sur les réserves obligatoires
1) Variance des crédits bancaires pour les grandes entreprises

La décomposition des variances des deux séries (D2LCLTGEL et DZLCLTGEZ) par
rapport aux grandes entreprises, montre que la part de la variance des réserves obligatoires,
pour expliquer les vanances du volume des credits bancaires, est environ 26 % pour la
premicre série a compter du quatricme trimestre de la premicre année et de 28 % pour la
dewxaeme série a partir du deuxienie trimestre de la meme annee (tableau 19 page 76).

Ces résultals montrent que par rapport au taux du marché monétaire, les réserves
obhgatoires influencent davantage P'évolution du volume des crédits detenus par les grandes

entreprises.

75



Tableau 19 - Décomposition de la variance des credits a long terme de grandes entreprises

Suite aux inhovations sur les réserves obligatoires.

—

Décomposition de la variance dc D2LCLTGE|:
Période E. DLRO D2LCLTGEl D2LCLTGE2
| 0.045938 2234848 7765152 0.000000
2 0048312 2720577 7211673 0.677505
3 0.048508  27.06885 7223046 0.700691
4 0.048846 2670499 71.99865 1 296352
| 5 0.048968 2666559 7178020 | 554208
| 6 0.04904 | 26 61644 71.59007 . 793495
| 7 0.049062 2659759 7153951 | 862899
| g 0049096 266025 71 44980 1 947690
9 0049102 2659850 7145426 1 947237
10 0049115 2658569 71.42359 1.990721

Dé¢composition de la variance de D2LCLTGE2:

Période E. DLRO. D2LCLTGE!  D2LCLTGE2
! 0.055423 2668406 57.03470 16.28124
2 0.057436 28.61970 53.59285 17.78745
3 0.057565 28.81460 53.41240 17.77300
4 0.057943 28.54174 52.72331 18.73495
5 0.058118 2836938 5241815 19.21247
6 0.058242 28.348 14 52.29140 19.36047
7 0.058290 28.33160 52.33775 19.33065
| 8 0.058371 2825484 52.23893 19.50623
9 0.058444 2818651 52.11206 19.70144
10 0.058473 28 16968 52.05886 1977146

) Ordrec dc disposition des vaniables: DLRO D2LCLTGE! D2LCLTGE2
Source : calculs de 'autenr

DLRO représente la différence premiere du logarithime népérien des réserves obligatoires.

D2LCLTGE] représente la différence scconde du logarithme népérien des crédits a long tenme des grandes
entrepriscs( toutes) qui sont déclarées a la Dircction de la Statistique et de la Prévision,

D2LCLTGE2 représente la différence scconde du logarithme népérien des crédits a long terme des grandes
entreprises ( 804 cntreprises suivies par auteur)

E., représcnic 1'éeart type.
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2) Variance des crédits bancaires pour les moyennes entreprises

La décomposition de la variance des variables représentant les crédits bancaires des
moyennes entreprises dans le ( tableau 20, page 78), révéle que les variations de réserves
obligatoires ont une inﬂuen’ce sur I’évolution du volume des crédits.

La contribution de la vanance des réserves obligatoires pour expliquer les variances des
deux séries (DLCLTMET! et DLCLTME2Z) est respectivement de 26 % environ et de 13 % a
compter du premier triumestre de la deuxieme annce.

Ces résuitats montrent qu’il y a une légére différence concernant I’échantillon des 804
entreprises suivies entre les grandes et les moyennes entreprises, mais le degré d’influence

reste le méme pour le premier cas ou toutes les entreprises déclarées sont considérées.
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Tableau 20 - Décomposition de la variance des crédits a long terme des moyennes

entreprises suite aux innovations sur les réserves obligatoires.

[

| Décomposition de la variance de DLCLTME]:

! Période E DLRO DLCLTMEI DLCLTME2

| | (0 323736 24 .5264] 7547359 0.000000
2 0374149 253 53320 7181082 2 635979
3 0444420 25.22601 7042474 4 349253

| 4 0 448247 25.86732 69.85406 4278421
S (448776 25 99058 60 73579 4273632
O 0349096 2604112 69 70750 4 251380

i 7 0 450236 2601354 6O 70202 4 284439

@ R 0 450877 25 09309 69 71251 4204401
y 0 dSORTY 25 99328 69 71224 4294482
R 0 450924 2599346 69 71000 4206343

+ Deécomposition de o vanance de DLCLTMED:

Périody E DLRO DI.CLTMEI DLCLTME2
| 0 21689 2.3333%2 |7 69880 79 96782
2 () 392876 2 143639 3327788 64.57849
3 0.620084 12.22848 57.46472 30.30679
4 0620923 12.43739 57.30982 30.25229
5 0 6345472 13 09381 S7 33840 29.54779
5 06353272 1307116 S7.30905 29 61979
7 0.633703 13.05657 57.32629 2961714
% 0.636229 13.06001 57.36883 2957116
9 0.636277 13.05862 57.36479 29.57658
10 0.636535 13.05971 57.37447 2956582
Ordre de disposition des variables: DLRO DLCLTME! DLCLTME?2
l |

Source : calculs de ['auteur.

DLRO représente la différence premicre du logarithime népérien des réserves obligatoires.
DLCLTMET! représente la difTérence scconde du logarithine népérien des crédits a long lerine des moyennes
entreprises( toutes) qui sont déclardes a la Direction de la Statistique et de ia Prévision.

DLCLTME2 représcate la différence seconde du logarithme népérien des crédils & long terme des moyennes

entreprises ( 804 entrepriscs suivies par I'auteur)

E.. représcate 'écart ype
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3) Variance des crédits bancaires pour les petites entreprises

Par rapnort aux petites entrepnises dans le ¢ tableaw 21, page 79), la décomposition de
variances des vanables representant les credits bancaires des petites entreprises (DLCLTPE2
et DLCLTPEI), montre que I'indifférence des crédits suite aux variations des réserves
obligatoires est grande. Pour les deux séries dans les deux échantillons, la part de la variance
des réserves obligatoires est insignifiante pour expliquer I'évolution du volume des crédits a

long terme alloués aux petites entreprises.

Tableau 21 - Decomposition de la variance des crédits a long terme des pelites entreprises

suite aux innovations sur les réserves obligatoires.

Décomposition de la variance de DLCLTPEL:

Période E. DLRO DLCLTPEI DLCLTPE2
1 0.369774 0.125609 99 87439 0.000000
2 0.545797 0.752368 91.94564 7301997
‘ 3 0.640323 1.539581 80.81543 1764499
% 4 0.765602 1.255636 5992950 38 81486
i S 1.014430 1.222765 3542967 63.34756
6 | 660037 0.7696%0 18.26908 8096124
7 1264238 0465559 16 25382 83 28062
R 6877431 0.352539 18 88033 80.76713
9 1453337 0.332097 20.36550 79.30240
. 10 3044418 0.335795 2065735 79 00685

! Décomposition de la vanance de DLCLTPE2:

Période E. DLRO DLCLTPEI DLCLTPE2
| | 0.144135 1.194046 39.60929 59.19667
i 2 0.256513 2.716804 17.86985 79.41334
' 3 0.643531 0431676 25.05442 74.51390
4 1.418953 0.365033 25.74216 73.89280
5 3.003630 0.312024 2377586 7591211
6 6.2086138 0.341542 21.76592 77.89254
7 12.81586 0.349883 20.60808 79.04203
& 26.53850 0 350761 2017995 79.46929
Y 53511567 (1.348579 20.11048 79.54094
0 114.6278 ().346904 20 14957 79 50352

Ordre de disposition des vanabless DLRO DLCLTPE] DLCLTPE2

Source calowls de [ antenr
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DLRO représente la différence prenucre du logarithime népéricn des réserves obligatoires.
DLCLTPEL représcnie la dufférence scconde du logarithine népérien des crédits i long terme des petites
cutrepriscs( toutes) qui sont déclarées a la Dircclion de vy Statistique ¢t de la Prévision.

DLCLTPEY représenie la différence scconde du Jogantune neperien des crédils @ long terme des petites
cntreprises ( 8O4 entreprises suivics par Fautenr)

L., représente |'éeart hvpe.

lLes réserves obligatoires expliquent mieux le volume des crédits bancaires a long terme

des prandes entreprises et des moyeanes cutieprises

A) Innovations sur le taux d’escompte

i) Variance des crédits bancaires pour les grandes entreprises
Pndisans e Gaan diesaeuinple g noest pas pnincipal dans ta tonction de réaction de la
Bangue Centrale, on peut observer sa taible influence sur 'évolution du volume des crédits
bancaires a long terme détenus par les grandes entreprises.
La décomposition de la variance des séries représentant les crédits bancaires a long terme
des grandes entreprises (D2LCLTGEL et D2LCLTGE?2), montre dans le (tableau 22, page
§19, que les parts de la variance du taux d’escompte sont respectivement de I'ordre de S % et

0

de moins de 2.5 25 en movenne, pous expliquer la variance du volume des crédits pour les

deux series
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Tabteaw 22 - Decompasiiion de la variance Jov crediiy a long terme de grandes entreprises

suife aux innovations sur le taux d'escompie.

== S— 5 e — . & - ———o_ o= g

i
Décomposition de ta varniance de D2LCLTGE

Peniode B DESCP D2LCLTGED  D2LCLTGE?
IERIER AR VAT 93 40685 0 060000
2 0.049020 4627950 94.04297 1.329048
3 0.049244 4.924157 93.39121 1.684630
4 0.049264 4.940682 93.32501 1.734306
5 0.049272 4.962285 93.29683 1.740881
6 0049277 4.980017 93.27870 1.741283
7 0.049278 4.983803 93.27338 1.742818
' 50049279 4 983877 9327326 1.742867
| 9 0049279 4.985195 93.27169 1.743119
10 0.049279 4 985684 93.27093 1.743383

Décomposition de la vanance de D2LCLTGE?2:

Période E. DESCP D2LCLTGEl D2LCLTGE?2
I 0.055627 0.025411 87.62983 12.34476
2 0.057607 1.104024 86.64127 12.25471
3 0.058326 1.649859 85.16104 13.189]1
4  0.058457 1667081 84.90756 13.42536
S 0.058537 1.927760 84 68327 13.38897
6 0.058645 2216727 84.37228 13.41100
7 0.058666 2.250387 84.31832 1343129
8 0.05867| 2.263982 84 30668 13.42934
9 0.058683 2 294464 84.27200 13.43353
10 0.058686 2.299388 84.26397 [3.43665
Ordre de disposition des variables: DESCP D2LCLTGE! D2LCLTGE?2

Source : calculy de |'auteur.
DESP représente la différence premicre du taux d'escompie.

D2LCLTGEL! represente la différence seconde du logarithune népérien des crédits a long terme des grandes
entreprises( toutes) qui sont déclarées a la Direction de la Statistique et de la Prévision.

D2LCLTGE2 représente la différence seconde du logarithme népérien des crédits & long terme des grandes

cutrepriscs ( 804 entreprises suivies par ['auteur)

E.. représente I'¢cart type
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2) Variance des crédits bancaires pour les moyenies entreprises

Pour les moyennes entreprises, la décomposition de la variance des séries (DLCLTMEI et
DLCLTMEZ) montre la forte influence du taux d escompte sur les crédits a long terme des
MOVENNES €U EPIises

La part de la variance du taux d'escompte pour expliquer la variance du volume des crédits
désignés respectivement par les deux series, est de ['ordre de 22 % environ pour la premiere

série et de 53 % environ pour la seconde a compter du premier trimestre de la premiére année

(dans le tableau 23 page 83).

o0
2



Tableau 23 - Décomposition de la variance des crédits a long terme des moyennes

entreprises suite aux innovations sur le taux d'escomple.

: Décomposition de la vanance de DLCLTMEL

Pérode L. DESCP DLCLTME! DLCLTME2
| 0.314301 [3.35020 %6.64980 0.000000
2 (0.370324 22.76258 7592978 1.307634
3 (0 425053 2169444 7692280 1.382758
4 0441747 21 76268 7506433 3.172989
3 (0.446328 21 95833 74.62882 3.412851
G 0.449176 21.90471 74 41855 3.676738
7 0451778 22.54533 73.79068 3.66397
& 0435154 2294861 7341333 3.638057
q 0456790 22.79248 73.59373 3613793
Y 458335 2293106 73 340975 3659196

Décomposition de la varance dc DLCLTME?2:

Pcriode L. DESCP DLCLTME|I DLCLTME2
l 0.233300 §3.11278 0.555366 1633185
2 0.279340 81.01153 6.347079 12.64139
3 0491999 56.32077 39.09983 4.579395
4 0498918 54 90030 38.76007 6.339626
3 0 516338 53 11301 40.3102) 6.576779
6 0 S19863 53.19598 39.7692 | 7.034811

0 533087 54 63264 3830824 7.039128
(0.536578 34.60235 3841716 6.980484
9 (0337750 54.76175 38.25805 6.980199
10 (.542398 54.93788 38.19991 6.862218

Ordre de disposition des variables: DESCP DLCLTMEI DLCLTME?2

Source : calculs de 'autenr.

DESP représente la dilférence premiere du taux d’escompte.

DLCLTME! représente 1a différence seconde du logaritlune népérien des crédits a long terme des moyennes
cnirepriscs( toutes) qui sont déclarées a la Dircction dc la Statistique et de la Prévision.

DLCLTME2? représente la différence scconde du logaritlunc népcérien des crédils a long terme des moyennes
entreprises ( 804 entrepriscs suivies par auteur)

E . représente I'éeart vpe
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3) Variance des crédits bancaires pour les petites entreprises

Ces mé€mes resultats sont observes dans le { tableau 24, page 84 ) traitant des chocs sur le
taux d escompte et de la reaction du volume des crédits des petites entreprises.
Les résuitats sont de 20,80 % relativement a la premiere seérie (DLCLTPE!) et de 27,13 %

pour la deuxieme série (DL.CLTPE) a la fin de la deuxieéme année.

Tableau 24 - Deécomposition de la variance des credils a loug terme des petites entreprises

suite aux innovalions sur le raix desconplie.

| . .
‘! Décomposition de la vanance de DLCLTPEI:

Pérode I DESCP DLCLTPE] DLCLTPE2
i 0.315987 [ 219193 98 78081 0.000000
2 0415434 9 782472 77.06845 13.14908
| 3 ().47453 1 11.32143 60.89089 27 78767
' 4 (0.55823 1 [1.86249 3469125 3344626
S 0.674133 §.444210 6311072 26.44307
6 0.783486 6.280505 72.99756 20.72194
7 0 853998 8 055453 66.72450 25.22005
s 369614 20 80505 27.40351 5179144
O] 3 348455 26.59903 7 381553 66.01942
| [0 8 (74584 27 35804 2.292998 70.34896
i Décomposition de la vanance de DLCLTPE2.
Période E. DESCP DLCLTPEl DLCLTPE2
I 0.149242 1. 84E-05 81.31409 18.68590
2 0.216265 1623437 39.45952 4430610
3 0.531103 27.90359 7.706089 64.39032
4 1.331430 27.04462 2.663194 70.29219
| 5 3177255 27.44350 0.945726 71.61078
6 7 246942 2727819 0.300386 7242142
7 1631674 2714465 0.092211 72.76314
8 36.74462 27 13324 (0.040622 7282613
| 9 83.02664 2714914 0.035105 7281575
; 10 1881042 27.16522 0.040650 72.79413

i Ordre de disposition des vanables: DESCP DLCLTPELI DLCLTPE2

Source : calculs de auteur.
DESP représente 1a différence premicre du taux d’esconple.

DLCLTPE! représente la différence seconde du logarithme népérien des crédits a long terme des grandes

cntrepriscs( toutes) qui sont déclarées a la Direction de la Statistique et de la Prévision.
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Cntreprses o ROGenreprises suives par banten

Fopréaente UCCa e

En définitive les varances des deux principaux instruments moneétaires expliquent pour
une part considérable les variances des crédits bancaires a long terme.

La part de la varance du taux du marché monétaire explique davantage la variance des
credits aux moyennes entreprises ensuite des grandes entreprises En revanche la variance des
réserves, st elle est négligeable pour expliquer la variances des crédits des petites entreprises,
sa part pour expliquer les variances des credits des grandes et moyennes entreprises reste
considérable.

Relativement au taux d’escompte, la variance de ce taux explique davantage les variances

des crédits pour les moyennes entreprises et pour les petites entreprises et avec une intensité

du méme ordre.

Section 111 :  Analyse des variances des crédits a court terme pour les trois
catégories d’entreprises

LLa méme démarche que dans la section 2 est utilisée pour analyser les variances des crédits
bancaires a court terme.

Les credits bancaires a court terme des grandes entreprises, des moyennes entreprises et
des petites entreprises, sont distingues respectivement par les variables CRTGE, CRTME et
CRTPE.

Les indices utilisés | et 2 permettent de faire la distinction entre le total des entreprises
déclarées a la Direction de la Prévision et de la Statistique par I’indice I, et I’échantillon de

804 entreprises constantes (suivies par ['auteur) par 'indice 2.
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A) Innovations sur le taux du marché monétaire

1) Variance des crédits bancaires pour les grandes entreprises

La décomposition de la variance des séries désignées du volume des crédits a court terme
des grundes entreprises dans le (tableau 25, page 87 ), revele une forte influence de la
variance du taux du marche monetaire sur les variances des deux sertes (D2ZLCRTGE! et
I RO RIS

La part de la vanance des deux series inputable a la variance du taux du marché monétaire
est superieure a S5 %o cn movenne pour la premicre scrie el superneurc a 25 % en moyenne

pout la seconde serie
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Tableau 25 - Décomposition de la variance des crédits a court terme des grandes entreprises

suite aux innovations sur le taux du marché monétaire.

Décomposition de la variance de D2LCRTGE!:

| Période E. DTMMM D2LCRTGEl D2LCRTGE2
| 0.075148 50.40751 49.59249 0.000000
2 0.077924 50.86492 47.76650 1 368588
3 0.082646 56.23999 42 52301 1.237000
' 4 0.084469 57 40761 40.70739 1.885003
5 0.085492 58.41763 39.73885 1.843518
' 6 0.085860 58.70618 39.40511 1.888708
7 0.086151 58.88954 39.13942 [.971040
' 8 0.086465 59.18747 38.85573 1.956807
| 9 0.086513 59.20945 38.81348 1.977075
! 10 0 086581 5925614 38.75314 1.990720

' Décomposition de la variance de D2LCRTGE2:

Penode L. DTMMM D2LCRTGE! D2LCRTGE2
' I 0.126086 19.33749 17.52297 2.939536
2 0129226 1992178 75.90891 4.169316
3 0.133655 25.09838 71.00373 3.897891
4 0.135280 2651921 69.30823 4.172560
5 0.135989 27.27896 68.58780 4.133242
| 6 0136286 27 56545 6829234 4.142208
: 7 0136530 2777614 6804850 4175560
3 0136766 28 025058 67.81368 4161269
u 36RO 28 05234 6777774 4169915
[0 0 136857 28 10138 67.72380 4,.174815

i Urdre de disposiiion dys vanables DEMMM D2LCRYGEL D2LCRTGE?

N —— — -

Swurce - calenls de Pantenr
MMM represente B difference premicre du taux du marche monclaire
SULCRTGE oprosamie W didicionee secende du logarithine ncpenen des crédits a court lerie des grandes
crrepre e ekt e siad dechioes Ly Diection de L Stbstigoe en de By Prevision

DMORTOED represcaie da différence seconde du fegarinne népénen des erédits & court terme des grandes

catreprises (R4 Cniropings sunvaes par Iantann

2 represenie |ecart tvpe
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2) Variance des crédits bancaires pour les moyennes entreprises

Par rapport aux moyennes entreprises, I’intensité de I’influence est moins forte. La part de
fa variance du volume des crédits a court terme des moyennes entreprises imputable a la
variance du taux du marché monétaire reste de I'ordre de moins de 15 % en moyenne pour la

prenuere serie et de moins de 8 % en moyenne pour la seconde (dans le tableau 26 page 88 ).

Tableau 26 - Décomposition de la variance des orédits a court ferme des moyennes

L’IT[I‘G/)I'/SU.\.' sutle anux innovationy sur le taux di marché monélaire.

[ s = S e B

| Décomposition de la vaniance de D2LCRTMET:

Periode L DTMMM — D2LCRTMET  D2LCRTME2
! z 0 447346 1307426 86 92574 0.000000
| ; (0 50348 1038528 88.27968 1.335033
’ i 0.515128 13 03933 85 13669 | 823787
4 0522498 14 62918 83.47142 1.899396
3 0.523587 14.79138 83.18392 2.024702
i o 0.527846 16 02475 81.94780 2.027456
| 7 0.528681 16.18130 81.78955 2.029152
' 8 (329184 16 31003 81.63755 2.052407
9 0.529846 16.50541 81.44529 2.049308
10 0 529901 16.50947 81.43735 2.053182

- Decomposition de la variance de DILCRTMEZ:

Pervds L DITMMM - D2LCRTMEL  D2LCRTME?
! (301828 5 863125 90.35725 3.779628
2 0.332211 5.285515 89.31230 5402184
3 0.335889 6.795145 87.53715 5.667700
4 0.339482 8.3643 14 86.03878 5.596911
5 0.339761 8.403443 85.92205 5.674504
6 0.341452 9.214764 85.13284 5.652399
7 0.341845 9.360492 84.99770 5.641813
8 0.342008 9.427293 84.91989 5.652815
9 0.342268 9.557522 84.79645 5.646025
10 0.342294 9.563645 84.78902 5.647334

I Ordre de disposition des vanables: DTMMM D2LCRTME] D2LCRTME?

Source : calculs de 'auteur.
DTMMM représente la différence premicre du laus du marché monétaire.

D2LCRTMEI représente la dilférence prenucre du logarithme népérien des crédits & court tenne des moyennes

cntreprises( toutes) qui sont déclarées a la Direction de ta Statisique et de la Prévision
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D2LCRTMLZ represenie ta difference prenucre du logarithine neperien des erédits a court terme des moyennes
entreprises ( 804 entreprises suivics par | auteur)

E., représente |’ écart type.

3) Variance des crédits bancaires pour les petites entreprises

De méme que pour les grandes entreprises, la part de la variance du volume des crédits a
court terme des petites entreprises, imputable a la variance du taux du marché monétaire est
de forte intensite.

Elle est pres de 56 % et 60 % respectivement pour les deux séries a compter du premier

tnimestre de la deuxieme année (dans le tableau 27 page 90 ).



Tableau 27 - Décompasinon de la variance des credits a court terme des petites entreprises

SUite aux innovalions sur le taux du marché monétaire.

— " —; =

|
|
| Décomposition de la vanance de D2LCRTPEI

Période E - DTMMM D2LCRTPEl DLCRTPE2
I 0595100 4110204 58.89796 0.000000
2 0 856903 3305122 6505743 1.891357
3 0879158 3541974 62.05808 2522181
4 1 038011 53.37300 44 72731 1.899693
S 1.069167 5581189 4219371 1.994395
6 [.081499 56.63764 41.24690 2.115460
i 7 1.091726 57.32205 40.57013 2.107820
8 1.092338 5736237 40.53157 2.106056
9 1.097461 57.73027 40.18329 2.086439
10 1.098215 57.76966 40.14548 2.084863

Décomposition de la variance dc DLCRTPE2:

Période r DTMMM D2LCRTPEl DLCRTPE2
| (0817104 44 06778 54 30338 | 628841
> 0 843165 4194895 54.68880 3.362251
! 3 0.920476 5093115 46 11616 2952694
4 1020187 5986467 3761881 2516518
’ 5 1 021338 59.74634 3755044 2703216
6 1 037651 60.88208 36.43003 2.687890
‘ 7 1 039102 60.93243 36.38186 2685711
8 1 042150 6115517 36.17475 2.670079
| 9 | 044945 6133159 36.01250 2.655910
! 10 | 044980 61 33064 36.01171 2657648

Ordre de disposition des variables: DTMMM D2LCRTPE! DLCRTPE?

Source : calculs de 'auteur.

DTMMM représente la différence premicre du taux du marché monciaire,

D2LCRTPE! represente la différence premicre du logarithine népenien des credits a long terme des petites
enirepriscs( toutes) qui sont déclarées a la Direction de 1a Statstique et de la Prévision

DLCLTPE2 représente la différence premiére du logarithme népérien des crédits a long terme des petites
entrepriscs ( 804 entreprises suivies par |auleur)

E.. représente I'¢cart (ype.
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B) Innovations sur les réserves obligatoires
1) Variance des crédits bancaires pour les grandes entreprises

L’influence des réserves obligatoires sur I'évolution du volume des crédits a court terme
est a peu prés de la méme intensité pour toutes les entreprises.

Par rapport aux grandes entreprises, la part de la variance du volume des crédits expliquée
par la variance des réserves est de 1937 % et 37.52 % au premier trimestre de la deuxiéme

année ( d’apres le tableau 28, page 91 ).

Tableau 28 - Décomposition de la variance des crédits a court terme des grandes entreprises

suite aux innovations sur les réserves obligatoires.

1
|
i

|

Décomposition de la variance de D2LLCRTGE]:

Période E. DLRO D2LCRTGE! D2LCRTGE2
! 0 088697 16.24299 8375701 0.000000
2 0.096090 18.47926 79.53938 1.981359
3 0.096460 18.74048 79.05697 2.202550
4 0098757 19.05340 78.42326 2.523339
5 0.099120 19.37944 78.02748 2.593082
6 0.100952 19.30434 76.69768 3.997978
7 0.101266 19.22795 76.57829 4.193768
8 0.101285 19.22088 76.58627 4.192851
9 0.101383 19.21996 76.583006 4.196982
10 0101412 19.24279 76.53997 4217241

Décomposition dc la vanance de D2LCRTGE?2:

Pcriode E. DLRO D2LCRTGEl D2LCRTGE2
] 0.137526 36.99281 57.54676 5.460420
2 0.144063 37.99424 56.36077 5.644993
3 0.144404 38.10733 56.15842 5.734255
4 0.147474 37.49708 56.38873 6.114198
S 0147902 37.52204 56.39844 6.079313
0 0.149240 3721932 56.02924 6.75144]
7 0 149463 3713865 56.00085 6.860497
3 (0.149485 37.12992 56.00614 6.863933
9 0.149637 37.09122 56.02957 6.879214
10 0.149657 37.09819 56.02061 6.881200

Ordre de disposition des variables: DLRO D2LCRTGE | D2LCRTGE?2
Source : calculs de 'antenr.

DLRO représente la dilférence prenucre du fogarithme népérien des réserves obligatoires.

91




D2LCRTGEL represente la difference seconde du loganthine nepérien des crédits a court terme des grandes
cnireprises( toutes) qui sont déclarées a la Direclion de la Statistique ct de 1a Prévision.

D2LCRTGE?2 représente la différence scconde du loganthine népéren des crédits a court terme des grandes
cntreprises ( S04 entreprises savaes par auteur)

1

Looreprésente fecan hpe

2) Variance des crédits bancairey ponr les moyenies enlreprises

Relativement aux moyennes entreprises, la décomposition de la vartance du volume des
credits révele une part de la variance des deux sevies, imputable a la variance des réserves de
27.08 % et de 2916 % respectivement a partir de la cinquieme periode ( dans le tableau 29

page 93).
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Tableau 29 - Décomposition de la variance des crédits a court terme des moyennes

ehtreprises suite aux innovanons sur les réserves obligatoires.

" Décomposition de la variance dc D2LCRTMEL

Période E DLRO D2LCRTME] D2LCRTME2
i 1 0.309265 1 804234 98.19577 0.000000
2 0341333 2126831 80.67905 17.19412
3 0.426099 28 73350 52.27326 18.99324
' 4 0.460980 29 11962 4929114 21.58924
5 0472941 27 68353 48.89315 23 42331
o 0.497778 25 04235 4483357 30.12408
7 0512159 24 01171 4276144 3322685
g 0 522899 24.77584 42 61790 3260626
9 0.527030 24 72900 43.04882 3222218
| 10 0533537 24 31398 4214714 33.53887

I Décomposition de 1a variance de D2LCRTME2-

Période E. DLRO D2LCRTME] D2LCRTME2
I 0.217865 4047471 88 11945 7.833083
2 0.22%994 4261517 80.21372 15.52476
3 0.283158 31.39739 5251867 16.08394
4 0.297406 30.79254 51.16752 18.03994
‘ 3 0306141 2916072 4994324 20.89604
[ 6 0.318804 26.89452 46.61382 26.49166
| 7 0.326502 26.04191 4490928 29.04881
f 8 0332738 26.71553 4457526 28.70921
9 0.334671 26.57228 44 94476 28.48296
10 0338494 2615780 44.05735 2978485

Ordre de disposition des variables: DLRO D2LCRTME! D2LCRTME?2

Source - calculs de 'anteur.
DLRO représente fa différence prenuiere du loganithime népérien des réserves oblhigaloires.

D2LCRTMELI représcnte la différence scconde du logarithme népérien des crédits a court terme des moyennes
entrepriscs( toutes) qui sont déclarées a la Direction dc la Statistique ¢t de la Prévision.

D2LCRTME?2? représente la différence seconde du loganthime népérien des crédits a court terme des moyennes
cuntreprises ( 804 cntreprises suivies par auteur)

E.. represente |ccart tvpe
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3) Variance des crédits bancaires pour les petites entreprises

Pour les petites entreprises, la variance des réserves participe pour 33,89 % et pour
34,02 % dans I’explication de la variance des crédits d’apres le (tableau 30, page 94 ) a la

cinquieme période d’observation

Tableau 30 - Décompasition de la variance des crédits a court terme des pelites entreprises

suite aux innovations sur les réserves obligatoires.

] Décomposition de la variance de D2LCRTPE]L.

| Période E DLRO D2LCRTPEI DLCRTPE2
! (496477 3.095850 96.90415 0.000000
2 (0 625655 4.235444 80.65788 1510668

! 3 0.844611 30.51294 51.91463 17.57242

I 4 0.997637 40.45100 37.68568 21.86332
5 [.113939 33.86747 34.53910 31.56342
6 1.159945 3254592 3593498 31.51910
7 1169310 33.34268 35.63068 31.02664
8 1.187142 34.70692 34.58349 30.70959
9 1.200692 34.34403 34.06800 31.58797
[0 211509 33.74468 3405554 32.19978

Décomposition de la variance dc DLCRTPE2:

Période E. DLRO D2LCRTPE] DLCRTPE2
| 0.69293 | 5.755463 9226366 1.980878
j 2 0.791736 4.502045 79.94305 15.55490
3 1 021829 4124909 48.25849 10.49242
4 1.085952 36.56153 4333711 20.10137
5 1155964 34.02840 42.90954 23.06206
6 1.163048 33.83786 43.26529 22.89685
' 7 1.173686 3493413 42.48739 22.57847
8 1184081 35.33672 41.77737 22.88591
9 1.192753 34.83600 41.50217 23.66183
r 1) 1197650 34.58554 41.5160] 23.89845
|

Ordre d¢ disposition des variables: DLRO D2LCRTPE! DLCRTPE2

Source : calculs de !'autenr.

DLRO représente la différence prenuére du logarithme népérien des réserves obligatoires.
D2LCRTPEI représente la différence seconde du logarithine népérien des crédits a court terme des petites
entreprises( toutes) qui sont déclarées a la Direction dc la Statistique et de la Prévision.

DLCRTPE2 représente la différence prenuere du loganthme néperien des crédits a court terme des petites

cntreprises ( 804 entrepnises suivies par Fauteur)
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E.. représente |'¢cart type.

C) Innovations sur le taux d’escompte
1) Variance des crédits bancaires pour les grandes entreprises

L’influence du taux d’escompte sur ’évolution du volume des crédits a court terme des
entreprises est réelle pour les grandes entreprise et faible pour les moyennes et les petites.

En effet, la part de la variance du volume des crédits des grandes entreprises imputable a la
variance du taux d’escompte se chiffre a plus de 40 % et a plus de 28 % dans le (tableau 31,

page 96 )
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Tableau 31 - Décomposition de la variarnce des crédits a court terme des grandes entreprises

Suile aux innovations sur le taux d’escomplie.

| Décomposition de la vanance dc D2LCRTGE]L

Période E.

0.081447
() 088403
0.090789
0.091008
0.091221
0.091379
0.091410
0.091480
0.091511
0 0.091513

N T < B S > N U W S W R PR

Décomposition de la vaniance de D2LCRTGE2:

Période E.

138300
144054
145334
0.145474
0.145567
1. 145620
() 145638
). 145666
9 0.145677
10 0.145677

B LN —
o OO

Z

>xX o~

DESCP D2LCRTGE]l D2LCRTGE2
39.76606 60.23394 0.000000
42 85579 51.25574 5.888474
4342179 50.62086 5.957352
43.33752 50.71932 5943154
4313781 50.52925 6.332932
42.98964 50.50248 6.507873
43.02071 50.47556 6503721
43 01763 5043082 6.551557
4299720 50.43059 6.572214
42 99715 50.43009 6.572759
DESCP D2LCRTGEI D2LCRTGE?2
2513985 70.45127 4. 408879
2755931 65.70460 6.736082
28.16881 65.19376 6.637435
2820110 65.17412 6.624782
28 17130 6509921 6.729487
28.15839 65 07815 6.763459
28 17595 65.06227 6.761779
28 18264 65.04549 6.771871
28 18118 65.04364 6.775174
2818117 65.04329 6.775540

Ordre de disposition des vanables: DESCP D2LCRTGE! D2LCRTGE2

Source : calculs de 'auteur.

DESP représentce la différence prenucre du taux d’escompte

D2LCRTGE! représente {a différence scconde du logarithme népénen des crédits a court terme des grandes

entreprises( toutes) qui sont déclarces a la Direction de la Statistique et de la Prévision.

D2LCLTGE?2 représente la dilférence seconde du logarithine népérien des crédits a court terme des grandes

entreprises ( 804 entreprises suivies par [’auteur)

E., représente I"écart type.
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2) Variance des crédits bancaires pour les moyennes entreprises

Relativement aux moyennes entreprises, I’influence du taux d’escompte est faible.
La part de la variance des crédits expliquée par la variance du taux d’escompte est

respectivement de 6 % environ et de 3 % environ pour les deux séries (D2LCRTMEL et

D2LCRTME?) dans le tableau 32 page 97,

Tableau 32 - Décomposition de la variance des crédits a courl terme des moyennes

entreprises suite aux innovations sur le taux d'escompte.

- Décomposition de la varance de D2LCRTMEN

Période E DESCP D2LCRTME] D2LCRTME2
] 0.474362 1.497040 98.50296 0.000000
2 0.523788 2.720594 96.69709 0.582320
3 0.533864 5.562660 93.08420 1.353144
4 0.539758 6.380353 91.72532 1.894328
3 0.540588 6.400713 91.53687 2.062421
6 0.541911 6.824615 91.12199 2.053395
7 0.542693 6.973140 90.95195 2.074910
8 0.542828 6.970489 90.93677 2.092740
9 0.542973 7.019570 90.38848 2.091955
10 0.543077 7.044183 90.86130 2.094513

Décomposition de la vanance de D2LCRTME?2:

Période E DESCP D2LCRTMEI  D2LCRTME?2
| 0317233 0.050516 96.36332 3.586159
2 0.339107 0.219398 95.10563 4.674976
3 0.343743 2.256899 92.55772 5.185381
4 0.346343 3.073674 91.41287 5.513451
5 0 346663 3.076183 91.27153 5.652285
‘ 6 0347193 3.346324 91.01439 5639284
| 7 0347519 3457377 90.90022 5.642404
| 8 0.347577 3.456254 90.89117 5.652572
9 0.347632 3.486196 90.86265 5651155
10 0.347674 3.503628 90.84469 5.651678

Ordre de disposition des variables: DESCP D2LCRTMEIL D2LCRTME?

Source : calculs de 'auteur.
DESP represente la différence premicre du taux d escomple
D2LCRTME| represente la différence scconde du logarithine népérien des crédits a long terime des moyennes

entreprisest loutes) qui sont déclarcées a la Direction de la Statistique et de la Prévision,
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D2LCLTME? représente la difference seconde du logarithme népérien des crédits a long terine des moyennes
cntreprises (804 entreprises suivics par [ auleur)

E .. représente 'écan type.

3) Variance des crédits bancaires pour les pelites entreprises

Le tableau 33 relatif a la décomposition de la variance des crédits a court terme des petites
entreprises, montre des résultats identiques & ceux portant sur les moyennes entreprises suite
aux innovations sur le taux d’escompte. La contribution de la variance de ce dernier pour
expliquer la variance des deux series (D2LCRTPE!1 et DLCRTPE2) est respectivement de
moins de 9 % et de moins de 8 % (dans le tableau 33 page 98).

Tableau 33 - Décomposition de la variance des crédils a court terme des peltites entreprises

suite aux innovations sur le taux d'escomple.

—

| Décomposition dc la variance de D2LCRTPE:

Période E DESCP D2LCRTPEL DLCRTPE?
] (.783699 2217109 97.78289 0.000000
2 1. 174470 2.396776 96.27792 1.325305
’ 3 1.188226 3.865228 94.06165 2.073120
4 1.214877 7.747868 90.14976 2.102368
5 1.22028] 8513754 89.37050 2.115747
\ 6 1.221343 8.607982 89.27050 2121514
7 1223872 8.889273 88.99765 2.113074
| 8 1.224390 8.960346 88.92823 2.111420
“ 9 1224412 8.960699 88.92792 2.111376
10 1.224464 8.965608 88.92319 2.111206

Décomposition de la variance de DLCRTPE2:

Pcrode E. DESCP D2LCRTPEI  DLCRTPE2
| [ 106038 2.249177 96.70875 1.04207|
2 1132480 2.200977 95.41067 2.388357
3 | 152853 4.690394 92.72730 2.582303
4 1. 166069 6.774741 90.65039 2.574867
S [.166307 6.792872 90.61357 2.593562
6 1. 168395 7.019220 90.39361 2.587174
7 1.169439 7.153995 90.26345 2.582559
8 1169521 7.166823 90.25092 2.582259
9 [.169545 7.167764 90.25008 2.582153
10 1.169580 7.172357 90.24563 2.582016

Ordre de disposition des variables: DESCP D2LCRTPE! DLCRTPE2

Source : caleuls de 'anteur.
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LESP represente la différence prenuere dutaus d escomple
U2LCRTPED represente ta difference seconde du logarithine nepcnen des crédits a long terme des grandes
CGoPTESUs ToGIes) Qi sonl acchirees o dn o octon OO Statisngoe el de ta Prévision

ST TEE D resedsenie Loodhiloionie prorec do dogmitiune nepdrien des crédits d long terme des prandes

entreprises ( 804 entreprises suivies par [auteur).

to., représente 'écart type

En somme, les trois mstruments monetaires sont efficaces et ont des niveaux d’intensité
variables pour expliquer les variations des credits a court terme. Les résultats observés sont
fonction de la taille des entreprises

Les variances des réserves et du taux du marché monétaire expliquent bien les variances
du volume des crédits bancaires a court terme des entreprises.

En effet, la part de la variance des réserves qui explique la variance des crédits, est a peu
prés du méme ordre d’intensité pour toutes les entreprises.

Pour les grandes et petites entreprises, la part de la variance du taux du marché monétaire
qui explique I’évolution des crédits est a peu prés la méme, mais elle est moins forte
relativement aux moyennes entreprises.

La variance du taux d'escompte, quant a elle, explique mieux la variance des crédits allant

aux grandes entreprises que les crédits alloués aux moyennes et petites entreprises qui sont

affectés a peu prés a un niveau faible.

Conclusion

La transmission monétaire est effective durant la période sous revue. Les résultats des
décompositions de variances ont révelé que les deux principaux instruments monétaires sont
les réserves obligatoires et le taux du marché monétaire et qu’ils participent de maniére
efficace a expliquer les variations du volume des crédits bancaires.

Cependant, I’intensité avec laquelle les variances des crédits sont modifiées, differe selon
la nature des crédits et des entreprises considérées.

Pour certains cas. les variances des crédits a court terme sont mieux expliquées par les
variances du taux du marché monétaire et des réserves et pour d’autres cas, ce sont les
variances des creédits a long terme

Par rapport aux reserves obligatoires, les variances des crédits a court terme sont plus

affectées que les variances des crédits a long terme des moyennes et petites entreprises.
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Pour les grandes entreprises le niveau d'intensite avec laquelle les deux formes de crédits
sont affectées, est du méme ordre.

En outre, a court terme les variances des credits pour toutes les entreprises sont affectées
en moyenne avec le méme ordre d’intensité par les variances des réserves obligatoires. A long
terme, les variances des creédits des grandes et moyennes entreprises sont pratiquement les
seules affectées.

Par rapport au taux du marché monétaire, les variances des crédits bancaires a court terme
des grandes et petites entreprises sont cette fois, plus affectées comparées aux variances des
crédits a long terme. Par contre, les variances des crédits a long terme des moyennes
entreprises sont plus affectées que celles des crédits a court terme.

En outre, a long terme les variances des crédits des moyennes entreprises sont plus
affectées que les variances des crédits des grandes et petites entreprises. Mais a court terme,
les variances des crédits des grandes et petites entreprises sont plus affectées.

En dernicre analyse, le taux d’escompte qui n’est pas principal dans la fonction de réaction
de la Banque Centrale étudiée dans la section 1, montre un niveau d’efficacité valable au
regard des grandes entreprises pour les crédits a court terme et des moyennes et petites
entreprises pour les crédits a long terme FEn définitive i1l affecte davantage les petites et

moyennes entreprises pour les crédits a long terme et davantage les grandes entreprises pour

les credits a court terme

100



IConclusion Générale et Recommandations

Les récents développements sur les canaux de transmission monétaire ont beaucoup
enrichi la théorie moneétaire. Cependant, les economistes ne s’accordent pas sur le canal
mdique pour transmettre les eftets de la politique monétaire.

Quel que soit le canal privilégié, les instruments de politique monétaire ( taux du marché
monétaire, taux d’escompte ou réserves obligatoires dans le cadre de I’Union) qu’il faut

mettre en ceuvre sont déterminants pour atteindre les objectifs intermédiaires et/ou finals fixés

par la Banque Centrale.

La pratique de la politique monétaire par la Banque Centrale des Etats de I’Afrique de
I’Ouest (objet du chapitre 2) a permis de comprendre que ses objectits, dans le cadre de
I’Union, ont beaucoup change en fonction de la conjoncture économique interne et externe
des pays membres.

Les instruments utilisés par la Banque Centrale pour atteindre ses objectifs n’ont pas été en

reste. lls ont été également modifiés et adaptés aux objectifs dans la recherche d’une plus

grande efficacite.

Ces nombreux changements qui caractérisent la politique monétaire dans I’Union, ont
entrainé la nécessité de mesurer et de controler individuellement les effets de la politique
monétaire dans les 8 pays membres, qui doivent restés en harmonie avec les autres volets de

la politique économique.

Cependant pour mesurer les cffets de la politique monétaire, le modélisation var est la

1

procédure la plus courante et la plus apte a i"étude.

La méthode de décomposition de la variance, outil statistique du modele var, est utilisée
pour analyser les effets des variations des instruments monétaires sur les variations des crédits
bancaires des entreprises senégalaises.

Cette proceédure depend des instruments de politique monétaire qu’il faut d’abord identifier

avant de pouvoir expliquer les effets que leurs variations impliquent sur le canal de crédit.

L’identification des instruments monétaires est déterminée par la fonction de réaction de la

Banque Centrale qui a permis d’obtenir les premiers résultats suivants :
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- le taux du marché monétaire et les réserves obligatoires se sont révélés principaux

relativement au taux d’escompte dans la fonction de reaction de la Banque Centrale.

L’analyse de I’efficacité de ces instruments monétaires sur les trois objectifs de
croissance, de réserves extérieures et de stabilité des prix, a conduit aux deuxiemes résultats
suivants :

- le taux du marché monétaire est efficace pour atteindre les trois objectifs de

croissance, de réserves en devises et de stabilité des prix ;

- le taux d’escompte est efficace pour atteindre I’objectif de croissance ;

- les réserves obligatoires sont efficaces pour atteindre les objectifs de croissance et de
TRSCrves

Ces résultats qui ne sont pas incompatibles aux premiers permettent de justifier la

conclusion sur les principaux instruments monetaires utilises par la Banque Centrale.

Une fois détermings, les instruments monétaires sont appliques dans les modeles var,
car la méthode de fa decamposition de la vanance, pour analyser les effets monctaires de
reurs variations sut fes vartations des creduts des entreprises

i.es choes eflfectues respectivement sur le taux du marché monetaire, les réserves
obligatoires et le taux d’escompte, ont permis d’observer les effets monétaires sur les crédits
bancaires a court terme et sur les crédits bancaires a long terme des différentes catégories

d’entreprises considérées.

Premicrement. apres les chocs sur le taux du marché monétaire, nous obtenons les
resultats suivants

- les chocs sur le taux du marché monétaire montrent de maniere générale, que les
crédits bancaires a court terme sont plus affectés que les crédits bancaires a long terme ;

- si nous ne considérons que les crédits a court terme, les crédits des grandes entreprises
et des petites entreprises sont trés affectés, comparés aux crédits des moyennes
entreprises ;

- enrevanche, en ne considérant cette fois-ci que les crédits a long terme, les crédits des
grandes entreprises et des moyennes entreprises sont plus affectés que les crédits des petites
entreprises.

Deuxiemement, apres les chocs sur les réserves obligatoires nous aboutissons a des

résultats pratiquement identiques aux chocs sur le taux du marché monétaire -
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- les crédits a court terme sont plus affectés que les crédits a long terme |

- en ne tenant compte que des crédits a long terme, les crédits des grandes entreprises et
des moyennes entreprises sont plus affectes .

- les crédits a court terme des grandes entreprises, des moyennes entreprises et des
petites entreprises sont affectés au méme ordre d’intensité.

Troisiemement, les chocs sur le taux d’escompte ont permis d’aboutir a des résultats
différents par rapport aux chocs sur le taux du marché monétaire et aux chocs sur les réserves
obligatoires :

- acourtterme, les crédits des grandes entreprises sont plus affectés que les crédits des
moyennes et des petites entreprises. Les crédits des moyennes entreprises et des petites

entreprises sont affectés au meéme ordre d’intensité ;

- along terme, les credits des moyennes entreprises et les crédits des petites entreprises

sont les plus affectés.

En somme, nous pouvons conclure que les trois instruments monétaires présentent des

niveaux d’eflicacité qui varient selon la nature des crédits et selon la taille des entreprises.

L’analyse des effets de la politique monétaire doit se réaliser a des intervalles rapprochés
et périodiques pour permettre aux autorités monétaires et surtout publiques, de faire
harmoniser les autres volets de Ja politique économique, ce qui est un probléme complexe,
dans le cadre de la recherche d’une intégration plus poussée entre les Etats membres de
I”Union.

Les résultats empiriques ont permis de comprendre que I’efficacité des instruments
mondétaires ( taux du marché monétaire, taux d'escompte et réserve obligatoire ) est relative,
¢ est la rason pour laquelle des informations sont nécessaires sur leur intensité, pour pouvoir

operer efficacement des changements dans ['orientation de la politique monétaire,

Les autorités monétaires peuvent bien se baser de la politique des réserves obligatoires
pour controler directement la liquidité des banques et par la le volume des crédits distribués
dux entreprises sinous considerons que dans la zone UEMOA . [es entreprises sont les mémes
¢t leur environnement est aussi le méme.

Mars pour obteni des reseltats efficaces 1t convient de combiner la politique des réserves

obligatoires avec les instruments monétaires de taux du marché monétaire et de taux



d’escompte qui sont tous efficaces a des degrées divers selon la nature des crédits et la taille
des entreprises.

Le probleme du financement des entreprises reste actuel dans le contexte d’une plus
grande ouverture de nos économies.

Les résultats sur les entreprises au Sénégal, méme s’ils montrent que les effets de la
politique monétaire sur les variations des crédits sont réels, ne concluent pas que les
entreprises sont satisfaites de leur demande de crédits.

Une autre étude intéressante dans le prolongement de ce travail, serait d’étudier la
possibilité d’obtention d’un crédit bancaire par les grandes entreprises, les moyennes

entreprises et les petites entreprises prises isoleément.
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ANNEXES

Tableau A 1 - : Test de causaliteé au sens de Granger

|Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/04/00 Time: 13:11
Sample: 1993:1 1996:4
Lags: 2

Null Hypothesis:

DLAEN does not Granger Cause 12
D2LDEFL

D2LDEFL does not Granger Cause
DLAEN

DLPIBREEL does not Granger 12
Cause D2LDEFL

D2LDEFL does not Granger Cause
DLPIBREEL

DLPIBREEL does not Granger 13
Cause DLAEN

DLAEN does not Granger Cause
DLPIBREEL

0.62704

0.25420

0.38485

0.44296

0.04849

0.63397

Obs F-Statistic Probability

0.56170

0.78240

0.69411

0.65896
0.95295

0.55517

Source : calculs de "auteur

Résultats des tests de Racine unitaire (Augmented Dickey-Fuller)

Tableau A 2 - Résultals test ADF

Vanables . ADF du Test | Valeur critique a | Valeur critique a | Valeur critique &
. || _ statistique | | % 5% 10%
| DILAEN 4155053 31483
|
i
‘ DLPIBREEL ‘( -5.043290 -3.8288
| |
DLDEFL . -2 748599 . -2.7180
{
DTMMM -3 346640 ] 231222

— ———— _IL__ —

== ==

Source  calculs de auteur
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Tableau A 3 - Résultats test ADF

] 17 ' R
l\ Variables ‘ ADF_dq Test | Valeur critique a l| Valeur critique a | Valeur critique a
- | statistique | E/o‘ﬁ4g 5% 10%
E DLRO 5831857 | -1.9699
| |
I —
‘ DESCP —] 4 326706 -2.7042
\ \ \
I N ) — N
D21.clige! -2.331269 | -1 9725
S e —
D2Leltge2 2479812 -1.9725

Source : calculs de "auteur

Tableau A4 - Résultats test ADF

————

Variables | ADF du Test | Valeur critique & % Valeur critique a | Valeur critique a
statistique 1% | 5 % 10%
DLcltmel 6261631 31222
BLeltmes 3.971997 -3.1003
|
- ——— — T- —e ——— :f et ———
| |
|
A N A |
-
Dlcltpe2 2.895628 -1.9699
|
’ l
B R | ‘ |

Source : calculs de "auteur
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Tableau A 5 - Reésultats test ADF

Variables ADF du Test Valeur critique a | Valeur critique a | Valeur critique a
statistique 1% 5% 10%
| -
, :
t v
| D2Lertgel 4.413362 -3 1222
| \ i
| \
S 1| U S +
\ D2Lerge2 2454122 \ I -1.9725
|
I A S E—
|
r)z]_lcn]ne | -3.269627 -1.9725
D21 crtme? -2.959730 -1.9725
; D2icrtpeld 23795392 -3 1483
|
| |
e |
i I)Lcrtpe2 22 700174 -1.9699
' {
|
| | __ |

Source : calculs de I'auteur
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Résultat des tests de Racine unitaire (Test de Phillips-Perron)

lableau A 6 - Résultats test PP

——

T

Variables PP duTest Valeur critique a | Valeur critique a | Valeur critique a
statistique | 1% 5% 10%
DLAEN E
4774527 ‘ -3.1003
DLDEFL -4, 539788 -31222
LPIBREEL -5 252114 -3 7921
DTMMM 4899711 -3.1003

Source : calculs de¢ Mautcur

Tableau A 7 - Résultats test PP

Variables PP duTest Valeur critique a | Valeur critique a | Valeur critique a
statistique 1% 5% 10%
-3.1003
DLRO -6 018730
jo— e e — r
|
‘ 6 936374 | -2.6927
DESCP
D21 chgel 4 080389 222

108




Source : calculs de 'auteur

Tableau A 8 - Résultats test PP

| | |
Variables PP duTest | Valeur criique a | Valeur critique a | Valeur critique a
. stausique 1% | S % 10%
Dlcltmel | ‘
-2.6927
-2.654833
D2Lclunel
-3.1222
-3.693459
| .
Di.cltme? -3 971997 -3.1003
I
DLcltpelt -1 936279 . 16285
| o -1.9699
? D2L.cltpel -2 346429
6.820447 -3.0818
Leltpe2

Source : calculs de I’autcur
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Tableau A 9 - Résultats test PP

—_— _ _

Variables PP duTest Valeur critique a = Valeur critique a | Valeur critique a
| | statistique 1% 5% IT 10%

l)zl,CllgCl 4414462 231222
|
i

| _ -

D2Lcrtge2 -4.118184 -3.1222
i
|
* | 30222
i RN R A

P2herune? | PO9IRY T
: i |
! | » | )
i D2Lertme? ~ 8TRRU7 ’ b1
i . | |
1
IS S |

DU crtpe | ‘ AERIARTR 003
| i i
| ]!
DLape? | 231003
4.202473

|

Source : caleuls de auteur

_
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Tableau A 10 - Crédits bancaires a court terme des entreprises déclarées a la DPS

Année Petites entreprises | Moyennes entreprises | Grandes entreprises
‘E ~ (CRTPEL) (CRIMEI) (CRTGEI)
B 1992 2913122321 5470656323 82050679592
1993 1794728634 3227459812 78341286786
1994 1424692567 3652529159 1.13902 E+11
1995 1552182645 4035491776 913819199494
1996 10160410518 16198290019 65542099494
1997 1482664435 5108227254 85996263004
Source : DPS

Tableau A 11 - Crédits bancaires a long terme des entreprises déclarées a la DPS

Année Petites entreprises | Moyennes entreprises | Grandes entreprises

‘ (CLTPE1) (CLTMED) (CLTGE)

f 1992 10289109299 8196455961 68474515706

[ 1993 10382983667 524321380 84357317185

{ 1994 10098591834 3751781192 92859735991

[ 1995 12150303264 | 11584215768 81995317090

[ 1996 1 1463676947 11067189079 69746742795

\ 1997 | 10160410518 11157651441 95683894023 |

Source - DPS

Tableau A 12 - Crédits bancaires a court lerme d'un échantillon de 804 entreprises suivies

par 'auteur

Annee Petites entreprises | Moyennes entreprises | Grandes entreprises
(CRTPE2) (CRTME?2) (CRTGE2)
{ 1992 1867429272 1956662062 77366842650
1993 1360019330 2580526829 72601472299
1994 1151883436 2970289857 1.04144 E+11
1995 1235549512 3209265262 75556651303
1996 9855599452 11435373420 40366920721
1997 723957867 4252476231 72709232121

‘Source : DPS
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Tableau A 13 - Crédits bancaires a long rerme d’ un ¢chantillon de 804 entreprises suivies

par lauteur

Année | Petites entrepriseﬁﬁoyennes entreprises | Grandes entreprises
(CLTPE2) | (CLTME2) (CLTGE2?)
1992 10038731807 444653642 66732941852
1993 10103221853 509321380 81503178618
1994 13514856152 513574469 82209708842
1995 12056203259 10541051587 74124950304
1996 1420075063 9726998073 54705837275
1997 423777941 10201007414 68828296565
Source : DPS

La procédure de trimestrialisation expliquée dans le paragraphe C dans la section III du

chapitre 3 permet d’obtenir les statistiques trimestrielles sur les crédits bancaires en utilisant

convenablement excel.

Tableau A 14 - Crédits bancaires a court terme des entreprises déclardes a la DPS apreés
l'opération de trimestrialisation

Trimestres | CRTPEI CRTMEI CRTGEI1
| 1993 | 523960555 405 912133698.466 18385675650.9
| 19932 466176312.595 814639582.717 18782508871.6
| 19933 419445992 038 757366949568 19768060118.9
| 19934 | 384823831.842 742631582.352 21385817831.7
1994} 371200027.087 874588622836 27408801361.9
19942 356113158.854 900812916.671 287214986988
1994:3 348366251.134 925700767.967 29120532325.7
1994:4 348715442404 950658049.433 28630482780.3
1995} 434997011129 393216241.07 25076598599.8
1995:2 185605957.406 651038060.439 23628039190
19953 458017888.22 1135700546.36 22107824991.3
1995:4 863887838.945 1853213549.96 20553764795
1996:1 241010581582 4523610631.89 16985437670.3
1996:2 2675156887.65 5009493867.33 16111032029.2
1996:3 267283270123 5042559665.07 15933861339.6
1996:4 | 2401150805 81 | 4620195202.98 16496614618.6

Source : calculs ['auteur
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Tableau A 15 - Crédits bancaires a court terme de 804 enmtreprises suivies dans 1'échantillon
apres l'opération de trimestrialisation

L

Trimestres

1993
1993:2
19933
1993:4
1994:1
1994:2
19943
1994:4
1995:1
19952
19953
1995:4
1996:1
1996:2
1996:3
1996:4

|

Source : calculs auteur

425681599
398883751
376371978
358830811
345919367
337657346
333637886
334430093
16298064 3
156517247
427957999
833667087
2401081931
2659481882
2643396667
2350581016

~ CRTPE2

 CRTME2

CRTGE2

595594314.068
631082720.736
662512241733
690782470.795
711665514362
733901311.852
753259898.279
770845176.996
466507789.608
607937478 903
871751057083
1261604472.54
2690946492 .86
2961936894.77
299416415048
2786757096 92

17166361183
17449923923 .2
18277628453.7
19689884211.3
25427096082.9
26455706128.4
26540647566.1
25702384838.9
218190444575
199384410329
17938187873.5
15849385581.9

10737715198
9612918965.09
9516523821.48
104884551211

Tableau A 16 - Cridits bancaires a iong terme des entreprises déclarées a la DPS aprés
l'opération de trimestrialisation

1993:1
1993:2
1993:3
19934
1964 |
1904 2
19043
1994 4
1995:]
1995:2
1995:3
19954
1996:1
1996:2
1996:3
19964

_Tnmestres

CCLTPEL T

2600739625.18
2601659078.14
25946860223
2583850783 84
2458710366.16
24788840606 52
2532986679 S8
202578529223
3343458264 37
3271434351.52
3001015147 .86
253303410223
607282047349
246840019.093
183540335.091
424852136721

T

CLTME]

CLTGEI!

472642823
166167649
26674150.2
584091481
504642125
779169396
[ 124185669
1542250402
2538295282
2896276133
3124141681
3223237531
2840322381
2818764961
2804297733
2801581520

19881986066.7
20764898564.5
21518869985.8
22173840862.6
23168151420.1
23401992291.5
23319862156.8
229522446173
21562884683.3
208712748203
20140863459
19405119921 .4
17080521995.4
16926520096.9
17345404165.5
18377753473 .4

Source - calculs 'auteur
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Tableau A 17 - Crédits bancaires a long terme de 804 entreprises suivies dans ['échantillon

_apres lopération de trimestrialisation -
. Trimestres | CLTPE2 _ | CLTME2 | CLTGE2
, 19931 2537544369 423588300 195349704481
| 1993:2 2595463749 426719948 20242576976.8
19933 2702914956 428825812 20718778812.7
1993:4 2864936971 430085031 20990481091.6
19941 3398607676 350333634 20822622877.1
‘ 1994:2 3535894605 |‘ 193717053 20736028971.5
i 19943 3595817302 i 506656104 204976779303
19944 3581979462 | 977062486 20137745597.2
19951 | 3659278002 | 2419622186 19725673652
1995:2 | 3424459572 2875094680 19049514413.3
19953 ! 3045750917 3162502139 18183172649.6
1995:4 2525367140 3281805777 17153706510.3
1996:1 1123600592 2756561569 14175729990.9
1996:2 612357531 2727088722 134994047643
19963 248220241 2715425239 13326736672.6
1996:4 357123135 2725929742 13691612433.8
Source : calculs de ["auteur
Tableau A 18 - Statistiques sur les autres variables dir modele
Trimestres | DEFL PIB AEN RO TMMM ESCP (%)
1990=100 | COURANT | (en billion) | (en billion) | (%)
1993:1 97,7034 381,96842 |2.55 88.31 11.98 12.5
1993:2 99 1416 387,59116 |3.33 58.19 10.56 12.5
| 19933 102,2336 39967902  2.11 53.86 10.23 12.5
| 19934 107,1762 419,00202 |3.41 34.07 751 10.5
19941 120.2656 47017454 1213 37.71 925 145
1994:2 126,1301 49310188 |2.93 35.34 8.85 12
1994:3 131,0878 512,48358 |3.1 57.29 5.67 10
19944 1353171 52901799 |[1.01 31.84 5.5 10
1995:1 136,2073 532,4983 6.19 30.29 5.5 9
1995:2 139,75009 |5463517S |3.09 32.67 5.5 8.5
1995:3 143,3228 560,31603 |31.17 27.09 5.5 8.5
1995:4 147,147 575,26651 |96.02 31.06 5.78 7.5
1996:1 151,8675 59372117 |123.48 20.1 5.5 7.5
19962 155,6175 608,38191 |135.87 19.7 5.37 7.5
| 19963 159,0412 621,76674 |143.19 282 525 7
1996:4 162,3799 63481916 | 151 249 5.05 6.5
| |
] |
Source. BCEAO - o
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Résumé

Les développements récents sur la théorie monétaire montrent le caractére complexe de la
politique monétaire et I’intérét d’utiliser un modéle VAR pour analyser ses effets sur
I’économie réelle.

Dans le cadre de 'UEMOA, la pratique de la politique monétaire s’est traduite par des
changements successifs des instruments monétaires, que les autorités cherchent a adapter aux
objectifs intermédiaires et/ou finals compte tenue de la situation conjoncturelle interne et
externe des pays membres de I’Union.

La mesure des effets de la politique monétaire, rendue possible par la connaissance des
instruments monétaires utilisés par la Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I’Ouest,
révele que les niveaux d’intensité de ces effets varient en fonction de la nature des crédits

bancaires et de la taille des entreprises considérées dans le cas du Sénégal.

Abstract

Recent developments on the monetary theory show the complex nature of the monetary
policy and the interest to use a model var to analyze its effects in the real economy.

Within the framework of the WAEMU, the practice of the monetary policy was translated
by successive changes of the monetary instruments, for which authorities try to adapt to
intermediate and\or final objectives, holding of the cyclical internal and external situation of
the member countries of the Union.

The measure of the effects of the monetary policy, made possible by the knowledge of the
monetary instruments used by the West Africa States Central Bank, reveals that the levels of
intensity of these effects vary according to the nature of bank credits and size of companies

considered in the case of Senegal.





