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“ RESUME \

Cette étude examine, a travers une anayse sur données de panel, le lien entre liquidité
bancaire et financement de I’ économie pour les sept (7)* des huit (8) pays de I’UEMOA entre
1976 et 2007. Dans le modéle, inspiré de Demirglic-Kunt & Huizinga (1999), les crédits a
I’ économie représentent la variable expliquée et correspondent au financement de I’ économie,
tandis que |’ approfondissement financier, les réserves, les avoirs extérieurs nets (AEN),
I"inflation et les taux débiteurs représentent les variables explicatives.

Les résultats indiquent que parmi toutes les variables explicatives, seules les réserves,
I"inflation, et les AEN sont significatifs. Les deux premiéres influent positivement sur le
financement de I’ économie, tandis que le dernier a un impact négatif sur le financement.

A la suite de nos résultats, nous recommandons une augmentation des réserves pour les
banques en veillant a I’accumulation de réserves, en outre il faudrait un seuil des avoirs
extérieurs nets des banques fixé par la BCEAO et enfin un fonds de communautaire alimenter
par les Etats membres de I’ UMOA.

“ ABSTRACT |

This paper examines the link between bank liquidity and economic financing for the countries
member of WAMU except Guinea-Bissau from 1976 to 2007. The model derived from
Demirguc-Kunt & Huizinga model (1999), has an endogenous variable as credit of economic
which represent economic financing, then exogenous variables like the degree of financial
development, the reserves, the foreign exchange, the cost of credit and inflation.

Results indicate that economic financing depend positively on reserves and inflation
(paradox), and negatively on foreign exchange.

Finely we suggest to raise the level of bank ‘reserves, with a better control to avoid reserves
accumulation, to fix alevel of foreign exchange admitted by BCEAO, and finely to create a
found financed by the countries member of WAMU.

' Bénin, Burkina Faso, Cote-d’ Ivoire, Mali, Niger, Sénégal et Togo



LIQUIDITE BANCAIRE ET FINANCEMENT DE L'ECONOMIE DANS L'UMOA

“ INTRODUCTION GENERALE \

L’inquiétude la plus récurrente des Bangues Centrales est la possibilité qu’'une liquidité

abondante des banques puisse empécher la capacité de la politiqgue monétaire d'influer sur le
niveau de I’ activité économique ou sur I'inflation (Agénor et EI Aynaoui, 2009). Dans la
plupart des systemes financiers, |’ exces de liquidité peut étre défini comme une accumulation
involontaire des réserves par les banques commerciales.? Ainsi, bien que les banques puissent
préférer détenir des réserves au-dessus ou au-dela de ce qui est requis par la législation
bancaire (pour satisfaire d’ éventuels retraits inattendus de monnaie liquide par leurs clients,
par exemple), I’ exces de liquidité survient seulement si elles détiennent a contrecceur plus de
liquidité gu’ elles en désirent. Dans un environnement de crise, caractérise par une volatilité
changeante, la demande pour les réserves peut augmenter brusquement- soit pour des raisons
de précaution ou parce que les banques trouvent trop risquer de préter (aversion du risque)®.
Cette observation, comme |’ a soutenue Agénor et al. (2004), démontre un point de départ utile
pour identifier la source de contraction du crédit: s les banques sont réticentes, plutét
gu’incapable, a étendre les préts, une contraction du crédit peut provenir de |’ offre de facteurs,
plutét que de la demande. Pour améliorer cela un test est nécessaire afin d estimer une
fonction de demande pour une surliquidité des actifs par les banques commerciales.
L’ accumulation involontaire de liquidité peut toutefois étre déterminée résiduellement, et sa

portée statistique est évaluée par une variété de tests.

D’un point de vue analytique, il est pratique de classifier les principaux facteurs de la
surliquidité dans les déterminants structurels ou cycliques. Le premier facteur structurel qui
est communément identifié est le faible degré du développement financier ou
I’ approfondissement financier (M2/PIB). Dans les pays ou les secteurs financiers sont peu
développés, les banques (et leurs clients) ont tendance a avoir une demande importante pour
la liquidité. En particulier, I'instabilité des systémes de payement peut amener les banques a

préférer détenir relativement d'importantes réserves pour les aider a réguler leurs besoins de

? Une plus grande compréhension de la mesure de I’ exces de liquidité peut étre une garantie,
pour certains pays, a justifier les portefeuilles des banques du nantissement a court terme du
gouvernement ; voir Mohanti et al. (2006).
® Ashcraft et al. (2009) par exemple ont trouvé que durant la crise financiére de 2007-2008
aux Etats Unis, les banques ont augmenté leurs portefeuilles de réserves (processus de
restriction des préts) comme une mesure de précaution contre les chocs de liquidité.

2
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liquidité. Les colts de la recherche de I'information, de I'évaluation des projets, et
I’encadrement des emprunteurs peuvent aussi étre relativement élevés; et ceci peut
compliquer la gestion de la liquidité et peut ainsi conduire a une accumulation des réserves
au-dela des niveaux désirés. Ceci est I’une des explications les plus admises sur le niveau
€levé et persistant des réserves de banque dans les pays a faible revenu de I’ Afrique Centrale,
ou les opportunités d allocation de portefeuille sont limitées (Saxegaard, 2006). Un deuxiéme
facteur est le degré élevé de I’aversion de risque, qui conduit a un risque éevé des primes et
une faible demande de crédit. Le degré de |’aversion de risque peut étre directement en
rapport a une instabilité macroéconomique chronique, et ceci expliquerait la corrélation

positive entre une inflation élevée et I’ excés de liquidite.

L’inflation peut également représenter une cause cyclique de la surliquidité.
L’ importance de cette derniére est accompagnée par une volatilité élevé des prix relatifs (et
donc une augmentation dans les risques des projets d’ investissement caractérisé par un degré
éleve d'irréversibilité), un exces dans I'inflation peut augmenter I’incertitude sur la valeur de
la garantie des emprunteurs- les grandes banques, lorsqu’ elles sont confrontées aux problémes
de sélection adverse, soit elles fixent une prime de risque élevée ou augmente |’ incidence du
rationnement de crédit. Ceci parce que, dans le cas formel, un taux débiteur élevé va conduire
a une contraction dans la demande de crédit, les deux réactions peuvent se traduire en une

accumulation involontaire d’ exces de réserves.

Un autre facteur cyclique important est un afflux non négligeable de capital initié par le
systeme bancaire. Depuis deux décennies, un nombre de pays en voie de développement, a
revenu faible comme a revenu intermédiaire, ont en effet introduit des mesures a encourager
une ouverture asymétrique du compte de capital (ceci est une levée des restrictions des
mouvements de capitaux pour les non résidents, tandis qu’ un vaste contrdle, sur les opérations
de devises étrangére par les résidents, est maintenu). Dans plusieurs cas ces mesures amenent
un important flux de capital, souvent associé a une privatisation des entreprises étatiques. En
Guyane par exemple, la libéralisation financiere était accompagnée tard dans les années 90
par une augmentation considérable dans les exces de liquidité (Khemraj, 2007). Au Maroc, un
nombre important de privatisation et |’augmentation des investissements directs étrangers
(IDE) ont conduit dans les années récentes a une augmentation significative de la liquidité

dans le systéme bancaire, provoquant |’ augmentation des réserves obligatoires par la Banque
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Centrade de facon brusque afin d'éviter le développement de la pression inflationniste
(Agénor et El Aynaoui, 2007).

La réforme de 1989 au sein de I’'UMOA a introduit une grille simplifiée des conditions de
banque, instaurant une administration minimale et assez souple des taux applicables, surtout
I"instauration de taux créditeurs planchers. La libéralisation des conditions de banque
intervenue pour les pays de I’ UMOA a partir du 1% octobre 1993 va au-dela et se traduit par la
suppression de plusieurs taux directeurs planchers et le déplafonnement des conditions
débitrices des banques. Par ailleurs le systéme des réserves obligatoires est appelé a constituer

un appui important ala politique des taux.

Entre 2006 et 2008, la Chine, I'Inde, et la Corée ont augmenté a plusieurs reprises les ratios
de réserves requises sur les dépdts des banques dans le but d’ éponger I’ exces de liquidité.
Dans les pays qui appliquent le régime de taux de change fixe, la pression montante sur le
taux de change nominal créée par un important afflux de capital conduit souvent a une
intervention soutenue de la Bangque Centrale. Ainsi, elle amene a développer des portefeuilles
officiels de devise étrangére ; dans une absence de stérilisation, les surplus de réserves se
traduisent en une expansion de la base monétaire. En outre, €elle créée une rapide
accumulation dexces de liquidité par les bangues commerciales avec une possibilité
déstabilisante des conséguences macroéconomiques. Des résultats similaires peuvent étre
observés dans la gestion des régimes de changes flexibles, ou la Banque Centrale intervient

pour maintenir le taux de change dans une marge (plus ou moins stable).

En ce qui concerne le financement de I’ économie, une stratégie de croissance économique
accélérée requiert, en complément a la mise en oauvre de réformes et politiques adéquates,
une augmentation des investissements productifs. Ce constat unanimement partagé par les
chefs d’ Etat membre de I’ UEMOA pose toutefois la question fondamentale de la disponibilité
du financement.

Il ressort de certaines expériences (Amérique Latine, Asie et dans les pays développés) que
les banques jouent un réle fondamental dans le financement de I’ économie, précisement dans
le financement du secteur privé, moteur de la croissance économique. Ce réle indispensable
attendu des banques, en particulier, et des marchés financiers en général, montre I’ intérét pour
les Etats membres de I’Union de s assurer a la fois de la stabilité du secteur bancaire et de
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veiller & ce que ce secteur contribue davantage a la couverture des besoins de financement de

I’ économie et particulierement a ceux des entreprises.

Dans cette optique, la BCEAO a entrepris des actions concréetes visant a créer des conditions
favorables a une participation importante du secteur financier de I’'UEMOA au financement
des activités économiques des Etats membres. Le systeme bancaire de I'UEMOA doit
répondre aux problemes économiques des Etats membres, en satisfaisant aux préoccupations
relatives au sous-financement des économies de I’ Union.

Le systeme bancaire de I’ UEMOA connait un exces de liquidité qui contraste avec la situation
de sous développement dans laquelle se trouve I’ ensemble de ses pays membres®. Ces pays,
dont la plupart font partie des plus pauvres du monde, ont un secteur productif et des PME qui
manquent fréguemment de financement nécessaire a leur développement. Ce qui leur confére
des performances économiques médiocres en termes de croissance comparativement aux
autres pays du Tiers Monde>. La théorie quantitative de la monnaie, plus encore, la nouvelle
économie classique, avec la problématique de I’'incohérence temporelle de la politique
monétaire, ont validé le paradigme inflationniste de la création monétaire ex nihilo. Etant
donné la faiblesse de la base fiscale des pays de I'UEMOA, ils ne leur reste qu’ une seule
possibilité pour envisager le financement des projets de développement : la mobilisation de
I’épargne nationale et étrangere. Pour encourager cette démarche des mesures ont été
élaborées en restaurant les équilibres budgétaires, avec la notion « solvabilité inter
temporelle » de la politique budgétaire, et monétaire avec |’augmentation du taux d’intérét
pour encourager |’ épargne. Le financement de I’ économie ne peut provenir que d une épargne
préalable.

Une telle analyse associant le sous-développement a la faiblesse de I’ épargne néglige les
difficultés d’ acces au crédit des entreprises liées ala particularité du marché bancaire dans les
pays de 'UEMOA. Dans ces pays, ce ne sont pas les ressources qui font défaut, mais le
mécanisme d'intermédiation qui consiste a la transformation des ressources en préts aux

“ L’ Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) a été créée dans le sillage de
I”Union Monétaire Ouest-Africaine (UMOA) en vue de consolider les bases économiques de
I’intégration monétaire. Elle est constituée de 8 pays (Bénin, Burkina Faso, Cote-d’lvaire,
Guinée Bissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo) qui partagent une monnaie unique, le Franc de
la Communauté Financiere d’Afrique (CFA), dont I'émission est assurée par la Bangque
Centrale des Etats de I’ Afrique de I’ Ouest (BCEAO).

> Voir Rapports Annuels de la Zone franc, 2002, 2003, 2004, 2006.
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agents a besoin de financement. Les banques ont un comportement qui freine le circuit
economique. Avec une rentabilité €levée dans un marché oligopolistique, €elles préférent
conserver des capacités oisives plutdt que préter une partie de I’ épargne collectée aupres de la
clientéle. Il en résulte une situation de surliquidité qui se traduit par I’ augmentation de leur
dépbt auprés de la Bangue centrale. La mise en place de la Bourse régionale des valeurs
mobilieres et le recours des gouvernements a I’endettement interne n'ont pas permis
d’ absorber intégralement I’ excés de liquidité des banques. Cet exces se conjugue, en outre,
avec la difficulté d acces au crédit des PME et du secteur productif. Au Sénégal, on estime
gue 92% des micro-entreprises et 90% des petites entreprises font face a des contraintes de
financement®. Eu égard & I'importance des PME dans les pays de I’ Afrique subsaharienne,
50% du PIB et de I’emploi, les contraintes de financement ont été considérées par certaines
études comme le principal obstacle au développement de ces pays devant les problémes de
corruption et d'insuffisance des infrastructures [(ARYEETEY, 1998), (AFRICAPRACTICE,
2005)]. Cette affirmation n’est sans doute pas excessive d autant plus que les difficultés
d’ acceés au crédit ne se limitent pas aux seules PME. Une grande partie du secteur privé est
touchée par ce probléme. Les crédits accordés a ce secteur représentent seulement 15% du
PIB, contre 27% en Asie du Sud et 109% dans les pays a haut revenu (LEFILLEUR, 2007, p.
68).

L’importance et les enjeux liés ala question d’acces au crédit ont conduit la Banque centrale
des Etats de I’ Afrique de I’ Ouest (BCEAO) a réaliser des « concertations sur le financement
bancaire de I’ économie dans les Etas de I’ UEMOA » (Rapport Annuel de la BCEAO, 2004, p.
69-76). Leurs conclusions n'ont pas éé suivies de mesures permettant un véritable
changement dans le comportement des banques. La question de sous-financement des
entreprises reste donc une question centrale en Afrique, particuliérement dans les pays de
I’"UEMOA ou €lle rime avec la surliquidité du systéme bancaire. C'est pourquoi la mise en
évidence de I'importance de la liquidité bancaire dans le financement de I’ économie apparait
comme une nécessité. 1l est impératif de se poser la question suivante : Quels sont les facteurs
du secteur bancaire qui influencent significativement le financement de I’économie dans
I’ espace UEMOA ?

Assez éonnant, et malgré |I'importance de la question pour la BCEAO, et surtout pour les

chefs d’ Etats membres de I'UEMOA, il y a peu d’ écrits ou d’ articles qui ont tenté d’ explorer

®Sources : Agence pour le Développement des Petites et Moyennes Entreprises (ADPME)
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analytiqguement les implications de I’excés de liquidité sur le financement de I’économie.
Cette étude tente de répondre a cette question par une analyse sur données de panel ou la
variable crédits a I’ économie mesure le financement de I’ économie, tandis que les variables
explicatives mesurent laliquidité des banques. Nous tenterons de voir comment ces derniéres
agissent sur le financement bancaire de I’ économie.

La structure du modéle retenu s'inspire de Demirgiic-Kunt & Huizinga (1999). Il s'agit d’ un
modéle linéaire, ou la variable crédits sur I’ économie est |a variable dépendante. Les variables
explicatives retenues sont: les réserves, le taux dintérét débiteur, |’ approfondissement
financier, I’inflation, les avoirs extérieurs nets. En outre notre travail se focalise sur les pays
de I’UEMOA sauf la Guinée Bissau sur une période de trente deux ans (32 ans) allant 1976 a
2007. Au méme moment nous posons comme hypotheses :

Le systéme bancaire de I’ UEMOA est surliquide ;
Lorsque les réserves sont excédentaires, le financement de I’ économie s améliore
Letaux d'intérét débiteur agit négativement sur e financement de I’ économie ;

L’inflation crée une contraction du crédit et agit négativement sur e financement ;

A R 2B 2R BB -

L’ accroissement de I" approfondissement financier agit positivement sur le

financement de |’ é&conomie;

¥

L’ augmentation des Avoirs Extérieurs Nets des banques influe négativement sur le

financement de |’ économie.

L e reste de cette étude est organisée comme suit : la premiere partie présente la gestion de la
politique monétaire dans I’UMOA (CHAPITRE I) et larelation entre liquidité et financement
de I’économie dans la pensée économique (CHAPITRE 11). La deuxiéme partie du travail
aborde le financement de I’économie par les banques de I'union, il Sagit d'une part
d’ expliquer les modalités de financement de I’économie (CHAPITRE Il1) et d'autre part
expliquer le fonctionnement du systéme bancaire de I'UMOA et parler de la surliquidité des
banques (CHAPITRE 1V). Enfin en troisiéme partie nous étudierons de fagon empirique le
lien entre liquidité bancaire et financement de I’ économie en analysant d’ abords la structure
monétaire de I'UEMOA (CHAPITRE V), ensuite exposé le marché monétaire de |’union
(CHAPITRE VI) et enfin faire une analyse économétrique (CHAPITRE VII) afin de savoir
les variables monétaires qui influencent plus sur le financement de I’ économie de I’ UEMOA.
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Premierepartie: Gestion dela Politiqgue Monétaire
dans|’"UMOA et Revue delalittérature
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|| INTRODUCTION DE LA PREMIERE PARTIE I

Conjoncturelle par définition, la politique monétaire s effectue depuis plusieurs décennies
dans un contexte soumis a des mutations rapides et profondes. Cette situation changeante
amene les autorités monétaires a rechercher une adaptation constante de leurs instruments.

Les programmes monétaires ont été élaborés conformément aux directives de politique de la
monnaie et du crédit approuvées par le Conseil des Ministres de I'UMOA, sur la base des

hypotheses.

L'aggravation de la crise financiere au cours du dernier trimestre de I'année a suscité de vives
craintes au plan international et régional. Cette crise, initiallement limitée au marché
immobilier américain, a progressivement affecté les institutions et marchés financiers des

principaux pays industrialisés et émergents.

La mise en cauvre par la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de I’Ouest d’un nouveau
dispositif de gestion de la monnaie et du crédit, procede d'un souci d assurer une adaptation

constante de ses outils de gestion monétaire.

C’est pourquoi une présentation de la conduite de la politique monétaire dans un contexte de
mutation, apparait opportune. La présente partie se propose d examiner, dans un premier
temps, les relations entre la politique monétaire et son environnement. Le second chapitre

portera sur la programmation monétaire de I’ union.
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CHAPITRE | : LAPOLITIQUE MONETAIRE ET
SON ENVIRONNEMENT

INTRODUCTION

La globalisation croissante des économies fait que la définition et la conduite de la politique
monétaire deviennent de plus en plus difficiles, dans un contexte d'instabilité et incertitude,
suite &’ adoption du régime des changes flottants et de la dérégulation financiére avec son lot
d’innovation. Elle introduit une profonde rupture entre le cadre géographique d exercice de
I’ activité économique et celui de la politique monétaire, impliquant de plus en plus une

dichotomie entre I’ évolution de la sphére réelle et celle de la sphere financiére et monétaire.

Or la politique monétaire a pour but d’ agir sur I’ environnement économique et financier qui, a
son tour, influence I’action des autorités monétaires, obligeant ces derniéres, pour étre

efficace, a s adapter aux évolutions de cet environnement.

Au-dela de toute idéologie, économistes et autorités auront besoin de connaitre
I'environnement dans lequel ils opérent. Plus particuliérement, ils auront besoin de savoir (1)
comment s opére les interactions de la politique monétaire et son contexte, (1) les mutations
de I’ environnement et la conduite de la politique monétaire au plan international, et enfin (111)

les mutations de I’ environnement et la conduite de la politique monétaire au sein de |’ union.
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I- Interactions de la politique monétair e et de son contexte::

Les interactions de la politique monétaire et de son contexte s opérent a deux niveaux : d’ une
part, les relations entre la politique monétaire et I’ environnement économique et financier qui,
a son tour, influence I'action des autorités monétaire dans la politique économique

d ensemble.

|.1 Relation entre politique monétair e et environnement économique

Concernant les relations entre politique monétaire et la sphere réelle et financiere, les
classiques s appuyant sur des travaux empiriques et scientifiques, pensent que dans le court
terme tout au moins, les actions monétaires n’ exercent que des effets limités sur |’ activité et
les prix. Ainsi I’épargne des ménages et |’investissement des entreprises seraient trés peu
sensibles aux variations des taux d'intérét, principal instrument de la politique monétaire
utilisé de nos jours dans les pays développés. Pour les tenants de cette these |la monnaie est un

voile, c'est-a-dire neutre.

A I’opposg, d autres analyses (école monétariste) imputent a la politique monétaire un réle
actif sur la conjoncture économique. Ainsi, les politiques monétaires trop restrictives et les
taux d’intérét éleves seraient souvent al’ origine de I’ évolution défavorable de I’ économie, la
sortie difficile de la récession aux Etats-Unis et au Royaume-Uni au début des années 1990 et
le ralentissement de la croissance au Japon et dans la plupart des pays industrialisés. Les
dissensions dans le passé en France sur une politique du franc fort et lalise en congé du SME

delalivre sterling et lalire italienne en fournissent une illustration.

.2 Roledelapolitique monétaire

Les interrogations sur le réle de la politique monétaire dans les rouages macroéconomique

trouvent une réponse dans la place qu’ elle occupe dans le « Policy-mix » des différents pays.

L’ observation des faits économiques récents montre en effet que les meilleurs résultats
économiques, en termes de croissance et de stabilité des prix, ont été enregistrés dans les pays
pratiquant des politiques monétaires vertueuses, associées a une politique économique globale
de qualité. La stabilitéinterne atrait alasurveillance et au contréle de la masse monétaire. |1
s agit de suivre I’ évolution des agrégats monétaires. Si |’ augmentation de la masse monétaire
est liée a celle de I’ activité économique, les risques d’inflation peuvent étre raisonnablement
contenus (I'accroissement de la monnaie en circulation fait suite aux besoins des agents

11
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économiques). Si par contre, la hausse de la quantité de monnaie n’est pas justifiée par la
croissance économique, elle peut générer de I'inflation. La stabilité externe est liée a la
surveillance des taux de change, ¢’ est adire de lavaleur de lamonnaie (ici |’ euro) par rapport
aux autres devises. Ains le renchérissement de certaines importations, comme les matieres
premiéres et énergétiques, libellées en dollars, accroit les colts de production des entreprises
européennes et peut conduire a une hausse des prix. De moindres performances d’ ensemble
ont été notées, lorsgue la politiqgue monétaire a été insuffisamment rigoureuse. A I'inverse,
lorsgu’ elle a été mal soutenue par les grandes orientations de la politique économique, elle a
dd supporter un poids excessif dans le processus d’ gjustement.

[1- Mutations de I’environnement et conduite de la politique monétaire au
plan international :

Cette deuxiéme section aborde deux aspects de la politique monétaire, d'une part les
mutations de |’ environnement, il s agit ici des nombreux bouleversements qui ont affecté le
fonctionnement des économies au plan mondial depuis le début des années 70. D’ autre part,

elle aborde lesimplications de la conduite de la politique monétaire.

1.1 Lesmutationsdel’ environnement

L’ objectif n’est pas de détaillé chacune des mutations, mais d’ en citer deux qui ont exercé une
influence décisive sur les évolutions du monde financier. Il s agit d’une part de I’ abandon du
régime des changes fixes en 1973 qui, S'il n'a pas nui au développement des transactions
internationales, a généré une forte instabilité des taux de change et des taux d'intérét. Par
ailleurs, dans un contexte de croissance moins rapide, les déficits publics ont fortement
augmenté et ont souvent provoqué ou aggrave celui des transactions courantes. | en a résulté
un développement tres rapide des marchés des changes et des capitaux, ains qu’'un
développement, au moyen de techniques nouvelles, dinstrument de couverture contre les

risques de variation des cours des monnaies et des taux d’ intérét.

D’ autre part, le phénomeéne général de la déréglementation, qui a pour but de conférer plus de
souplesse a |’ économie, en accroissant la marge de manoauvre des opérateurs économiques a
egalement rendu facile le processus dinnovations financiéres. Ce fut notamment le cas
lorsgue les Autorités monétaires ont cherché arenforcer I’ efficacité des marchés financiers, en

supprimant les rigidités structurelles ou les entraves ala concurrence.
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Cette vague de dérégulation s est manifestée dans presque tous les pays industrialisés, mais a
des moments différents et avec une intensité variable. Elle a concerné notamment les
domaines suivants : suppression des restrictions de change et libéralisation de la circulation
des capitaux avec |’ étranger, ouverture des marchés financiers intérieurs aux établissements
financiers étrangers, abolition des restrictions légales en matiere de fixation des taux, baisse

des taxes sur les transactions financieres etc.

Enfin I’un des traits caractéristiques de I’évolution a été I'intégration internationale des
marchés, favorisée par un ensemble de facteurs: les progrés techniques décisifs dans le
monde des télécommunications, I’intégration accrue des économies réelles, auss bien au
niveau de la production que des échanges, etc. ce phénoméne Sest accompagné d un
découplage accru entre sphere réelle et sphere financiere, donnant périodiquement lieu a

I’ explosion de bulles spécul atives comme en octobre 1991.

1.2 L'implication sur la conduite de la politique monétaire

Le principal probleme auquel les Banques Centrales ont été confrontées a été celui du choix
des indicateurs de politique monétaire devant servir d’ objectifs intermédiaires et qui doivent
avoir deux caractéristiques: étre relié de maniere stable a I’ objectif final et étre contrélables
par les Autorités monétaires. Les variables choisies a cette fin sont généralement des agrégats
de monnaie et de crédit dont la stabilité semble avoir éé compromise par I'innovation
financiére, en édargissant les possibilités de placement et d’ endettement et en allégeant les
contraintes budgétaires auxquelles sont soumis les agents économiques. En conséquence, la

relation entre les agrégats monétaire et le revenu est devenue plus instable et moins prévisible.

Au niveau des instruments, les innovations financieres ont conduit a une certaine inefficacité
des instruments directs de contrdle de la monnaie et du crédit. Les Banques Centrales se sont
ainsi tournées vers les instruments indirects, en particulier les taux d'intérét et les réserves
obligatoires, d'autant que I’extension et I'approfondissement des marchés ont permis a
I’ action sur les taux a court terme de se diffuser plus rapidement et plus intensément dans le

reste de I’ économie.

Par ailleurs, I’amplitude des mouvements de capitaux affaiblit I’ efficacité des interventions
des Banques Centrales sur les marchés des changes, interventions elles-mémes génératrices de

création excessive de monnaie.
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Une autre caractéristique des politiques monétaires en cours dans les pays industrialisés pour
faire face a ces mutations est |’ attention particuliere de plus en plus accordée aux aspects
prudentiels de leur action (ratio Cooke). En effet, dans un cadre de libéralisation financiere, le
renforcement de la régulation des activités bancaires et financieres, en encadrant leur exercice
par des normes précises et rigoureuses, pour réduire les risques systémiques qui se sont

développeés.

[11-  Mutation del’environnement et conduite de la politique monétaire au
sein del’union au cours des der nieres années

Constituée au lendemain des indépendances en 1962, I’Union Monétaire Ouest Africain a
connu, au cours de ces cing décennies d’ existence, une modification profonde de son contexte
eéconomique et financier. En particulier la situation des pays membres a été, al’instar de celles
des autres pays en développement fortement affectée par les évolutions de I’ environnement
économique international. Autant dans les pays développés, les innovations financiéres ont
constitué des réponses aux difficultés et aux problémes de la sphére réelle et financiére, autant
dans les pays en développement, les mécanismes automatiques de régulation sont restés peu

actifs.

1.1 Lesmutationsde |’ environnement de |’ Union au cour s des décennies

L’ évolution de la politique monétaire, au cours des dernieres décennies, peut étre découpée en
guatre grandes étapes: la conduite de la monétaire entre 1962 et 1975, la réforme de la
politique de la monnaie et du crédit intervenue en 1975, le réaménagement des regles de
gestion monétaires en 1989 et la mise en application d'un nouveau dispositif a compter
d octobre 1993.

De 1962 a 1975, la politigue monétaire de la BCEAO était exercée dans un environnement
mondia relativement stable tant au plan commercial que monétaire. Elle était axée
principalement sur le régime des limites individuelles et des autorisations de réescompte pour
les entreprises et des plafonds globaux de réescompte pour les banques, dans le cadre d’ une

politique de faibles taux d’intérét.

La réforme de 1975 a été marquée par |I'adoption d’'une gestion macro-économique de la
gestion monétaire au lieu de |’ approche micro-économique prévalant jusgu’aors. L’ action
monétaire devait viser essentiellement a gjuster laliquidité globale de I’ économie, en fonction
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aussi bien de I’ évolution de la conjoncture dans chaque Etat et dans I’ Union, que des besoins
de développement. Dans ces conditions, I’ intervention de la BCEAO dans la régulation de la
liquidité, par le volume de ses concours, se voulait plus flexible et plus active. La politique de
la monétaire et du crédit visait également a favoriser I'intégration économique des Etats

membres et a assurer une meilleure utilisation des ressources al’intérieur de I’ Union.

Pour assurer le contrdle de la liquidité de I’ économie, I'ingtitut d’ émission a été doté de deux
instruments: le concours global et les réserves obligatoires. Cependant, la régulation du
volume de la liquidité a été assurée jusgu’ en 1993 uniquement par |’instrument « concours
global ». Cet instrument a pour but d assurer la cohérence entre |’ évolution des spheres réelles

et financiere et celle des agrégats monétaires.

En effet, il consiste a déterminer les niveaux des concours de la Banque Centrale et des
banques primaires aux économies en fonction notamment des évolutions attendues des
secteurs réels: production des biens et services, prix, finances publiques et balance des
paiements. Ainsi la réforme de 1975 a permis de prendre en compte non plus uniquement les
évolutions attendues de la trésorerie des entreprises et des banques, mais celle de I’ ensemble

de |’ économie.

Par ailleurs, il a été mis en oauvre une politique sélective de crédit, dans |’ objectif d’ orienter
les financements bancaires vers les secteurs jugés prioritaires au moyen d'un systéme
d’ autorisations préalables. Cette autorisation était exigée a partir d'un certain seuil, variable
selon les pays: 100 millions en Céte d’Ivoire, 70 millions au Sénégal et 30 millions dans les

autres pays.

[11.2 Conduite dela politique monétaire au sein del’union au cour s des derniéres
annees

Lafin des années 80 constitue un autre tournant de la politique monétaire au sein de I’ UMOA,
en effet, le renforcement des mesures d’ gjustement entrepris par les Etats s’ est traduit par une
libéralisation croissante des économies et la mise en cauvre de réformes structurelles qui ont
rendu nécessaire une adaptation des instruments de la politique de la monnaie et du crédit aux
evolutions de I’ environnement. A cet effet, des réflexions ont été menées avec la participation

de I’ensemble des partenaires intérieurs et extérieurs. Elles ont abouti a un réaménagement
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complet du dispositif de gestion de la monnaie et du crédit. Appliqué de fagon graduelle
depuis octobre 1989, le nouveau dispositif s articule autour de trois exigences majeures :
= Laréduction du role de la monnaie centrale au profit d’ une mobilisation accrue
del’ épargneintérieure ;
= L’ abandon graduel des mécanismes administratifs au profit de moyens

d’ action plus souples et plusincitatifs;

Le renforcement de la surveillance bancaire avec notamment |’ institution

d’ une structure supranationale de contréle, la Commission Bancaire de |’ UEMOA.

Aprés lamise en application de ce dispositif pendant une phase transitoire, les Autorités
ont décidé de I’application a compter d’ octobre 1993 du nouveau dispositif de gestion
monétaire qui marque |’ abandon total, par la Banque Centrale, des instruments de contréle
administratif. Désormais, seuls les mécanismes de marchés sont ceux qui sont mis en

cauvre. Ce dispositif se compose de trois volets ci-apres :

E Le marché monétaire par adjudication d’ enchéres régionales ;
= Le systéme des réserves obligatoires ;
= L e régime des accords de classement.

L’ environnement économique de la politique monétaire est modifié par les décisions
prises les 10 et 11 janvier 1994 par les Chefs d' Etats de I’Union, qui créent un
environnement nouveau pour |’ exercice des activités économique de lazone. Il s agit de la
modification de la parité de la monnaie commune et la signature du Traité instituant
I’Union Economique Monétaire Ouest Africaine. Ces décisions visent a restaurer les
conditions d'une croissance durable dans la zone par la recherche notamment de
|” assai nissement du cadre macro-économique et la reprise de I’ investissement productif, a

travers|’amélioration de la compétitivité des économies et la création d’ un espace unifié.
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Conclusion

Tout au long de ce chapitre, nous avons présenté la conduite de la politique monétaire dans un
contexte en mutation. En filigrane, ce présent chapitre a examiner dans un premier temps, les
relations entre la politique monétaire et son environnement. La deuxieme partie porte sur un
survol rapide de I’ évolution du contexte économiqgue et de la politique monétaire au cours des
derniéres années au plan international. Enfin, la derniere porte sur le cas spécifique de
I"UMOA.
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‘ CHAPITRE Il : LES FONDEMENTS THEORIQUES

INTRODUCTION

L e précédent chapitre nous a permis de présenter les différentes mutations de I’ environnement
dans un contexte international, puis dans un contexte propre a I’'UEMOA. Ici, hous nous
attelons a analyser les fondements théoriques sur la liquidité, la Banque Centrale et la
politiqgue monétaire. La politique monétaire vise, par son action de régulation de la liquidité
globale de I’ économie, a contribuer a la réalisation des objectifs de la politique économique
d’ ensembl e que sont |a croissance économique, la stabilité des prix et I’ équilibre de la balance
des paiements. Ce chapitre se propose de présenter d’ une part le marché de la monnaie en
insistant sur I'offre et la demande de la monnaie(l), il s'agira d’exposer sur le marché
interbancaire et les interventions de la Bangque centrale sur ce marché. D’autre part, les
travaux empiriques sur la liquidité bancaire et I’ économie des derniéres années, en d’ autres
termesil s agit de larevue de lalittérature(ll).
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- Lemarchémonétaire

Le marché monétaire est celui ou les agents économiques ayant des besoins de liquidités a
court terme viennent emprunter a ceux qui disposent de fonds et veulent les placer. Avec
le développement de I’ activité et des échanges économiques, les agents ont besoin d' une
guantité croissante de moyens de paiement. L’offre de monnaie est le plus souvent la
conséquence d’ une offre de crédits par les bangques ou d’ une monétisation par celles-ci de
titres de créances sur les agents non financiers (ménages et entreprises), sur I’ Etat ou sur
I’extérieur. Déterminée par les comportements respectifs des banques, de la Banque
Centrale et du secteur non bancaire, I'offre de monnaie repose sur un processus de
création monétaire, plus connue sous la maxime : « Les crédits font les dépbts ». Aprés

avoir présenté les mécanismes de la création monétaire, nous en preciserons les limites.

[-1. Lesmécanismesde création monétaire

Comme expression d'un rapport social, la monnaie n’est pas un bien comme un autre, ce qui
apparait immédiatement dés qu’ on s'interroge sur sa « production » et sur I’ « offre» qui en
faite. En effet, la plus grande partie de la masse monétaire est constituée par des jeux
d'écritures au sein des banques et entre les banques.” En fait la monnaie est une
reconnaissance de dette qui circule comme moyen de paiement (dans le cas des hillets, ¢’ est
I’Etat qui Sendette). La monnaie apparait donc comme un sous-produit de I’ activité
economique. La création monétaire est assurée par trois types d'agents : les banques

commerciales, la Banque Centrale (BCE et Banque de France) et le Trésor Public.

a. LesBanquescommerciales
A I’ origine, les banques ne prétaient qu’ a hauteur du montant de monnaie métallique détenue

aleur actif. Ainsi lorsqu’ un dépét d’ or était effectué pour une durée d’'un an par exemple, la
banque pouvait préter cette somme pour une durée inférieure. Les banques S apercurent
toutefois que leurs stocks de monnaies métalliques (or, argent) ne descendaient jamais en
dessous d'un certain seuil puisqu’une partie des sommes prétées revenaient toujours dans
leurs caisses sous forme de dépéts. Les banques déciderent alors de préter une nouvelle fois
ces encaisses, donc d accorder de nouveaux crédits, sans prendre trop de risques, puisgue les
dépbts se reconstituaient dans les comptes des nouveaux emprunteurs.

" Bernard Guerrien
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Ains les banques prétaient plusieurs fois les mémes sommes. Chague déposant considérait
ses dépdts comme disponibles alors qu’ils étaient a I’ origine de nouveaux crédits. Il y avait
une création monétaire puisque les moyens de paiement dont pouvaient disposer les
individus étaient bien supérieurs aux encaisses métalliques et hillets en circulation dans
I’ économie.

En conclusion, I’ octroi d’un crédit par une bangue a un agent non financier se traduit par une

création de monnaie et le remboursement du crédit entraine une destruction de monnaie.

Disparition de |’ effet

représentatif du crédit
Bilan dela Bangue A Bilan del’Entreprise X
Actif _ Passif Actif _ Passif
Créancesur X| Cptecourant deX Cptecourant en A| DetteenversA D

f 1

Remboursement du crédit et
destruction monétaire

b. LaBanqueCentrale

La Banque Centrale est au coaur de |’ enchevétrement du systéme bancaire. On peut apprécier
la place et |e réle de la Bangque Centrale dans la création monétaire en faisant référence a son

bilan. Ce dernier se présente généralement de la maniére suivante :

Bilande BC
Actif Passif
Fonds propres
Or et devises Billets et pieces
Concours au Trésor Compte courant du Trésor
Effets et titres Compte courant des banques
(refinancement des banques commerciales (réserves obligatoires)
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i~

Les stocks d' or sont généralement gérés par I’ Institut d’ émission. Les devises
étrangeres (Dollar, yen, franc suisse...) sont utilisées lors des interventions sur le
marché des changes pour assurer la stabilité du FCFA, garantie par I’ Euro.

Les concours aux Trésors représentent les bons du Trésor que la Banque Centrale a
acheté aux intermédiaires financiers. 1l s agit donc d’ une créance de la Banque
Centrale sur les Trésors.

Les effets et titres regroupe I’ ensembl e des préts que la Banque Centrale a consenti aux
bangques commerciales par ses interventions sur le marché monétaire. La Banque
Central e refinance les banques commercial es lorsque ces dernieres sont incapabl es de
faire face aux opérations de financement des agents non financiers (compensation
interbancaire).

Les billets et piéces constituent |a monnaie Banque Centrale (précisons que les pieces
sont en fait produites par le Trésor Public Francais). Il s agit d’ une créance qu’ont les
banques commerciales et les agents non financiers sur la Banque Centrale.

Le compte courant du Trésor rappelle qu’ en consentant a ce dernier des concours, la
Banqgue Centrale se voit dans |’ obligation de lui créer un compte.

Les comptes courants des banques commer cial es sont également appel és r éserves
obligatoires. llIs répondent a des dispositions |égales et facilitent |e mécanisme de

compensation interbancaire.

c. LeTrésor Public
Le Trésor Public est la derniére institution qui crée de la monnaie. Le Trésor est |’ agent

financier de I’ Etat puisqu’il percoit les recettes publiques (sous forme d' imp6ts) et exécute les
dépenses. C'est aussi |e banquier de |’ Etat. Le Trésor® crée delamonnaie divisionnaire (il ale
monopole de fabrication des pieces) et peut créer aussi de la monnaie scripturale. Exemple :
lorsgue le Compte Cheque Postal (CCP) d’un fournisseur de I’ Etat ou d’un fonctionnaire a qui
I’ Etat doit verser un salaire est crédité, le Trésor crée sa propre monnaie scripturale. Lorsgue
I’ Etat souhaite financer la croissance économique par un déficit budgétaire, le Trésor public

fait appel au concours de la Banque Centrale en s endettant aupres de celle-ci.

811 s agit du Trésor Francais qui bat la monnaie pour |le compte de |’ UMOA
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-2 Leslimitesdela création monétaire

La création monétaire n’ étant qu’ un jeu d’ écriture chez le banquier, on peut se demander ce
gui empéche une création infinie de monnaie. En fait, la création monétaire est limitée par la
demande de monnaie, par les besoins des banques en billets et par les interventions de la

Banqgue Centrale.

a. Lacontraintedelademande de monnaie
La création monétaire par les banques est dictée par une logique de demande. Elle est en fait

bornés par les besoins de liquidités des agents non financiers, et ces besoins eux-mémes sont
élevés durant les périodes de forte activité, mais réduits dans les périodes de ral entissement de
I activité. La contrepartie « créances sur I’ économie » est source de création monétaire si la
consommation des ménages, I’'investissement des entreprises et des ménages jouent un role
moteur dans I’ économie (demande de crédit pour la consommation, pour |’ investissement). La
contrepartie « créances sur |’ extérieur » pése sur la liquidité des banques commerciaes, elle
I’améliore en cas d’ excédent commercia et donc entrée de devises (apports de celles-ci ala
Banque Centrale), elle la détériore dans le cas inverse. La contrepartie « créance sur le Trésor
Public » détériore la liquidité bancaire lorsque le budget de I'Etat est excédentaire
(notamment au moment du recouvrement de I’impbt), le compte des banques a la Banque
Centrale est en effet débité du montant des impdts prélevés, au profit du compte du Trésor
public.

b. Lesbesoinsdesbanquesen billets
Les clients des banques font circuler une grande partie de la monnaie créée par les banques

sous forme de monnaie. Or les banques ordinaires ne peuvent pas émettre de billets, elles
doivent se les procurer en effectuant des retraits sur leur compte a la Banque Centrale. Si la
banque ne parvient pas a disposer de ces billets en cas de besoins, elle ne peut créer davantage
de monnaie. Les avoirs en monnaie Banque Centrale congtituent ainsi la base monétaire
indispensable atout création de monnaie en circulation.

L e systeme bancaire pris dans son ensemble ne peut donc pas créer de monnaie s'il ne dispose
pas des avoirs en compte a la Banque Centrale lui permettant de retirer les billets qui lui
seront demandés ensuite par laclientéle.
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c. Lecontréledela création monétaire par la Banque Centrale
La Banque Centrale contrdle indirectement la création monétaire des banques commerciales

en contrélant la mesure dans laquelle elles pourront satisfaire les besoins en monnaie Banque
Centrale engendrés par cette création monétaire (refinancement des banques commerciales en
situation de désequilibre). Toutefois, on ne doit jamais perdre de vue les principaux objectifs
assignés a la Banque Centrale, a savoir la lutte contre I’inflation au travers de la stabilité
interne et externe de la monnaie. A travers la politigue monétaire, la Banque Centrale a
généralement recours a trois types d'intervention : la politique d’encadrement du crédit, la
politique d' intervention sur e marché monétaire, la politique de réserves obligatoires.

® |a politique d’encadrement du crédit

Elle désigne la sélectivité sur le crédit par un contingentement de celui-ci. La Bangue Centrale
va favoriser le financement d opérations qu’ elle jugera prioritaires (les secteurs d' activité
privilégiés agriculture, industries, commerce- recevront un financement avantageux sous la

forme de préts bonifiés).

® |apolitique d’intervention sur le marché monétaire

La Bangque Centrale intervient sur le marché monétaire pour préter de la monnaie Bangque
Centrale aux bangues, moyennant paiement d’un intérét et presque toujours en contrepartie
d’ une créance détenue par les banques (bons du Trésor, effets de commerce...). Elle peut d§a
moduler ses concours en définissant la liste des créances qu’ elle accepte de refinancer sur le
marché monétaire, elle étend la liste si elle veut faciliter la création monétaire, elle restreint
cette liste dans le cas contraire. Elle détermine ensuite le taux d'intérét auquel elle préte la
monnaie Banque Centrale, et ce faisant elle joue un réle directeur pour les taux d’intérét
pratiqués entre banques. La Banque Centrale peut faciliter le refinancement des banques et
donc la création monétaire en offrant beaucoup de liquidités et en faisant baisser les taux
d'intérét, ou au contraire freiner la création monétaire en réduisant son offre de monnaie et en
relevant les taux. Plus généralement, ces interventions prennent deux modalités : la politique
de réescompte et la politique de I’ open market.

® |a politique des réserves obligatoires
La Banque Centrale a également le pouvoir d' imposer aux banques commerciales la détention
de réserves obligatoires dans une proportion fixée par rapport aux dépots des agents du
secteur non bancaire. Ces réserves gelées ne donnent pas lieu a une création monétaire par
I”intermeédiaire de crédits.
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-3. Lademande de monnaie

Les toutes premiéres théories de la demande de monnaie ont mis |’accent sur le caractére
transactionnel de la monnaie. La monnaie n'est pas détenue pour elleeméme mais parce
gu’elle est utile pour effectuer des transactions (théorie quantitative de la monnaie, Ecole de
Cambridge). L’ une des composantes essentielles de la « révolution keynésienne » aura été de
montrer que toute I’ épargne n’ est pas nécessairement placée sous une forme rémunérée et de
faire émerger |'importance de la demande de monnaie. Les analyses postérieures gu’ elles
soient monétaristes avec Milton Friedman ou Keynésiennes avec Tobin mettent I’ accent sur
I”intégration de la monnaie comme demande d’ encaisse, au comportement de diversification
de la demande d'actifs financiers, composante d une diversification du patrimoine. Nous
allons nous intéresser essentiellement a la demande de monnaie comme demande d’ encaisse

de JM Keynes.

a. Les motifs de transaction, de précaution et de spéculation et le degré de
préférence pour laliquidité

Keynes distingue trois motifs de détention de lamonnaie :
- Le motif de transaction fait référence aux disponibilités nécessaires aux agents pour
effectuer leurs transactions. Appliqué aux ménages, ce motif est appelé motif de revenu. |l
correspond a la détention de monnaie rendue nécessaire par |’ existence d' un intervalle de
temps entre le moment ou les ménages percoivent leurs revenus et celui ou ils les dépensent.
Appliqué aux entreprises, ce motif est appelé motif professionnel.
- Le motif de précaution répond au besoin des agents de se prémunir contre I'imprévu, de
saisir des opportunités d' achat a prix favorable (qu’il S agisse de biens réels ou detitres) ou
de garder un avoir en valeur nominale immuable pour faire face a une obligation future
stipulée en monnaie.
- Le motif de spéculation incite les agents économiques a opérer des arbitrages entre monnaie
et titres, avec |’ objectif de réaliser des plus-values en capital sur les marchés financiers.
L’ individu peut en effet préférer garder son épargne sous forme monétaire (lamonnaie est un
actif non rémunéré mais sans risque) gque placer cet argent en titres avec un risque de perte en

capital.
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A ces trois motifs, Keynes gjoute un facteur supplémentaire : le degré de préférence pour la
liquidité, fonction de I’ état de confiance qu’ ont les agents dans |’ avenir du systéme.

A cettitre, la détention de monnaie est un moyen d’ apaiser I’'inquiétude des agents face a un
avenir incertain et non probabilisable. La préférence pour la liquidité (la monnaie) est donc

un barometre mesurant le degré de confiance des agents dans |’ évolution de I’ économie.

Dans un article paraissant apres la publication de la Théorie Générale de la monnaie, de
I’intérét et de I’ emploi, M Keynes gjoutera un quatriéme motif de détention de la monnaie,
le motif de financement, selon lequel toute augmentation des commandes d’ investi ssement
n’'est pas possible sans |’ apport d encaisses monétaires supplémentaires. Associé a |’ activité
anticipée (C'est a dire au revenu national anticipé Y*), ce motif permet de comprendre les
variations du taux d'intérét indépendamment du volume courant de la production : si les
institutions financiéeres refusent d’'accorder de la monnaie nécessaire au financement des
investissements additionnels, 1a seule issue est une hausse des taux d’ intérét.

b. Lemotif de financement

JM Keynes reconnait qu’'il n’aurait pas di négliger cette question auparavant, puisqu’elle est
la pierre angulaire de la théorie monétaire du taux d'intérét. De la méme maniére qu’ une
augmentation de |’ activité réelle doit accroitre le taux d intérét (a moins que les banques ou le
public ne soient disposés a offrir de I'argent liquide), une augmentation de |’ activité prévue
doit avoir un effet smilaire qui S ajoute au premier.

Ains considéré, le motif de financement ne s attacherait qu’'a |’ accroissement planifié de
I’investissement. Ce motif s applique aussi bien a la production de biens de consommation
gue la production de biens d'investissement, il concerne la production totale et non I’une de
ses composantes. En cela, la demande de financement dépend du niveau de I'activité
economique planifiée et non de sa structure ; les entreprises n'ont nul besoin d épargne
préalable, elles ont besoin de liquidités et |es obtiennent auprés des banques. JM Keynes était
donc bien convaincu du fait que la monnaie est une monnaie de crédit, elle est créée
moyennant |’ octroi de crédits, et n’ est donc pas recueillie préalablement atravers les dépéts.
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I1- Revuedelalittérature destravaux empiriques

Trés peu d' études ont cherché a analyser les causes de la surliquidité des banques au sein de
I’"'UEMOA. Dans cette optique, Soumaila Doumbia, dans son article sur «Le sous
financement des entreprises dans un contexte de surliquidité bancaire: le paradoxe de
I"UEMOA » (mai 2009), donne trois principales causes, notamment les contraintes liées a la
défense de la parité du franc CFA, de I’entrée des capitaux et le niveau élevé des taux
d’intérét. Dans son article il met I’ accent sur la surliquidité des banques dans I'UEMOA dans
un contexte de sous-financement du secteur productif et des PME. Selon lui, les banques ont
tendance a surestimer le risgue associé au financement d’ une grande partie des entreprises, ce
qui se traduit par I'insuffisance des préts vis-a-vis des dépéts et, donc, par I’ augmentation de
leur liquidité au-dela du seuil nécessaire. L’ auteur souligne par ailleurs que la surliquidité des
banques a d’abord donné lieu a des dépbts oisifs aupres de la Banque Centrale avant d’ étre
recyclée en partie pour financer les dettes souveraines. Ce phénomeéne contribuant a réduire
I”importance des réserves excédentaires sans les absorber intégralement. Au final, I’ auteur
souligne que le probléme de surliquidité n’est pas totalement résolu et que la problématique
de financement de I’ économie a simplement changé de nature. Cependant, |’ auteur se limite
dans ses analyses a décrire le probleme. Il ne cherche pas arésoudre ou du moins a donner des
pistes de réflexion pour résoudre le probleme du financement de I’ économie a travers |’ acces

au crédit.

Dans la revue Journal of International Economics 63 (2004) Wai-Ming Ho examine
I’efficacité de I'intervention des devises étrangeres dans deux pays et deux monnaies
différentes dans un model d'équilibre général qui admet des effets de liquidité. || démontre
gue quelque soit le mode d’intervention (stériliser ou non stériliser) ont un impact significatif
sur I’dlocation de laliquidité dans les marchés financiers internationaux. Son modéle montre
gu’il existe des circonstances ou laréponse du taux de change a une intervention est paradoxal

comme I’indique la littérature empirique.

Alberto Giovannini, dans son article “Monetary policy, liquidity, and foreign exchange
markets’ paru dans Journa of Monetary Economics 33 (1994), explore de fagon empirique
les fluctuations de la demande de monnaie résultantes des marchés financiers. || montre que
les fluctuations de la liquidité dans les marchés financiers sont reflétées dans les taux d’ intérét

et les retours d' actif. |1 éudie les effets des chocs de liquidité dans les marchés financiers et
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des devises étrangeres en Suisse avant 1988. |l finit par démontrer que les chocs de liquidité
ont été un déterminant important des retours de dépdts devises étrangeres ex ante, aux dépots

de franc Suisse.

Agénor et El Aynaoui ont travaillé sur « Excess liquidity, bank pricing rules, and monetary
policy », Journal of Banking & Finance (2009). Leur article étudie les implications de la
surliquidité des banques sur |’ efficacité de la politique monétaire dans model simple avec
imperfection du marché de crédit. La demande de surliquidité est déterminée par des facteurs
de précaution et le colt d opportunité de détenir de la liquidité. Ils ont démontré que la
surliquidité peut transmettre une plus grande fluidité au taux de dép6t suite a une contraction
monétaire et induire des exigences collatérales sur les emprunteurs; qui en retour peut
conduire a un faible risque de prime et de faibles taux de préts. En définitif, ils montrent que
le comportement asymétrique des prix au niveau de la banque sous I’ exces de liquidité peu
géner |’ efficacité de la contraction de la politique monétaire par une faible inflation.

Conclusion

Ce chapitre nous a permis de parcourir de fagon bréve, la littérature économique sur la
politique monétaire par le biais du marché interbancaire et du réle de la Banque Centrale sur
ce marché. Par ailleurs, une revue de la littérature non moins exhaustive a été faite autour de
la liquidité et de son réle dans le financement de I’économie. Sur le plan empirique,
I’ attention a surtout porté sur les effets de la surliquidité sur la politiqgue monétaire. Mais la
guestion que notre étude se propose de résoudre porte sur les déterminants du financement de

I’ économie sous |’ exces de liquidité des banques.

27



LIQUIDITE BANCAIRE ET FINANCEMENT DE L'ECONOMIE DANS L'UMOA

|| Conclusion dela premiere partie |

Le chapitre premier nous a permis de connaitre la conduite de la politique monétaire dans un
contexte en mutation, étape préalable pour comprendre |’ adaptation permanente des Autorités
monétaire de I’UEMOA de leurs instruments. 1l nous a permis de maniere spécifique de
retracer I’évolution de la gestion de la politigue monétaire de I'UMOA, en évoquant les
interactions de la politique monétaire et de son contexte. Cette évolution est due d’une part
aux nombreux bouleversements qui ont affecté le fonctionnement des économies au plan
mondial, d’ autre part al’intégration des marchés. Au niveau de I'ingtitut d’émission, des
réformes ont été apporté en vue de résorber les excédents de liquidité. Puisqu’ avec les afflux
des ressources extérieures la situation monétaire de I’Union sont caractérisée par une
surliquidité du systeme bancaire qui coexiste avec des besoins élevés de financement des

opérateurs économiques.

Au chapitre deuxiéme, nous avons analysé le lien entre liquidité bancaire et financement de
I’ économie dans la pensée économique en insistant sur la demande d’ encaisse de monnaie de
JM Keynes. En outre, les travaux empiriques récents nous ont permis d’ appréhender les

effets de la surliquidité sur la politique monétaire.
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Deuxieme partie : Financement bancaire de
I’ économie dansles paysde |’ UM OA

29



LIQUIDITE BANCAIRE ET FINANCEMENT DE L'ECONOMIE DANS L'UMOA

" INTRODUCTION DE LA DEUXIEME PARTIE I

La question fondamentale de la disponibilité du financement est une préoccupation majeure
des pays en développement, et particulierement les pays membres de I'UEMOA. Une
stratégie de croissance accél érée passe nécessairement par des investissements productifs.

L es banques ont un réle important a jouer dans le financement du secteur privé, moteur de la
croissance. Les expériences des pays asiatiques (Chine, Inde, Malaisie, Thailande), de
I’ Amérique Latine (Brésil) et des pays développés sont des illustrations parfaites de réussite

des banques dans | e financement de I’ économie.

Ce role déterminant attendu des banques, en particulier, et des marchés financiers en général,
souligne la nécessité pour les Etats membres de I’ Union d’ assurer conjointement |le besoin de
renforcer la stabilité du secteur bancaire et la nécessité de veiller a ce que le secteur contribue
davantage ala disponibilité des besoins de financement des entreprises.

La deuxieme partie de notre étude porte d'une part sur le probleme de financement de
I’ économie des pays de I’ Union (CHAPITRE I11), il s'agit d’ éucider les difficultés d' acces au
crédit ains d'autres difficultés et les risques liés au financement bancaire. D’autre part nous

évoquerons le systéme bancaire de I’ UMOA et leur surliquidité (CHAPITRE 1V).
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CHAPITRE Il : LESBESOINSDE FINANCEMENT

DESECONOMIESDE L'UNION

INTRODUCTION

Le financement d’ une économie nécessite des capitaux importants et les différents agents qui
sont les ménages, les entreprises et les administrations publiques ont des besoins de
financement liés a leur activité économique. Le probléme est de savoir comment mettre en
relation ces deux catégories d’ agents de maniere efficiente. Cependant tous les agents n'ont
pas des besoins de capitaux, c'est a dire ce que I'on appelle des besoins de financement.
Certains ont en effet une épargne supérieure a leurs investissements et dégagent une capacité
de financement. On oppose ainsi les ménages qui ont une capacité de financement (malgré
I'endettement de certains) aux entreprises qui ont des besoins de financement. Par ailleurs
I'Etat connait lui aussi depuis quelques années un besoin de financement important pour

combler les déficits budgétaires.

Dans ce chapitre nous allons aborder dans un premier temps les modalités de financement (1),
et ensuite les difficultés a I’accés au financement ainsi que les risques liés au financement
bancaire(ll).
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- Lesmodalités de financement del’ économie
L es agents économiques ayant des besoins de financement ont différents moyens pour attirer

les capitaux détenus par |es agents économiques ayant des capacités de financement.
Il existe deux types de financement, le financement indirect et le financement direct.

= |efinancement indirect :
Le financement indirect de I’ activité économique implique qu’il y est un agent économique
qui face le lien entre les divers agents économiques. On parle aors dintermédiation
financiére. Cette intermédiation est le fait des institutions financiéres (les banques) qui d une
part, collectent |I’épargne auprés des ménages, et d'autre part, prétent aux entreprises les
sommes nécessaires au financement de leur activité. Une économie qui fonctionne gréace
essentiellement au  role dintermédiation des banques est appelée « économie
d’ endettement ».

® Lefinancement direct :
Les institutions financiéres font payer leur service dintermédiation financiére aux
emprunteurs ce qui a pour effet de rendre plus onéreux |’ obtention de ressources de la part des
agents ayant des déficits de financement. Ceux-ci sont donc amenés a rechercher des
modalités leur permettant de ne pas avoir afaire appel a ces intermédiaires financiers. Pour ce
faire, ils vont s adresser directement aux agents économiques ayant des capacités de
financement. Les entreprises, ou |’ Etat, vont donc passer par le biais des marchés financiers
en émettant des valeurs mobilieres de placement qui seront acquises directement par les
agents économiques souhaitant faire fructifier leur épargne disponible. Si une économie
fonctionne essentiellement gréce aux marchés financiers, on parle alors d’' une « économie de
mar chésfinanciers ».
On distingue deux types de marchés de capitaux :

= Le marché monétaire qui est par définition un marché de capitaux a court terme ou

S échange des titres courts contre des liquidités.

Ce marché est réservé aux investisseurs ingtitutionnels, exclusivement les banques et les
sociétés d assurance, qui se prétent de capitaux sur des échéances de courte durée. Il existe
aussi un compartiment ou des entreprises peuvent émettre des billets de trésorerie ou y placer
des excédents de trésorerie. Ce marché permet aux intervenants de trouver des sources de
financement pour des besoins liés a des décalages de trésorerie a court terme. Dans le cas ou
le besoin de financement concerne une échéance plus longue, I'agent en déficit de
financement s adressera au marché financier.
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= Lemarchéfinancier, qui est par définition le marché des capitaux along terme.
Sur ce marché sont échanges lestitres de valeur mobiliere. On distingue deux compartiments :
le marché primaire sur lequel sont cédés les titres nouvellement émis par les agents ayant des
besoins de financement, et le marché secondaire (la Bourse) sur lequel cestitres sont échangés

entre agents économiques.

I1- Lesdifficultésliées au financement bancaire et risques
Les facteurs essentiels qui entravent le financement bancaire dans les Etats de I’Union sont

entre autres liés a I’ environnement des affaires, au niveau de bancarisation et a la répartition

des crédits dans les différents secteurs.
= Difficultésliées al’ environnement des affaires :

Le climat des affaires constitue un facteur majeur qui inhibe le développement des crédits aux
investisseurs. En effet le degré d'incertitude économique des Etats de I’ Union, accompagné
par une instabilité sociopolitique chronique pousse les banques a adopter un comportement
d’aversion du risque. Cette situation, rend codteux la recherche de I'information sur les
emprunteurs et I’ évaluation de leurs projets, ce qui est préudiciable au développement des
affaires et limite la capacité de prévision et la conception des plans d’ investissement fiables a
moyen et long terme. En d’ autre terme, le climat des affaires a une incidence négative sur la

demande et la distribution de crédits bancaires.

Dans cette méme optique, il y ale poids de lafiscalité dans certains pays de I’ Union qui n’est
pas favorable au climat des investissements et devient un frein au développement du crédit
bancaire. Par ailleurs, les relations entre banques et leurs clients sont aussi détériorées par la
lourdeur administrative dans le traitement des contentieux, ains que |'inadaptation des
dispositions légales et leur application jugée inéquitable au détriment des établissements

financiers.

L’ accumulation des arriérés de paiement des Etats empéche I’ obtention de nouveaux crédits
car le remboursement des crédits précédent n’étant pas possible. Par ailleurs, le niveau
relativement élevé des taux d'intérét pratiqués par les banques ne permet pas aux entreprises
de recourir au crédit bancaire, malgré les efforts de la Banque Centrale.
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La ventilation des crédits est aussi un facteur pertinent qui renforce I'inaccessibilité des
crédits bancaires aux entreprises. En effet, les crédits a long terme sont quasi insignifiants
face aux crédits a court terme. En outre ces derniers sont orientés plus vers le secteur du

commerce au détriment des secteurs primaire et secondaire (source BCEAO).

Graphique 1: Ventilation du crédit selon les secteurs dans|'UEM OA
-
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Source : Annuaire Statistique 2007 (BCEAO)
®» Lesrisquesliésau financement :

Le mauvais bouclage des schémas de financement des projets par les investisseurs limite le
développement des crédits bancaires, mais il y a aussi I'insuffisance des apports en fonds
propres, la faiblesse de capacité managériale, le caractere peu fiable des états financiers

produits etc.

La BCEAO dans le cadre de la mise en oauvre des nouvelles regles de la politique de la
monnaie et du crédit, a mis en un instrument de controle dénommeé les Accords de
Classement. |ls constituent un outil de contréle a posteriori des crédits distribués par le
systeme bancaire. Par cet instrument, I’'institut d’émission laisse aux banques I’entiere
responsabilité des crédits qu'elles distribuent. En contrepartie, il détermine les créances
bancaires susceptibles d'étre mobilisées auprés de la Banque Centrale, |’objectif étant
d'inciter les banques a détenir des actifs sains et a veiller constamment a la qualité de leur
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portefeuille. Cependant, il faut noter que la norme imposé pour le ratio de structure des
portefeuilles peut également empécher le développement des crédits. En effet, la norme est
gue 60% des crédits doivent étre considérés comme crédits sains. Dans la pratique, aucune
banque n’a jamais respecté ce ratio, le meilleur n"a a ce jour atteint que 20% (BCEAO), ce

dénote I"’impossibilité pour les banques d’ atteindre cet objectif.

Le dispositif des accords de classement, pour sa part, est trop contraignant pour les
investisseurs, vu lafaible capitalisation et de lafaible rentabilité des entreprises de I’ UEMOA.

Conclusion

Au terme de ce chapitre, il a été noté des difficultés liées aux relations entre les banques et les
agents économiques qui ont permis de relever une inadaptation entre le besoins de
financement et I’ offre de services bancaires et financiers. En définitif, il important de retenir
gue la réglementation bancaire et le dispositif prudentiel, proches certes des exigences
internationales en matiére de supervision bancaire, ne permettent pas la satisfaction des
besoins de financement des entreprises évoluant dans un environnement socio-économique
spécifique al’ Union. La question de sous-financement des entreprises reste donc une question

centrale dans les pays de I’ UEMOA ou €lle conjugue avec la surliquidité du systeme bancaire.
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CHAPITRE IV : LE SYSTEME BANCAIRE DE

L'UMOA ET LA SURLIQUIDITE

INTRODUCTION

Au sein de ’'UEMOA, les banques préferent constituer des encaisses oisives compte tenu des
risques liés au financement bancaire évogué dans le chapitre précédent. En effet, les banques
préferent profiter d'une situation de rente plutét que de prendre le risque de financer les
activités productives et, quand elles les financent, le niveau des taux d'intérét est tel que seul
le secteur tertiaire y trouve son compte. L’ augmentation des emissions des titres de la dette
publigue, qui constitue une nouvelle opportunité de rente, n’a fait qu’ accentuer la tendance.
La surliquidité du systéme bancaire n'est ni favorable aux intermédiaires bancaires, qui
conservent des capacités de financement oisives, ni aux investisseurs privés qui ont un besoin
criard de financement. En d’ autres termes, c’est I’économie de I’ Union qui se trouve entravé

s des réformes ne sont pas apportées a ce probléme.

Pour une meilleure compréhension de la notion de liquidité, nous allons

|

définir le concept de systeme bancaire surliquide (1),
= @évoquer lasurliquidité du systéme bancaire de I’ UEMOA (11),

= analyser leur cause (I11).
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[- Définition d’un systéme bancaire surliquide

La notion de liquidité bancaire comporte deux dimensions qu'il faut distinguer. Pour
comprendre laquelle des liquidités attrait & notre étude dans le systeme bancaire de
I"UEMOA, il est essentiel d’anayser les aspects de ce concept et de faire ressortir les liens

qui peuvent exister entre elles.

Avec la crise financiére qui a débuté aux Etats-Unis, beaucoup d’ études ont été faite sur la
guestion de laliquidité bancaire. Dans la littérature la plus vaste, on peut retenir deux grandes
interprétations de la liquidité bancaire. Il s agit notamment de la « liquidité de marché » et de

la « liquidité de financement ». Cependant ces deux concepts ont un lien réciproque tres étroit.
®» Laliquidité de marché

Le concept de liquidité de marché a été au coaur de la crise ou tous les compartiments des
marchés financiers ont été affectés. Avant d’ aborder ce dernier, il convient de définir en
premier laliquidité d un actif financier. En réalité, elle seréfere alarapidité avec laguelle
un actif peut étre échangé contre la monnaie sans perte de valeur. En d’autre terme, elle
désigne la capacité du marché a absorber des transactions sur un volume donné d’ actifs ou
de titres sans effet significatif sur leurs cours’. On peut appréhender le degré de liquidité &

partir de trois critéres™ :

v Lalargeur de I’ écart(ou fourchette) entre cours acheteur et cours vendeur qui
mesure les colts de transaction liés ala détention de |’ actif considéré ;

v Laprofondeur du marché qui se référe au volume des transactions pouvant étre

immédiatement exécuté sans décalage du prix alameilleure limite ;

v' La résilience du marché cest-a-dire la rapidité avec laquelle les cours
retrouvent leur niveau d’ équilibre ala suite d’ un choc aléatoire dans le flux des

transactions.

En plus de cette définition, la liquidité de marché est utiliser dans la littérature bancaire

pour désigner la capacité d’ une bangue a négocier rapidement, sans délai et ni perte en

® Revue de la stabilité financiére, op. cit. p. I.
YBERVAS, 2006
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capital, un actif non monétaire contre de la liquidité ultime qui est par excellence la
monnaie de la Banque Centrale. Cette seconde définition met plutét |'accent sur la
capacité du détenteur de I'actif a s'en défaire moyennant un prix décent. L’idée sous-
jacente est que la banque peut, a un moment donné, avoir besoin de monnaie centrale pour
une raison ou une autre. Or, il se trouve que tous ses actifs n’ont pas le méme degré de
liquidité et que le marché, sur lequel s échange ces actifs, peut étre plus ou moins liquide
selon les circonstances. La liquidité de marché est donc un concept relatif car une banque
pourrait étre dans I'incapacité de se procurer de la monnaie centrale compte tenu de la
nature des actifs qu’ elle détient et/ou de I’ état de la liquidité du marché. Dans cet article,
le terme « liquidité de marché » sera utilisé dans ce dernier sens. En revanche, laliquidité
de marché n’est pas I’ objet de cette étude, mais on ne peut pas non plus se passer de ce

concept en raison du lien entre les deux acceptions de laliquidité bancaire™.
®» Laliquidité de financement

La liquidité de financement se référe a la liquidité nécessaire pour honorer les demandes
de retrait & court terme des contreparties, ou pour couvrir leurs opérations'?. Selon cette
acception, un établissement bancaire est dit liquide s'il dispose de disponibilités, ou de
possibilités de mobilisation rapide, permettant de couvrir ses exigibilités suivant leur
échéance durant une période donnée, souvent inférieure a trois mois. Cet article fait
référence a cet aspect de la liquidité au sein des banques de I’'UEMOA. Il est lié ala
particularité de I'industrie bancaire. Cette particularité s explique par son exposition au
risque de transformation. En fait, les banques procédent souvent a des financements de
long terme par la mobilisation des ressources de court et/ou moyen terme(s). Ce faisant,
elles prennent le risgue de s exposer aux demandes de retrait imprévues de leur clientéle.
La détention d’ une certaine quantité de liquidité par une banque est donc nécessaire pour
faire face au risque susmentionné. Le probléme est que cette détention peut se révéler,
dans certaines circonstances, contradictoire avec I’objectif de rentabilité des banques.
Aussi, on parle de « gaspillage de liquidité » quand un établissement bancaire détient une
guantité de liquidité au-dela du nécessaire pour couvrir les opérations de sa clientéle et
sans motivation stratégique. La gestion de la liquidité est ainsi rendue délicate puisgu’ elle
conduit & une ambivalence entre nécessité de prudence et objectif de rentabilité. Ce

! Revue de la stabilité financiére de la Banque de France, N°11

12\ALLA & al. 2006
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phénomene a tres tét attiré |’ attention du Iégislateur car, une panique bancaire, une ruée
suite a la faillite ou a I'illiquidité d'une banque, peut avoir des répercussions sur
I”ensemble du systéme financier et remettre en cause la stabilité financiere. Ainsi, lamise
en place d’ une réglementation prudentielle, notamment en ce qui concerne la gestion de la
liquidité bancaire, S est avérée nécessaire afin de sauvegarder le systeme financier de la
prise de risgue excessive d une banque donnée. Néanmoins, les dispositifs prudentiels,
aussi hécessaires soient-ils, ne permettent pas de réduire le risque de liquidité bancaire a
néant. Cela résulte, d'une part, de I’incertitude qui regne sur les marchés, incertitude qui
accentue les liens entre les deux dimensions de laliquidité et qui révéle le caractere relatif
de laliquidité d'un actif et, d’ autre part, de |I’asymétrie d’ information entre le |égislateur
et le banquier. La récurrence des crises bancaires et financieres ne peut que valider cette

assertion.
B Liensentre liquidité de marché et liquidité de financement

L e concept de liquidité de marché a pris de I’ampleur sur celui de liquidité de financement
avec I'importance du réle joué par les banques sur les marchés financiers et la
multiplication des crises financiéres. Cependant, il existe un lien étroit et réciproque entre
les deux acceptions de la liquidité [EWERHART, C. & VALLA, N. (2008)]. En effet, la
parfaite liquidité des actifs d’une banque (liquidité de marché) la permet de se couvrir
contre le risque de transformation (liquidité de financement) dans la mesure ou leur
cession rapide lui permet d’ honorer les retraits du passif. Ce point de vue est aussi exposé
par PRAET, P. & HERZBERG, V. (2008). Selon ces auteurs, la valeur des actifs détenus par
une banque pour amortir des chocs éventuels sur sa liquidité dépend des conditions de
liquidité sur le marché puisque la variation de la liquidité de marché peut se traduire par
I’ exposition de son bilan et méme par |’ assechement rapide de saliquidité de financement.
Inversement, un choc sur la liquidité de financement d’un établissement bancaire peut
aussi se propager sur le reste du marché via les liens interbancaires classiques [(PRAET,
P. & HERZBERG, V., ibid. p. 112)]. Ce mécanisme s explique par les phénoménes de «
préférence pour la liquidité » et/ou la « fuite vers la qualité ». La liquidité de marché est
donc un corollaire de la liquidité de financement. Ceci est encore vrai pour le systeme
financier des pays dével oppés qui ont recours massivement aux innovations financieres, se

traduisant par un niveau de sophistication élevé des instruments financiers.
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[1- Lasurliquidité du systeme bancaire del’UEM OA

Il existe différentes sortes de procédures d'évaluation de la liquidité des banques. Ces
procédures peuvent étre regroupées selon deux logiques™. La premiére consiste & mesurer la
croissance (ou la contraction) de la liquidité au niveau de |I’ensemble du systeme bancaire
(flux bruts nominaux de liquidité). La deuxieme mesure rend compte de la croissance (ou la
contraction) de laliquidité d’ une banque par rapport au niveau tendanciel agrégé.

Cette mesure traduit le degré d hétérogénéité de la participation des banques a
I’accroissement (ou a la contraction) de la liquidité globale (flux idiosyncratiques de
liquidité). L’ évaluation de la surliquidité bancaire au sein de I’UEMOA nous situe plutét dans
une logique proche de la deuxiéme. La Commission bancaire de I’UEMOA dans le cadre de
la réglementation prudentielle définit un « coefficient de liquidité » qui est constitué d’'un
rapport entre différents ééments de I’ actif et du passif du bilan des banques™. Une banque
qui accumule de la liquidité au-dela de la norme établie officiellement c'est-a-dire au-dela du
« coefficient de liquidité » peut-étre considérée comme surliquide. Cette banque a trois (3)

options que I’ on mentionne selon un ordre de rentabilité décroissante :

> préter a la clientéle (particuliers, entreprises, intermédiaires bancaires ou financiers,
Etats),

> conserver auprées de la Banque centrale,

> conserver aupres d' elle-méme.

L es banques peuvent aussi opter pour une combinaison de ces trois situations, ce qui nous
semble plus conforme a la réalité. Dans la premiere option, la banque est en situation de
surliquidité si et seulement si elle ne préte pas|’intégralité de laliquidité excédentaire ala
norme a respecter. En revanche, dans les deux dernieres situations, la banque est tout
simplement surliquide, ce qui n’est pas une situation rationnelle compte tenu du manque
a gagner que cela implique. La Banque centrale publie périodiquement le montant des
réserves excédentaires que les banques déposent aupres d’ elle. Le niveau de ces réserves
excédentaires rapporté a la masse monétaire M2 (monnaie fiduciaire, monnaie scripturale
et quasi-monnaie) permet d’ apprécier I'importance de la surliquidité constituée par les

banques.

BVALLA & a., op. cit., p. 101

14 Rapport annuelle de la commission bancaire de I’UMOA, 2007, p. XXV-XXVI
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Cependant, cette mesure néglige une partie de la surliquidité que les banques pourraient
conserver ellesmémes. Si I'on retient dans le contexte de I'UEMOA, elle montre sans

conteste la surliquidité de son systéme bancaire (tableau 1)

Tableau 1: Evolution desréserves excédentaires (R.E.) del’UEM OA

Année R.E. en milliards de R.E.en % deM2
FCFA
2000 288 6,7
2001 233 49
2002 391 71
2003 418 7,4
2004 478 7.9
2005 360 5,6
2006 205 29

Source : Rapports Annuels de la Zone franc 2003-2006

L exces de liquidité du systeme bancaire a connu un pic en 2004, avec 7,9% de la masse
monétaire M2, et une tendance a la baisse depuis. Les crédits accordés par les banques sont
effectivement inférieurs aux dépoéts (110,3% en 2003) dans I’ ensemble des pays membres de

I"UEMOA (tableau 2), celarévéle qu’ elles ont globalement une préférence pour laliquidité.

120,1 100,5 123,4 125,9 123,8 139 109,5

137,8 120,8 102,3 125,9 126,8 131,5 131,4 110,3
_ 138,9 116,7 102 122,4 131,3 135,5 129,4 109,3

Tableau 2: Dépots/Crédits accor dés des pays de I'UM OA

Lorsqu’il y a surliquidité, le systéme bancaire, ne recourt a la création monétaire ex nihilo
dans la mesure ou |'épargne disponible n'est pas totalement distribuée pour financer
I"investissement. Les banques minimisent la prise de risque et joue un simple réle
d’ intermédiation. La surliquidité des banques de 'UEMOA a donné lieu a plusieurs
interprétations, surtout en ce qui concerne lesimplications sur le développement du marché de
la dette souveraine. En revanche, trés peu d’ études ont cherché a analyser ses causes et son
mode de résorption en tenant compte du comportement du systéme bancaire vis-avis du
financement des PME et du secteur productif. Or, une telle démarche s avére nécessaire afin
de mieux cerner le probléme et de suggérer des pistes pour encourager le financement des

entreprises.
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[11-  Lescausesdelasurliquidité des banquesdel’ UEM OA
Les regles prudentielles imposent a toutes banques de détenir un certain volume de liquidité,
mais I’excés de liquidité peut se révéler contreproductif. Les raisons d une détention
excessive de liquidité sont cependant devenues une préoccupation pour certaines autorités

politiques de I’ Union, ¢’ est pourquoi il urge de connaitre les causes de ce phénomene.

Dans la théorie, I'excés de liquidité des banques de I'UEMOA peut s expliquer par trois

facteurs: les contraintes liées a la parité du franc CFA, |’entrée des capitaux et le niveau

éleve destaux d'intérét.

[11. 1Lescontraintesliéesalaparitédu franc CFA
L’ exces de liquidité au sein des banques de I’ Union a débuté apres la dévaluation du franc
CFA en 1994 (Bulletin de statistiques monétaires et financieres de la BCEAO, 2005). La
dévaluation apermisal’UEMOA d'initier un ensemble de mesures et de réformes comme
mesures d’ accompagnement a un choc surtout suite a I’ échec des politiques d’ ajustement
structurel. La stabilité interne et externe de la valeur de la monnaie est |a préoccupation
majeure des autorités monétaires, ainsi la constitution des réserves de change devient un
objectif principal de la politique monétaire. Pour atteindre cet objectif, les autorités
politiques accordent des facilités afin d’ encourager les activités dirigées vers I’ extérieur
qui sont rapporteuses de devises. Par ailleurs, les autorités monétaires imposent de fortes
contraintes, obligeant les banques commerciales a rapatrier leurs devises, si ces derniéres
sont trop importantes a I’ extérieur. Ces contraintes ont pour conségquences la préférence
pour les banques a financer e court et le moyen terme dans le secteur tertiaire, notamment
le commerce, tandis que la part des crédits accordés aux entreprises et aux secteurs
productifs axés vers |’ intérieur est trés limitée.

Tableau 3: Ventilation descréditsen %

Secteurs d’activité déc-04 déc-05 déc-06 déc-07
Agriculture, sylviculture et péche 4 4 3 3
Industries extractives 1 1 1 1
Industries manufacturiéres 22 22 21 20
Electricité, gaz, eau 4 4 3 4
Batiments, travaux publics 4 4 5 5
Commerces, restaurants, hotels 37 38 39 37
Transports, entrepots et communications 9 10 10 12
Assurances, immobiliers et services aux 5 6 6 5
entreprises

Services divers 14 11 12 13
Total 100% 100% 100% 100%

Source : Rapport annuel de la Commission Bancaire de |’ UMOA 2007
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Comme nous le remarquons dans le tableau ci-dessus, la part des financements de long terme
nécessaires au développement des entreprises est faible. Dans le tableau 4, la structure des
crédits accordés par les bangues de I’ Union révele une autre réalité.

Tableau 4 : Structure des crédits accordés par le systéme bancairede |’ UEM OA (En % et en
milliards de francs CFA)

2003 2004 2005 2006
envaleur En%  envaleur En%  Envaleur @ En% envaleur  En%
Crédits 3585 100 3739 100 4370,3 100 4757,6 100
Crédits a LT 134 3,7 148,1 3,9 141,5 3,2 151,6 3,2
Crédits a MT 774 21,6 856,5 22,9 1181,8 27 1364,9 28,7
Crédits a CT 2387 66,6 23734 63,5 2697,6 61,7 2830 59,5
Crédit-bail et assimilés | 28 0,8 32,3 0,9 35,9 0,8 37,5 0,8
Crédits en souffrance 262 7,3 328,8 8,8 313,5 7,2 373,6 7,8

Sources : Rapports Annuels de laBCEAO 2004, 2005, 2006

[11. 2 Lescontraintesliées aux entrées des capitaux
L es mesures mises en ceuvre dans e systeme monétaire ont pour conséguences aussi un afflux

important des capitaux. Le systéme bancaire étant favorable au financement des entreprises
tournées vers |’ extérieur (agricoles, commerciales et miniéres), celles-ci se sont développées
et ont plus ou moins contribué a |I’augmentation de la liquidité d’ensemble de la Zone a
travers le commerce extérieur et en fonction de I’ environnement international (cours des
matieres premieres et cours des monnaies de cotation de ces matieres). En outre, les transferts
des émigrés constituent une part importante des entrées de capitaux (environ 400 milliards en
2007 au Sénégal™). Ces transferts, aussi importants soient-ils, sont difficiles & chiffrer en
raison du nombre important des réseaux informels de transfert d’argent. Ils occupent une
place de plus en plus considérable dans |a balance des paiements d' un certain nombre de pays.
Par conséquent, ils suscitent I’intérét des autorités et des banques. A ces facteurs, il faut enfin
souligner le rdle joué par I’ aide publique au développement et par I’ annulation de la dette de

certains pays consécutive al’ initiative pays pauvres trés endettés.

15 source: ANDS
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Tableau 5 : Evolution des principaux soldes de la balance des paiementsde |’ UEM OA (en

milliards de francs CFA)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Balance commerciale 310,7 301,7 1143,9 497 198,6 -355 30,3
Balance des services -950,3 -952,8 -1055 -989,3 -1153,4 -1235,9 -1264,1
Balance des transferts 284,5 430,1 359,8 476,9 520,1 706,2 841,3
courants

Solde des opérations 930,1 979,3 607,4 357,5 253 869 -3029,6
financiéres

Solde Global 253,9 559,6 728 138,5 210,5 49,8 686,4

Source : Rapport Annuels de la Zone franc, 2003, 2006.

L’ observation de la balance des paiements conduit a faire un certain nombre de remarques
(tableau 6). D’abord, le solde global est presgue toujours excédentaire. Cela signifie que les
entrées des capitaux sont supérieures aux sorties, ce qui se traduit par une augmentation
systematique de la liquidité d’ ensemble de I'UEMOA. L’ excédent de ce solde en 2006 est
essentiellement imputable a I’ annulation de la dette qui a atteint un montant sans précédent, 4
439,3 milliards de francs CFA (Rapport Annuel de la Zone Franc, 2007). Ensuite, on peut
noter que la balance commerciae et les soldes des opérations financiéres et des transferts
courants sont souvent excédentaires. L’ excédent de ces soldes explique celui du compte
global. En revanche, ¢’ est au niveau de la balance des services que I’ Union accuse un déficit

chronique.

[11. 3Lescontraintesliéesau taux d’intérét
Le niveau éleve des taux d’intérét entravent le financement de I’ activité. 1| n’explique pas en

lui-méme la surliquidité du systéme bancaire de I’ Union, mais il constitue un blocage dans le
recyclage de cette surliquidité a des fin productives. Cette hausse exclut une partie des
emprunteurs du circuit de financement formel engendrant un probléme de sélection adverse.
En plus, c’est un obstacle au développement des activités tant pour les entreprises que des
banques elless-mémes. En effet, e haut niveau des taux d’intérét peut engendrer une hausse de
la proportion des créances en souffrance. L’ augmentation des risques de défaut qui en résulte
pourrait entrainer une hausse de la probabilité de I’ occurrence des crises financieres. Quatre
raisons principales sont souvent évoquees pour expliquer le niveau élevé des taux d’intérét et
du sous-financement de I’ économie qui en résulte:

- lerisque important de défaut des emprunteurs,

- le manque de projet bancable,

- |I"absence de normes comptables et (4) lafaiblesse du systéme judiciaire.
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La baisse destaux est nécessaire pour encourager les emprunts moins risqués et favorables au

développement des entreprises et, par effet de ricochet, au systeme bancaire. Sous cet angle de

vision, la baisse des taux pourrait avoir 5 avantages importants :

»

'

d abord, elle permettrait de réduire le phénomene de sélection adverse et, donc, dela
proportion des créances en souffrance ;

ensuite, elle permettrait aux banques de réaliser des marges supérieures résultant du
différentiel entre les taux appliqués alaclientéle et les facilités de dépdt margina qui
rémunérent |es réserves excedentaires ;

elle permettrait, en outre, de réduire la part du financement informel auquel ont
recours souvent certains emprunteurs exclus du circuit formel de financement ;

ce qui permet aux Etats par, le biais desimpéts, de récolter une part des recettes qui,
sinon, leur échappent autrement et, enfin,

une telle situation pourrait étre favorable al’ ensemble de I’ activité économique ¢’ est-

a-direalacroissance, al’emploi et au dével oppement.

En définitif, il est évident que la surliquidité du systéme bancaire de I'UEMOA, conjugué

avec le niveau élevé des taux d'intérét, congtitue un obstacle important a I’ activité

économique. Depuis 2003, son recyclage est amorce. |l est essentiellement imputable au

recours des Etats a |’ endettement interne. La question du financement des entreprises,

particuliérement les PME et du secteur productif reste donc entiere. Nous allons donc voir

les raisons qui expliquent le comportement des banques qui est a la base de cette situation
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Conclusion

Tout au long de ce chapitre, nous avons abordé en large les questions de liquidité, apres avoir
exposé la notion de financement bancaire dans le chapitre précédant. Nous avons éucidé
d’ abords le concept de systeme bancaire surliquide, afin de mieux comprendre les notions de

liquidité de marche et liquidité de financement et trouver le lien existant entre elles. Ensuite,
dans une deuxieme section, nous avons voulu revenir a notre cas specifique a savoir
I’UEMOA. Ainsi, nous avons montré avec des chiffres al’appui que le systeme bancaire de
I”Union est surliquide ce qui n"est ni bénéfique pour les banques, ni pour les Etats vue les
besoins immenses de développement qui nécessite des financements. Cette section nous a
permis aussi de connaitre la structure des crédits au sein de I’Union. Enfin, dans la derniére
section, il question de savoir les causes réelles de cet exces de liquidité. Ainsi, trois causes ont
été retenu, celle liée ala défense de la parité, qui analyse essentiellement les avoirs extérieurs
des banques; il y aauss celle liée aux entrées de capitaux, et enfin celle liée au niveau élevé

destaux d'intérét.
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|| Conclusion de la deuxieme partie |

Financement bancaire et surliquidité du systéme bancaire sont relatifs au sous financement

des économies de I’ Union.

Le chapitre Il nous révele les différents problemes liés aux financements des économies.
Suite a un certain nombre de mesures initié par la Banque Centrale, les banques commerciaes
ne jouent plus leur role de préteur pour des investissements qui sont necessaire pour le
développement des pays de I’Union. Malgré les réformes sur la réglementation bancaire, le
besoins de financement surtout au niveau des entreprises demeurent jusqu'a présent
problématique. Ce phénomene paradoxalement est accompagné d’un exces de liquidité des
banques. Cet état de fait, a value des concertations sur le financement sur le financement
bancaire de I’économie des Etats de I'UMOA en 2004. De nos jours, la surliquidité des
banques n’est pas intégralement recyclée. Celles-ci préférent encore conserver des encaisses

oisives auprés de la Banque centrale plutot que prendre le risque de financer les PME.

Le probléme de surliquidité de ’'UEMOA évoqué dans le chapitre IV est bien un paradoxe,
d'abord, parce qu’elle touche une Zone composee quasi-exclusivement de pays pauvres e,
donc, qui ont fort besoin de financement, mais ensuite parce que le mode de résorption de
cette surliquidité laisse non résolue la question du financement du secteur productif prive et
les PME. La suppression du financement de la Banque centrale aux Etats a eu pour but
d éviter la stérilisation de la création monétaire et d'inscrire davantage I’ action monétaire
dans la tradition orthodoxe. Elle a permis le développement rapide du marché interne de la
dette publique. Par contre, la question du financement des entreprises et particuliérement les

PME qui sont les nerfs de I’ activité économique des pays en développement.
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Troisieme partie: Liquidité bancaire et financement
del’économiedansles paysdel’ UMOA : une
approche économétrique
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" INTRODUCTION DE LA TROISIEME PARTIE I

Considérant I'analyse de la partie précédente, la relation entre financement de I’ économie et
liquidité bancaire dépend de la structure financiére de I’ économie de chague pays de I’ Union.
Cependant les directives de politigue monétaire s appuient essentiellement sur les grandes
orientations de politique économigue décidées au plan communautaire. C'est pourquoi, dans
cette partie avant d’analyser de facon économétrique les déterminants du financement
bancaire a travers des agrégats monétaires tels que les avoirs extérieurs nets,
I’ approfondissement financier, I’inflation, le taux débiteur des banques et surtout les réserves,
nous alons dans un premier temps étudier |’ évolution de ce derniers afin de mieux percevoir
les résultats de I’ action monétaire. En outre, pour une meilleure compréhension des objectifs
du marché monétaire de I’Union, nous alons aborder les grandes évolutions de ce marché.
Les objectifs de ce dernier consistent a fournir aux intervenants un outil de gestion de leur
trésorerie, a promouvoir la mobilisation de I'épargne intérieure gréce a une politique
appropriée de taux d'intérét et a favoriser le maintien et le recyclage optimal des ressources

excédentaire del’ Union.

L'analyse empirique que nous menons dans cette deuxiéme partie sur les pays de I’'UMOA
nous permettra, en analysant les facteurs monétaire qui influent sur le niveau du financement
de I’économie, de répondre a la question de savoir quel est(sont) |’ agrégat(s) monétaire(s)

jugé(s) pertinent(s) pour juguler le financement des Etats membres de |’ UEMOA .

Laderniére partie de notre étude porte d’ abords sur I’ évolution du marché monétaire et de ces
agrégats au sein de I’'Union (chapitre V). Ensuite nous analyserons de facon empirique la

relation entre financement de I’ économie et liquidité bancaire (chapitre VI).
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CHAPITREV : L'EVOLUTION DU MARCHE

MONETAIRE DE L'UMOA ET DE CESAGREGATS

INTRODUCTION

Institué depuis le 1% juillet 1975, le marché monétaire de I’Union est un marché qui portait
sur des ressources en compte a la Banque Centrale et comportant trois guichets (« un jour »,
«un mois», «trois mois»). Il était géré par I'institut d’émission qui avait également en
charge I’administration des taux d'intérét et la garantie de bonne fin des opérations en

assumant le risque de contrepartie attaché aux opérations.

Au fil du temps, le fonctionnement du marché a révélé des insuffisances, mises a jour par le
retournement de profil du marché devenu excédentaire apres la mise en cauvre des mesures
d’ assainissement du systéme bancaire. Laréforme du marché monétaire se veut une réponse a

ces insuffisances.

La réforme aintroduit de profonds changements au niveau des modalités de fonctionnement,
en particulier de détermination du taux d’intérét et du volume des opérations () que nous
alons voir. Puis nous allons étudier I’évolution des agrégats retenus dans le modéle (II). Il
Sagit du crédit a I’économie, des réserves des bangues, des avoirs extérieurs nets, de
I”inflation, de la masse monétaire et du taux débiteur des banques.
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|- Evolution du marché monétairedel’ UM OA

Cette section nous permet d’ avoir un apercu des grandes évolutions constatées au niveau du

taux du marché monétaire, du volume des opérations et des opérations bancaires.

[-1. Evolution du taux du mar ché monétaire

Le fonctionnement du marché monétaire rénové s est traduit, durant les premiers mois de sa
mise en ocauvre, par une détente graduelle du taux de I'adjudication, reflétant |’ excédent
structurel des offres par rapport aux demandes d avances. Le taux d adjudication est ainsi
passe de 9,5% lors de la premiére adjudication organisée valeur 18 octobre 1993 a 7,35% afin
décembre 1993, Cette évolution en baisse avait été accompagnée par I'institut d’ émission
gui a progressivement réduit son taux de pension de 11% a 8,75%. Paralléement, le taux

d’ escompte a été abaissé de deux points pour étre fixé a 10,5%.

Toutefois, au début de I’ année, en appui aux mesures d’ gjustement global, au lendemain de la
dévaluation, les Autorités monétaires ont procédé a un relévement généralisé du loyer de
I”argent dans I’ Union de 4 points sur le taux d’ escompte et celui des pensions et de 3,5 points
sur les taux réglementés appliqués aux comptes et livrets d épargne, ainsi qu'aux plans

d’ épargne et autre produits d’ épargne contractuelle.

Ces mesures, qui sinscrivent dans le cadre d’ une politiqgue monétaire restrictive, visaient
d’'une part, a contenir la demande globale et a participer a la lutte contre I’inflation générée
par |’ gjustement du taux de change du franc CFA et d autre part, a favoriser une mobilisation
accrue des ressources intérieures et le rapatriement de I’ épargne délocalisée. Ce signal de
I"institut d’émission, bien percu par le systeme bancaire a eu pour conséquence d'infléchir la
tendance baissiére du taux du marché monétaire, résultant des forces du marché. Ce taux a
ainsi graduellement progressé pour s établir a 9,25% lors de I’ adjudication valeur 31 janvier
contre 7,35% au début de I’année’’. Dans un contexte marqué par la persistance des tensions
inflationnistes imputables au renchérissement des produits pétroliers et alimentaires, la
Banque Centrale a décidé, a compter du 16 aolt 2008, d'un relévement d'un demi (%2) point de
pourcentage de son principal taux d'intervention, en I'occurrence le taux de pension, pour le
porter de 4,25% & 4,75%. Le taux d'escompte est passé, & cette date, de 4,75% & 6,75%%,

18| e nouveau dispositif de gestion monétaire dans I’ UMOA
"BCEAO
18 Rapport annuel BCEAO 2008
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[-2. Evolution du volume des opérations

Le dénouement progressif des dép6ts a terme maintenus sur les anciens guichets a alimenté
les ressources proposees sur le marché monétaire rénové durant le dernier trimestre 1993.
Corrélativement, I’ excédent des offres sur les demandes d’ avances s éait sensiblement accru,
passant de 1,1 milliard lors de la premiere adjudication a 118,3 milliards en début janvier
1994, nonobstant I’accroissement des demandes d avances. Celles-ci, soutenues par le
démarrage du financement de la campagne agricole sont passée de 145,9 milliards, lors de la
premiere adjudication, pour atteindre un sommet de 200,8 milliards au terme de celle
organisée valeur 3 janvier 1994. Au terme de cet excédent, la Bangue Centrale avait procédé a
des reprises exceptionnelles de liquidités sur toute la période alant du 25 octobre 1993 au
21février 1994 pour un volume moyen denviron une quarantaine de milliards par
adjudication.

Apres I’ gustement de parité du franc CFA, cet excédent n’a cessé de croitre, impulsé d une
part, par le dénouement progressif des crédits de campagne et d’ autre part, par |’ afflux des
ressources en provenance des partenaires extérieurs et par le rapatriement de ressource
délocalisées. Ainsi lors de I’ adjudication, valeur 30 mai 1994, les propositions d’ offres se sont
situées & 407,0 milliards, contre 24,7 milliards™pour les demandes d' avances. Dans |’ optique
d’éviter certains dysfonctionnement observés par le passé, notamment, par une préférence
marquée des banques pour les placements sur le marché monétaire au détriment de leur
mission traditionnelle d’intermédiation et de financement des activités productrices, la
Banque Centrale a décidé de surseoir, a compter du 28 février 1994, aux reprises

exceptionnelles de liquidités.

Les besoins de trésorerie des banques au cours du dernier trimestre 2008 ont induit un
accroissement du volume des opérations enregistrées sur le guichet de la pension. Les
concours de la Banque Centrale aux établissements de crédit sur le guichet de la pension ont
ains progresse de 78,6 milliards a fin décembre 2007 & 206,0 milliards au 31 décembre

2008, en liaison avec la contraction de laliquidité bancaire.

19 |_e nouveau dispositif de gestion monétaire dans I’ UMOA
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[-3. Evolution des opérationsinterbancaires
L’ une des innovations majeures du marché monétaire rénové est |’ingtitution du principe de

I"incertitude de placement propre a servir de catalyseur a I’émergence d'un marché
interbancaire satisfaisant, en complément au marché officiel des adjudications. A cet effet, les
principales entraves au développement de ce marché ont été levées. A ce titre, les opérations
de prét/emprunt entre les établissements de crédit d’ une méme place ou de places différentes
de I’Union ont été libéralisées. Les établissements concernés sont seulement tenus d’informer
a posteriori I'ingtitut d’émission du volume ainsi que des conditions de taux et de durée des
transactions.

Le marché interbancaire de I’Union a connu un regain d activités au cours de |’ année 2008.
Le volume moyen hebdomadaire des transactions est ressorti a 54,2 milliards contre 30,0
milliards un an plus tét. Les opérations ont concerné une large gamme d'échéances alant d'un

(1) jour adouze (12) mois.

En 2008, les places les plus actives de I’ Union, en moyenne des offres hebdomadaires, ont été
celles de Cotonou (16,2 milliards), de Dakar (15,6 milliards) et d'Abidjan (7,4 milliards). Les
principales places bénéficiaires de préts, en moyenne hebdomadaire, ont été Dakar (20,7
milliards), Abidjan (15,9 milliards) et Bamako (7,7 milliards). Les taux d’intérét minimum et
maximum se sont établis respectivement a 3,00% et 10,00% au cours de I’ année 2008 contre
3,00% et 7,50% un an auparavant. Cette amplitude de taux refléte essentiellement des

opérations marginales en termes de volume.

Tableau 6 : Transactions entre des éablissements de crédit qui ne sont pasimplantésdansle
méme paysdel'Union. Source: BCEAO

Total 32951 40619 51256 42338 64595
Dont UMOA* 22038 20729 24156 20463 39515
ljoura3 mois 1joura3 1joura3 1joura3 1joural2
mois mois mois

Total 55336 58121 43482 45439
Dont UMOA* 31955 34388 30460 37126
1 jour a 6 mois 1 jour a 3 mois 1 jour a 3 mois 1 jour a 6 mois

Total 59131 70024 84300
Dont UMOA* 42170 50937 42013
1 jour a 3 mois 1joural2 1joural2
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[1- Evolution des agrégats monétair es

Analysant I'évolution des agrégats monétaires, on note la consolidation des avoirs extérieurs
nets des Institutions monétaires et l'intensification de la hausse de la masse monétaire
observée les trimestres précédents le mois de juin 2008, sous I'effet d'une hausse du crédit
intérieur consécutive a une progression des mises en place de crédits dans les Etats membres
qui ont enregistré une reprise de leur activité économique apres plusieurs années de
stagnation.

I1-1. Evolution des créditsal’ économie

L’ encours des crédits al’ économie est passé de 3.247,9 milliards en décembre 2003 a 3.518,5
milliards en décembre 2004, soit une progression de 8,3%, due aux concours ordinaires qui se
sont accrus de 284,8 milliards, |es crédits de campagne s étant repliés de 14,2 milliards®.

Globalement, cette évolution s'est traduite par I'expansion des crédits a court terme et a
moyen terme respectivement de 96,6 milliards (4,1%) et 174,0 milliards (19,4%).

Quatre ans plus tard, I'encours des crédits a I'économie est passé de 4.904,4 milliards en
décembre 2007 a5.627,0 milliards en décembre 2008, soit une progression de 722,6 milliards
ou 14,7%, attribuable aux concours ordinaires qui se sont accrus de 739,7 milliards ou 15,5%,
les crédits de campagne ayant enregistré un recul de 17,1 milliards ou 11,6%. Elle résulte de
I'expansion des crédits a court terme et a moyen et long terme respectivement de 389,9
milliards et 332,7 milliards.

Graphique2 : Evolution descréditsal'économie des Etatsdel'Union
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2 Rapport Annuel BCEAO 2004
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On remarque sur le graphique ci-dessus, que la structure de financement de |’ é&conomie, qui
est mesuré par lavariable « crédits al’ économie » est différente selon le poids économique du
pays. La cte d Ivoire a une structure de financement de I’ économie, a travers les crédits, qui
est presgque constante si I’on suit le trend de 1997 a 2005. Cependant, on note une croissance
des financements a partir de 2006. En outre, ce pays qui représente 40% du PIB de I’Union a
le niveau de financement le plus élevé, suivi par le Sénégal, le Togo vient en derniére

position.

|- 2. Evolution des Avoirs Extérieurs Nets

Les avoirs extérieurs nets des institutions monétaires se sont établis a 3. 183,0 milliards, en
2004, soit une hausse de 122,0 milliards par rapport & fin décembre 2003%. Ce renforcement
de la position extérieure est essentiellement imputable a la mobilisation des ressources
extérieures en appui aux programmes economiques et financiers des Etats. Cependant, dans
notre étude nous prenons en compte les Avoirs Extérieurs nets des banques et non de la
Banque Centrale. Aing, ils se sont établis a 155,4 milliards, en baisse de 11 milliards par
rapport a fin décembre 2003, sous I’ effet conjugué d’ une augmentation de 13,8 milliards des

avoirs extérieurs bruts et de 24,9 milliards des engagements extérieurs.

En 2008, les avoirs extérieurs nets ont enregistré une contraction de 87,1 milliards, en
S établissant a 86,2 milliards, résultant d'une hausse de 96,0 milliards des engagements,
atténuée par I'améioration de 8,9 milliards des avoirs extérieurs bruts.

Graphique 3: Evolution des AEN des Banques
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En ce qui concerne les AEN des banques, le Sénégal est en premiére position depuis 2001,
ceci peut avoirs deux explications majeures, soit y a un important afflux des IDEs, soient les

banques investissent en dehors de |’ Union, ce qui constitue des pertes de devises.

|- 3. Evolution des Réserves des banques
Le systéme des réserves obligatoires vise a renforcer |’ efficacité des taux d'intérét au sein du
dispositif de gestion monétaire de la Banque Centrale, en influencant la liquidité des banques
et leur capacité a accorder des crédits. Il permet de différencier, par Etat, les coefficients de

réserves requises des banques et établissements financiers.

L'Institut d’émission a maintenu inchangés les coefficients de réserves obligatoires
applicables aux banques de I’ Union, fixés depuis le 16 juin 2005 & 15,0% au Bénin, 9,0% au
Mali, au Niger et au Sénégal, 7,0% au Burkina, 5,0% en Cote d'lvoire et 3,0% en Guinée-
Bissau et au Togo. L'assiette des réserves est demeurée constituée des dépéts a vue, des

crédits a court terme 'y compris les crédits de campagne et |es créances brutes sur I'extérieur.

Lorsque I’on analyse I’évolution des réserves obligatoires requises et celles qui ont été
effectivement constituées, il apparait que ces derniéres ont éé en moyenne largement
excédentaires dans I’'UEMOA. Les deux plus faibles excédents ont été constitués durant le
premier trimestre suivant la mise en cauvre de cette mesure (du 16 octobre 1993 au 15 janvier
1994) et le 4eme trimestre de |I’année 1998, avec respectivement un niveau d’excédent
s élevant a 3,6 et 1,0 fois le minimum requis. Tandis que le plus important atteignait plus de

21 foisle montant des réserves obligatoires requises®.

22 Rappelons toutefois, qu'il s agit 1a des réserves consolidées a I’ échelle de toute I' UEMOA
car certaines banques (notamment les bangues ivoiriennes et sénégalaises) ont présenté des
déficits dans la constitution des réserves obligatoires, méme s leur niveau a été
comparativement trés faible voire négligeable par rapport au minimum requis.
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Graphique 4: Evolution desréserves en 2008

Evolution des réserves constituées par les
banques de 'UMOA en 2008 (en millions de franc
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Source : Rapport Annuel BCEAO 2008
On note que sur toute I’année 2008, les réserves sont excédentaires, ce résultat semble étre

une des conséquences de la situation de surliquidité que connaissent les établissements de

crédit dans ces pays.

Graphique 5: Evolution des Excédents de réserves en 2008

Evolution des Excédents de réserves en 2008
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Source : Rapport Annuel BCEAO 2008
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[1-4. Evolution de la masse monétaire
Lamasse monétaire s est accrue de 326,3 milliards en 2004, pour s établir 25.978,9 milliards,
soit un accroissement de 5,8%. Ses contreparties ont progressé de 2,2 et 4,1 points
respectivement au titre de I’amélioration des avoirs extérieurs nets et des crédits intérieurs et

des autres postes nets?.

En 2008, dle sest accrue de 815,7 milliards, pour s établir a 9.327,2 milliards, soit une
hausse de 9,6%. L'augmentation de la masse monétaire est imputable aux dépots, qui se sont
consolidés de 580,1 milliards pour atteindre 6.550,8 milliards, et ala circulation fiduciaire qui
a augmenté de 235,6 milliards, pour se situer a 2.776,4 milliards. La part de la circulation
fiduciaire dans la masse monétaire est demeurée quasi stable, en sétablissant a 29,8% contre
29,9% I'année précédente.

Pour sa part, la base monétaire s'est située a 4.083,5 milliards, en hausse de 442,0 milliards
par rapport a décembre 2007. Cette évolution est imputable a la progression de 235,6
milliards de la circulation fiduciaire, de 150,8 milliards des réserves des banques et de 55,6
milliards des autres dépots.

Graphique 6: Masse monétaire = 9.327,2 milliards

Répartition de la masse monétaire en 2008
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[1-5. Evolution destaux d’intérét débiteurs
Dans notre modéle, le taux d'intérét débiteur représente le colt des crédits. D’ailleurs, on

pourrait méme penser que les banques en ont pleinement profité car comme le montre le
graphique ci-dessous, on constate que le colt des crédits bancaires a progressé dans tous les
pays de 1976 a1983.

Graphique? : Evolution destaux débiteursde 1976 a 1987

Evolution des taux d'intérét débiteurs de 'UMOA
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Graphique 8 : Evolution destaux débiteurs de 1997 a 2007

Evolution des taux débiteurs des banques de I'UMOA de
1997 a 2007
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Nous constatons aussi une progression en général, mais de fagon |égére.
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[1-6. Evolution del’inflation
L'inflation sest fortement accélérée en 2008 dans I’UEMOA pour atteindre un niveau inégalé

depuis 1995. En moyenne, €elle est ressortie en hausse de 7,4% en 2008 contre 2,4% en 2007.
La hausse des prix a été généralisée dans tous les Etats, avec un taux variant entre 5,8% au
Sénégal et 11,3% au Niger. La progression des prix dans I'Union en 2008 est liée alaflambée
des prix des denrées alimentaires importées (lait, huile, riz, blé, etc.), au renchérissement des
céréales locales (mil, mais, sorgho, etc.), du fait de la mauvaise campagne agricole
2007/2008, et al'augmentation soutenue des cours du pétrole.

Par pays, la croissance moyenne de I'indice harmonisé des prix a la consommation (utilisé
dans notre modele) s est inscrite, sur I’année 2008, a 11,3% au Niger, 10,7% au Burkina,
10,4% en Guinée-Bissau, 9,2% au Mali, 8,7% au Togo, 7,9% au Bénin, 6,3% en Céte d’ Ivoire
et 5,8% au Sénégal.

Graphique9: Evolution del'lHPC par pays (2006 et 2007)

Evolution des prix par pays pour 2006 et 2007
( base 1996)
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Source : Rapport Annuel de la Commission Bancaire 2008
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CHAPITRE VI : 'APPROCHE ECONOMETRIQUE DE
LA RELATION LIQUIDITE BANCAIRE ET
FINANCEMENT DE L’'ECONOMIE

INTRODUCTION

En nous référant aux analyses des évolutions des agrégats utilisés dans notre modele, dans le
chapitre précédent, ce chapitre a pour objectif de présenter la méthodologie nécessaire pour

conduire notre approche économétrique.

Nous allons voir dans ce chapitre les différentes sections qui nous permettront d’ établir une
bréve description de notre modéle. 1l s agira d’ expliquer le choix du modele, de présenter nos

variables et d’indiquer nos sources, enfin de spécifier le modéle.

Apres ce travail de présentation, nous allons utiliser I’analyse des données de panel afin
d avoir plus dinformation conduisant a une plus grande précision des estimations. Nous
retiendrons pour chacun des modéles de données de panel, trois variantes. un modele sans
effets, un modéle a effets fixes et un modéle a effets aléatoires que nous allons estimerons
avec lelogiciel SATA.10. Nous ferons au seuil de 5% les tests de spécification suivante pour
chacun des trois modéles afin de choisir parmi les trois variantes, celle qui se préte le mieux a
nos données. Sur le plan économétrique, cela revient a tester I’ égalité des coefficients du
modéle étudié dans la dimension individuelle. Ensuite, nous allons nous intéresser aux

modeles a effets individuelles.

L’ application sera faite sur un fichier qui comporte les données pour les sept (7) des huit (8)

pays de |’ UMEOA (la Guinée-Bissau n’ est pas pris en compte) et sur 32 ans.
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|- Choix du modéle, source desdonnéeset variables:
Notre étude s'inspire de Demirglic-Kunt & Huizinga (1999). Il s'agit d'un modéle linéaire
gue nous adaptons ala problématique du financement bancaire de I’ é&conomie.
L’ analyse empirique des déterminants de la profitabilité des banques, proposée par Demirguc-
Kunt et Huizinga (1999) est certainement la plus importante. Elle porte sur 80 pays
développés et en développement, sur la période 1989 a 1995. s mettent en évidence une
corrélation positive entre la capitalisation et la profitabilité des banques, ainsi qu.une relation

négative entre cette derniére et les réserves constituées par les banques.

Notre échantillon sera construit de maniére a réaliser un pand transversal et temporel
couvrant une période de trente deux années (1976-2007) et sept des huit pays de ’'UEMOA a

savoir le Burkina Faso, le Bénin, la Cote d’ivoire, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo

Parmi les variables exogenes nous avons retenu les variables qui nous paraissent correspondre
au mieux a la situation des systemes bancaires de I’Union. Pour les variables de structure
bancaire, nous avons les crédits a I’ économie (CE), les Avoirs Extérieurs Nets des banques
(AEN), les réserves des banques(RE) et les taux débiteurs des banques(ID).

Nous avons retenu deux variables macroéconomiques. Premiérement, il y ale taux d’inflation
(INFL), il sagit en rédité de I'indice des prix qui mesure I'évolution des prix. Et enfin,
I’ approfondissement financier (M2/PIB) qui mesure la profondeur du marché financier et qui
peut nous renseigner sur la bancarisation. C’ est |e ratio de |la masse monétaire sur le PIB.

Suivant Demirguc-Kunt & Huizinga (1999), notre model e économeétrique de base est de

|aforme suivante:

CEnt = an +ﬂlnt REnt +182ntAENnt +ﬂ3nt|NFLnt +/B4nt|Dnt +ﬂ5nt(M 2/ Pl B)nt +gnt (1)
Avec n—1aN (N= {Bénin, Cote d ivoire, Mali, Niger, Sénégal et Togo} ;

t—de 1976 a4 2007 et CE,, lavariable expliquée ; «,le terme constant ;

RE ., AEN

nt? nt?

INFL ., D, (M2/PIB),, sontlesvariables explicatives; g, les coefficients et
&, lesrésidus bruit blanc.

Les différentes données sur ces valeurs nous proviennent principalement de la base de
données de laBCEAO. A celle-ci nous adjoignons celle du World Devel oppement Indicators
2008 et de la Commission Bancaire de I’ UEMOA.
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|- Procéduredestests et résultats
®» Test de spécification

Si I’on considére le modéle (1), plusieurs configurations sont alors possibles :
1. Les N constantes «, et les N vecteurs de paramétres S, sont identiques :

a,=a;p,=pFVie [LN]. Onqualifie alorsle panel de panel homogéne.

2. Les N constantes «,, et les N vecteurs de paramétres £, sont différents selon les individus.
On adonc N modeles différents, on rejette la structure de panel.

3. Les N constantese,, sont identiques, o, =a Vie [L;N] ; tandis que les vecteurs de
paramétres g, différent selon les individus. Dans ce cas, tous les coefficients du modele, a

I’exception des constantes, sont différents selon les individus. On a donc N modeles
différents.

4. Les N vecteurs de parametres £, sont identiques, S, =4 Vie [1;N] ; tandis que les
constantes «,, différent selon lesindividus. On obtient un modéle a effets individuels.

Pour discriminer ces différentes configurations et pour s assurer du bien fondé de la structure
de pandl, il convient d’ adopter une procédure de tests d’ homogénéité emboités, présentée par
Hsiao (1986).

B Résultatsdu test de spécification

On observe tout d abord le panel est cylindré (balanced), ¢’ est a dire qu’il comporte le méme
nombre de points dans la dimension temporelle pour tous lesindividus. On aici N =7 et

T = 32; soit 224 observations. Commencons tout d'abord par le test de |"hypothése
d’homogénéité totale.

Calcul de F1 : scalar F1=((SCR1C -SCR1)* ((N*T)-N* (K+1)))/(SCR1* (N-1)* (K +1))
.scaar list F1
F1= .11121411

Calcul delaP-value: display F((N-1)* (K+1),(N* T-N* (K+1)),F1) 1.545e-09
. display Ftail (N-1)* (K+1),(N* T-N* (K+1)),F1)
P-value=1
Conclusion: F1 = .11121411 < P-value = 1; On accepte I’ hypothése nulle HY on obtient

alors un modéle de pooled totalement homogene.
® Estimation du modéle

= On fait maintenant I’ hypothése que les effets individuels «,, sont représentés par des
constantes (d’ ou I’ appellation modéle a effets fixes). Nous alons déterminer la forme
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générale des estimateurs des paramétres ¢, et £, dans ce modéle a effets fixes. On
considére donc le modéle (1) sous|'hypothése (H,) 1y .= a,+ B X, +&, ¥V te[lT]

Lelogiciel donne:

Ftestthatal u i=0: F(6, 185) = 158.62 Prob > F = 0.0000
La P-value associée au test vaut 0, on accepte |” hypothése H, de présence d’ effets fixes. Ce
test suggére que le within est plus performant que I’ estimateur des MCO.

= |l convient maintenant de tester I’ hypothése d' absence d’ effets contre I” hypothése de
présence d’ effets aléatoires.

Lelogiciel donne: chi2(5)
Prob > chi2

246.92
0.0000

La P-value associée au test vaut 0, on accepte I hypothése H, de présence d effets aléatoires.

Le test de multiplicateur de Lagrange suggere que I’ estimateur des MCG est plus performant
gue celui des MCO et rgjette logiquement I’ estimation par les MCO dans la dimension totale.

Reste enfin a effectuer e test de Hausman, afin de déterminer lequel des effets le modele va
retenir. Laprocedureest:  xtregy x1 x2 x3 x4 x5, fe i(country)
est storeegl
xtregy x1 x2 x3 x4 x5, re i(country)
hausman eql
Lelogiciel donne:
chi2(3) =-6.81

Le khi-deux negatif confirme le modéle a effets fixes.

[I1- Interprétation desreésultats
Le modéle a effets fixes montre que le modél e est globalement significatif
Ftestthat all u_ i=0: F(6, 185) = 158.62 Prob > F = 0.0000

Les variables explicatives qui sont significatives sont au nombre de trois (3) : les réserves, les
Avoirs Extérieurs Nets et |” inflation.

2.07698  .223413 9.3 0.000 1.636216  2.517745
AEN -.633386 .0724275 -8.75 0.000 -.7762764 -.4904965
INFL 2803.57  256.144 10.95 0.000 2298.232 3308.911
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W

Les réserves: leur coefficient est positif (£ =2.07698), cela veut dire qu'une

augmentation de 1% du financement de I’ économie a savoir les crédits a |’ économie
est due & une augmentation d’environ 2,5% des réserves. Ce résultat est parfaitement
prévisible dans les hypothéses, dans la mesure ou la théorique économique soutient
gue C'est les dépdts qui font les crédits. En d autres termes, puisque les réserves sont
constituées de dépéts et d' encaisse, I’ augmentation des dépbts va enduire une liquidité
supplémentaire qui permet de financer les entreprises et les particuliers a travers les
crédits.

Les avoirs extérieurs nets : leur coefficient est négatif et vaut S = -.633386, ce résultat
est aussi prévisible, puisque les avoirs extérieurs des banques sont rapatriés si le
montant est excédentaire par la BCEAO. Donc on peut dire qu’ une augmentation de

1% des crédits al’ économie est due a une baisse de 0,54% des avoirs extérieurs nets.

L’inflation : paradoxalement le coefficient de I’inflation est positif, contrairement a
notre prévision, ici S =2803.57 qui est tres élevé par rapport aux autres variables.
L’impact de I’inflation sur le financement de |’ économique se transmet par le systéme
financier. En effet, la théorie enseigne que I’ inflation nuit & la croissance économique
en détruisant I'épargne. La zone UEMOA, comme I'ensemble des pays en

développement est caractérisée par une faible mobilisation de I’ épargne.
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|| Conclusion delatroisiéme partie |

Les deux chapitres sont complémentaires, en définitifsils nous ont permis d’ une part de tracer
les évolutions du marché monétaires, puis celles des agrégats monétaires, d’ autre part estimer
le modéele afin d’ en tirer des conclusions. Au niveau du marché monétaire, si I’on se référe a
I’année 2008 on note une tendance a la baisse du taux de marché, une augmentation du
volume des opérations et une baisse d' activité sur le marché interbancaire.

En ce qui concerne les évolutions des agrégats monétaires, nous avons une augmentation des
crédits a I’ économie sur les derniéres, une contraction des avoirs extérieurs nets. Par ailleurs
les réserves sont excédentaires sur toute I’ année 2008, 1a masse monétaire s est accrue et les
taux débiteurs sont |égérement en hausse. L’inflation en 2007 quand a €elle est maitrisée par
rapport & celle de 2006.

Dans la partie économeétrique, |’ analyse sur données de panel nous renseigne sur les agrégats
monétaires qui influent sur le financement bancaire de I’ économie. En définitif, trois variables

sont significatives a savoir les réserves des banques, les avoirs extérieurs nets et |’ inflation.
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‘ CONCLUSION GENERALE ET RECOMMANDATIONS \

Au terme de notre étude, nous comprenons que |’analyse du lien entre le financement
bancaire de I’économie et la liquidité bancaire est essentielle pour appréhender les
facteurs qu'il faudrait agir pour résoudre le probléme du financement des Etats de

I’ Union.

Dans un contexte en perpétuel mutation, |’ adaptation permanente des Autorités monétaires
deI’UEMOA et de leurs instruments n’ est pas toujours aisée.

Marquer par de nombreux bouleversements qui impactent d'une part sur le
fonctionnement des économies au plan international et d’ autre part sur I’'intégration des

marchés.

Les Autorités monétaires de I’ Union en apportant des réformes dans le souci de corriger
les excédents de liquidité, tente en méme temps a résoudre la question récurrente du
financement bancaire des économies des pays membres de I’ UEMOA.

Lalittérature économique sur la problématique de la liquidité bancaire est abondante, mais
en ce qui concerne I'UEMOA, la question du financement bancaire accompagnée
paradoxalement d'un exces de liquidité dans le systéme reste sans réponse pour le

moment.

Le financement de |’ économie au sein de I’ union rencontre d’ énormes difficultés liées a
|”acces au crédit bancaire, aux difficultés relatives al’ environnement des affaires. Du coté
des préteurs les difficultés liés au financement bancaire.

Préoccupé de |I’ampleur du phénomeéne et des besoins énormes de financement, les chefs
d Etat de 'UEMOA sété réuni dans le cadre des concertations sur le financement
bancaire de I’ économie dans les Etats de|’UMOA. Ces concertations ont pour objectif de
fournir un cadre aux différents acteurs intervenant dans le secteur financier, leur
permettant de faire I’ état des lieux du financement bancaire de I’ économie dans les pays
de I’'UEMOA et de trouver des solutions appropriées aux difficultés d’ accés des agents a

besoins de financement.
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Notre investigation qui s appuie sur le modéle de Demirgiic-Kunt & Huizinga (1999),
nous a permis de connaitre les agrégats monétaires qui influent de maniére significative

sur le financement de I’ économie dans les pays de I’ UEMOA.

Selon notre analyse sur données de panel, les réserves impactent positivement et de
maniere significative aux crédits a I’économie qui mesurent dans notre modéle le
financement de I’économie. Ce résultat corrobore a notre hypothése de départ et a la
théorie qui stipule que les dépdts créent les crédits. Par ailleurs, le rapatriement des avoirs
extérieurs nets sont nécessaire pour le financement de I’ économie, car leur accroissement

impacte négativement sur le financement de I’ économie.

Le paradoxe de notre étude est le résultat obtenu sur I'inflation, car dans la théorie
économique €elle augmente le rationnement du crédit, or nous avons un impact positif sur

le financement.
Aux titres de nos résultats, nous recommandons :

= L’augmentation des réserves des bangues, particulierement les réserves
obligatoires. La Bangque Centrale peut élever les taux appliqués aux réserves, en

vue d’ assurer encore mieux le refinancement ;

= Avec |’excédent des réserves, la Banque Centrale peut créer un fonds de garantie
pour les PME/PMI.

= La Banque Centrale doit continuer a veiller sur le niveau des Avoirs Extérieurs
nets des Banques. 1l est méme souhaitable de déterminer un seuil pour assurer un

meilleur contréle des AEN.

= Les Etats membres de I’ Union peuvent créer un fonds communautaire alimenter
par eux, mais gérer comme une structure privée afin de favoriser I’intervention

des banqgues au niveau des Entreprises productives.
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“ ANNEXES \

ANNEXE 1: Test de spécification
scal ar F1=((SCRLC -SCR1)*((N*T)-N-(K+1)))/ (SCRL* (N 1) *(K+1))

scalar list F1
F1 = .11121411
di splay F((N-1)*(K+1), (N*T- N*(K+1)), F1)

1. 545e- 09
display Ftail ((N-1)*(K+1), (N*T-N-(K+1)), F1)
1
F test that all u_i=0: F(6, 185) = 158. 62 Prob > F =
0. 0000
chi 2(5) = 246. 92
Prob > chi 2 = 0. 0000

ANNEXE 2: Estimation du modéle a effets fixes
xtreg y x1 x2 x3 x4 x5, fe i(country)

Fi xed-effects (within) regression Nunber of obs = 197
Group variable: country Nurber of groups = 7
R-sq: within = 0.6510 Qbs per group: nmn =
5
bet ween = 0. 8767 avg = 28.1
overall = 0.5043 max = 32
F(5, 185) = 69. 00
corr(u_i, Xb) = 0.4577 Prob > F = 0. 0000
y | Coef . Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e m . m -
x1 | 87355.92  99506. 21 0.88 0.381 -108956.9 283668. 7
X2 | 2.07698 . 223413 9.30 0.000 1.636216 2.517745
x3 | -.6333865 . 0724275 -8.75 0.000 -.7762764  -.4904965
x4 | 2803.572  256. 1443 10.95 0.000 2298.232 3308. 911
x5 | -3997.311 2789. 105 -1.43  0.153 -9499. 853 1505. 232
_cons | 17460.94  49093. 23 0.36 0.722 -79393.62 114315.5
............. e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m——— e m - -
sigma_u | 281186.45
sigma_e | 87442.759
rho | .91182038 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(6, 185) = 158. 62 Prob > F =
0. 0000
xtreg y x1 x2 x3 x4 x5, re i(country)
Random ef fects G.S regression Nunber of obs = 197
Group variable: country Nunber of groups = 7
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I nterval ]

567669. 7
3. 130913
-. 7298712
3743. 577

1139. 37
108954. 7

I nterval ]

283668. 7
2.517745
-. 4904965
3308. 911
1505. 232
114315.5

R-sq: within = 0.6307 Qos per group: mn =
bet ween = 0.9111 avg =
overall = 0.6006 max =
Random ef fects u_i ~ Gaussi an Wal d chi 2(5)
corr(u_i, X = 0 (assuned) Prob > chi 2
y | Coef Std. Err z P>l z| [95% Conf .
_____________ o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e e e e e m e m ==
x1 | 306854. 1 133071.6 2.31 0.021 46038.58
X2 | 2.535895 . 3035857 8.35 0.000 1.940878
x3 | -.9161031 . 095018 -9.64 0.000 -1.102335
x4 | 3049.293  354.2333 8.61 0.000 2355.008
x5 | -6368.412 3830.571 -1.66 0.096 -13876.19
cons | -31689.63 71758. 64 -0.44 0.659 -172334
_____________ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e e e mmm e m - =
sigma_u | 45189. 095
signha_e 87442. 759
rho | . 2107755 (fraction of variance due to u_i)
xtreg y x1 x2 x3 x4 x5, i (country)
Fi xed-effects (within) regression Nurber of obs =
Group variable: country Nunber of groups =
R-sq: within = 0.6510 Qbs per group: mn =
bet ween = 0. 8767 avg =
overall = 0.5043 max =
F(5, 185)
corr(u_i, Xb) = 0.4577 Prob > F
y | Coef Std. Err t P>t] [95% Conf.
_____________ o o m e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e e ==
x1 | 87355.92  99506. 21 0.88 0.381 -108956.9
X2 | 2.07698 . 223413 9.30 0.000 1.636216
x3 | -.6333865 . 0724275 -8.75 0.000 -.7762764
x4 | 2803.572  256. 1443 10.95 0.000 2298.232
x5 | -3997.311 2789. 105 -1.43  0.153 -9499. 853
cons | 17460.94  49093. 23 0.36 0.722 -79393.62
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e e e e e mmm ==
sigma_u | 281186. 45
sigma_e 87442. 759
rho | .91182038 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(6, 185) = 158. 62 Prob >

F = 0. 0000
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est store e

xtreg y x1 X

Random ef f ect s
Group variabl e

wi t hin
bet ween
over al |

R-sq:

Random ef f ects
corr(u_i, X

c
in

Ho:

ql
2 x3 x4 x5, re i(country)

GLS regression Nunber of obs = 197
:ocountry Nurber of groups = 7
= 0. 6307 Qbs per group: nmn = 5
= 0.9111 avg = 28.1
= 0. 6006 max = 32
u_i ~ CGaussian Wal d chi 2(5) = 246.92

= 0 (assuned) Prob > chi 2 = 0. 0000
Coef Std. Err z P>l z| [95% Conf. Interval]
306854.1 133071.6 2.31 0.021 46038.58 567669. 7
2.535895 . 3035857 8.35 0.000 1.940878 3.130913
-. 9161031 . 095018 -9.64 0.000 -1.102335 -.7298712
3049.293  354.2333 8.61 0.000 2355.008 3743. 577
-6368.412  3830.571 -1.66 0.096 -13876.19 1139. 37
-31689.63  71758.64 -0.44 0.659 -172334 108954. 7
45189. 095
87442. 759
. 2107755 (fraction of variance due to u_i)
---- Coefficients ----
(b) (B) (b-B) sqrt(di ag(V_b-V_B))
eql . Di fference S.E
87355. 92 306854. 1 -219498. 2
2. 07698 2. 535895 -. 458915
-. 6333865 -. 9161031 . 2827166
2803. 572 3049. 293 -245.721
-3997. 311 -6368. 412 2371.102
onsi stent under Ho and Ha; obtained from xtreg
consi stent under Ha, efficient under Ho; obtained fromxtreg

difference in coefficients not systematic

chi 2(3) = (b-B)' [(V_b-V_B)~(-1)](b-B)

-6.81
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Country year CE (Y) M2/PIB (X1) | RE (X2) AEN (X3) INFL (X4) ID (X5)
Bénin 1976 32100,00 0,20 500,00 4310  30,34900577 10,0
Bénin 1977 37600,00 0,20 850,00 4106  31,99409207 12,0
Bénin 1978 45100,00 0,21 675,00 -1898  35,79480868 12,0
Bénin 1979 59400,00 0,22 988,00 -8344  40,55988622 12,0
Bénin 1980 85000,00 0,24 764,00 -7605  44,81441974 14,5
Bénin 1981 87000,00 0,22 1664,00 6596  48,44495501 14,5
Bénin 1982 125900,00 0,23 1334,00 -13512  55,98966111 16,0
Bénin 1983 132900,00 0,24 1140,00 -26435  58,54238123 14,5
Bénin 1984 129000,00 0,24 1651,00 -32920  59,62019638 14,5
Bénin 1985 145504,30 0,21 2152,00 -42986  56,72711359 14,5
Bénin 1986 132610,70 0,20 1411,00 -40658,2  54,45802905 13,5
Bénin 1987 124802,80 0,22 300,00 -63402,5  56,21656957 13,5
Bénin 1988 137837,60 0,25 200,00 -62014,4 55,932934 13,6
Bénin 1989 103429,00 0,27 5100,00 -32052  57,86165586 15,1
Bénin 1990 102071,00 0,30 28600,00 -4902  58,99619813 16,0
Bénin 1991 85853,00 0,21 49000,00 29921  59,56346927 16,0
Bénin 1992 69394,00 0,31 71024,90 4538,70  59,56346927 16,8
Bénin 1993 67720,60 0,29 85163,70 21402,10  60,53991959 21,0
Bénin 1994 76021,50 0,30 30207,30 60491,50  85,1809305 20,0
Bénin 1995 81447,10 0,25 32355,30 92684,30  96,05112005 15,0
Bénin 1996  102395,90 0,25 17116,60 92594,30 100 13,0
Bénin 1997 71695,00 0,23 31926,00 126878,00 103,7 12,0
Bénin 1998  100130,00 0,21 31493,00  112087,00 109,7 12,0
Bénin 1999  161655,00 0,26 16517,00 95738,00  110,058415 12,0
Bénin 2000  194030,00 0,30 37110,00 88880,00 114,6773535 13,0
Bénin 2001  192837,00 0,31 77028,00  104726,00 119,2681885 13,0
Bénin 2002  222228,00 0,26 86329,00 107242,00 122,1688321 13,0
Bénin 2003  293849,00 0,27 78014,00 68721,00 123,9939 15,8
Bénin 2004  312052,00 0,23  112331,00 76993,00 125,1098451 15,8
Bénin 2005  375102,00 0,27 88452,00 55236,00 131,8213886 15,8
Bénin 2006  415821,00 0,30 74811,00 83465,00 135,7760302 15,8
Bénin 2007  519922,00 0,33  120097,00  135518,00 119,6273953 15,9
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Country
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina
Burkina

year
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

CE (Y)
32409
45750
54812
56811
60565,2
52957,56
63396,88
75999,2
74089,5
95389,5
101727,5
112471,5
119927,3
141243
145174,2
113306
96078,00
87993,00
72522,20
78975,00
114016,00
163212,00
180921,00
186533,00
217588,40
247910,00
298033,00
338627,00
380307,00
473868,50
540878,00
545288,00

M2/PIB (X1)
0,19
0,18
0,20
0,21
0,22
0,23
0,24
0,12
0,18
0,20
0,21
0,21
0,21
0,20
0,22
0,21
0,20
0,21
0,23
0,25
0,25
0,26
0,23
0,21
0,22
0,21
0,19
0,27
0,23
0,21
0,22
0,25

RE (X2)

5963,83

6192,97

6430,92

6678,00

6934,58

7201,02

7477,70

7765,00

23783,00
28967,00
25240,00
38400,00
43400,00
30300,00
18300,00
29700,00
37685,10
41035,70
20949,40
17651,40
11189,90
15701,00
14358,00
19847,00
18056,50
35415,00
33359,00
61842,00
65807,00
45392,00
60078,00
87475,00

AEN (X3)
6814,00

-384,00

-7687,00
-5252,40
-3255,30
-2785,20
-6107,30
5635,60

24420,70
21968,60
43948,30
59810,60
71459,30
56490,00
57558,00
65562,00
1513,70

3134,70

61916,10
95460,10
92466,40
67706,00
56486,00
67810,00
75654,20
51617,00
59613,00
37795,00
42257,00
5773,00

18054,00
54324,00

INFL (X4)
26,73588662
34,77087382
37,68622316
43,30360359
48,56545362
52,26296985
58,52030502
63,42662464
66,48418614
71,10608143
69,3002127
67,32504377
70,14671367
69,92098008
69,3566461
71,94552823
70,0499707
70,09028027
87,41533344
94,2437746
100
102,6999807
107,9999797
106,8226616
106,4948866
111,6821304
114,2535062
116,5750932
116,1087928
123,5522293
127,0116917
132,32078

ID (X5)

10,0
12,0
12,0
12,0
14,5
14,5
16,0
14,5
14,5
14,5
13,5
13,5
13,6

151
16,0
16,0
16,8
21,0
20,0
15,0
13,0
18,0
18,0
18,0
19,0
19,0
18,0
18,0
18,0
18,0
18,3
18,6
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Country

Coted'lvoire
Coted'lvoire
Cotedlvoire
Coted'lvoire
Cotedlvoire
Coted'lvoire
Coted'lvoire
Cote d'lvoire
Cote d'lvoire
Cotedlvoire
Coted'lvoire
Coted'lvoire
Coted'lvoire
Coted'lvoire
Cotedlvoire
Cote d'lvoire
Cotedlvoire
Coted'lvoire
Coted'lvoire
Coted'lvoire
Coted'lvoire
Cotedlvoire
Coted'lvoire
Cotedlvoire
Coted'lvoire
Coted'lvoire
Cotedlvoire
Cote d'lvoire
Cotedlvoire
Cote d'lvoire
Coted'lvoire
Cote d'lvoire

year
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

CE (Y)
391890
605519,6
696314,9
791716,1
890764,5
933225
1021254,1
1101294,3
1082763,5
1098657
1115747,6
1210572,6
1192038,2
11454443
1103051,9
1086950,4
940143,40
883663,90
833427,20
998737,70
1016008,00
1147398,00
1186672,00
1084525,00
1136168,00
1192255,00
1192336,00
1073654,00
1164135,00
1175798,00
1276732,00
1521621,00

M2/PIB (X1)
0,47
0,63
0,62
0,37
0,33
0,30
0,31
0,30
0,33
0,30
0,30
0,31
0,31
0,28
0,30
0,28
0,28
0,28
0,28
0,29
0,27
0,26
0,25
0,22
0,22
0,23
0,30
0,22
0,24
0,24
0,25
0,30

RE (X2)
2196,88
2537,98
2932,05
3387,31
3913,25
4520,85
5222,79
6033,72
6970,57
8052,87
9303,23
10747,72
12416,50
1434438
16571,61
1914465
22117,20
20602,10
66599,50
58051,70
74681,00
45440,00
67233,00
60701,00
64693,00
96135,00
106408,00
172437,00
221052,00
151403,00
174237,00
178576,00

AEN (X3)
-17981
17431,4
24276,8
-68985,7
-243617,4
-321635,9
-432597,5
-630679,9
-521570,2
-446259,5
-432374,2
-494639,1
-585477,7
-579718,5
-574363,2
-556488,1
-66817,60
-91237,80
-52241,70
-23559,60
-22800,00
-17120,00
-29022,00
-24682,00
-45600,00
-91918,00
66510,00
26023,00
24095,00
86210,00
45839,00
42400,00

INFL (X4)
20,2489718
25,83666275
29,16877203
34,03877791
39,01131022
42,44594595
4557300235
48,289953
50,34048179
51,26321974
54,78848414
58,55855856
62,62240501
63,25891108
62,76929103
63,84645515
66,39247944
68,17567568
85,87837838
98,17567568
100

103,9

108,9
109,6582173
112,4411247
117,3305743
120,9432402
124,9360744
126,6851794
131,620154
135,042278
142,61815

10,0
12,0
12,0
12,0
14,5
14,5
16,0
14,5
14,5
14,5
13,5
13,5
13,6

ID (X5)

151
16,0
16,0
16,8
21,0
20,0
15,0
13,0
12,0
12,0
12,0
13,0
13,0
14,1
14,6
14,6
14,6
14,7
14,7

\
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Country
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali
Mali

year
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

CE (Y)
61150
53650
66550
76091
87383
87383
95000
101642
65061
83545
99818
95605
70422,5
84408
84402,7
86374,1
91868,20
93792,10
85092,10
130270,40
171153,50
195893,00
250964,00
286522,00
283626,00
342180,00
411493,00
482127,00
515416,00
481385,00
574872,00
617945,00

M2/PIB (X1)
0,15
0,13
0,16
0,17
0,16
0,14
0,15
0,16
0,17
0,23
0,23
0,22
0,24
0,22
0,20
0,22
0,20
0,20
0,15
0,17
0,18
0,20
0,20
0,20
0,19
0,18
0,22
0,26
0,30
0,27
0,27
0,30

RE (X2)

14455,32
15960,38
17622,15
19456,94
21482,77
23719,52
26189,16
28915,93
31926,61
35250,75
38921,00
42973,39
47447,71
52387,89
57842,43
63864,89
70514,40
79434,40
26107,80
17146,20
29476,60
32108,00
16531,00
47652,00
70738,00
59189,00
101948,00
132275,00
125037,00
109801,00
89486,00
123459,00

AEN (X3)
-53135
-46150
-48000
-50155
-57363
-57363
-68650
-74989
-39011,8
-55345
-62336
-55280
-39617,2
-1127
13335,4
50708
-1901,60
-4695,10
44545,40
30147,60
58612,00
53556,00
42791,00
18751,00
42697,00
82685,00
45571,00
38501,00
48236,00
26116,00
64007,00
65850,00

INFL (X4)
37,05951332
39,88011053
43,9543065
48,65530184
53,0428975
57,19544339
59,85934075
64,63868602
71,29842943
78,34992245
75,32844938
64,61784828
69,57859402
69,51458427
70,60274996
71,69091564
67,40226265
67,27424316
83,46870892
93,96630729
100
99,30240936
103,3025064
102,0607263
101,3092894
106,5475584
111,9024185
110,4200467
106,9970252
113,8425696
115,2086805
119,079692

10,0
12,0
12,0
12,0
14,5
14,5
16,0
14,5
14,5
14,5
13,5
13,5
13,6

ID (X5)

151
16,0
16,0
16,8
21,0
20,0
15,0
13,0
12,0
12,0
12,0
13,0
13,0
14,5
14,5
14,5
14,5
14,5
14,6

Vil
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Country
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger

year
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

CE (Y)
28560
32672
54045
76255,9
89739,8
101951,9
113092
113570,5
98390
101377,6
114695,6
108251,6
105887,4
90126,1
83038,9
75341,9
72383,40
64865,80
45544,20
41980,10
43313,10
5,20
49369,00
47718,00
68626,00
66011,00
75803,00
83026,00
101055,00
121241,00
159630,00
191922,00

M2/PIB (X1)
0,12
0,09
0,11
0,15
0,14
0,16
0,11
0,12
0,61
0,17
0,26
0,18
0,19
0,20
0,20
0,20
0,18
0,19
0,16
0,16
0,14
0,09
0,07
0,07
0,09
0,11
0,10
0,13
0,15
0,14
0,16
0,18

RE (X2)

16432,84
17463,16
18558,09
19721,67
20958,20
22272,27
23668,72
25152,73
26729,79
28405,73
30186,75
32079,43
34090,79
36228,26
38499,74
40913,64
43478,90
29894,40
9660,60

8310,60

5938,20

67671,00
7665,00

8804,00

10529,00
15238,00
22072,00
30102,00
31048,00
28306,00
29142,00
77953,00

AEN (X3)
16314
21294
17458
8402,8
-3034,9
-1137
-48902,9
-50947,3
-33430,5
-28842,4
-19235,1
-10406,4
3506,2
-4589,3
2268,7
-3008,2
-28849,10
-9325,90
-4935,00
-1660,90
-3464,60
4758,00
4131,00
3064,00
-506,00
13353,00
13879,00
7739,00
18942,00
11919,00
-5820,00
-8970,00

INFL (X4)
33,62993891
41,37877276
45,56314304
48,89514159
53,9318836
66,33001776
74,00136327
72,14164314
78,18573355
77,4883385
75,00168352
69,9837031
68,98606308
67,05034363
63,34469464
63,3636006
63,89897748
63,1614237
85,89149019
95,01033693
100
103,4710845
108,2697435
105,7772387
108,8546428
113,1902526
116,1830263
114,3073586
114,5359733
123,4938614
123,9878368
128,215822

ID (5)
10,0
12,0
12,0
12,0
14,5
14,5
16,0
145
145
14,5
13,5
135
13,6

151
16,0
16,0
16,8
21,0
20,0
15,0
13,0
12,0
12,0
12,0
13,0
13,0
12,8
10,5
10,5
10,5
10,5
10,6
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Country
Sénégal
Sénégd
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénégd
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénéga
Sénégal
Sénégd
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénégd
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénégd
Sénégal
Sénégd
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénégal
Sénéga
Sénégal

year
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

CE (Y)
122970,8
146059,3
197349,8
231823,1
264894
317240,5
342746,5
360789,4
358762,1
403496,3
399546
411332,1
443138,1
447621,5
416003
400799,6
41955,30
425889,70
350792,10
355789,20
411045,50
392659,00
437078,00
483012,00
619549,10
651783,00
682004,00
782062,00
853889,00
1063990,00
1106189,00
1225011,10

M2/PIB (X1)
0,31
0,27
0,32
0,28
0,28
0,32
0,31
0,29
0,28
0,26
0,26
0,24
0,23
0,25
0,23
0,24
0,24
0,22
0,22
0,21
0,22
0,21
0,21
0,23
0,24
0,25
0,26
0,32
0,34
0,34
0,36
0,37

RE (X2)
5281,16
6229,26
7347,55
8666,61
10222,47
12057,65
14222,28
16775,51
19787,11
23339,36
27529,32
32471,48
38300,87
45176,78
53287,07
62853,35
74137,00
34067,30
31836,90
31059,20
24920,90
31346,90
27148,00
35743,00
55870,30
93425,00
153791,80
185509,70
233842,70
178628,00
181844,90
253057,60

AEN (X3)
-17258,3
-20172,7
-43211,6
-78952,7
-104566,5
-152738,7
-192210,8
-217363,7
-245335 4
-295249,4
-233069,8
-229979,6
-274003,3
-242367,8
-206260,2
-201547,1
-27242,30
-25375,60
-2755,90
13807,00
21859,00
36708,00
57865,80
90352,00
94328,00
102911,00
159127,00
199246,00
199156,00
173168,00
210216,20
206878,40

INFL (X4)
28,85459437
32,11100099
33,21534759
36,42927934
39,60073623
41,95101232
49,22837321
54,96248053
61,43281892
69,46056916
73,70805607
70,66402379
69,37561943
69,6871018
69,91363443
68,68186323
68,68186323
68,1721648
90,04672236
97,32408325
100

101,6

102,8
103,6337388
104,4016123
107,5135426
110,0243471
109,9877068
110,5376453
112,4223128
114,5583368
119,598904

ID (X5)

10,0
12,0
12,0
12,0
14,5
14,5
16,0
14,5
14,5
14,5
13,5
13,5
13,6

15,1
16,0
16,0
16,8
21,0
20,0
15,0
13,0
12,0
15,0
15,0
15,0
15,0
14,0
14,0
14,0
14,0
14,1
14,1
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Country
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
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1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

CE (Y)
32227,6
445845
51581,9
58376,8
65195,2
62741,2
68025,7
65315,7
65050,4
72721
93155
100200
103314
103553
115714
114406
111344,20
101543,60
101279,90
130390,00
140223,10
154762,00
161878,00
146551,00
147593,00
137348,00
127657,00
166706,00
174086,00
195061,00
196197,00
254736,00

M2/PIB (X1)
0,30
0,30
0,34
0,31
0,30
0,39
0,43
0,40
0,43
0,42
0,45
0,44
0,35
0,37
0,34
0,27
0,30
0,29
0,27
0,28
0,23
0,21
0,22
0,21
0,23
0,25
0,23
0,24
0,25
0,28
0,27
0,32

RE (X2)

58734,45
59273,84
59818,19
60367,53
60921,92
61481,40
62046,02
62615,83
63190,86
63771,18
64356,83
64947,85
65544,31
66146,24
66753,70
67366,73
67985,40
53490,40
15630,60
12529,70
14904,40
17741,00
7886,00

8960,00

13419,00
12803,00
33713,00
38013,00
34074,00
24659,00
33882,00
27643,00

AEN (X3)
9570,2
1209,3
6888,8
57437
13,9
26884,7
41650,9
471854
62901,8
69081
52802
57130
37215
63301
65739
54690
-1970,60
-2797,30
37549,00
17159,20
11930,30
-3347,00
-1377,00
-2636,00
11620,00
18659,00
18946,00
13885,00
39451,00
52590,00
51026,00
36580,00

INFL (X4)
27,06715206
33,16835437
33,3347508
35,8306972
40,26793524
48,19949824
53,5241839
58,57154217
56,4638541
55,46547554
57,75890401
57,78620673
51,57483795
50,94687539
51,46562707
51,65674611
53,73175282
52,02533283
82,04116954
95,54701739
100
105,3031122
104,0230743
103,9382387
105,8986537
110,0492445
113,4159732
112,3623752
112,8118247
120,4839447
122,8936236
128,595888

ID (X5)

10,0
12,0
12,0
12,0
14,5
14,5
16,0
14,5
14,5
14,5
13,5
13,5
13,6

151
16,0
16,0
16,8
21,0
20,0
15,0
13,0
15,0
12,0
12,0
13,0
13,0
13,9
12,9
12,7
12,7
12,8
12,8
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