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AVANT-PROPOS

Ce premier numéro pour 2017 est marqué par la prédominance de deux thémes :
d’une part les conditions de la croissance économique en Afrique sub-saharienne
et d’autre part la politique monétaire et les problémes de la zone euro.

La francophonie voit son centre de gravité se rapprocher progressivement de
I'Afrique, du Maghreb a ’Afrique de 'Ouest et Centrale. Dans cette édition, cest vers
IAfrique de 'Ouest que se sont tournés plus spécialement les regards des membres
de I'Association. Cinq articles illustrent le théme des conditions de la croissance
dans cette zone géographique :

« Les déterminants du développement des marchés boursiers en Afrique sub-
saharienne » de Mamadou Konté, Mamadou Cissé, Jean-Jacques Birba et Thiernaud
Behanzin sest fixé pour objectif de rechercher les déterminants du développement
des marchés boursiers en Afrique subsaharienne. A cette fin, neuf marchés boursiers
delarégion ont été étudiés et la capitalisation boursiére en pourcentage du PIB a été
utilisée comme indicateur de développement du marché boursier. Les résultats ont
révélé que le taux de croissance économique, la capitalisation boursiére retardée d’'une
période, la monétarisation, le taux d'inflation, le taux de rotation du marché boursier
et le degré douverture commerciale sont les déterminants du développement des
marchés boursiers en Afrique subsaharienne. Larticle a aussi montré 'imbrication
mutuelle étroite de la croissance économique avec les marchés boursier et bancaire.

« Régime de changes et performances économiques en Afrique : Quelles
lecons pour les pays de TUEMOA ? » dAbdoul Khadry Sall cherche a évaluer
influence du régime de change sur les performances macroéconomiques afin den
tirer des legons pour les pays de 'TUEMOA ot la politique de change fixe caractérise
le régime monétaire. Pour cela, une estimation en données de panel a été adoptée
et effectuée sur 32 pays pour évaluer 'impact du régime de change sur les perfor-
mances macroéconomiques pendant la période 1980-2010. Lauteur conclut que
la croissance dans les pays en régime de change fixe est plus faible que celle dans
lensemble des pays en régime de change intermédiaire. Quant au coefficient associé
au régime de change flexible, il traduit que les pays en régime de change flexible
pourraient avoir des taux de croissance plus élevés que les pays en régime de change
intermédiaire. Limplication a tirer pour les pays de 'TUEMOA est que la recherche
d’un point d'ancrage nominal domestique permettrait le maintien de I'inflation a
des niveaux faibles et stables tout en améliorant les performances de croissance.

RIELF 2017-01 - 4 korekta.indd 3 2017-06-13 09:16:48



4 Avant-propos

« Agrégats macroéconomiques et fluctuations de 'investissement : Lexemple
des pays de PUEMOA » cet article de Cheikh Tidiane Ndiaye propose une évaluation
de I'impact de Iévolution des agrégats macroéconomiques sur I'investissement des
pays de TUEMOA. I¥étude s'appuie sur une modélisation structurelle 8 composantes
inobservables, susceptible de faire ressortir les liens entre I'investissement et les
variables macroéconomiques. Les résultats suggeérent la récurrence des chocs néga-
tifs sur I'investissement. Les agrégats macroéconomiques (PIB, Inflation, Epargne),
exercent ainsi une influence pro-cyclique sur I'investissement. Par contre, le solde
budgétaire est contra-cyclique suivant les phases du cycle de I'investissement. Linves-
tissement productif devrait étre une priorité des politiques budgétaires nationales
dans les pays membres de I'union pour un développement économique soutenable.

Ousmane Mariko et Mahamadou Beidaly Sangaré ont développé une : « Ana-
lyse des impacts de la migration et des transferts de fonds sur les communautés
d’origine des migrants au Mali : cas du cercle de Yélémané ». Les auteurs se
servent d'un modele déquations simultanées inspiré de la théorie de la nouvelle
économie de la migration du travail (NEMT), en utilisant les données d’'une enquéte
ménage réalisée en 2014 sur 160 ménages dans 9 villages du cercle de Yélémané
(Nord-Ouest du Mali) qui est 'une des principales zones de départ des migrants.
Les conclusions des auteurs sont particuliérement optimistes quant a I'impact
des fonds retournés par les migrants sur leur communauté dorigine : production
agricole, investissements, dépenses de consommation, de santé et déducation des
familles restées au pays, bénéficient de ces transferts.

« Productivité agricole dans 'UMOA : Une décomposition en efficacité tech-
nique et en changement technologique » de Mouhamadou Lamine Dial analyse la
croissance de la productivité totale des facteurs du secteur agricole dans les pays de
ITUEMOA. La méthode DEA a été utilisée pour mesurer les « indices de Malmquist »
de la productivité globale des facteurs avec des données de panel pour la période
1990-2014. Les résultats montrent, d'une part, une contribution plus importante du
changement technologique a la productivité agricole et d’autre part, une influence
plus forte de lefficacité déchelle comparativement a lefficacité technique.

Le théeme monétaire et européen est illustré par quatre contributions :

« La politique de ciblage d’inflation dans les économies émergentes : une
evaluation de I'experience polonaise (1995-2015) » de Jean-Christophe Poutineau
et Gauthier Vermandel constitue le bilan de la politique monétaire polonaise en
période 1995-2014 al'aide du cadre d'analyse de la nouvelle économie keynésienne
estimé par lapplication de la méthode du maximum de vraisemblance bayésien.
Les résultats obtenus par les auteurs montrent que la Banque Nationale de Pologne
a été trés réactive a I'inflation. Lanalyse de la contribution des différents types de
choc a Iévolution macroéconomique trimestrielle polonaise permet de contraster
les facteurs déterminant les fluctuations de lactivité de ceux affectant Iévolution
trimestrielle de I'inflation. Les chocs doffre et de politique monétaire tendent a
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Avant-propos 5

expliquer la majeure partie des fluctuations de l'activité tandis que les fluctua-
tions du taux d’'inflation proviennent de la combinaison des chocs réels doftre et
de demande. Tandis que la régle de la politique monétaire adopté par la Banque
Nationale de Pologne a eu un résultat particuliérement efficace sur la stabilisation
de l'inflation et de l'activité.

« La zone euro entre optimalité, viabilité et pérennité », dti a Philippe Vigne-
ron se pose la question de savoir si la zone euro peut étre pérenne et pour ce faire,
sur quelles bases il faudrait en améliorer le fonctionnement. La zone euro nest
certes pas une zone monétaire optimale mais est-ce un argument dirimant pour
envisager sa fin et proner le retour des monnaies nationales ? Lauteur assure néan-
moins quelle peut étre une zone monétaire viable puisque son existence perdure
depuis plus de 15 ans et propose des pistes pour en améliorer le fonctionnement.

« Débat sur I'intégration économique et monétaire européenne : le cas du
Portugal » de Joao Souza Andrade nous fait revenir au débat sur leuro lancé dans le
numéro précédent autour du cas grec. Lauteur développe lexpérience portugaise a
partir d’'une vaste fresque historique et détaille les probléemes que le pays a rencon-
trés dans les derniéres décennies, comment il a traversé la crise récente et pourquoi
il Wapparait pas souhaitable de quitter la zone euro en dépit de ces difficultés.

Jacques Bourrinet nous donne une chronique de politique monétaire intitu-
lée : « Réflexions sur ’hypertrophie de la politique monétaire conduite par la
Banque Centrale Européenne ». Apres 2008, la BCE engage sa politique monétaire
sur la voie de 'hypertrophie. Elle a entrepris dans ce but une triple démarche :
élargissement des objectifs de la politique monétaire, développement d’une pano-
plie extensive des interventions, utilisation intensive et systématique de tous les
instruments de la politique monétaire. Selon l'auteur, la politique monétaire hyper-
trophiée de la BCE a certainement eu un impact positif sur le fonctionnement de
la zone euro. Cette politique ne peut cependant avoir qu'un caractére temporaire.
Enfin, la politique monétaire, ft-elle hypertrophiée, ne saurait prendre en charge
lensemble de la gestion macroéconomique de la zone.

Deux textes nous reparlent de la problématique crise-croissance.

« Analyse empirique de la relation entre la volatilité de I'écart de production
etla croissance économique : le cas du Liban » de Jean Francois Verne et Rosette
Ghossoub Sayegh est un texte empirique ambitieux. Il analyse Iévolution du cycle
de croissance et sa volatilité au Liban pendant la période 1970-2015. D’abord,
Iévolution du PIB observé par rapport a son niveau tendanciel est déterminée en
tenant compte des dates de rupture coincidant avec les conflits et les instabilités
politiques. Ensuite, une estimation de I'influence des conflits sur la volatilité de
écart de production sert a analyser la relation causale entre cette méme volatilité
et la croissance. Le résultat est surprenant car il savére que, contrairement a ce qui
est suggéré par la littérature, cest la croissance économique qui explique la volatilité
des cycles économiques au Liban.
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6 Avant-propos

Sur ce theme des fluctuations, Jean-Didier Lecaillon nous propose une analyse
critique de louvrage de Francis Bismans : « La Grande Récession - Un autre regard
sur les temps troublés (2007-2013) » paru aux éditions UHarmattan.

Olivier Damette dans son article intitulé « Incitations a développer les EnR et
Pénergie solire : une approche par la cointégration » montre que le recours aux
estimateurs a effets fixes permet de retrouver les effets empiriques des détermi-
nants usuels de la production déléctricité a partir de EnR pris dans leur globalité.
Lutilisation destimateurs adaptés a la cointégration relativise la portée des résultats
usuellement identifiés dans la littérature. Dans le cas de Iénergie solaire il constate
quelle ne réagit pas aussi fortement aux principaux déterminants macroécono-
miques que les EnR dans leur globalité et que seul le niveau de dépendance éner-
getique est réellement important dans la décision de produire de Iénergie solaire.

La nouvelle chronique financiére de Bernard Coupez s’intitule : « Le grand
retour du politique dans la finance ? » Lauteur nous entraine a peser les consé-
quences de certains événements politiques majeurs de 2016, tels le Brexit et [élection
de Donald Trump, sur le présent et I'avenir de la régulation financiere.

Jean-Pierre Olsem nous livre une chronique industrielle intitulée : « Les grandes
restructurations industrielles récentes : mise en échec ou accomplissement de
la concurrence ? ». Il lui semble justifié de considérer le présent mouvement de
restructuration industrielle comme plus favorable que menacant pour la concur-
rence, en concluant : Le modus operandi de I'innovation, cest la concurrence ; et,
réciproquement, le levier de la concurrence, cest I'innovation.

Bernard Landais et Krzysztof Malaga
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LES DETERMINANTS DU DEVELOPPEMENT DES
MARCHES BOURSIERS EN AFRIQUE SUBSAHARIENNE

Résumé: La présente étude sest fixée pour objectif de rechercher les déterminants du
développement des marchés boursiers en Afrique Subsaharienne. Pour cela, neuf marchés
boursiers de la région ont été étudiés et la capitalisation boursiére en pourcentage du PIB
a été utilisée comme indicateur de développement du marché boursier. Pour parvenir
a lobjectif, un modele Vectoriel Auto Régressif (VAR) en Panel a été utilisé afin de tenir
compte de l'interdépendance entre le marché boursier, la croissance économique et le
marché bancaire. Les résultats ont révélé que le taux de croissance économique, la capita-
lisation boursiére retardée d’'une période, la masse monétaire en pourcentage du PIB, le
taux d'inflation, le taux de rotation du marché boursier et le degré douverture commerciale
sont les déterminants du développement des marchés boursiers en Afrique Subsaharienne.
Par ailleurs, létude a montré qu’il existe une causalité réciproque entre les trois sphéres que
sont : le marché boursier, le marché bancaire et la croissance économique.

Mots-clés: Marchés boursiers, marchés bancaires, croissance économique, Afrique Sub-
saharienne, Panel-VAR.

JEL Classification: G15; O16; C58.

DETERMINANTS OF STOCK MARKET DEVELOPMENT IN SUB-SAHARAN AFRICA
Abstract: The objective of this study is to investigate the determinants of stock market de-

velopment in Sub-Saharan Africa. For this purpose, nine stock markets in the region were
studied and market capitalization as a percentage of GDP was used as an indicator of stock
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8 M.A. Konte, M. Cisse, B.].-J. Birba, T.D.T. Behanzin

market development. To achieve the objective, a Vector Auto-Regression Model (VAR) in
the Panel was used to account for the interdependence between the stock market, economic
growth and the banking market. The results revealed that the economic growth rate, delayed
market capitalization by one lag, money supply as a percentage of GDP, inflation rate, stock
market turnover rate and the degree of trade openness are the determinant of stock market
development in Sub-Saharan Africa. Moreover, the study showed that there is a mutual
causality between the three spheres: stock market, banking market and economic growth

Keywords: financial markets, economics growth, Sub-Saharan Africa, Panel-VAR.

Introduction

Les marchés boursiers occupent une place importante dans le processus de déve-
loppement économique d’un pays. Ils peuvent étre définis comme la confrontation
entre loffre et la demande des titres financiers. La principale fonction de ces marchés
en Afrique est de mobiliser [épargne émanant des agents a capacité de financement
pour les mettre a la disposition des agents a besoin de financement.

Schumpeter (1911), évoquait déja le role fondamental que joue le secteur fi-
nancier dans le développement économique. Ses analyses se sont vues renforcer
par les travaux théoriques de Mc Kinnon (1973) et Shaw (1973). Ils ont posé les
bases de I'analyse économique des marchés boursiers et par conséquent inspiré
les recommandations en termes de politiques économiques pour les institutions
internationales et pour les pays en développement. Ces marchés se sont développés
durant la derniére décennie dans la majeure partie des régions du monde malgré
la récente crise financiére de 2008.

Au niveau africain, plus précisément en Afrique Subsaharienne, on a assisté
a un boom des marchés boursiers. En effet, depuis les années 2000, le nombre de
places boursiéres en Afrique a connu une forte progression et le continent abrite
aujourd’hui une vingtaine de places boursieres contre seulement huit marchés il y
adix ans (trois en Afrique du Nord et cinq en Afrique Subsaharienne). Par ailleurs,
les statistiques de la Banque Africaine de Développement (BAD, 2013) révelent que
le niveau de capitalisation boursiére en termes nominaux a quasiment été multiplié
par cinq entre 2000 et 2010 ; passant de 257 milliards de dollars US a 1 260 milliards
de dollars US. Ces marchés sont devenus une source majeure de financement. En
effet, plus de 10 milliards de dollars US ont été levés sur les places boursiéres afri-
caines et de nouveaux émetteurs tels que le Gabon et le Ghana ont brillamment
émis des obligations sur les marchés boursiers, leur permettant ainsi de financer
leurs projets de développement. Les marchés boursiers jouent par conséquent un
role prépondérant tant dans le processus de financement des entreprises privées
que dans les prises de décisions économiques des administrations publiques.
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Les déterminants du développement des marchés boursiers 9

Cette émergence est sans doute imputable a une politique de libéralisation des
économies dans un contexte d’intégration mondiale. Malgré ce boom des marchés
boursiers, force est de constater un manque crucial d'informations précises. Ce
mangque entrave la participation de beaucoup d’investisseurs au niveau desdits
marchés pouvant entrainer des marchés non liquides (niveau de transactions faibles)
surtout dans les pays en voie de développement.

Eu égard a l'interrelation entre la croissance économique et le développement
du secteur boursier mis en exergue par Schumpeter (1911), il apparait nécessaire
de mettre 2 la disposition des Etats des informations en Ioccurrence par rapport
aux facteurs déterminants du développement des marchés boursiers africains pour
permettre la mise en place de politiques adéquates de développement. Par ailleurs,
la disposition d’informations sur ces marchés boursiers, facilitera I'intervention
des agents économiques sur ceux—ci pour déventuelles transactions rendant les
marchés plus efficients.

Le présent article répond a cette préoccupation en se fixant pour objectif de
rechercher les facteurs qui influencent le développement des marchés boursiers ;
en particulier ceux de I'Afrique Subsaharienne.

Pour atteindre cet objectif, ce travail sera organisé comme suit : d'abord une
premiére partie traitera de la revue de la littérature. Ensuite, la deuxiéme partie
sera consacrée a la méthodologie de lestimation du modele et enfin une troisieme
partie sera dédiée a la présentation et discussion des résultats obtenus.

1. Les déterminants du développement du marché boursier dans
la littérature

Le domaine de la finance regroupe des marchés qui ont des caractéristiques et
fonctions diversifiées. Le clivage entre finance directe et finance indirecte a été
introduit par exemple dans la littérature par Gurley et Shaw (1960) pour faire la
distinction entre les financements par le crédit bancaire et les financements par
émission de titres. Dans le cas des marchés financiers, on distingue également le
marché primaire du marché boursier (ou marché secondaire). Le marché primaire
est celui des émissions de titres tandis que le marché secondaire ne concerne que
léchange des valeurs mobiliéres qui ont déja été émises. La recherche des facteurs
déterminant le développement et Iémergence de ces marchés boursiers a fait
lobjet de nombreuses études. Dans un contexte de mondialisation économique
et d'interdépendance des marchés boursiers, la nécessité de capter les niveaux et
rythmes dévolution de ces marchés apparait importante. A cet effet, plusieurs
auteurs y ont porté une attention particuliére. Garcia et Liu (1999) ont examiné
les déterminants macroéconomiques du développement du marché boursier dans
15 pays dont des pays industrialisés et des pays en développement. La capitalisa-
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10 M.A. Konte, M. Cisse, B.].-J. Birba, T.D.T. Behanzin

tion boursiére en pourcentage du PIB a servi de mesure du développement de ce
marché et les approches par données de Panel avec effets fixes ont été utilisées.
Les résultats révélent que les principaux déterminants macroéconomiques du
développement du marché boursier ont été les valeurs retardées d'une année du
revenu réel, du taux dépargne, du développement des intermédiaires financiers
(passifs liquides par rapport au PIB, part du crédit au secteur privé dans le PIB)
et de la liquidité du marché boursier (valeurs cotées des actions en pourcentage
du PIB).

Yartey (2008) a examiné les déterminants institutionnels et macroéconomiques
du développement du marché boursier en utilisant des données de Panel de 42
économies émergentes dont 9 africaines (Botswana, Afrique du Sud, Nigéria,
Maroc, Tunisie, Egypte, Zimbabwe, Ghana, Kenya). Les Panels dynamiques, plus
précisément les GMM (Generalized Method of Moments), ont été utilisés pour
la recherche de ces déterminants. Le développement du marché boursier a été
mesuré par la capitalisation boursiére en pourcentage du PIB. Les résultats montrent
que la capitalisation boursiere retardée d'une période de méme que les facteurs
macroéconomiques tels que le niveau de revenu, I'investissement intérieur brut, le
développement du secteur bancaire, les flux de capitaux privés, et la liquidité du
marché boursier sont des déterminants importants du développement des marchés
boursiers dans les pays émergents.

A sa suite, Boukhatem (2009) a recherché les déterminants empiriques du
développement des marchés obligataires dans les pays d'Asie émergents et ’Amé-
rique Latine. Aussi a-t-il utilisé un modele Panel dynamique dans lequel la variable
capitalisation obligataire en pourcentage du PIB a été utilisée comme variable du
développement des marchés obligataires. Pour les variables explicatives, il a été
choisile PIB par téte, le degré douverture commerciale, I'inflation, lenvironnement
d'investissement et le régime de change fixe. Hormis I'inflation qui exerce un effet
négatif, les autres variables ont un effet positif sur le développement des marchés
obligataires.

Cherif et Gzdar (2010) ont déterminé les facteurs macroéconomiques et ins-
titutionnels qui expliquent le développement du marché boursier dans 14 pays
du MENA (Middle East and North Africa) dont le Maroc, la Tunisie et 'Egypte.
A partir des données de Panel a effets fixes et aléatoires et I'utilisation des variables
instrumentales, ils ont montré que le niveau de revenu, le taux dépargne, la liquidité
du marché boursier et le taux d’'intérét influencent le développement du marché
boursier. Les résultats ont également montré que les secteurs du marché bour-
sier et bancaire sont complémentaires au lieu détre des substituts. Aussi a—t—il
été constaté que lenvironnement institutionnel mesuré par un indice de risque
politique composite ne semble pas étre une force motrice pour la capitalisation
boursiere de la région.
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Les déterminants du développement des marchés boursiers 11

Siikriioglu et Nalin (2014) étudient les facteurs macroéconomiques déterminant
le développement du marché boursier a partir des GMM ot la capitalisation bour-
siere en pourcentage du PIB a été utilisée comme variable dépendante. I¥tude sest
effectuée dans 19 pays européens sur la période 1995-2011. Il a été constaté que
le revenu, le ratio de la monétisation ! (rapport entre le M3 encore appelé passifs
liquides sur le PIB), le ratio de liquidité* (la valeur totale des actions négociées a
la Bourse rapportée au PIB), le taux dépargne et d’inflation ont des effets sur le
développement du marché boursier. Le rapport de monétisation et I'inflation ont
des effets négatifs tandis que le revenu, le ratio de liquidité, le taux dépargne ont
des effets positifs sur le développement du marché boursier.

Par ailleurs, la relation entre le secteur financier, le développement du secteur
bancaire et la croissance économique a fait lobjet de nombreuses études plus appro-
fondies, notamment avec les travaux de Mc Kinnon (1973) et Shaw (1973). Selon ces
auteurs, la libéralisation financiere est le seul moyen efficace pour assurer le déve-
loppement économique et donc toute politique visant a promouvoir la libéralisation
du secteur financier permettrait de booster la croissance économique. Greenwood
et Smith (1997) étudient la relation entre les marchés (boursier et bancaire) et la
croissance économique. Ils concluent qu’il existe une relation de causalité entre le
développement du marché boursier et la croissance économique et que la causalité
peut aller du développement financier vers la croissance économique ou I'inverse.
Elle peut étre également bidirectionnelle. Selon ces auteurs, les résultats peuvent
varier d'un pays a un autre, de la période détude et suivant I'indicateur de dévelop-
pement du marché boursier utilisé. Berthélémy et Varoudakis (1998) ont examiné
la contribution du secteur financier a la croissance économique. Avec un échantil-
lon de 82 pays, ces auteurs ne valident pas I’hypothese d'une influence positive du
développement du systeme financier sur la croissance, que ce soit par le biais de la
mobilisation de Iépargne ou par celui de la qualité de son affectation, ce qui constitue
un paradoxe comparativement aux études de Mc Kinnon. Pour eux, ce paradoxe
peut étre expliqué par une représentation du role du développement financier sous
forme deffets de seuil associés a des équilibres multiples, qui sont pris en compte
dans les effets fixes de la régression et une mauvaise spécification. Henry (2000)
étudie I'impact de la libéralisation des marchés boursiers sur le développement de
lactivité économique a partir d'un échantillon de 11 pays en développement ayant
libéralisé leurs marchés boursiers. Il conclut que la libéralisation des marchés bour-
siers impacte la croissance économique par le biais d'un boom d’investissements
privés. En effet, selon cet auteur, le taux de croissance moyen de I'investissement

! Le rapport de monétisation est une mesure du développement du systéme financier par rapport
a léconomie dans son ensemble.

? Leratio de liquidité mesure la négociation organisée des capitaux propres de lentreprise en tant
que part de la production nationale.
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privé dans les trois ans juste apres la libéralisation du marché boursier dépasse la
moyenne de Iéchantillon par 22 points de pourcentage. Ces travaux sont confirmeés
par les analyses de Gupta et Yuan (2009) qui ont examiné leffet d'une libéralisation
du marché boursier sur la croissance de I'industrie dans les marchés émergents.

Levine (2002) étudie I'impact des marchés boursiers et des banques sur la crois-
sance économique en utilisant la méthode GMM sur les données de Panel. Il arrive
a la conclusion que les marchés boursiers et les banques influencent positivement
la croissance économique et rejoint ainsi les conclusions des travaux de Mc Kinnon
(1973) et Shaw (1973). Ces travaux rejoignent ainsi ceux de Levine (2002) mais
également de Levine (2005) qui souligne que les intermédiaires financiers, grace aux
fonctions qu’ils jouent, stimulent la croissance a travers l'accumulation de capitaux
et la productivité des facteurs.

2. Méthodologie économétrique du modéle VAR en Panel

Le modéle théorique adopté dans le cadre de ce travail est celui de Calderon-Ros-
sell (1991). Lhypothese centrale du modele est que le niveau de développement
économique et la liquidité du marché sont les déterminants du développement
du marché boursier. Selon le modéle de base, la capitalisation boursiére est fonc-
tion de la production annuelle mesurée par le Produit Intérieur Brut (PIB) et le
nombre de sociétés cotées. Cependant, pour rechercher tous les facteurs pouvant
expliquer le développement du marché boursier, il sera introduit d’autres variables
hormis le niveau de croissance économique et la liquidité du marché boursier. Il
sagit des variables rencontrées dans la revue de littérature sur les déterminants du
développement du marché boursier et dont les valeurs sont disponibles pour les
pays étudiés. Ce sont principalement le niveau d’inflation, I'investissement direct
étranger en pourcentage du PIB, le crédit bancaire mesuré par la masse monétaire
M3 en pourcentage du PIB, le degré douverture commerciale mesuré par la somme
des importations et exportations rapportée au PIB, le taux de change et la valeur
retardée d’'une période de la capitalisation boursiére.

Les données utilisées dans le cadre de cette étude proviennent du site de la
Banque Mondiale® et de FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis)* pour la
période 1998-2013. Ces données sont bien renseignées pour neuf pays de l'Afrique
Subsaharienne. Il sagit du Botswana, la Cote d’Ivoire, le Ghana, le Kenya, I'Tle
Maurice, la Namibie, le Nigeria, la Tanzanie et la Zambie. Le tableau 1 résume
lensemble des variables utilisées dans le cadre de cette étude. Dans la suite du
travail, la lettre « D » devant une variable signifie la valeur différenciée dordre
1 de celle—ci.

? data.worldbank.org/products/wdi.
* https://research.stlouisfed.org/fred2/.
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Tableau 1 : Variables utilisées pour la modélisation

Variables Libellés
Lcap logarithme de la capitalisation boursiére en pourcentage
Ipib_tete logarithme du PIB par téte
Im3_pib logarithme de la masse monétaire en pourcentage du PIB
Lratio logarithme du ratio de rotation du marché boursier
linflation_cons logarithme de I'indice des prix a la consommation
Itaux_change logarithme du taux de change exprimé en dollars US
ldeg_ouv logarithme du degré douverture commerciale ((import+export)/pib)
lide_pib logarithme de l'investissement direct étranger en pourcentage du PIB

Source : Auteurs.

Par rapport a la modélisation, plusieurs étapes ont été suivies pour le choix de la
méthode destimation. Du fait que les données sont pour plusieurs pays et sur plusieurs
années, les méthodes destimation adaptées sont celles de [économétrie des données
en Panel. Cependant, disposant de la variable dépendante retardée comme variable
explicative, les estimateurs standards sur données de Panel cest-a—dire Within et
Between ne sont plus efficients. Il faudra donc utiliser les techniques destimations
de Panels dynamiques (GMM), qui sont les plus fréquemment rencontrées dans la
littérature portant sur les déterminants du développement des marchés boursiers.
Un autre probleme se pose, par contre, qui est celui de I'interdépendance entre la
sphére économique, le marché boursier et le marché bancaire. En effet, Seetanah et al.
(2012) ont montré qu’il existe une causalité bidirectionnelle entre le marché boursier
etla croissance économique. Les variables mesurant donc la croissance économique
(PIB/téte) et le développement du marché bancaire (M3/PIB) sont susceptibles
détre endogenes. Dans une telle condition, la modélisation avec les GMM en Panel
dynamiques avec une seule variable dépendante nest plus adéquate. En effet, la prise
en compte simultanée de la relation entre marché boursier, croissance économique
et marché bancaire a travers un systeme déquations donnerait des résultats plus
précis et refléterait davantage la réalité, qu'un modéle GMM avec une seule variable
dépendante. Les modéles vectoriels sont donc plus adaptés afin de prendre en compte
Iinterdépendance entre le marché boursier, bancaire et la croissance économique. Il
a été donc effectué un test de cointégration (tableau 5 de I'annexe) sur les données.
Les résultats du test de cointégration ont révélé que lhypothése nulle de non cointé-
gration ne peut étre rejetée. Finalement, le modele VAR (Vectoriel Auto-Regressive)
en Panel a été choisi pour Iétude. Ce qui donne le modele suivant :

Vir =@, +OX;  +¢;

ol y; est un vecteur (K, 1) représentant les variables dépendantes ; X; , est un vecteur
(M, 1) représentant les variables exogénes et ® est la matrice (K; M) des coeflicients
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associés a X;,; Y;,_; est un vecteur (Kp, 1) représentant les variables endogénes
(au nombre de K) retardées jusqua lordre p et @ la matrice (K, Kp) contenant les
coeflicients associés a Y Enfin, ¢; , représente les termes derreurs et de dimension
(K, 1). Dans notre étude, nous avons K = 3, M =5 et p est choisi de sorte a étre le

nombre de retard optimal pour le VAR. Précisément, les vecteurs sont donnés par

leap,, Yi,t1
Yir =| Dlpib_tete, |, Y, =|
Im3_ pib, Yit-p

et pour les variables exogénes nous avons les cinq variables suivantes : Lratio,
linflation_cons, ltaux_change, Ideg_ouv et lide_pib (voir le tableau 1 pour le nom
détaillé des variables).

La méthodologie fondée sur un modeéle VAR en Panel nécessite plusieurs étapes
notamment la stationnarité des variables, la détermination du nombre de retard opti-
mal, lestimation du VAR, le test de stabilité du VAR, le test de validité des instruments,
le test de causalité entre les variables dépendantes et I'analyse des chocs d'impulsion.

Pour ce qui concerne la stationnarité, il a été effectué le test de dépendance de
Pesaran entre les pays, suivant les variables utilisées. Selon que le test rejette 'indé-
pendance ou non, il a été effectué le test de deuxiéme génération de Pesaran ou de
premiére génération de Hadri. En effet, en cas de dépendance (rejet de 'hypothese
nulle d'indépendance entre les pays), les tests de deuxieme génération sont recom-
mandés car ceux de premiere génération se basent sur I'’hypothese d'indépendance
entre les individus.

La détermination du retard optimal a été faite en utilisant les criteres d’infor-
mation que sont: MMSC-Bayesian information criterion (MBIC), MMSC-Akaike’s
information criterion (MAIC) and MMSC - Hannan and Quinn information
criterion (MQIC). Par rapport a la stabilité du VAR, elle est assurée lorsque les
valeurs propres sont a I'intérieur du cercle unité. Le test de Hansen (1982) permet
de vérifier si les instruments utilisés dans la régression sont valides (il repose sur
I'hypothése nulle de validité des instruments utilisés). Enfin le test de causalité au
sens de Granger (1969) permet détudier les liens de causalité entre les trois marchés.

3. Présentation et discussion des résultats

Il est important de préciser que lon avait dix pays au départ au lieu de neuf. Le
marché boursier Sud-Africain a été retiré du modele compte tenu des valeurs
atypiques de celui-ci par rapport aux autres marchés. Par ailleurs, le modeéle Panel-
-VAR estimé avec 'Afrique du Sud nest pas stable (confére le figure 2 de l'annexe
pour la stabilité du VAR).
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Le tableau 5 résume les résultats du test de stationnarité des différentes variables
utilisées dans le modele. Les résultats révélent que hormis la capitalisation boursiere
en pourcentage du PIB, la masse monétaire M3 en pourcentage du PIB, le taux de
change et le degré douverture commerciale qui sont stationnaires en niveau, les
autres variables sont toutes I(1) cest-a-dire stationnaires en différence premiere.
Les p-values associées aux statistiques des tests sont dans les tableaux 2 et 3.

A propos du retard optimal, le tableau 8 montre qu’il est donné par le paramétre
p = 1. Ceretard sera donc choisi dans lestimation du modele VAR. Le modele a été
estimé par la méthode GMM (commande gmm sur le logiciel STATA) avec les
variables dépendantes retardées dordre 1 jusqua 12 comme instruments. Apres la
phase estimation du modele, nous avons représenté les valeurs propres (figure 1),
qui sont toutes a 'intérieur du cercle unité. On en conclut donc que le modele
Panel-VAR estimé est stationnaire. Par ailleurs, le test de validité des instruments
de Hansen a donné une p-value de 0,798. Au seuil de 5%, on ne peut donc rejeter
I'hypothese nulle de validité des instruments utilisés.

Nous nous sommes ensuite intéressés aux tests de causalité de Granger (ta-
bleau 6a) d’une part et de Hurlin et Dumitrescu (2012) d’autre part (tableau 6b).
Ils révelent tous qu’il existe un lien de causalité entre la capitalisation boursiere
en pourcentage du PIB, la masse monétaire M3 au sens large en pourcentage du
PIB et la croissance économique. Ainsi le développement du marché bancaire et
la croissance économique causent le développement du marché boursier. De plus,
les tableaux 6a et 6b montrent une causalité bidirectionnelle entre les trois spheéres
que sont: le marché boursier, le marché bancaire et la croissance économique”.

Les résultats de la modélisation, résumés dans le tableau 8, montrent que la
majorité des variables des modeéles sont significatives au seuil de 5%. En effet, pour
Iéquation 1 du tableau 8, les résultats révelent que toutes les variables explicatives
utilisées, hormis le taux de change et I'investissement direct étranger en pourcen-
tage du PIB (en valeur différenciée), sont des déterminants du développement
du marché boursier. Ainsi, une augmentation de la valeur de la capitalisation
boursiére en pourcentage du PIB de 'année n et de la valeur différenciée du
logarithme du PIB par téte (taux de croissance économique) induit celle de la
capitalisation boursiere en pourcentage du PIB l'année # + 1. Notons également
que le taux de croissance est la variable impactant le plus (positivement) la capi-
talisation boursiere.

Par ailleurs, une hausse du ratio de rotation du marché boursier et du degré dou-
verture commerciale, induit celle de la capitalisation boursiere en pourcentage du PIB.

> Vu qu'il existe une interdépendance entre les trois variables endogénes, établir un ordre dans le
modele VAR reste difficile pour I'analyse des chocs impulsionnels. Ici, f'ordre choisi (tenant compte
du niveau des p-values dans la tableau 6a) est lcap puis dlpib_tete et enfin Im3_pib, voir le tableau 1
pour leur signification.
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Par contre une hausse de la masse monétaire au sens large et du taux d’inflation
(valeur différenciée du logarithme de I'indice des prix a la consommation) induit
une baisse de la capitalisation boursiére en pourcentage du PIB.

Le figure 3 permet de mieux observer les effets d'un choc de la masse moné-
taire sur la capitalisation boursiéere. Il révéle que cest a court terme que leffet est
négatif cest-a-dire qu’il y a une substitution entre marché bancaire et marché
boursier a court terme (moins de 2 ans). Ceci sexplique par le fait qu'une aug-
mentation de la masse monétaire va entrainer une hausse du niveau de crédit
a Iéconomie. Les agents économiques disposent donc de financement pour
satisfaire leur besoin puisque dans les économies en développement d’Afrique,
les crédits de consommation (court terme) sont nettement supérieurs en valeur
par rapport aux crédits d’investissement qui sont de long terme. IIs font donc
moins recours au marché boursier a court terme. Cependant a moyen terme,
Paugmentation de la masse monétaire ne pouvant étre illimitée (pour garantir la
stabilité des prix), les agents feront recours au marché boursier pour financer en
partie leurs besoins. Ceci se traduit par une hausse de la capitalisation boursiére
a moyen terme. Il sagit d'un effet de complémentarité entre marché bancaire
et marché boursier comme lont montré Boukhatem (2009) et Cherif et Gzdar
(2010). Concernant le taux d’inflation, une augmentation, toutes choses égales
par ailleurs, aura tendance a réduire le pouvoir d’achat des agents économiques
et entrainer une vente de leurs titres (actions, obligations) afin d'avoir de la liqui-
dité financiere et maintenir leur niveau de consommation. Cette augmentation
de loffre des titres entrainera une baisse des prix et par suite une baisse de la
capitalisation boursiére.

Par rapport a Iéquation de la croissance économique (équation 2), toutes les
variables explicatives sont significatives a 5%. Ainsi l'augmentation de la valeur de
la capitalisation boursiere en pourcentage du PIB entraine un ralentissement de la
croissance économique. En se référant au sixieme graphique relatif aux fonctions de
réponse impulsionnelle (confére annexe, figure 4, graphique intitulé Icap:dlpib_tete)
on se rend compte que cest seulement dans le court terme que cet effet est négatif
mais devient positif a moyen et long terme. Leffet négatif de la capitalisation bour-
siere sur la croissance économique confirme les résultats de Loayza et Ranciere
(2006) qui ont montré qua court terme leffet du développement financier sur la
croissance économique est négatif mais devient positif a long terme. Ils ont expliqué
ce coefficient négatif par les crises qui sont survenues dans le systéme financier
durant la période détude. Pour mieux comprendre les raisons expliquant la relation
négative entre la capitalisation boursiere et la croissance économique dans le cas
de cette étude, la crise financiére de 2008 a été introduite comme variable dummy
qui prend 1 en 2008 et 0 pour les autres années. Les résultats de cette estimation
ont révélé une diminution de leffet négatif de la capitalisation boursiére sur le taux
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de croissance. En effet, le coefficient de la variable capitalisation varie de -0,042
a -0,021 (voir le tableau 9 de 'annexe). La crise de 2008 pourrait donc expliquer
en partie (précisément de moitié) leffet négatif de la capitalisation sur le taux de
croissance. La partie non expliquée serait due probablement a d’autres instabilités
politique, économique ou financiére (comme le cas de la Cote d’voire pendant la
décennie 2000 4 2010).

Par ailleurs, les résultats de Iéquation de la croissance révelent quune aug-
mentation du taux de croissance retardé d'une année et du taux de croissance de
investissement direct étranger en pourcentage du PIB induit une accélération du
taux de croissance. De méme une hausse de la valeur de la masse monétaire au sens
large et du degré douverture commerciale ont un effet d'accélération sur le taux de
croissance économique. Cependant, le taux d’inflation et le taux de change ont un
effet négatif sur le taux de croissance économique.

Enfin, pour Iéquation 3 dont la variable dépendante est le logarithme de la masse
monétaire au sens large sur le PIB, toutes les variables hormis le degré douverture
commerciale sont significatives au seuil de 5%. Nous notons que la capitalisation
boursiére en pourcentage du PIB, le taux d’inflation, le taux de change et le taux du
ratio de rotation ont un effet positif sur l'agrégat M3 tandis que le taux de croissance
économique a un effet négatif sur celui-ci.

De fagon globale, les déterminants identifiés du développement des marchés
boursiers en Afrique Subsaharienne (capitalisation boursiere en pourcentage du
PIB retardé d’une période, le taux de croissance économique, la masse monétaire
en pourcentage du PIB, le taux d’inflation, le taux de change et le degré douver-
ture commerciale) sont conformes a ceux obtenus par d’autres études (Yartey
2008; Garcia et Liu 1999; Kemboi et Tarus 2012). En ce qui concerne les causalités
entre marché boursier et croissance économique, les résultats corroborent ceux de
Greenwood et Smith (1997). Pour la causalité des marchés boursier et bancaire, les
résultats corroborent a moyen terme ceux de Boukhatem (2009) et Cherif et Gzdar
(2010) qui ont montré une complémentarité entre les deux marchés. Néanmoins,
a court terme, le développement du marché bancaire (augmentation de la masse
monétaire en pourcentage du PIB) a un effet négatif sur la capitalisation boursiére
comme expliqué dans la partie interprétation des résultats.

Conclusion
Lobjectif de cette étude était de rechercher les facteurs déterminants du déve-
loppement des marchés boursiers en Afrique Subsaharienne. A cet effet, neuf

marchés de cette zone ont été étudiés dans le but de rechercher ces déterminants.
Il sagit des marchés boursiers du Botswana, de la Cote d’Ivoire, du Ghana, du
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Kenya, de I'lle Maurice, de la Namibie, du Nigeria, de la Tanzanie et de la Zambie.
Le marché Sud- Africain na pas été pris en compte dans la modélisation compte
tenu de ses valeurs tres élevées (atypiques) par rapport aux autres marchés. Pour
parvenir au but de Iétude, un modéle VAR en Panel a été utilisé afin de prendre
en compte les éventuelles interdépendances entre le marché boursier, le marché
bancaire et la croissance économique. Dans ce modele, la variable capitalisation
boursiere en pourcentage du PIB a été utilisée comme mesure du développe-
ment du marché boursier. Pour le marché bancaire et la croissance économique,
la masse monétaire au sens large et le taux de croissance économique par téte
(valeur différenciée du logarithme du PIB par téte) ont été utilisés. Les autres
facteurs économiques, notamment le taux de rotation du marché boursier, le
taux d’inflation, le niveau d’investissement direct étranger en pourcentage du
PIB, le degré douverture commerciale et le taux de change ont été utilisés comme
variables de controle. Les résultats de Iétude révelent lexistence d’'une causalité
réciproque entre la croissance économique, la masse monétaire au sens large et
la capitalisation boursiére validant donc I'utilisation du Panel-VAR. Une amélio-
ration de la croissance économique induit une augmentation de la capitalisation
boursiere. Par contre, une augmentation de la masse monétaire induit a court
terme, une baisse de la capitalisation boursiere (effet substitution) mais @ moyen
terme leffet devient positif.

Par ailleurs, les résultats montrent que toutes les variables de controle hormis
le taux de croissance des IDE en pourcentage du PIB et le taux de change, ont
un effet significatif sur la capitalisation boursiére de méme que sa valeur retar-
dée d’'une période. Le taux d’inflation influence négativement la capitalisation
boursiére. Nous terminons par une principale recommandation pour le déve-
loppement des marchés boursiers de lAfrique Subsaharienne, qui est d’agir sur
la croissance économique car étant la variable la plus déterminante d’aprés nos
résultats obtenus.
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Annexe
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Figure 1 : Représentation graphique des valeurs propres

Source : Nos calculs.
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Figure 2 : Représentation graphique des valeurs propres (modéle avec Afrique du Sud)

Source : Nos calculs.
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Figure 3 : Réponse du marché boursier a un choc sur I'économie ou le marché bancaire

Source : Nos calculs.
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Figure 4 : Fonctions de réponses impulsionnelles
Source : Nos calculs.
Tableau 1 : Test de dépendances individuelles de Pesaran
Variables p-value (H,: indépendance individuelle)
lcap 0,000
lpib_tete 0,000
Im3_pib 0,000
Iratio 0,350
linflation_cons 0,094
ltaux_change 0,000
ldeg_ouv 0,000
lide_pib 0,490

Source : Nos calculs.

Tableau 2 : Test de stationnarité de Pesaran (test de 2¢éme génération). HO : présence
de racine unitaire

Variables Série en niveau Série différenciée
lcap 0,004 -
Ipib_tete 0,898 0,000
Im3_pib 0,001 -
ltaux_change 0,004 -
ldeg_ouv 0,004 -

Source : Nos calculs.
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Tableau 3 : Test de stationnarité de Hadri (test de 1ére génération). HO : Stationnarité

de la variable
Variables Série en niveau Série différenciée
Iratio 0,000 0,989
linflation_cons 0,000 0,994
lide_pib 0,013 0,349

Source : Nos calculs.

Tableau 4 : Test de cointégration de Westerlund sous ’hypothése nulle de non

cointégration
Statistique Value Z-value p-value Robust p-value
Gt -1,995 0,121 0,548 0,300
Ga -5,981 1,418 0,992 0,350
Pt -4,691 0,150 0,560 0,320
Pa -4,140 0,872 0,809 0,520
Source : Nos calculs.
Tableau 5 : Stationnarité des variables
Variables p-value
Icap 1(0)
Ipib_tete I(1)
Im3_pib 10)
Iratio I(1)
linflation_cons I(1)
Itaux_change 1(0)
ldeg_ouv 1(0)
lide_pib I(1)
Source : Nos calculs.
Tableau 6a : Résultat du test de causalité de Granger
Variables p-value
D.Ipib_tete 0,000
lcap Im3_pib 0,035
ALL 0,000
Icap 0,000
D.Ipib_tete Im3_pib 0,000
ALL 0,000
Icap 0,000
Im3_pib D.Ipib_tete 0,004
ALL 0,000

Source : Nos calculs.
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Tableau 6b : Test de causalité de Hurlin et Dumitrescu (2012) (les variables qui
causent sont sur les lignes de la premiére colonne et les valeurs dans les cellules sont
les p-values Z-tilde du test)

Variables Icap Im3_pib dlpib_tete
Icap 0,000 0,000 0,000
1m3_pib 0,000 0,000 0,000
dlpib_tete 0,000 0,000 0,000
Source : Nos calculs.
Tableau 7 : Retard optimal
Retards MBIC MAIC MQIC
1 -117,172 -33,419° -65,800
2 -95,573 -31,258 -57,044
3 -71,848 -28,971 -46,162
Source : Nos calculs.
Tableau 8 : Résultat modélisation
Variables Coeflicients
Equation 1 : Icap Equation 2 : D.lpib_tete | Equation 1:1m3_pib
Llcap 0,481 0,042 0,280
L.D.Ipib_tete 23127 0,646 -1,161"
L.m3_pib -0,943" 0,026 0,457
D.lratio 0,0245 0,015 0,033
D.linflation_cons -0,066 -0,015 0,030°
ltaux_change 0,201 -0,038 0,554
ldeg_ouv 0,534 0,024 -0,048"
D.ide_pib -0,008 0,014~ 0,121

Significance levels : T :10%; * : 5%; ** : 1%.

Source : Nos calculs.

Tableau 9 : Résultat modélisation avec la crise subprime 2008

Variables Coeflicients
Equation 1 : Icap Equation 2 : D.lpib_tete | Equation 1:1m3_pib

Llcap 0,447 -0,021" 0,174
L.D.Ipib_tete 2,599 0,639 -0,861
LIm3_pib -0,847 0,017 0,572
D.Iratio 0,042 0,017 0,025
D.linflation_cons -0,096 -0,015 0,015

ltaux_change -0,150 -0,002 0,376
ldeg_ouv 0,519 0,006 0,014

D.lide_pib -0,018 -0,021" 0,098
Crise_2008 0,070 -0,009" 0,072

Significance levels : T :10%; * : 5%; ** : 1%.

Source : Nos calculs.
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REGIMES DE CHANGE ET PERFORMANCES
ECONOMIQUES EN AFRIQUE : QUELLES LECONS
POUR LES PAYS DE CUEMOA' ?

Résumé: Lobjectif de cet article est dévaluer I'influence du régime de change sur les per-
formances macroéconomiques afin den tirer des lecons pour les pays de 'TUEMOA ou
la politique de change fixe caractérise le régime monétaire. Pour cela, une estimation en
données de panel a l'aide de la méthode des moments généralisés (GMM) en systéme a été
adoptée et effectuée sur 32 pays pour évaluer I'impact du régime de change sur les perfor-
mances macroéconomiques pendant la période 1980-2010. Les résultats montrent que le
régime de change fixe est meilleur que les régimes de change flexible et intermédiaire pour
maintenir des taux d’'inflation faibles et stables grace a un effet de discipline plutét qua un
effet de crédibilité. En outre, la croissance dans les pays en régime de change fixe est plus
faible que celle dans lensemble des pays en régime de change plus souple. Spécifiquement,
ces pays en régime de change fixe semblent enregistrer des taux de croissance plus faibles
que les pays en régime de change intermédiaire. Quant au coefficient associé au régime
de change flexible, il est positif et significatif. Il traduit que les pays en régime de change
flexible pourraient avoir des taux de croissance plus élevés que les pays en régime de change
intermédiaire. Limplication a tirer pour les pays de 'TUEMOA est que la recherche d’'un
point d’ancrage nominal domestique permettrait le maintien de I'inflation a des niveaux
faibles et stables tout en améliorant les performances de croissance.

Mots-clés : régimes de change, inflation, croissance économique, politique monétaire,
Afrique, UEMOA.

JEL Classification : F31, F33, F41.

! Union Economique et Monétaire Ouest Africaine, regroupant le Bénin, le Burkina Faso, la Cote
d’Ivoire, la Guinée Bissau (depuis 1997), le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo.
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EXCHANGE RATE REGIMES AND ECONOMIC PERFORMANCE IN AFRICA:
WHICH LESSONS TO BE DRAWN FOR WAEMU COUNTRIES?

Abstract : The objective of this paper is to evaluate the influence of the exchange rate regime
on macroeconomic performance in order to draw lessons for WAEMU countries where
fixed exchange policy characterizes the monetary regime. For this, a panel data estimation
using the generalized method of moments (GMM) system was adopted and carried out on
32 countries to assess the impact of exchange rate regimes on macroeconomic performance
during the 1980-2010 period. The results show that the fixed exchange regime is better than
flexible and intermediate exchange regimes to maintain low and stable inflation through
discipline effect rather than credibility effect. Furthermore, growth in fixed exchange re-
gime countries is lower than in all more flexible exchange regime countries. Specifically,
these fixed exchange regime countries seem to record growth rate lower than countries in
intermediate exchange regime. As for the associated flexible exchange regime coefficient is
positive and significant. It reflects that countries with flexible exchange regime may have
growth rate higher than countries in intermediate exchange regime. The implication to
be drawn for WAEMU countries is that the search for a domestic nominal anchor would
maintain inflation at low and stable levels while improving growth performance.

Keywords : exchange rate, inflation, economic growth, monetary policy, Africa, WAEMU.

Introduction

A la suite des indépendances, la plupart des pays de IAfrique de louest ont choisi de rester
dans un ensemble homogeéne, dont le cadre institutionnel est bien structuré par un systeme
de change commun. Les pays appartenant a la zone franc, apres sétre associés en 1959 au
sein de la Banque Centrale des Etats de Afrique de 'Ouest (BCEAO) en remplacement de
Iinstitut démission de I'Afrique Occidentale Francaise (AOF), se sont réunis en 1962 pour
constituer 'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA) concluant ainsi des accords de
coopération en matiére économique, monétaire et financiere avec la France. La coopération
monétaire entre la France et les pays de TUMOA, régissant le systéme de change de la zone
UMOA?, est caractérisée par (Veyrune 2007) :

- la mise en commun des réserves de change’,

- la garantie de convertibilité illimitée accordée par la France a la monnaie de

Punion?,

% Le cadre institutionnel de la politique de change dans les Etats membres de 'UMOA se fonde
sur le traité de FTUMOA, laccord de coopération et la convention de compte dopérations entre la
France et les Etats membres de 'UMOA.

? La centralisation des avoirs en devises apparait 4 deux niveaux. D’une part, la BCEAO centralise
les réserves de change des Etats membres de 'UMOA. D’autre part, la Banque Centrale est tenue de
déposer 50% de ces réserves de change aupres du Trésor frangais sur un compte dopérations qui est
débité de toutes les sorties de devises ou crédité de toutes les rentrées.

* Siles comptes extérieurs des Etats membres de 'UMOA manquent de devises et que la BCEAO
narrive plus a honorer les factures d'importation des pays de I'union alors le Trésor francais sengage
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- larestriction des mouvements de capitaux avec les pays non membres de 'union’,
- le maintien du rattachement a un taux fixe de la monnaie de I'union a leuro.

Avec cet engagement depuis leur accession a I'indépendance, les autorités des
pays de 'UMOA ont fait le choix pour un taux de change fixe comme le point
d’ancrage nominal afin d’atteindre lobjectif principal de la politique monétaire
qui est d’assurer la stabilité des prix a laquelle sajoute un soutien aux politiques en
vue d’une croissance saine et durable. Du fait de cet ancrage, le débat sur le choix
du régime de change ainsi que la question des cofits et des avantages en termes
d'inflation et de croissance économique du régime de change fixe dans les pays de
I'UEMOA restent importants et sont toujours dactualité.

Le régime de change estI'un des choix centraux de la politique économique (Cou-
dert et Dubert 2005). La question de ce choix a toujours été un sujet de débat intense
aupres des autorités de politique économique. Ce débat a été renouvelé au cours des
dernieres années par la crise de la dette dans la zone euro, la gestion par la banque
centrale de la globalisation financiere et de la libéralisation financiére qui sont sources
de multiplication de risque systémique et 'immense préoccupation pour la stabilité
financiére. En conséquence, l'adéquation des régimes de change est une des questions
clés en cours de discussion entre les chercheurs et les praticiens. Un aspect de ce débat
avait été exposé par Chang et Vellasco (2000) en faisant valoir qu'un régime de change
flexible élimine complétement les crises monétaires et bancaires dans une petite
économie ouverte alors que sous un régime de change fixe chacun deux est possible®.

Une autre question importante de ce débat est de savoir si la nature du régime de
change a une influence sur les performances économiques notamment I'inflation et
la croissance. De l'analyse sur les crises de change auxquelles ont été confrontés les
pays en transition d’Europe de I'Est et du Centre, certains pays d'Asie et dAmérique
latine, il ressort qu’il n'y a aucun régime de change qui peut éviter les turbulences
macroéconomiques. Le régime de change mis en place dans une économie peut
étre bien ou mal adapté aux institutions ainsi quaux caractéristiques structurelles
de cette économie. Les études de Mundell (1962, 1963) et Fleming (1962), dans le
contexte d’'une parfaite mobilité des capitaux, ont montré le caractere crucial des
régimes de change en matiere de politiques économiques.

Dans la vaste littérature sur les avantages et les inconvénients des régimes de
change, une attention considérable a été accordée aux effets du régime de change sur

a payer les sommes nécessaires en euros pour éviter le défaut de paiement. La France se comporte
ainsi comme un préteur en dernier ressort.

> Ceci rend explicite une politique de contréle de capitaux mise en ceuvre dans les pays de
IUMOA (Articles 2 et 3 du réglement relatif aux relations financiéres extérieures des Etats membres
de TUEMOA).

® Ihnatov et Stoica (2016) trouvent des résultats qui appuient généralement les inquiétudes des
Banques centrales quant a la nécessité de réduire la flexibilité des régimes de change afin de mainte-
nir la stabilité financiére. Cependant, leurs résultats ne sont pas robustes lorsqu’ils utilisent d'autres
classifications des régimes de change.
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les performances d'inflation et de croissance (Klein et Shambaugh 2010 ; Sokolov,
Lee et Mark 2011). Ainsi, I'une des principales opinions de la théorie économique
sur la relation entre le régime de change et I'inflation est leffet anti-inflationniste
des régimes de change fixes. Selon De Grauwe et Schnabl (2008), la fixité du taux
de change peut étre un important moyen pour une inflation faible et plus stable.
Ladhésion a un régime de change fixe a le potentiel d’affecter I'inflation de deux
facons (Bhanumurthy et Mohanty 2014 ; Lohi 2014). De fagon pratique, les régimes
de change fixes permettent de controler I'inflation a travers un effet de discipline
sur la croissance de la masse monétaire en limitant sévérement la capacité des
autorités a augmenter le crédit intérieur. D’autre part, un régime de change fixe
permet aux autorités des pays qui font face a des taux d’inflation élevés davoir la
propension d'importer la crédibilité de I'autorité monétaire de la zone ancre et, ainsi,
réduire I'inflation a partir de Iétranger. Cependant, les récents développements de
la politique monétaire qui se fondent sur des dispositifs institutionnels solides’,
montrent qu'une faible inflation peut étre réalisée sans un engagement spécifique
sur un objectif explicite de taux de change. Ainsi, depuis le début des années 1990,
la politique de ciblage de I'inflation qui implique des taux de change flexibles, est
devenue une stratégie largement utilisée pour atteindre la stabilité des prix (Yamada
2013 ; Ramos-Herrera et Sosvilla-Rivero 2014).

Les effets potentiels de la politique de change en termes de croissance économique
ont regu une attention particuliere. Toutefois, cet impact n'a pas été clairement tran-
ché par la théorie économique. La nature du régime de change adopté par un pays
donné peut avoir des conséquences sur la croissance a moins terme et ce, de deux
manieres : soit directement a travers ses effets sur les ajustements aux chocs, soit
indirectement via son impact sur d’autres déterminants importants de la croissance
économique tels que I'investissement, le commerce extérieur et le développement
financier (Bailliu, Lafrance et Perrault 2003 ; Aloui et Sassi 2005). Leffet direct pro-
vient du débat classique selon lequel la nature du systeme de change pourrait avoir
un effet sur la croissance a travers le processus d’ajustement. Le premier a avoir mis
en évidence le mécanisme est Milton Friedman (1953) qui a soutenu l'argument en
faveur de la flexibilité du régime de change. Spécialement, un régime flexible peut
promouvoir la croissance en permettant une économie caractérisée par des rigidités
nominales de mieux absorber les chocs réels internes et externes et de mieux sajuster
(De Vita et Kyaw 2011). Pour les pays qui sont souvent confrontés a des chocs réels
étrangers, cet argument en faveur de la flexibilité du taux de change est tres important
et implique que l'arrimage ferme pourrait entrainer une plus grande volatilité de la
production qui, a son tour, affecte négativement la croissance a long terme d’un pays.

A coté de cet impact direct, la théorie montre qu’il y a une multitude de ca-
naux indirects a travers lesquels le régime de change peut affecter la croissance

7 1ls sont basés sur I'indépendance de la Banque Centrale et des marchés monétaires développés.
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économique. Ainsi, le régime de change peut influencer la croissance a travers deux
canaux que sont le taux d'accumulation des facteurs et le taux de productivité totale
des facteurs (Ghosh et al. 1997 ; Edwards et Levy Yeyati 2005). Le premier est quun
rattachement ferme comme la dollarisation signifie des taux d'intérét plus faibles,
un investissement plus élevé et, ainsi, une croissance plus rapide. Le deuxiéme est
quen éliminant la volatilité du taux de change, le régime de change fixe favorise le
commerce international et ceci entraine une croissance plus forte.

Dans ce contexte de controverse théorique, la question de la relation entre les
régimes de change et les performances économiques ne peut étre tranchée que
de facon empirique. En ce sens, les auteurs ont souvent utilisé des estimations en
données de panel et ont trouvé des résultats contrastés. Pour un grand nombre
dauteurs, le résultat de la récente littérature empirique entre les régimes de change
et 'inflation est que les taux de change fixes fournissent une inflation faible et stable
(Klein et Shambaugh 2010 ; Terry et Toulabeo 2013 ; Ghosh 2014 ; Ghosh, Qureshi
et Tsangarides 2014 ; Lohi 2014). Par contre, dautres études montrent la capacité
des régimes de change flexibles et intermédiaires a procurer des taux d’inflation
plus faibles que les régimes de change fixes (De Grauwe et Schnabl 2008 ; Adedeji
et al. 2012). De méme, l'impact du régime de change sur la croissance® n'a pas été
clairement tranché par les récentes études (Harms et Kretschmann 2009). Certains
auteurs ont trouvé une influence positive du régime de change fixe sur la croissance
(Aghion et al. 2009 ; Dubas, Lee et Mark 2010 ; Jakob 2015 ; Slavtcheva 2015) alors
que d’autres retiennent une influence positive du régime de change flexible sur la
croissance (Sokolov, Lee, et Mark 2011 ; Capraru et IThnatov 2012) ou une influence
positive du régime de change intermédiaire sur la croissance (Klein et Shambaugh
2010 ; Petreski 2014) ou encore une absence d’'impact du régime de change sur la
croissance (De Vita et Kyaw 2011 ; Adedeji et al. 2012 ; Ghazanchyan, Stotsky et
Zhang 2015).

En dépit de I'intérét croissant sur le lien entre le régime de change et la perfor-
mance macro-économique dans les pays émergents et en développement, la vaste
littérature empirique a accordé peu d'attention a cette question dans les économies
en Afrique (Adedeji et al. 2012 ; Diaw et Ka 2012 ; Lohi 2014). De plus, aucune de
ces études n’a fait une tentative pour étudier explicitement les implications de cette
question pour les pays de 'UEMOA. Cet article s'inscrit dans lobjectif de combler
ce gap en évaluant quantitativement I'impact des régimes de change sur les perfor-
mances économiques en Afrique, particulierement I'inflation et la croissance afin
den tirer des implications pour les pays de 'UEMOA.

Le reste de larticle est organisé comme suit. La classification et Iévolution des
régimes de change en Afrique sont traitées dans la premiere section. Lévolution

8 Dlautres ont méme porté sur les effets du régime de change sur les déterminants de la croissance
(Hayakawa et Kimura 2009 ; Caglayan et Torres 2011).
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des principales variables macroéconomiques en fonction des régimes de change est
décrite dans la deuxiéme section. Lestimation empirique de I'impact des régimes
de change sur I'inflation et la croissance en Afrique est faite dans la troisiéme sec-
tion. La quatriéme section teste la robustesse des résultats et enfin, la cinquiéme
constitue la conclusion de l'article.

1. La classification et I'évolution des régimes de change en Afrique

La facon de classer les régimes de change est un débat qui a une longue histoire
(Yamada 2013). En Afrique, les pays ont adopté des régimes de change différents.
Actuellement, les régimes de change sont en rapport avec les choix qui avaient
été faits pendant la période des indépendances ainsi que les récentes évolutions
importantes qu’a connues le systtme monétaire international. Depuis la chute
du systéme de Bretton Woods jusqua la fin des années 1990, la classification des
régimes de change se fondait simplement sur la déclaration officielle du type de
régime adopté par les autorités des pays aupres du FMI. Cette classification est
appelée la classification de jure. Cependant, les politiques que les autorités disent
adopter sont largement différentes de la pratique sur le marché des changes. Par
conséquent, des 1999, le FMI opte pour une nouvelle classification appelée la clas-
sification de facto qui, en plus des informations déja disponibles sur le systeme de
change (mouvements du taux de change et des réserves), prend en compte le cadre
de la politique monétaire, les actions ainsi que les résultats réels de ces politiques.
En effet, aucune classification nest entiérement satisfaisante (Ghosh et al. 1997)
et chacune delle contient une information utile a prendre en compte (Genberg et
Swoboda 2005)9. Dans la littérature, les classifications de facto les plus connues sont
celle de Levy-Yeyati et Sturzenegger (2003)"° et celle de Reinhart et Rogoff (2004)".

? La classification de facto a l'avantage manifeste d'étre basée sur le comportement observable mais
elle ne permet pas de faire la distinction entre des taux de change nominaux stables résultant d'une
absence de chocs et la stabilité qui provient des mesures politiques pour contrer les chocs. A ce titre,
elle ne parvient pas a saisir ce qui est peut-étre la substance méme d’un régime de change, a savoir
lengagement de la Banque Centrale a intervenir sur le marché des changes et a relier sa politique
avec cellui-ci. La classification de jure saisit cet engagement formel mais manque de controler les
politiques réelles incompatibles avec lengagement, ce qui conduit, dans le cas des régimes fixes, soit
a un effondrement, soit a des changements fréquents de la parité, transformant un rattachement de
jure a un flottement de facto.

10 Levy-Yeyati et Sturzeneger ont fait des observations annuelles sur les pays et ont utilisé trois
indicateurs de leur systéme de change: la volatilité du taux de change nominal par rapport a la devise
ancre ou a un panier de monnaie, la volatilité des fluctuations du taux de change et la volatilité des
réserves internationales.

" Reinhart et Rogoff cherchent a résoudre les problémes de mauvaises classifications potentielles
des méthodes existantes en isolant d’'une part, les régimes de change flexibles caractérisés par des taux
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Les rapports annuels sur les régimes et les restrictions de change du FMI classent
généralement les régimes de change en trois catégories que sont 'ancrage dur (régime
de change fixe), l'arrimage souple (régime de change intermédiaire) et le flottement
pur (régime de change flexible). Durant les trois derniéres décennies, les systemes
de change en Afrique ont souvent évolué. Cette évolution a été caractérisée pendant
les années 1980 par I'abandon progressif de I'ancrage fixe en faveur des régimes
intermédiaires et flexibles. Cette tendance se maintient, pour les régimes intermé-
diaires, jusquau début des années 1990. Cette chute des régimes d’ancrage souple
dans le continent africain sest faite en faveur surtout des régimes flexibles a cause
des solutions en coins préconisées dans la plupart des pays émergents et en dévelop-
pement. Lattrait pour les régimes flottants a diminué depuis 'an 2000 au profit du
régime fixe. A la suite de la derniére crise financiére, le nombre de pays en régime
de change fixe a encore diminué en faveur des régimes de change plus souples.

35
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Figure 1 : Evolution des régimes de change en Afrique

Sources : Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010), FMI et AREAER (2009, 2010), FMI

Au début de Pannée 2009, une nouvelle révision'? a été apportée dans le sys-
téme de classification des régimes de change. Les rapports 2009 et 2010 du FMI

d'inflation trés élevés dans une catégorie de « free falling » et d'autre part en identifiant des taux de
change sur les marchés paralléles pour les pays ayant un double marché des changes.

"2 Depuis la deuxi¢me moitié des années 1970, cing révisions ont été faites sur le systéme de classifi-
cation des régimes de change. Il sagit de la révision de 1975 (Juin 1975 - Septembre 1976), la révision de
1977 (Novembre 1976 — Décembre 1981), la révision de 1982 (Janvier 1982 — Octobre 1998), la révision de
1998 qui correspond au début de la classification de facto (Novembre 1998 - Janvier 2009) et la révision
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sur les régimes de change présentent la nouvelle classification qui distingue neuf
groupes formels auxquels sajoute un groupe résiduel. En Afrique, la classification

se présente comme suit :

Tableau 1 : Classification des régimes de change en Afrique

roc, Lesotho, Namibie et Swa-
ziland

2009 2010
Le régime de change sans mon- | 0 Zimbabwe
naie officielle
Le régime de caisse démission | Djibouti Djibouti
Lancrage fixe conventionnel UEMOA, CEMAC, Erythrée,| UEMOA, CEMAC, Erythrée,
Cap-Vert, Comores, Libye, Ma- | Cap-Vert, Comores, Libye,

Maroc, Lesotho, Namibie, Sao
Tome & Principe et Swaziland

Le régime stabilisé

Angola, Malawi et Sao Tome &
Principe

Burundi, Rwanda et Tunisie

de bandes horizontales

Le régime de type parité mobile | Botswana Botswana
Le régime ajustable Ethiopie Ethiopie
Le régime de change fixe au sein | 0 0

Le régime de change du type
flottement géré

Algérie, Afrique du Sud, Bu-
rundi, Gambie, Ghana, Guinée,
Kenya, Madagascar, Mozambi-
que, Seychelles, Sierra Leone,

Afrique du Sud, Gambie, Ghana,
Kenya, Madagascar, Mozambi-
que, R. D. Congo, Seychelles,
Sierra Leone, Soudan, Tanzanie,

Soudan, Tanzanie, Tunisie, Ou-
ganda et Zambie

Ouganda et Zambie

Le régime de change de type Ile Maurice et Somalie

flottement pur

R. D. Congo, Ile Maurice et So-
malie

Les autres régimes gérés Egypte, Libéria, Mauritanie,

Nigéria, Rwanda et Zimbabwe

Algérie, Angola, Egypte, Gu-
inée, Liberia, Mauritanie, Ma-
lawi et Nigeria

Source : FMI (2009, 2010), Rapports annuels sur les régimes et les restrictions de change.

Ces groupes peuvent étre classés dans les trois catégories que sont 'ancrage
dur, l'arrimage souple et le flottement (Anderson et al. 2009). Dans la catégorie
d’ancrage dur, on retrouve le régime de change sans monnaie officielle et celui de
type caisse démission. Concernant les régimes intermédiaires, il y a I'ancrage fixe
conventionnel, le régime stabilisé, la parité mobile, le régime ajustable et la parité
fixe a I'intérieur d’'une bande horizontale. Quant au régime de change flexible, il se
caractérise par le flottement géré et le flottement libre ou pur. Ces trois catégories
se démarquent I'une de l'autre’”.

de 2009 (depuis Avril 2009). Elles ont porté sur la création de nouveaux groupes, le remplacement de
certains groupes par d’autres ainsi que Iétablissement formel de distinction entre les différents groupes.

'3 En effet, la ligne de démarcation entre le régime de change fixe et le régime de change intermé-
diaire est lengagement institutionnel sur lequel repose le régime de change fixe alors que celle entre
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2. Régime de change et performances économiques : quelques
faits stylisés

Cette section analyse Iévolution des performances économiques en Afrique en
fonction des régimes de change.

2.1. Régime de change et inflation

La figure 1 (en annexe) montre Iévolution de I'inflation et de sa volatilité en Afrique
en fonction du régime de change. Il apparait quia part la premiére moitié des années
80 et la période de la dévaluation du franc CFA en 1994, les pays en régime de
change fixe ont enregistré une inflation modérée. Par contre, les pays en régime de
change intermédiaire et flexible ont connu, dans la plupart des cas, une inflation a
deux chiffres. Linflation sest établie en moyenne a 6,22% dans les pays en régime de
change fixe alors quelle a été de 10,84% en régime de change intermédiaire et 10,54%
en régime de change flexible. Concernant la volatilité de I'inflation, elle est denviron
8% aussi bien en régime de change fixe quen régime de change intermédiaire tandis
quelle est de 9% en régime de change flexible. Ces performances peuvent refléter
la situation monétaire dont le taux de croissance est estimé a 21,1% dans le groupe
des pays en régime de change fixe, a 34,1% dans le groupe des pays en régime de
change flexible et a 49,9% dans le groupe des pays en régime de change intermédiaire.

2.2. Régime de change et croissance

La figure 2 (en annexe) présente Iévolution de la croissance économique et
de certains de ses déterminants en fonction du régime de change. Par rapport a
la croissance du PIB réel par téte, les pays qui fonctionnent en régime de change
intermédiaire présentent de meilleurs niveaux, pendant la période 2000-2010, avec
2,7%, suivis des pays en régime de change flexible avec 2,4% et 1,8% pour les pays
en régime de change fixe. Sagissant du PIB réel, les pays en régime de change plus
souple enregistrent une croissance du PIB réel denviron 4,9% alors quelle est de
4,2% pour le groupe des pays en régime de change fixe.

Pour certains déterminants de la croissance, 'investissement sest inscrit dans
une tendance stable autour de 20% du PIB dans les pays en régime de change fixe et
intermédiaire et est en moyenne de 16% du PIB dans les pays en régime de change
flexible. Concernant le degré douverture commerciale'®, son niveau est estimé a
78,5% pour les pays en régime de change fixe, 68% dans ceux en régime de change
intermédiaire et 62,6% dans ceux en régime de change flexible.

le régime de change intermédiaire et le régime de change flexible est lexistence d’'une zone de cible
explicite autour de laquelle l'autorité intervient.

' Louverture commerciale est le rapport de la somme des importations et des exportations de
biens et services sur le PIB réel.
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3. Estimation économétrique de 'impact des régimes de change
sur l'inflation et la croissance en Afrique

Dans cette section, nous évaluons quantitativement leffet du régime de change sur
I'inflation et la croissance en estimant leurs déterminants.

3.1. Spécification des modéles

Les équations estimées s'inspirent des études faites par Bailliu, Lafrance et Per-
rault (2003), Aloui et Sassi (2005), Klein et Shambaugh (2010) et Bhanumurthy et
Mohanty (2014).

3.1.1. Léquation d’inflation

Une fonction de demande de monnaie simple fournit un cadre utile pour com-
prendre I'impact des régimes de change sur I'inflation. Une spécification générale
de la demande de monnaie prend la forme suivante :

d
M;, =P, -L(i, ’Yi,t)(w) (1)
— ==
-+

La Banque Centrale offre de la monnaie a [économie. Iéquilibre du marché moné-
taire exige que la demande de monnaie soit égale a loffre de monnaie M; ,. Puisque
la demande de monnaie et loffre de monnaie sont égales a [équilibre, nous indi-
querons aussi bien la demande de monnaie que loffre de monnaie par M; . Ainsi,
nous avons a léquilibre :

—_— ——
+

M, =B, -L(G,.Y;,) (2)
Cette équation peut étre réécrite comme suit :

B, =t (3)
1 Y, LG;,)

— =~

-, —+ —
15 5 rd . ! . 1
M, estla demande de monnaie, P;, est le niveau des prix, Y, est le revenu réel et i, t est le taux

d'intérét nominal, tous du pays i a la période t. Le niveau de prix est inclus parce que la demande de
. 5 . , > \ . M; . . c Jees
monnaie est une demande dencaisses réels, cest-a-dire [P—’] La fonction de demande de liquidité
it
est L(i;,,Y;,), ol les signes sous les arguments représentent leurs effets respectifs sur la demande de
—_— =

M
monnaie. La demande de monnaie augmente avec le revenu réel parce que cette variable sert de proxy
pour le volume des transactions souhaitées qui nécessite de la monnaie. La demande de monnaie
diminue avec une augmentation du taux d’intérét nominal, car cela augmente le cotit dopportunité de
la détention de monnaie plutét que d’avoir des intéréts. Le taux d’intérét nominal intégre les opinions
des agents sur I'inflation future attendue.
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Cette relation peut étre exprimée en termes de variation en pourcentage. Dans ce
cas, I'inflation 7, , est fonction des variations en pourcentage de loffre de monnaie et
du revenu, et du taux d’intérét nominal. Iéquation basée sur cette relation est ainsi :

T =0l

+a, WAM; , —a, WAY; , +¢;, (4)
[¥quation [4] est élargie en intégrant le taux d’inflation retardé et celui importé,
soit :
Ty = 0Ty + s, + 0, BAM,  — o, %AY, | + oty 7]+ g 10 (5)
Cette spécification (5) peut étre modifiée pour examiner leffet des régimes de
change sur l'inflation. En effet, le régime de change fixe affecte potentiellement
le taux de croissance de la masse monétaire a travers son effet de discipline et le
taux d’intérét nominal contenant I'inflation future anticipée a travers son effet de
crédibilité. De ce fait, leffet total du régime de change fixe sur I'inflation peut étre
capturé en les excluant de Iéquation (5), soit :

— H _ 0, m
iy = G Fixe; , +o,my  — o %AY; , + o, e, (6)

Nous nous attendons a ce que «,, < 0.

Ainsi, [équation qui traduit uniq