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AVANT-PROPOS

Pour la revue, ce numéro 2018-1 marque un tournant et trois nouveautés importantes
sont a noter. En premier lieu, le passage a la forme numérique assortie de gratuité, qui
devrait démultiplier de facon spectaculaire audience et le rayonnement de ’AIELF
dans le monde francophone. En second lieu, la mise en place pour chaque livraison,
d’un espace de débats permettant aux économistes de langue francaise de proposer
des idées et des solutions a propos de grands problémes économiques contemporains.
En troisiéme lieu, I'Université Bernardo Higgins de Santiago du Chili et son Recteur
Claudio Ruff Escobar nous offrent leur collaboration pour la revue et rejoignent ainsi
le partenariat établi et confirmé a cet effet avec I’Université des Sciences Economiques

et de Gestion de Poznan et Krzysztof Malaga.

Dans ce numeéro, le débat inaugural est : « Pour un monde sans crise », ol
les auteurs, se plagant du point de vue de leur spécialité, sefforcent d’identifier les
risques de crise économique et financiére et de dégager des régles permettant de les
réduire. Ce faisant, ils pratiquent de fagon éminente ce que 'on peut qualifier de
« sciences économiques efficaces », en référence au théme choisi pour notre futur
congreés de Santiago du Chili en mai 2019. Loin des raisonnements stériles d’une
recherche économique désincarnée et irréaliste, nos débats professionnels au sein
de PAIELF se tournent vers I’émission de messages discutables et forts que la revue
sefforce de transmettre au plus large public, aux étudiants et aux décideurs. Une
recherche historique de notre collegue Francis Clavé nous apprend ci-dessous que
Cest une préoccupation que ’Association AIELF a eue dés ses origines dans les
années vingt et trente du vingtieme siécle, les solutions retenues de nos jours restant
ainsi dans sa continuité historique. D’autres débats suivront lors des numéros futurs

et nous en annongons deux a la suite de ce texte.

Pour le débat, nous laissons au lecteur le soin de prendre directement
connaissance des présentations des huit participants. Simplement, on peut noter
l'article inaugural de Francis Bismans dont louvrage récent : « Un monde sans
crise est-il possible ? » a inspiré le théeme. Dans une optique similaire, Gérard Lafay,
Christian Gomez et Bernard Landais évoquent avant tout les problémes monétaires a

lorigine des crises et s’efforcent de leur trouver des solutions, parfois radicales. Un
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article ’Emmanuel Carré nous donnera plus loin une vision du méme type consacrée
a la politique monétaire des banques centrales. Les prises de position de Bernard
Coupez et de Michel Lelart étendent la réflexion aux questions financiéres et du
systéme monétaire international. Henri-Louis Vedie quant a lui, ouvre la question de
I’évitement des crises sur le long terme en pointant du doigt la menace future d’une
démographie africaine mal maitrisée. Jean-Pierre Olsem enfin, situe 'entreprise et la

recherche d’innovation dans la définition d’une politique anticrise.

Emmanuel Carré écrit: « Politique de bilan des banques centrales et stagnation
séculaire : réflexions autour de Wicksell et Keynes ». Il propose une nouvelle réponse a
la question du débat en attirant 'attention sur les politiques menées par les banques
centrales. Lauteur oppose une pratique de politique monétaire du taux d’intérét
inspirée de Wicksell a une politique de bilan inspirée de Keynes et recommande cette
derniére pour faire face a la stagnation séculaire. Sa conclusion nest pas de dire que
les politiques de bilan des banques centrales peuvent tout faire et tout résoudre a elles
seules. Il s’agit seulement, dans une logique keynésienne, d’affirmer que les politiques
de bilan permettent de réorienter la politique monétaire dans des directions de
demande et de politique budgétaire qui pourraient étre favorables a la sortie de la

stagnation séculaire.

Malgorzata Macuda dans son article intitulé « Groupes Homogénes de
Malades - vers une efficacité économique : analyse des produits et charges
d’exploitation » , envisage une nouvelle forme de contrat et de financement des
services médicaux - systeme de paiement basé sur les Groupes Homogénes de
Malades (GHM) introduit par Narodowy Fundusz Zdrowia - NFZ (Fonds national
de la santé) en Pologne. Lobjet de cet article est d’abord de calculer les cofits de
prestations médicales et ensuite de les analyser et de les comparer au sein de
mémes GHM prenant comme exemple les groupes F72 (hernie inguinale) et F73
(hernie abdominale) afin de vérifier si le financement de NFZ couvre tous les coiits
nécessaires pendant la hospitalisation des patients. Afin d’atteindre ce but, 'auteur a
employé la méthodologie d’analyse documentaire (la revue de la littérature, I’analyse

des documents médicaux), ainsi que d’analyse comparative.

Dans l'article « Pouvoir de marché et efficience : cas du secteur bancaire
de PUEMOA », Abdoulaye Ndiaye analyse la relation entre le pouvoir de marché et
lefficience de cotit sur un échantillon de 49 banques formé a partir de sept pays de

I’Union Economique et Monétaire Quest Africaine (UEMOA) sur la période 2003-
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2014. Ses résultats montrent que le pouvoir de marché réduit l'efficience de coiit des
banques des pays de 'UEMOA a travers d’une hausse des cotits opératoires. Cela
conforte ’hypothese qui stipule quun marché concentré incite a des comportements
sous optimaux nuisibles a la profitabilité bancaire. Ces résultats ont d’importantes

implications de politiques de régulation bancaire dans 'UEMOA.

Elom Kompblekou et Yves Nagou, auteurs de : « Effet de diffusion spatiale dela
croissance économique dans F'UEMOA » utilisent pour leurs analyses des données de
panel pour les huit pays de 'union sur la période 1960-2015. Les résultats révelent que
la croissance économique se diffuse bien spatialement et positivement dans I'union.
La promotion de la coopération économique et de la politique de libre circulation de
biens et services et des individus dans le cadre de 'union demeure ainsi tres favorable

a la croissance de ces pays.

Nous trouvons ensuite deux textes consacrés au secteur informel. Malam
Maman Nafiou se propose dans son article intitulé : « Diplomes et emplois informels
au Niger : les enseignements de 'enquéte nationale sur 'emploi et le secteur informel »
d’identifier les déterminants de I'emploi informel, en mettant accent sur leffet des
types de diplémes. Il montre que les travailleurs ayant été a I’école, tous niveaux
confondus, ont plus de chance de sortir du secteur informel que ceux qui n'ont
jamais fréquenté ; mieux, cette chance de sortie saccroit avec le niveau d’études.
En outre, plus un pére est instruit, moins son enfant exerce dans I'informel. Par
ailleurs, I’éducation du peére est la principale différence entre les déterminants de
l'emploi informel entre les milieux urbain et rural. Enfin, les régions qui ont les plus
faibles taux bruts de scolarisation sont aussi celles qui offrent le plus d’opportunités
d’activités informelles. Avec Médard Mengué Bidzo et son « Fiscalité et secteur
informel au Gabon », la pression fiscale est pointée comme I'une des causes principales
de développement de 'informalité. Léconomie informelle est percue, entre autres,
comme une réponse a la reglementation publique excessive et inadaptée. Vérifiant
cette relation dans le cadre de I’économie gabonaise, il en ressort globalement que
I'impact de la répression fiscale sur I’économie informelle diftére selon le niveau du
taux d’imposition. Autrement dit, il existe deux régimes de croissance du secteur

informel conditionnellement & un seuil d’imposition de de 'ordre de 7 %.

« Les déficits jumeaux au Sénégal : Evaluation empirique et caractérisation »
est le titre de l'article d’Amath Diaye. Depuis 1960, année de l’indépendance

nationale, le compte courant extérieur et le budget de I'Etat du Sénégal connaissent
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des déficits, bien que différentes réformes budgétaires, commerciales et monétaires
aient été entreprises pour les enrayer. A la lumiére de la théorie des déficits jumeaux,
l'auteur établit 'existence d’une corrélation entre les déficits budgétaire et courant du
Sénégal, en utilisant la technique de cointégration de Johansen, sur la période allant
de 1974 a 2014. Il met en évidence une causalité bidirectionnelle entre ces déficits
jumeaux d’une part et une causalité unidirectionnelle allant dans le sens du PIB
vers ces mémes déficits jumeaux d’autre part. Certes, le Sénégal constitue un cas de
déficits jumeaux mais ces derniers trouvent aussi leurs origines dans les structures de

cette petite économie dépendante qu’est le Sénégal.

Piotr Skoczylas aborde le probléme de I'Impact des interrelations entre les
facteurs culturels et la perception de la qualité de service sur la fidélisation des clients
des opérateurs mobiles en Pologne. Cette recherche vise & déterminer 'influence de la
perception de la qualité de service, des cotts de transfert percus et des modérateurs
culturels sur la fidélisation. La théorie des dimensions culturelles de Geert Hofstede
est utilisée dans cette recherche. Les données ont été obtenues aupres de 84 utilisateurs
de téléphonie mobile en Pologne via un questionnaire. Les résultats ont prouvé que
la qualité de service pergue influence la fidélisation de la clientele. En méme temps,
parmi le groupe de personnes ayant un niveau de 'aversion de 'incertitude élevé, les

cotits de transfert percus ont également influencé la fidélisation.

Ludé Djam’Angai et Cherif Sidi Kane évaluent les effets de la connectivité
maritime sur les échanges commerciaux des pays cotiers d’Afrique dans un article
intitulé : « Effets de la Connectivité Maritime sur les Echanges Commerciaux des Pays
Cotiers d’Afrique » s'appuyant sur I’économie géographique. En utilisant le mode¢le
de gravité augmenté sur la période de 2006-2013 a partir de la méthode de Pseudo
Maximum de Vraisemblance de la Loi de Poisson (PPML), les résultats obtenus
montrent que le délai et le cotit du transport des conteneurs constituent des obstacles

majeurs aux exportations des pays cotiers d’Afrique.

Avec Antoine Auberger : « Cycles politiques rationnels partisans et chdmage.
Une évaluation empirique », nous changeons encore d’univers. Il fait une évaluation
empirique de la théorie des cycles politiques rationnels partisans développée par
Alesina a la fin des années 80 ; les travaux ont donné ensuite des résultats favorables
dans 'ensemble : le chdmage est temporairement plus faible avec un gouvernement
de gauche qu’avec un gouvernement de droite pendant quelques trimestres apres les
élections. Mais I'impression demeure d’une théorie taillée sur mesure pour les Etats-

Unis.
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APPEL A CONTRIBUTIONS

Deux débats sont proposés pour les deux prochains numéros :

2018-2 : Les priorités pour débloquer la croissance et assurer le dévelop-
pement.

Etant donné la nature du sujet, il serait bon que le groupe d’économistes participant

au débat soit le plus varié possible, notamment sur le plan international.
2019-1 : Leuro, 20 ans apres : quel bilan, quel avenir ?

Lanniversaire de I'euro survient avec a propos pour notre congreés de Santiago du

Chili et sera ainsi commenté en terrain neutre...

Pour ces deux thémes, il nest pas trop tot pour faire remonter les propositions. Dans
tous les cas, les articles de débat souhaités doivent étre & dominante littéraire et faire

entre 5 et 10 pages.
THEME DU CONGRES AIELF DE SANTIAGO, CHILI - MAI 2019

Le théme retenu pour ce congreés est « Pour une recherche économique efficace ». Le
choix est trés ouvert. Certes, il est possible pour certains d’entre nous d’approfondir
et de débattre de la question de efficacité sociale de la science économique et des
recherches qui lui sont associées. S’en tenir 1a reléverait d’une interprétation étroite,
trop étroite certainement. Pour la plus grande partie des intervenants le théme peut
autoriser tous les sujets. Ce qu’il leur propose concrétement, c’est de fournir un effort
spécifique pour identifier et justifier (surtout en introduction et en conclusion) l'utilité
sociale de la contribution présentée, son rattachement aux efforts pour promouvoir
une meilleure efficacité productive, un meilleur fonctionnement des marchés,
une plus grande pertinence des mesures de politique économique, un niveau plus
élevé de croissance ou de développement, voire une meilleure harmonie sociale et

internationale...

Seposer systématiquementla question del'utilité dela recherche économique
ou de sa présentation est le fil conducteur de ce Congres. Celui-ci doit faire la preuve

que I’économiste (francophone bien siir) est indispensable a la Société.

11
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FrANcis CLAVE
Université de Paris IT
clave_f@yahoo.fr

ELEMENTS D’HISTOIRE SUR LES DEBUTS DES
CONGRES DES ECONOMISTES DE LANGUE
FRANCAISE : LES PREMIERS PAS DE DAIELF

Lidée de réunir un congrés des économistes de langue francaise vient de Madame
Pirou. (Travaux 1961, p.135). L'intensité des discussions économiques entre son
mari, alors professeur a 'université de Bordeaux et Maurice Ansiaux, un professeur
de 'université de Bruxelles venu faire au milieu des années vingt des conférences
a luniversité de Bordeaux, l'a poussé a leur suggérer d’organiser un congres
annuel ol les économistes de langue frangaise pourraient débattre entre eux des
problémes économiques A cette époque, les professeurs et enseignants universitaires
d’économie étaient peu nombreux car outre le faible nombre d’étudiants du supérieur,
I'enseignement de I’économie en était a ses débuts. Cest en effet durant I'entre-deux-
guerres que les études économiques vont commencer a gagner en importance sur
le continent et que les premiers centres de recherche économique sont créés. Aussi,
comme Gaetan Pirou, a Bordeaux, pouvaient-ils alors ressentir une certaine solitude
intellectuelle. Une fois I'idée d’un congres lancée, la mise en ceuvre est rapide et a
partir de 1926, les économistes de langue frangaise ou du moins certains d’entre eux,
prennent ’habitude de tenir « chaque année,... un Congres, ot ils sentretiennent
des problémes scientifiques plus particuliérement préoccupants : stabilisations des
monnaies et redressements des bilans apres stabilisation ..(Travaux 1933 ; p. 2) ».
Ces réunions qui s'organisent autour de deux themes présentés par des rapporteurs,
font la part belle aux discussions et aux échanges. Les discussions sont usuellement
policées méme si le premier congres, si 'on en croit Ansiaux (1935) fut un peu agité

(voir en annexe, la liste des premiers congres).

En 1933, il est décidé de mettre fin a ce que Lescure appelle un « silence
voulu » maintenu depuis 1926 et de publier chaque année un compte rendu des
travaux. Cette tradition se maintiendra 1966 et sera abandonnée en 1967. Nous
ignorons la raison de cet abandon. Tout ce que nous savons cest que durant les
années soixante, le congres qui cherche a sadapter aux transformations du monde

universitaire et de la recherche, procéde a un certain nombre de mutations. Si

12
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l'on s’interroge sur les raisons qui ont poussé a partir de 1933 le congres a publier
ses travaux 1933, trois explications semblent s’imposer. Tout d’abord, on peut
constater que suite a la crise de 1929 est né en 1931 le groupe X-crise qui devient
en 1933 le Centre polytechnicien d’étude économique. La publication des travaux
traduit certainement une volonté des professeurs d’université a ne pas laisser aux
polytechniciens le monopole de participation aux débats publics et d’affirmer leur
présence et leur expertise en ce domaine. En appui de cette thése il est loisible
d’avancer les propos tenus par Francois Simiand (1873-1935) en 1935 (Travaux, 1935
P-229) : « ce matin méme encore, jouvrais un bulletin d’un centre de discussion qui
fait peut-étre quelque fois un peu concurrence au notre : le Centre polytechnicien
des économistes ». Simiand a surement raison d’étre prudent car les membres les
plus libéraux du Centre polytechnicien (Armatte 1994, p.391), Clément Colson (1853-
1964), Divisia (1889-1964) et Rueff (1886-1978), participent également aux travaux du
Congreés des économistes de langue frangaise. Malgré tout et méme si le bulletin des
polytechniciens est mensuel (Armatte 1994, p.391) alors que les travaux ne paraissent

qu’une fois I'an, néanmoins I’idée d’une certaine concurrence nous semble présente.

Une autre preuve du désir des économistes universitaires de langue
francaise de s'imposer par le biais de la publication de leurs travaux sur la place
publique et aupres des politiques, réside, selon nous, dans I'insistance mise par Jean
Lescure le co-président, avec Maurice Ansiaux du Congrés pendant 'entre-deux-
guerres, a affirmer des positions communes partagées par tous les économistes de
langue francaise. Dans la préface des travaux du congres de 1933 qui a porté sur
économie libérale et économie dirigée ainsi que sur I’étalon-or, Lescure écrit : « en
ce qui concerne I’étalon-or, les nuances de pensée qui se sont manifestées, au sujet de
I’Economie dirigée, ont presque complétement disparu...les Economistes de langue
frangaise ont été unanimes a affirmer la supériorité de I’étalon or et a souhaiter
sa restauration aussi prochaine que possible dans tous les pays du monde ». Cette
affirmation, peut-étre trop péremptoire!, semble traduire une volonté de participer
au débat sur I’étalon monétaire de la part des économistes de trois pays du bloc de 'or

présents au congres : les francais, les belges et les suisses. De méme Lescure écrit-il en

1 Nogaro (1880-1950) nous semble avoir exposé une thése plus nuancée, plus ouverte vers d’autres systémes
que [étalon-or. M Ansiaux déclare dailleurs : « ce qui ma frappé dans le rapport de M. Nogaro, cest qu’il pensait que
peut-étre un jour, on pourrait arriver a supprimer tout 4 fait Tor, cest-a-dire que, entre les différents monnaies des différents

nations, on établirait seulement des relations arithmétiques (Travaux 1933, p.54)
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1934 : «le Congres, abordant le probléme de la liberté de gréve (le Congres délibérait
un jour de gréve générale singulierement génante pour ses participants) a-t-il refusé
d‘en délimiter les frontiéres. Mais il a été unanime & proclamer la prééminence de
I'intérét public sur I'intérét professionnel » (Travaux 1934, p. 9). Ailleurs, Lescure
insiste sur I'influence qu’il suppose étre celle du congres. En 1938, il écrit « encore
une fois notre Congres parait avoir intéressé les gouvernements. Nous noterons en
tout cas en terminant une coincidence : plusieurs décrets récents (qualifiés de décrets
lois) ont organisé en France une caisse des marchés et 'escompte ou la mobilisation

des créances... » (Travaux 1938, p.13).

Un autre élément plaide en faveur de la thése voulant que la publication
des travaux des Congres ait été mise en place pour constituer pour les professeurs
d’économie un moyen d’influence sur la vie publique, c’est le nombre important
de participants exer¢ant un mandat politique ou ayant été impliqués a titre
d’experts dans le processus de prise de décision d’importantes mesures de politique
économique. Dans ces circonstances, on peut comprendre qu’ils n’aient pas voulu
laisser entiérement le champ libre a de jeunes polytechniciens qui n’avaient, de plus,

pas forcément la méme approche des probléemes économiques.
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(Ci-dessous la liste des premiers congres)

1 1926 février Paris La stabilisation monétaire (T, 1950, p.42).
2 1927 28 février au 1 Paris Les théories monétaires envisagées a la lumiére des
mars expériences récentes (REP 1927, XLI, p.192).

Les discussions ont porté sur : (REP 1928
p-213)

. La politique du crédit en vue de remé-
dier au chémage ;

3 1928 20 et 21 février | Paris *  Les bilans apres le retour a lor ;

*  Les mouvements des prix aprés la
stabilisation ;

Lutilité et la possibilité de la création d’une unité
monétaire internationale.

4 1929 Paris . inconnu
5 1930 Paris inconnu
6 1931 Paris inconnu
7 1932 Paris inconnu

Deux thémes : (premier compte-rendu im-
primé)

. Economie libérale et économie
8 1933 Paris dirigée, rapporteur De Leener
(Bruxelles).

Létalon or, rapporteur Nogaro (Paris), Jacques
Rueff participe aux débats.

Deux thémes :

*  La place rationnelle des syndicats dans
les sociétés modernes, rapporteur De

9 1934 Paris
Brouckeére (Bruxelles).

*  Laréforme des systémes fiscaux, rap-
porteur Laufenburger (Strasbourg).
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Deux thémes
*  Evolution des crédits et controle des
10 1935 4 et 5 mars Paris banques, rapporteur Ansiaux
(Bruxelles).
. La réforme économique aux USA,
rapporteur Oualid (Paris).
Deux thémes :
. Lautarcie, rapporteur Landry (Pa-
11 1936 Paris ris).

. La corporation devant la doctrine et
devant les faits, rapporteur De Lee-
ner (Bruxelles).

Deux thémes :

*  Etude comparée du capitalisme et du

bolchevisme, rapporteur Dechesne
12 1937 Paris (Liege).

*  La stabilisation monétaire est-elle
souhaitable, est-elle possible ? Rap-
porteur Lescure (Paris).

Deux thémes :

*  Quelques aspects de la reprise alle-

mande : méthode et résultats, rappor-
13 1938 Paris teur Laufenburger (Strasbourg).

*  Hausse des prix et réorganisation des
entreprises, rapporteur Baudhuin
(Louvain).

Deux thémes :

. Comment se pose actuellement la

question des étalons de valeur, rap-
14 1939 Paris porteur Ansiaux (Bruxelles).

*  Les fonds dégalisation des changes et
leur action sur les prix et sur lactivité
économique, rapporteur Rist (Paris).
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UN MONDE SANS CRISE EST-IL POSSIBLE ?

Répondre a cette question nécessite d’adopter une démarche historique. C’est elle que
j’ai mise en ceuvre dans le petit livre qui porte le méme nom. C'est elle aussi que je

suivrai ici dans cette bréve présentation de l'ouvrage.
Du cycle décennal...

On voit apparaitre les premiéres crises modernes de « surproduction » dés 1825 au
Royaume Uni, qui était alors le pays économiquement le plus avancé. Chose curieuse,
ce phénomene se reproduit avec une belle régularité en 1836-37, 1848, 1857 et 1867,

soit donc approximativement tous les dix ans, dessinant ainsi un cycle décennal.

Une bonne description de ces fluctuations cycliques a été donnée par des
auteurs aussi différents que Stuart Mill et Marx. Cependant, avant d’y venir, il faut
préalablement signaler, en arriére-fond, qu’a cette époque, la Grande-Bretagne vivait
sous le régime de I’étalon-or de sorte que la monnaie-papier émise par la Bank of
England trouvait son exacte contrepartie dans le stock d’or détenu par cette méme

banque centrale.

Sans entrer dans trop de détails, disons que 'essentiel du probléme provient
de 'augmentation du niveau général des prix lors de la phase ascendante du cycle et
concomitamment, de celles du crédit commercial et du taux d’escompte. A la longue,
Paccumulation des effets de commerce et des crédits de toute sorte dans le portefeuille
des banques de second rang conduit a une méfiance accrue a I’égard des billets. Il
sensuit alors, par réaction, une demande croissante d’or. Les banques ne disposent

cependant pas de réserves suffisantes pour répondre a la demande de métal précieux.
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Elles se tournent en conséquence vers la Banque d’Angleterre qui voit fondre ses
propres réserves d’or. Cette derniére n’a alors d’autre choix que de rendre le crédit

plus cher, précipitant de la sorte I’économie dans la crise.

Les faillites d’entreprises et de banques se multiplient, qui s'accompagnent
de licenciements nombreux et de la montée du chomage. Surtout, la crise entraine

une baisse généralisée de la production et des prix.

Paradoxalement, c’est donc la Banque d’Angleterre qui a provoqué, en
tentant de protéger ses réserves d’or, le retournement cyclique et la plongée dans la
dépression. Se pose alors pour elle la question de savoir comment enrayer la baisse du

niveau des prix et remettre I’économie sur le chemin de I'expansion.

La réponse tient en quelques mots : elle doit abaisser au moment opportun
son taux d’escompte, de maniére a rendre confiance aux banques et aux entreprises.

Cest ce que j'ai appelé a la suite de John Hicks le précepte de Thornton.

Toujours est-il que la Banque d’Angleterre allait apprendre progressivement
a user de la manceuvre du taux de 'escompte avec un succes croissant. Cest ainsi que
dans les années 1870, elle parvint a « domestiquer » le cycle. Les crises classiques,

décennales avaient, pour l’essentiel, disparu.

Il faut a tout le moins en tirer la double conclusion que la répétition de ces
fluctuations navait rien de fatal et que les crises économiques proprement dites

étaient inextricablement liées a celles du crédit bancaire.
... ala Grande Dépression

A la sortie de la premiére guerre mondiale, les Etats-Unis deviennent la premiére
puissance économique, tandis que 1’¢talon-or s’effondre. Ce pays va alors connaitre
pendant une dizaine d’années une croissance soutenue et le développement d’une
énorme bulle boursi¢re. C’est ainsi que 'indice Dow Jones des valeurs industrielles
fut multiplié par cing entre 1920 et 1929. La bulle allait de pair avec un développement
massif du crédit destiné a acheter toujours plus d’actions. Le remboursement de ces
crédits de méme que le paiement des intéréts ne posérent pas de problémes tant que la
hausse des cours et la croissance économique se poursuivirent. La spéculation allait

bon train et s’exercait la plupart du temps a crédit.
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Cependant, contrairement a l'opinion caractéristique de ces périodes
d’euphorie - en fait, c’est d’aveuglement collectif qu’il faudrait parler -, une bulle
finit toujours par éclater. Leuphorie prit fin un certain « jeudi noir », le 24 octobre
1929 : ce jour-la, trente millions de titres sont vendus ; beaucoup ne trouvent pas
preneurs. Commence alors un processus accéléré de baisse des cours des actions : en
trois semaines aprés le fameux « jeudi noir », I'indice Dow Jones passe de 469 a 220 et

trente milliards de dollars partent ainsi en fumée.

Leffondrement du Stock Exchange va affecter I’économie réelle — dés 1930,
la production industrielle recule de méme que le revenu national - et ce, par trois

canaux principaux :

* les détenteurs d’actions voient la valeur de leur portefeuille d’actions chuter
et sont alors obligés de diminuer leur consommation pour rembourser leurs
dettes ;

* les entreprises enregistrent d’une part une dégradation de leurs fonds
propres (de leur capital social), ce qui rend pratiquement impossible la
levée de capitaux neufs ; d’autre part, le recours au crédit bancaire est rendu
difficile par la détérioration du bilan des sociétés ; les deux phénomenes se

conjuguent pour réduire drastiquement I'investissement ;

* enfin, les banques, en plus de la baisse de leurs fonds propres, se retrouvent
avec une masse de créances irrécouvrables ; beaucoup d’entre elles font alors

la culbute, entrainant la paralysie, puis la dislocation, du systéme bancaire.

La « Grande Dépression », cest précisément ce mélange inextricable et sur
grande échelle de crises boursiére, bancaire et économique. Ajoutons quelle prit
également un caractére mondial, mais le montrer demanderait de trop importants

développements.

Pourquoi la dépression ftit-elle a ce point grave et prolongée ? Pourquoi
revétit-elle la forme d’une déflation accentuée des prix et des revenus ? Deux données
statistiques illustrent 'acuité de cette derniere question : I'indice des prix de gros
était de 141 en 1929 (base 1913 = 100) et de 74 en 1934 ; sur la méme période, la chute

des prix agricoles atteignit pres de 50%.
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Méme si la Réserve fédérale n’ elt pas le comportement approprié,
notamment parce quelle réduisit I'apport de liquidités aux banques en difficulté
au lieu de l'accroitre — c’est la thése de Friedman -, il reste que la meilleure grille
explicative combine I'approche de la « déflation par la dette » de Fisher et I’analyse

keynésienne de la demande effective.

En trés bref, Papport de Fisher a été de relier le niveau des prix au
surendettement généralisé des unités économiques observé lors de la phase
d’expansion. Plus précisément, les unités en question doivent tét ou tard se
désendetter dans un environnement ou les différents prix des actifs - les cours
boursiers en particulier — sont en chute libre. Le désendettement se traduit par
des ventes forcées, a perte, et des ponctions sur les comptes bancaires, tandis que
la diminution des prix entraine un alourdissement, en termes réels, de la dette des
unités. Les débiteurs doivent vendre a nouveau des actifs, souvent a perte, ce qui
conduit a de nouvelles baisses des prix et cours tout en alourdissant encore leur
endettement réel, etc. La déflation des prix prend de ce fait un caractere prolongé.
Le processus de déflation par la dette saccompagne d’une baisse de la demande de
consommation ou d’investissement des unités économiques - c’est ici qu'intervient
I’analyse keynésienne -, de sorte que la demande globale se contracte et le revenu
national également. Le chomage atteint alors des sommets : il touche en 1933 preés

d’un quart de la population active américaine.

Quand le processus cumulatif de désendettement et de déflation

s’interrompit-il ? Dans le cas qui nous occupe, seule la guerre en viendra a bout !
Les Trente Glorieuses

Lapres-guerre apparait avec le recul comme un véritable age d’or : croissance, plein
emploi et absence de crises économiques ou financiéres vont étre au rendez-vous
pendant quasiment trente ans. (Notons en passant que pas mal d’économistes, dont
le keynésien A. Hansen, prédisaient alors une stagnation prolongée dans la foulée de

la Grande Dépression.)

Bien évidemment, ces années économiquement bénies ont vu la mise en
place d’'un nouveau mode de régulation fondé sur 'intervention des pouvoirs publics
dans I’économie, ceux-ci se fixant 'objectif de maintenir un plein emploi quasi-

permanent. Si l'on veut, on peut associer ce nouveau mode régulatoire au nom de
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Keynes, méme si le « keynésianisme » de la vulgate se résume a accroitre les dépenses
publiques de maniére a porter la demande globale a un niveau compatible avec le
plein emploi des facteurs de production. (Je n’ai pas la place pour le montrer, mais les
analyses de Keynes sont bien plus nuancées et bien plus riches que ce que la vulgate

en a retenu.)

Quoi qu’il en soit, il est indéniable que les pays économiquement développés
n’ont connu durant les Trente Glorieuses que des diminutions limitées du PIB ; rien

de comparable avec la Grande Dépression !

D’aucuns en tireront la conclusion quil serait possible de domestiquer
les manifestations cycliques moyennant l'utilisation des recettes keynésiennes et
surtout, que le lien entre crédit et cycle, que je considére comme essentiel dans la

genése des crises de tous ordres, appartiendrait désormais au passé.

Clest cependant aller trop vite en besogne, car les Trente Glorieuses
représentent une période caractérisée par la finance de couverture pour reprendre
la théorisation de Minsky. Les unités a finance de couverture - entreprises,
gouvernements, ménages, les unités mondialisées également — ont la capacité de
rembourser leur dette, principal et intéréts, en puisant dans leurs flux de trésorerie.
En cela, elles sopposent aux unités spéculatives qui assument exclusivement le
paiement des seuls intéréts sur leurs emprunts ou aux unités qui se financent a la
Ponzi (terme forgé par Minsky), incapables d’assurer méme le simple service des

intéréts et qui, de ce fait, recourent continuellement a 'emprunt.

Lhypothese d’instabilité financiére de Minsky revient d’'un c6té a affirmer
que « si la finance de couverture domine, ’économie représente un systéme
convergeant vers un équilibre » et de 'autre, qu'une longue période de croissance
ininterrompue, caractérisée par la dominance de la finance de couverture,
accroit la confiance des agents et les ameénent de maniére endogene a adopter des
comportements spéculatifs et de Ponzi, motivés par la recherche de plus grands
profits. Il s’ensuit alors que I’économie sachemine vers une crise financiére plus ou
moins grave avec en perspective des diminutions significatives, voire 'effondrement,

des prix des actifs financiers.

21



Francis Bismans

La période qui suivra les Trente Glorieuses peut a bon droit étre considérée
comme celle du passage d’un régime de finance de couverture & un régime de finance

spéculative, puis de Ponzi, culminant dans la crise dite des « subprimes ».
Pateuses et Grande Récession

Au tournant des années soixante-dix du siécle précédent, I’économie mondiale est en

proie a des changements majeurs, desquels on retiendra tout spécialement

- la dislocation du systeme monétaire issu de Bretton Woods et le passage aux
taux flottants en 1973 ;

- le développement accéléré et I'internationalisation des marchés financiers, en

particulier celui de I'euro-dollar ;

- La réapparition des faillites bancaires : ainsi le 26 juin 1974, la banque

allemande Herstatt doit déposer son bilan, etc.

De plus, I’économie en voie de globalisation enregistre en 1974-1975 une grave
récession marquée a la fois par un fort accroissement du chémage et une inflation
élevée. Notons que la récession avait été précédée par une chute accentuée des cours
boursiers. Le néologisme « stagflation » voit alors le jour pour caractériser ce curieux

mélange de prix et de chdmage tous deux en forte hausse.

Les vingt années qui suivront les Glorieuses — nommons-les les Pateuses —
apparaitront ainsi comme celles du retour des crises et des fluctuations cycliques.
Selon I’heureuse expression de Paul Krugman, la tiche simposera alors de refaire

«I’économique de la dépression ».

La crise tout autant financiére qu’économique, qui affecte plusieurs économies
du sud-est asiatique en 1998, est une préfiguration de ce qui se produira dix ans plus
tard avec les « subprimes » américains. Lexemple des « décennies perdues » au Japon

constitue un autre exemple.

Chacun sait aujourd’hui que les préts « subprimes » étaient accordés a des
emprunteurs de second rang (non prime), que 'on peut définir, avec un brin d’ironie,
comme étant des personnages NINJA (No Income, No Job, No Asset) : en d’autres

termes, ils n'auraient jamais di se voir accorder un prét hypothécaire.
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La véritable question est cependant de savoir comment une « crisette »,
somme toute assez banale, sur le marché de I'immobilier américain a pu ébranler
et mettre en danger le systeme bancaire et financier international. Lexplication, on
me le concédera, est forcément complexe et longue a fournir. J’irai donc a I’essentiel
et l'essentiel réside en ce que ces crédits hypothécaires de piétre qualité ont servi
de sous-jacent a la constitution d’'une gamme bigarrée de produits dérivés. Ceux-ci
portent des noms un peu barbares tels Mortgage-backed Securities (MBS, titres adossés
a des préts hypothécaires), Colletarized Debt Obligations (CDO, obligations gagées sur
dettes) ou Credit Default Swaps (CDS, contrats d’échange sur défaut). C’est encore plus
compliqué que ce que je viens de dire parce que, par exemple, les CDO, adossés a des
MBS eux-mémes sous-jacents de préts subprimes, ont servi a confectionner des CDO

« synthétiques » ou des CDO de CDO, dits « au carré », et ainsi de suite.

Ces produits dérivés, tout exotiques qu’ils fussent, se sont multipliés tout au
long du processus de hausse de 'immobilier américain. Quelques données chiffrées
suffiront pour illustrer leur importance : en 2005, le total des émissions de MBS
subprimes se montait a 515 milliards de dollars et celui des CDO & 492 milliards ;
pour les CDS, on a évalué leur volume en 2007 a un peu plus de 10 000 milliards de
dollars. De plus, tous ces produits se sont rapidement disséminés dans I’ensemble de

I’économie mondiale.

Lopération — impossible d’en dire plus ici - qui consiste a transformer des
créances hypothécaires en titres négociables, s'appelle la « titrisation » (securitisation).
Ma theése est que la crise financiére de 2007-2008 est en fait la premiére crise de la

titrisation. Voici le mécanisme principal qui est a Pceuvre.

Il nexistait pas de marchés organisés pour traiter les produits titrisés.
Il s’agissait avant tout de contrats de gré a gré. Tout le probleme était donc de les
évaluer. Certes, il existait bien quelques modeles, mais qui furent rapidement de peu
d’utilité. A défaut de valorisation probante, il fallut se rabattre sur les notes attribuées
par les agences de notation : Moody’s, Standard and Poors et Fitch. Toutes trois
distribuérent généreusement le fameux « triple A ». Cependant, lorsque le marché
immobilier se retourna dés I’été 2006 et que les défauts sur les préts subprimes se
multipliérent, les agences de notation furent forcées de revoir leurs notes a la baisse.
Sensuivit un mouvement général de déclassement des produits titrisés qui démarra
dans la premiere moitié de 'année 2007. Les sociétés de crédit hypothécaire d’abord,

les banques ensuite qui avaient émis ces dérivés a profusion se retrouvérent avec un
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portefeuille de titres déclassés, auxquels il était impossible d’accorder une valeur
précise. Résultat : au début du mois d’aott 2007, les banques se méfient tellement les
unes les autres qu’elles ne se prétent plus. Le marché interbancaire se pétrifie : Cest le

credit crunch, Cest-a-dire I« asséchement du crédit », dans toute sa splendeur.

Ladislocation du systeme bancaire est désormais en marche. La crise financiere
systémique de septembre 2008 nest plus qu'une question de temps. Dans I'intervalle,

les faillites bancaires se multiplieront.
Que faire ?

Dans l'exemple des subprimes comme dans ceux des crises décennales ou de la
Grande Dépression, on trouve a 'ceuvre une méme corrélation entre le volume du
crédit bancaire et les reculs de l'activité économique. Logiquement, c’est donc du
coté des banques qu’il faut porter le fer si l'on veut tenter d’éliminer le plus gros des

fluctuations cycliques.

Il est connu depuis fort longtemps que les banques (de second rang) créent
de la monnaie scripturale via les dépots quelles recoivent. Cest le mécanisme bien
connu du multiplicateur des crédits et des dépots. De la sorte, la base monétaire,

Cest-a-dire les billets et piéces émises par la banque centrale ainsi que les réserves

bancaires, ne représente qu'une fraction du total de la masse monétaire au sens M 1.
En pratique, on considére généralement que la valeur de ce multiplicateur est fort

élevée, soit de 'ordre de 5,5. Dés lors, empiriquement, la base monétaire représente

15% du total du stock monétaire M1 etla quantité de monnaie créée par les banques

de second rang pas moins de 85% de ce méme stock.

Le principe de base de la réforme est d’éclater la banque universelle - la
« bancassurance, dit-on parfois - en séparant fonction de prét et fonction de gestion
des dépots, de sorte qu'elle ne puisse plus créer de monnaie. En pratique, le systéme

bancaire comporterait trois types d’institutions financiéres juridiquement distinctes :

1. Lescaisses de dépots. Elles recevraient les dépots de leurs clients — particuliers
et entreprises —, leur role se limitant a la gestion des fonds qui leur sont
confiés. Elles factureraient a leur cofit exact les services rendus aux clients,
comme cest d’ailleurs déja partiellement le cas aujourd’hui. Bien entendu,

elles préleveraient au passage une marge bénéficiaire — réduite faut-il le dire.
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Il leur serait interdit d'octroyer quelque prét que ce soit ; cette regle vaudrait

également pour les éventuels découverts qui seraient eux aussi prohibés.

2. Les banques de prét. Ces banques (de crédit) ne seraient pas autorisées
a recevoir des dépots. En conséquence, elles devraient se financer en
empruntant sur le marché ou a I’Etat, pour un terme déterminé, les capitaux
quelles replaceraient ensuite a un terme moins long. (Une telle pratique
releve de la saine gestion, au contraire de la situation actuelle ol les dépots
a vue financent des préts d’une maturité nettement plus élevée.) Leur marge
bénéficiaire proviendrait alors de la différence entre les taux d’intérét

débiteurs et créditeurs.

3. Les banques daffaire ou holdings. Elles financeraient leurs investissements
- boursiers notamment - sur base de leurs fonds propres ou encore avec
des fonds empruntés soit auprés des particuliers, soit aupres des banques

de prét.

Cette organisation du systéme bancaire empéche donc toute création de
monnaie scripturale par les banques. Revient en conséquence a I’Etat le privilege
d’étre le seul & pouvoir créer de la monnaie (de banque centrale ou de base) en
suffisance, de maniere a éviter les soubresauts de l'activité économique et a assurer

les conditions d’un développement économique le plus harmonieux possible.

Il va de soi que ce processus de restructuration bancaire — presque une
révolution - doit étre sérieusement pensé. Sans pouvoir, malheureusement, entrer
dans les détails, il faut préciser dés maintenant que la Banque centrale du pays
concerné devrait octroyer un prét a long terme au secteur bancaire, prét dont le
montant serait égal au total des dépots a vue et des dépdts a terme de moins de trois
mois non couverts par la monnaie fiduciaire. C’est la condition pour assurer que la

transition au nouveau régime se méne sans difficultés.

Un tel projet de réforme a donc pour lui la cohérence et plus encore
lefficience économique. De toute évidence, a ce jour il n’a pourtant pu passer le cap
de la pratique. Il n’y a cependant pas lieu de sombrer dans le pessimisme, car, comme
le disait Victor Hugo dans une phrase que Keynes n’aurait pas désavouée : « Rien

n’est plus puissant quune idée dont I'heure est venue ».
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POUR UNE MONNAIE PLEINE

Alors que I’économie réelle stagne dans beaucoup de pays, on observe une
hypertrophie de la finance, avec la multiplication des produits dérivés et des effets de
levier, ainsi que le trading a haute fréquence sur les marchés internationaux. Dans
I’ensemble du monde, les dettes publiques et privées ont désormais atteint un niveau
historique. C’est pourquoi certains craignent une déflagration financiére pire que
celle de 2008.

Si la financiarisation a été facilitée par une vague de déréglementation, son
origine tient a la nature méme de la création monétaire, dont la masse est devenue
extravagante. Cette création fut d’abord le fait des banques privées qui, depuis de
nombreuses années, créent de la monnaie ex-nihilo par le moyen du crédit bancaire,
selon ’adage bien connu «les crédits créent les dépdts». Plus récemment, pour tenter
de relancer I’économie, les Banques Centrales des principaux pays développés ont
mis en ceuvre des mécanismes d’»assouplissement quantitatif» (quantitative easing),
consistant a racheter réguliérement de la dette souveraine détenue par les banques
privées. Cette solution a créé delaliquidité pour celles-ci, encourageant la spéculation
sur les actifs existants, et donc la montée de leurs prix. En revanche, elle n’a eu que

peu d’effet sur I’économie réelle.
1. La situation actuelle de la création monétaire

Les citoyens d’imaginent que la création d’une monnaie est entiérement le fait de la
Banque Centrale. En fait, ceci n'est vrai que pour les billets et les piéces en circulation,
qui représentent moins de 10 % des moyens de paiement. La création de monnaie,
et donc de pouvoir d’achat sur la production et la masse d’actifs existants, est
totalement liée aux «humeurs», optimistes ou pessimistes, des opérateurs (banques
et emprunteurs). Elle est a la source des perturbations majeures de ’économie :
abondante et exubérante dans les périodes fastes (endettement facile, leviers en
tout genre) ; plus rare et parcimonieuse dans les périodes plus ternes (emprunteurs

prudents, banques réticentes)
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Par sa dynamique propre, a la fois en raison de ses impacts économiques
(profits, revenus, emploi) et des effets psychologiques qu’ils induisent (optimisme,
pessimisme), la création de monnaie est a la source des fluctuations de la dépense
globale (expansions, récessions, mouvements des prix) et de ses phénomenes les plus

extrémes (bulles spéculatives, hyperinflations, dépressions, déflations).

La création de monnaie a un impact direct sur les banques et les bénéficiaires
de leurs crédits. Par le privilege dont elles disposent, les banques profitent d’intéréts
sur des sommes quelles créent d’un trait de plume (ou d’une frappe sur un clavier),
intéréts qui vont se capitaliser avec le temps. Par le pouvoir d’achat qu’elles créent, les
banques peuvent donner a ceux qui en bénéficient, et d’abord a elles-mémes sur les
marchés financiers, une capacité d’appropriation prioritaire leur permettant de jouer
des mouvements de prix qu’ils peuvent créer et/ou de spéculer sur les prix des biens
ou des actifs, en sappuyant souvent sur les conséquences démultipliées d’effets levier

périlleux.

D’ou les revenus grandioses (salaires + bonus + stock-options) des dirigeants
des banques et des opérateurs vedettes, ainsi que la constitution de fortunes
gigantesques pour des spéculateurs opportunistes pouvant bénéficier de largesses

bancaires.

En outre, apres 2008, devant 'ampleur de la crise et I’éventualité d’une
dépression pire que cela de 1929, les autorités monétaires ont été conduites a prendre
des mesures dites «<non conventionnelles» pour stopper la dégringolade et relancer
les économies. D’ou le «Quantitative Easing» : achats massifs de titres publics
d’abord, puis de titres de toute nature pour augmenter massivement la liquidité dans
I’économie, alléger les bilans bancaires de certains risques pour, en liaison avec une
alimentation sans limites de la liquidité, les inciter a préter ; baisser les taux d’intérét,
jusqu’a atteindre des taux négatifs ; obtenir des effets de report de liquidité sur les
actifs risqués pour faire baisser les primes de risque ; obtenir par ce biais des effets-

richesse massifs (actions) incitant les agents économiques a s’endetter et dépenser.

Le résultat est ambigu. Du point de vue économique, les conséquences
sont une faible reprise de la production, et une tendance des prix loin des objectifs
des Banques Centrales qui se révelent impuissantes a I'accélérer. Du point de vue
financier, ce sont des bulles de plus en plus massives créées par ’action des Banques

Centrales, des effets désastreux a long terme en termes d’efficacité économique, une
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spoliation des épargnants dont les revenus de I’épargne sont aujourd’hui nuls, des
risques bilanciels majeurs a terme pour les banques, les compagnies d’assurance et
les fonds de pension, suite a I'accumulation d’actifs a trés faibles rendements. On

envisage aujourd’hui un abandon graduel de cette politique.

2. Les modalités de la monnaie pleine

La réforme monétaire, préconisée par Maurice ALLAIS, a été proposée par des
ténors de la science économique sous des formes diverses. Si elle est, dans son
principe, une «vieille idée», il nous semble quelle n’a jamais été autant d’actualité,
tant son application permettrait au monde occidental de sortir «miraculeusement»
de toutes les errances des derniéres décennies pour repartir sur des bases entiérement

nouvelles.

C’est ainsi que le pas franchi il y a plus d’un siécle, avec les billets de banque,
le sera aujourd’hui avec les instruments de paiement immatériels. Les billets de
banque, qui avaient été mis en circulation a I’époque par des banques privées, ont
été petit a petit retirés de la circulation au profit des billets des Banques Centrales.
Les banques privées se sont alors vu interdire I’émission de billets de banque. C'est ce
que se propose de faire aujourd’hui une réforme «monnaie pleine» avec la monnaie
scripturale. Celle-ci deviendra monnaie pleine, moyen de paiement légal de la Banque
Centrale, ce que sont déja les pieces de monnaie, les billets de banque et les avoirs que

les banques détiennent sur leurs comptes aupres des Banques Centrales.

I1 faut que tous les crédits, achats de titres et autres achats faits par les
banques soient financés avec de la monnaie de la Banque Centrale (seul moyen de
paiement légal, en bref, la monnaie pleine). La premiére version de la réforme, dite
«100 % monnaie», impliquait que 'on impose aux banques un taux de réserve de 100
% sur les dépots a vue et assimilés. La formulation présente de la réforme consiste
a sortir les comptes courants des bilans des banques, et a les gérer hors bilan en
tant que comptes d’argent appartenant de plein droit aux clients. Les engagements
actuels en monnaie scripturale (engagements a vue de la banque vis-a-vis du client)
deviennent, a partir de la date de transition, des engagements de la banque vis-a-vis

de la Banque Centrale.

Les «banques universelles» seraient ainsi scindées en trois catégories

d’établissements strictement indépendants :
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- des compagnies de gestion des comptes monétaires appartenant a leurs

clients ;

- de banques de crédit, qui récolteraient les dépots d’épargne a différents
termes pour les replacer sur des échéances légérement inférieures, sans

effectuer de «transformation» ;
- des banques de marché.

Apres la réforme, les dépots de nature monétaire seraient complétement
couverts par de la monnaie de base et circuleraient comme par le passé, la monnaie
électronique circulant comme la monnaie fiduciaire (sauf qu'elle est effectivement
électronique) et les agents économiques effectueraient toutes leurs opérations comme
par le passé. Par définition, ils seraient protégés de toute faillite. Le systéme des
paiements deviendrait déconnecté du circuit du crédit, d’ou élimination du risque
systémique. Les dépots monétaires des agents économiques seraient protégés dans
leur totalité sans qu’il soit nécessaire d’établir un systéme de garantie. La mise
en ceuvre de la réforme serait totalement transparente et indolore pour les agents
économiques. Les services de gestion des comptes resteraient payants (comme
aujourd’hui), mais le secteur devenant largement plus transparent et plus ouvert a la

concurrence, la pression sur les prix serait plus effective qu’aujourd’hui.
3. Les conditions de la transition

La «scission des banques universelles» serait facilitée par le fait que les services
de gestion sont déja des lignes-métiers a part entiére dans les grands groupes. La
Banque Centrale rénovée aurait, quant a elle, a son passif les billets en circulation,
la monnaie électronique, et le compte du Trésor public ; a son actif les avoirs et
titres, ainsi que les créances correspondant au remboursement par les banques de
la monnaie scripturale existant au moment de la transition. Au fur et & mesure des
remboursements des crédits qui avaient été accordés par les banques a leurs clients,
ceux-ci doivent étre rendus a la Banque Centrale. Ces remboursements pourront étre
compensés simultanément, et autant que de nécessaire, par I’émission de monnaie
pleine nouvelle, afin que la masse monétaire ne diminue pas jusqu'a un niveau

déflationniste.
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Les dépots a vue doivent étre analysés comme une dette remboursable a vue
des banques vis-a-vis des agents économiques non bancaires. Leur transformation
en une autre forme de monnaie (la monnaie banque centrale) engendrera ipso facto
un prét de cette Banque Centrale, qui pourra prendre la ou les formes qui seront
jugées les plus opportunes pour sadapter a toutes les configurations monétaires
possibles (dépdt a vue et a terme de la BC, préts renouvelables selon des échéances
définies, préts subordonnés, etc..). Ce faisant, la collectivité se crée une créance sur
le systéme bancaire en se réappropriant la création monétaire passée, une créance
dont les conditions de rémunération ne seront ajustées que trés progressivement aux

conditions du marché (taux du marché sur les instruments et durées comparables).

Les conditions liées au prét de la Banque Centrale dépendent entiérement
de la stratégie des autorités monétaires et politiques. Pour un passage en douceur de
P'un al’autre systéme, il pourrait étre prévu un délai de grace de cinq années, pendant
lesquelles les conditions seraient nulles ou trés faibles afin de ne pas déstabiliser les
conditions d’exploitation des banques et ne pas exercer une pression sur les taux du
crédit. Puis en fonction des circonstances, les conditions pourraient étre relevées
pour s’aligner sur les coits de refinancement du marché. Le prét est renouvelable
sans limite a priori de durée et il est a exclure tout calendrier de remboursement
pour que les circuits de financement ne soient en rien perturbés. Les remboursements
éventuels doivent étre a la discrétion de la BC en fonction des circonstances et des
objectifs en matiére de dette publique, la BC s’assurant qu’a tout moment les banques
trouveront sur le marché des substituts a ses financements. Le prét peut étre lui-méme
un trés puissant instrument de régulation dans des situations particuliéres, en liaison

avec d’autres instruments.

Le but de la monnaie pleine est de distinguer clairement et fortement les
encaisses transactionnelles qui, par leur circulation, forment le revenu national, et les
instruments d’épargne (dépots d’épargne, titres de créances négociables, obligations,
actions) qui constituent des véhicules qui ont pour fonction d’allouer une partie du
revenu national généré au financement de tous les détours de production (des cycles
d’exploitation a tous les types d’investissement qui fourniront des flux de services sur
des durées diverses) qui permettent de renouveler et d’élargir la production existante
d’une part et, d’autre part, de maintenir et d’accroitre le stock d’équipements de

I’économie (machines, immobilier résidentiel et non résidentiel).
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4. Les multiples avantages de la monnaie pleine

Son application aurait quatre conséquences :

une garantie totale contre toute crise systémique du systéme monétaire (par

construction),

- une maitrise totale de l'offre de monnaie en circulation et donc des capacités

d’action inégalées sur la conjoncture économique,

une amélioration de lefficacité générale de I’économie par une meilleure

allocation de I’épargne,

- -une récupération du seigneuriage (rente monétaire) par la collectivité, ce qui

se traduirait par un apport de ressources au budget de I’Etat sans impact

inflationniste.

Son inclusion permettrait d’améliorer tout programme économique de maniere

décisive dans six directions principales :

a)

b)

<)

Une affirmation de 'importance de la stabilité monétaire et financiére dans
la mise en ceuvre de ce programme et, par 13 méme, le renforcement de sa
crédibilité vis-a-vis des milieux financiers internationaux et des catégories
d’électeurs soucieux de la préservation de leur patrimoine. Pour éviter toute
dérive, le principe d’indépendance de la Banque Centrale serait affiché
dans le cadre d’'un mandat assurant une croissance raisonnable de l'offre de
monnaie (taux annuel de 'ordre de 4% a 5%, correspondant a ’'augmentation

du volume de production + une hausse modérée des prix).

Un financement monétaire du déficit budgétaire sans aucune inflation, par
la mise & disposition des ressources résultant de 'augmentation souhaitée
de la masse monétaire en circulation. Ce serait la seule voie d’injection

monétaire, la source bancaire étant tarie du fait de la réforme.

Une neutralisation de la dette publique sans aucune inflation monétaire, selon

des modalités rigoureuses qui relévent de la technique financiére.
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d) Un financement facilité de 'économie réelle, surtout pour les entreprises trés
défavorisées par le cadre réglementaire actuel dit de Bale III, qui pourrait

étre renégocié compte tenu de 'environnement tres sécurisé par la réforme.

e) Une ouverture des activités bancaires a la concurrence grice a la révolution
digitale. Au niveau des moyens de paiement et du systéme de paiement
en général, la réforme permettrait la levée du «monopole» qu'exercent les

grandes banques dans ce domaine.

f)  Uneréforme qui transcende le clivage-droite-gauche. Bien sir, elle sera 'objet
des critiques habituelles, toutes aisément réfutables, mais elle ne pourra
pas étre tournée en dérision car une réforme fondamentale du systeme
monétaire et financier fut soutenue, sous diverses formes, par de trés grands
esprits, classés a droite et de tendance libérale, comme Friedman ou Allais,

ou classés a gauche et de tendance keynésienne, comme Tobin ou Minsky.
5. Lexemple de la Suisse

De méme que 'introduction de billets de la Banque Centrale étatique avait mis un
terme, il y a cent ans, a I’émission de billets par les banques privées, le rétablissement
du monopole d’Etat signifie la fin de la création de monnaie scripturale par les
banques. Il faut que tous les crédits, achats de titres et autres achats faits par les
banques soient financés avec de la monnaie de la Banque Centrale. Clest dans cette
logique de la monnaie pleine quun collectif d’universitaires suisses, mené par le
Professeur Joseph HUBER, a constitué I’Association «Modernisation Monétaire».
Son but est de proposer un referendum aux habitants de la Confédération helvétique,
qui devrait se tenir a 1‘été 2018. Un tel projet se heurte déja a opposition de la haute
finance, qui fera tout pour tenter de le faire échouer. Raison de plus pour entreprendre
des démarches similaires dans nos différents pays, afin d’enrayer la financiarisation

funeste de I’ensemble de I’économie mondiale.
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PARER AUX CRISES ECONOMIQUES :
REUSSIR LA POLITIQUE MONETAIRE ?

Avant de répondre a la question posée, faut-il encore savoir comment et pourquoi
les crises se produisent généralement. Je m’appuie sur un modele explicatif que j’ai
appelé Océan (*) et qui sattache aussi bien aux récessions modérées quaux crises
économiques et financieres. Ces dernieres ne représentent pas forcément la majorité
des cas mais elles marquent 'Histoire et frappent les esprits par leur force et leurs
dégits en termes de production et de chomage. Cest donc plus principalement a elles
que l'on pense dans ce débat. L'épisode de 2008, relancé en Europe en 2011, en est un

exemple manifeste.

La théorie exprimée par Océan, nous dit que les crises viennent
principalement des anticipations, lorsquelles changent brutalement, se portent aux
extrémités pessimistes des possibilités et simpriment alors dans les comportements

récessifs.

La partie financiére d’une crise porte plusieurs noms : crise bancaire, crise
de change, crise de la dette souveraine, crise boursiére, crise immobiliére, crise
obligataire et crise de restriction monétaire. La grande majorité des crises historiques
ne comporte pas toutes ces circonstances a la fois, les plus fortes en cumulant
cependant plusieurs, qui surviennent sans ordre chronologique immuable, une crise
bancaire pouvant suivre un krach boursier ou le précéder, un éclatement de bulle
immobiliere pouvant précéder ou suivre une situation de tarissement du crédit...
etc. Des récessions se produisent aussi sans épisode monétaire ou financier préalable

mais dans ces cas leurs effets sont généralement bien plus modérés.

Il y a presque toujours un aller-retour pernicieux entre les anticipations
optimistes des agents et leurs anticipations finalement pessimistes, 'intensité de
la crise étant souvent en lien avec I'ampleur et la durée des bouffées de prévisions

exagérément optimistes de la période montante.

33



Bernard Landais

Le modele Océan considére sept types d’anticipations pouvant donner
lieu & cet aller-retour : anticipations de revenus futurs, du rythme d’inflation, de
profits immeédiats, de profits futurs, du risque financier, des valeurs d’actifs (bourse
et actifs immobiliers surtout) et enfin de la politique monétaire. Ces anticipations
s’influencent beaucoup les unes les autres et leurs retournements les plus violents
sont corrélés rapidement dans le temps. Une crise typique implique les prévisions
de profits futurs, de risque financier et de valeurs d’actifs, cocktail détonnant auquel
s’ajoute généralement une montée du taux de change réel (perte de compétitivité

extérieure).

La solution idéale

Ainsi, a la question de savoir ce qu’il faut faire pour obtenir un monde sans crise, la
réponse théorique est plutot simple : ne pas se trouver en situation de retournement
massif et coordonné des anticipations initialement favorables : que les banques et
organismes financiers ne se mettent pas a douter de leurs clients, que les profits
attendus des investissements ne soient pas ramenés brutalement a des valeurs
dérisoires, quelesvaleurs des actifs détenus (actions, obligations, immeubles) ne soient
pas gravement menacées. Eviter ainsi tout « accélérateur financier » récessif quand
les blocages de crédit éliminent les derniéres velléités courageuses d’investissement
productif tandis que la baisse du prix des actifs continue a détériorer les bilans en

entrainant le tarissement des préts.

La crise ou la venue d’une récession correspondent toujours a deux choses :
une prédisposition ou « fragilisation » et un facteur de déclenchement souvent
accidentel et parfois apparemment anodin. Les économistes peuvent disserter avec
efficacité sur le premier aspect mais jamais sur le deuxiéme car il est par définition
inattendu et ne se présente pas deux fois de la méme fagon. Les « indicateurs de
stress » de plus en plus utilisés pour juger des difficultés financieres n'ont pas plus de
valeur opérationnelle qu’une paire de jumelles pour annoncer un tsunami. Quand on

voit, il est beaucoup trop tard pour réagir !

La seule manieére d’éliminer ou de réduire ces risques est donc de mener
les actions préventivement, au moment ou saccumulent excessivement les forces

montantes sur tous les marchés et dans les esprits des acteurs. Qui peut le faire ?
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Parer aux crises économiques : réussir la politique monétaire ?

La réponse qui vient naturellement a l’esprit est : « la politique monétaire ».
Car derriére toutes ces montées plus ou moins justifiées accompagnées d’anticipations
d’un optimisme exagéré, il y a une alimentation constante par le crédit. Lexces de
crédit, cetemballement peu raisonnable, est pratiquement toujours le « marqueur » des
périodes d’euphorie. C’en est au point que la Banque des Réglements Internationaux
a mis en place un observatoire des « écarts de crédits », les dépassements excessifs
calculés a partir des tendances du PNB, en tant qu'élément principal du dispositif
de surveillance du « cycle financier »**. Ainsi par exemple, tous les dépassements les
plus alarmants de ces derniéres années concernent la Chine, dont les crédits créevent
les plafonds dans une mesure spectaculaire (de plus de 30 %). On a aussi un regard
inquiet vers la Turquie...

Cette réponse monétaire doit étre précisée en « politique des grands pays
ou des grandes monnaies » car a notre époque ou la finance est de plus en plus
mondialisée, les risques de déséquilibre dangereux alimentés par une expansion du
crédit ne sont pas restreints aux espaces nationaux. Ainsi, les conditions économiques
et monétaires américaines des années 2000 attirant des capitaux de partout (banques
européennes, Chine ...) ont contribué a développer excessivement certains crédits a
lorigine de la crise des « subprime ». De méme, la politique de la BCE dans un cadre
de monnaie unique a accompagné la montée de crédits massifs et précaires dans la
périphérie de la zone euro, aggravant la crise de 2008 et provoquant la surinfection
des dettes souveraines de 2011. En pratique, il est relativement facile de voir quelle
politique monétaire et de quelle(s) banque centrale(s) dépend la poussée des crédits

dans un contexte déterminé.

Politique monétaire et crise : une action ambigué

Selon Océan, qui suit la tradition Fisherienne et Autrichienne, la politique monétaire
aeuetgarde un pouvoir ambigu face aux crises. Presque toujours, les emballements ou
dérives euphorisantes ont été encouragés par des politiques monétaires trop laxistes
alimentant les bulles de crédit et les bulles d’actifs associées (pour le cas européen
voir 'encadré ci-dessous). Assez souvent, de fagon symétrique, les crises et récessions
ont été déclenchées par un retournement de cette méme politique monétaire lorsque
les banques centrales veulent renverser les tendances (a 'inflation, aux spéculations
excessives ou aux surchauffes). Dés 2005, les raidissements de la Réserve Fédérale et
de la BCE ont enclenché un processus quasi-assuré vers la récession de 2007-2008. 11
se pourrait que l’actuelle politique de remontée annoncée des taux joue le méme role

pour une crise a venir.
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BCE ET CRISE EUROPEENNE : UNE CONSEQUENCE DE L’UNION

La politique monétaire de la BCE a joué un role déterminant dans ces déséquilibres
annonciateurs de crise, a la fois comme la plupart des banques centrales qui n’hésitent
pas a alimenter les poussées de crédit et comme banque centrale d’un ensemble
d’économies nationales quelle contribua par la force des choses mais consciemment
(pour conduire une convergence des niveaux de vie) a dissocier. Rudiger Ahrend
(2008)*** a mesuré les « écarts de Taylor » pour des pays de TOCDE ; ces « écarts de
Taylor » sont la différence entre le taux d’intervention de la banque centrale et celui
qui résulterait, pour un pays déterminé, du calcul d’'un taux d’intervention fictif,
compte tenu des écarts de production et des écarts d’inflation vis-a-vis de leur norme
souhaitable. Ainsi, la plupart des anomalies détectées avant 2008 concernent des pays
qui auraient da subir des taux d’intervention bien plus élevés que les taux effectifs
pratiqués par labanque centrale et qui ont donc connu des « écarts de Taylor » négatifs.
Un écart de Taylor, lorsqu’il dure, est donc un formidable encouragement donné a
lendettement excessif. Les pays titulaires d’un « record » a cet égard pour I'écart et
sa durée sont I'Irlande (1999-2007), le Portugal (1998-2005), I'Espagne (1998-2007)
et la Grece (2000-2007), tous des pays de la Zone Euro. L'impact de cette politique
laxiste vis-a-vis de ces pays s‘observe aussi en termes de bulles d’actifs, notamment

immobiliers.

Coté positif, les banques centrales ont joué efficacement le role de pompier au
moment crucial et permis de rétablir les circuits financiers et une confiance suffisante
pour surmonter la crise financiére. Elles savent aussi éviter la déflation qui se profile
souvent dans ces circonstances et qui aggraverait encore les dégéts sur la production
et 'emploi. Mais malheureusement, les remedes quelles administrent (taux d’intérét
nuls, voire négatifs) sont a lorigine de nouveaux risques et de nouvelles menaces.
Cest ainsi que les banques et acteurs financiers préférent spéculer sur les marchés
d’obligations plutdt que de préter aux entrepreneurs a des taux trés faibles. Depuis
2016, le krach obligataire sapproche puis s’éloigne pour se rapprocher encore...Ou

en serons-nous quand on publiera ces lignes ?
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Trois objectifs, trois types d’instruments

La politique monétaire doit en permanence veiller a la réalisation de trois objectifs :
le contréle de l'inflation, un niveau suffisant de lactivité et le maintien de la
stabilité financiére, cette derniére exprimant les conditions qui doivent prévaloir
« normalement » sur les divers marchés de crédits. La régle de Taylor implicite
devrait donc comporter trois variables de réaction et pas seulement deux. Les
« conditions de crédit » doivent étre conduites pour préserver la stabilité des prix,
assurer lactivité et les investissements suffisants maintenant le plein emploi et éviter
les exces de crédits globalement ou sur chacun des divers segments des marchés qui
importent [immobilier, actifs financiers (actions et obligations), dette souveraine,
dette extérieure]. Faute de maitriser la montée des crédits, la banque centrale risque
un jour d’avoir a en casser la dynamique en troublant dangereusement la confiance

des agents et en entrainant une nouvelle crise.

Renoncons d’emblée a I'idée d’une fonction de réaction simple car le taux
d’intervention des banques centrales nest pas le seul instrument (fini par conséquent
la régle de Taylor comme seule expression de la politique monétaire)****. Les
instruments peuvent ainsi se ranger en trois catégories avec pour point commun
d’agir par l'entonnoir des marchés de crédits a court, moyen et long terme. Ces
trois catégories sont : les taux d’intervention, qui commandent plutdt bien les
taux d’intérét courts (et les liquidités des organismes financiers) ; la politique dite
de « forward guidance » ou dirions-nous, d’annonce a l’avance des intentions de
politique monétaire future ; enfin, la politique « qualitativement-quantitative »
qualifiée naguére de « non-orthodoxe » qui permet a la banque centrale de s’immiscer
dans le fonctionnement de marchés de fonds prétables a moyen et long terme a la fois
globalement et dans le détail, sur le marché des dettes souveraines, des obligations
privées mais encore des crédits immobiliers et bien d’autres segments accessibles
a son action. Quelque contemporain pourrait étre choqué de voir ainsi un libéral
proner 'intervention publique sur les marchés de crédit, mais que font d’autre les
banques centrales depuis leur création ? Sauf a les supprimer, que proposer de mieux

que de rendre leur intervention plus efficace et plus prudente ?
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Quelle stratégie ?

Si la menace de crise économique et financiére vient du double mouvement :
excés des crédits (ou de certains crédits), suivi d’une perte brutale de confiance
et d’enchainements de prévisions pessimistes généralisées et dans la mesure ol
Ceest le scénario le plus grave a redouter, les banques centrales doivent lui donner
la priorité. Pour éviter les excés de crédits, globaux et spécifiques a des bulles
particuliéres, il convient de sopposer rapidement, globalement et parfois de fagon
ciblée aux mouvements spéculatifs. Les outils les mieux adaptés sont le taux d’intérét
d’intervention qu’il faut absolument garder (hors crise) a un niveau suffisant pour
réprimer les bulles ; on lui associera les interventions non-orthodoxes sur les marchés
a moyen et long terme qui sont susceptibles d’abriter ou de pousser des spéculations.
Il faut aussi que les banques et autres organismes financiers aient des ressources
normalement cotlteuses en toutes circonstances, hormis en urgence pour éteindre les
crises de sous liquidité. Apres 2008 et 2011, la politique de taux artificiellement bas a

duré beaucoup trop longtemps !

Le taux d’intervention a court terme joue aussi un role normal pour régler
la conjoncture et faciliter le plein emploi, un rdle qui n’implique pas qu’il soit réduit a
des valeurs dérisoires. Dans ce cas de « répression financiére » en effet, les épargnants
ne participent plus au financement des entreprises et se découragent de taux non
incitatifs (trappe a liquidité du coté offre). La politique monétaire doit aussi redonner
un role aux agrégats, par exemple la croissance de M1 comme objectif intermédiaire,
ce taux de croissance s’avérant le meilleur prédicteur des variations du PNB réel a un
an. La rupture néfaste du lien entre les évolutions de M1 et la politique des banques
centrales (émission de sa « base ») vient de I'extraordinaire gaspillage des liquidités

gratuites du « taux zéro ».

Enfin, il est possible de dédier la politique d’engagement prospectif au
maintien des anticipations d’inflation a long terme, au plus pres de ce que souhaite la
banque centrale (par exemple 2 %). Ce qui ressort a cet égard des événements des dix
derniéres années cest 'importance toute relative du probléme posé par un rythme
plus ou moins élevé de hausse des prix, dés lors qu'on évite la déflation. Les politiques
de ciblage d’inflation ont manifestement fait leur temps et le corpus théorique sur

lequel elles sappuyaient naguére est battu en breche.
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Cette combinaison s’ancre sur la nécessité de faire de la prévention contre
les crises la priorité des banques centrales et quelles s'en donnent les moyens. Leur
guide doit étre d’éviter toute situation artificielle des marchés de crédits (taux trop
bas en moyenne ou dans des segments particuliers du marché) tache que la politique

monétaire peut et doit désormais accomplir.

Notes

(*) Pour Océan voir mon ouvrage : Bernard Landais (2017) : « Les Fluctuations : une synthése nouvelle » UHarmattan.

(**) Cette notion de « cycle financier » est 'enfant chérie de la BRI et de son Directeur de recherche Claudio Borio.

(***) Rudiger Ahrend (2008) : « Monetary Ease- A factor behind Financial Crises ? Some Evidence from OECD Countries », OECD Paris,

The Open Access, Décembre.

(****) Par contre, la régle de Mc Callum basée sur le montant de monnaie de base peut surnager, la caractéristique commune des interventions
de politique monétaire étant une émission de monnaie de la banque centrale avec ses contreparties additionnées a la taille des actifs de son
bilan. Cette solution opérationnelle est évidemment en contradiction partielle avec I'exigence des interventions orientées vers des marchés

financiers spécifiques
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Résumé

Les risques liés a la structure du secteur financier et notamment des
interconnexions entre ses différentes composantes (banques, assurances, gestion
d’actifs) font I'objet de nombreuses interrogations, notamment sur leur contribution
a lamplification des risques et de la contagion. Ces interrogations portent en

particulier sur le role de la gestion d’actifs.

Les interconnexions entre la gestion d’actifs et le reste du systéme financier francais
découlent a l’actif de la détention de titres émis par des entités financiéres (banques,
assureurs ou autres intermédiaires financiers), et a leur passif de la détention des

parts des fonds par ces mémes types d’entités.

Il ressort des résultats obtenus que le réseau actuellement formé entre la gestion
d’actifs et le reste du systéme financier n'est pas dense. La cartographie réalisée
révéle par ailleurs une structure dite de « petit monde », organisé autour d’entités
piliers (banques assurance et certains fonds monétaires) ol la distance moyenne
séparant les acteurs du réseau les uns des autres est réduite. Ainsi l'actif des fonds
est essentiellement connecté au secteur bancaire et le passif des fonds au secteur

assurantiel.

Mots-Clés

Risque de Contagion - Risque systémique en gestion d’actifs — Stabilité financiére -
Consanguinité financiere
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Introduction

Economistes et opérateurs de salle de marchés n’interprétent pas de la méme fagon
une économie mondiale de plus en plus synchrone et dans certains endroits en début
de fin de cycle conjoncturel. Les marchés financiers espérent (potentiel d’amélioration
des marges et des dividendes) et redoutent (potentiel de hausse des taux directeurs
et rendements obligataires) en méme temps les phases de synchronisation de la
croissance économique de par le monde.. Les perspectives de I’économie mondiale
poursuivent leur amélioration', la croissance économique saccélére et la reprise
mondiale devient de plus en plus synchronisée de par le monde. Tout en restant
favorables, les conditions financiéres se sont légerement resserrées a la suite de
I’épisode d’instabilité des marchés boursiers du début de février 2018 et de la baisse
des cours des actifs risqués a la fin de mars imputable a I'inquiétude croissante
engendrée par I'escalade de mesures protectionnistes.

Les risques a court terme pesant sur la stabilité financiére? se sont quelque
peu accentués car I'accumulation de vulnérabilités financiéres au fil de plusieurs
années de basse volatilité et de taux d’intérét extrémement bas pourrait compliquer
la situation & venir et compromettre la croissance. En Europe et surtout aux Etats-
Unis, l'accélération de la croissance et la montée de I’inflation ont atténué dans une
certaine mesure un probléme important pour les banques centrales : maintenir une
politique monétaire sufisamment accommodante pour soutenir la relance, mais en

prenant compte des vulnérabilités financieres & moyen terme.

La montée de I'inflation comporte cependant sa part de risques. Linflation
pourrait notamment augmenter plus rapidement que prévu dans le sillage des
importantes mesures d’expansion budgétaire mises en ceuvre aux Etats-Unis, et
les banques centrales pourraient, de ce fait, y réagir plus rapidement ou vivement
qu'anticipé, d’ ou le risque d’un resserrement marqué des conditions financiéres avec

un effet de débordement sur les prix des actifs risqués.

La valorisation des actifs risqués reste problématique et l'apparition de
certains indicateurs de fin du cycle de crédit n'est pas sans rappeler la période qui a
précédé la crise. Les marchés sont donc exposés a un éventuel resserrement marqué
de la courbe des taux qui causerait une correction soudaine des primes de risque

et une révision des cours des actifs risqués. De plus, le décalage de liquidité et le

1 Voir les Perspectives de léconomie mondiale, FMI, Avril 2018

2 Rapport sur la stabilité financiére dans le monde, FMI, Octobre 2017
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recours a l'effet de levier pour stimuler les rendements pourraient amplifier 'impact

des fluctuations des prix des actifs sur le systéme financier.

Lépisode de volatilité du début de février 2018 (essentiellement concentré
sur les indices VIX) n’a été ponctué d’aucune perturbation majeure, mais beaucoup
d’acteurs du marché ont accentués leur vigilance en sabstenant de tout excés de

conflance.

Pour remédier aux vulnérabilités financieres identifiées, le développement
et l'utilisation d’outils microprudentiels et macroprudentiels par les régulateurs est
au coeur de travaux académiques mais aussi internes ainsi que dans les enceintes
internationales de stabilité financiére. Il s’agit non seulement d’utiliser les outils
existants mis a disposition mais d’élargir l’arsenal afin, par exemple, d’atténuer les
risques dans le secteur non bancaire, et notamment la contagion potentielle entre le
secteur bancaire et par exemple les fonds d’investissement dont le poids et la taille de

certains acteurs dans les marchés financiers ne cesse de grandir.

La sophistication croissante et 'internationalisation du secteur financier a
généré le développement de chaines de plus en plus complexes d’intermédiations et
d’interrelations entre banques, assureurs mais également fonds d’investissements.
La crise de 2007, au cours de laquelle ces chaines ont contribué a 'amplification des
risques et de la contagion, a mis au jour la nécessité de mieux comprendre ces liens
intersectoriels. Une bonne évaluation et compréhension de la nature et de Pampleur
de ces interconnexions continue de constituer un enjeu crucial pour les autorités

macroprudentielles, compte tenu de leur impact potentiel sur la stabilité financiére.

Au départ, la notion de banques d’importance systémique ou G-SIBs (Basel
Committee on Banking Supervision (2011)) fut au coeur des analyses des superviseurs
et des régulateurs. Il s’agissait d’identifier les plus gros nceuds susceptibles d’étre de

larges facteurs de contagion.

Désormais, 'ambition est d’acquérir une compréhension fine de tout le
réseau d’intermédiation et de ses interactions afin d’étre a méme de cartographier
les vulnérabilités générées par ces interdépendances. De nombreuses interrogations

portent en particulier sur le role du secteur de la gestion d’actifs dans ce réseau.
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La gestion d’actifs est une industrie naturellement réglementée mais
interconnectée.

Les risques liés aux caractéristiques des fonds ou a leur gestion (risques de liquidité,
risques associés au recours au levier, risques liés aux actifs détenus, risques

opérationnels, etc.) sont déja au coeur de I'action réglementaire.

Des instruments ont notamment été développés dans une logique
essentiellement microprudentielle (i.e. en se focalisant sur la limitation du risque ou

le renforcement de la robustesse au niveau de chaque acteur pris isolément)’.

Par contre, les risques liés a la structure du secteur et aux interconnexions,
relevant davantage du macroprudentiel, sont difficiles & appréhender tant que les
liens entre acteurs ne sont pas bien identifiés. C’est pourquoi un travail conséquent a
été élaboré entre le Financial Stability Board (hébergé par la Banque des Réglements
Internationaux) et I'organisation rassemblant les régulateurs de marchés au niveau

mondial*

Les interconnexions découlant de la gestion d’actifs peuvent tout d’abord
résulter de la nature des expositions des fonds a l'actif. Entre autres, 'impact de ces
interconnexions sera d’autant plus important quun fonds ou quune famille de
fonds aura développé une emprise significative sur un segment de marché. Leurs
comportements pourront, en effet, en affecter le fonctionnement et donc affecter les
autres intervenants de ce marché (investisseurs, intermédiaires, émetteurs). Cest
particuliérement le cas en période de stress ou la tentative de vente simultanée et

massive d’actifs pourrait générer des pertes importantes pour ces derniers.

Les interconnexions peuvent ensuite découler du passif de ces fonds. Elles
affecteront les contreparties qui ont investi dans ces fonds mais aussi les contreparties
exposées par d’autres biais a ces fonds (via la fourniture de lignes de crédit ou
d’autres services financiers, les contreparties sur les marchés du repo ou de dérivés,
etc...) en cas de liquidation. De plus, @ moins que ce risque ne soit correctement géré,
le risque de contrepartie peut étre amplifié par I'avantage au premier sortant (first

mover advantage), cest-a-dire la sortie de certains investisseurs avant ou au début
d’une situation de marché stressée, laissant les investisseurs restants supporter les

conséquences négatives.

3 Notamment les Directives européennes OPCVM 4 et 5 et AIFM.

4 OICV en francais et IOSCO en anglais.
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Ces interconnexions peuvent, enfin, résulter de liens plus larges (relations
capitalistiques, sponsorship) qui peuvent conduire une autre institution financiére a
apporter un soutien a un fonds en difficulté en raison d’un risque (par exemple, de

réputation) auquel elle ferait face en cas de liquidation du fonds®.

Dans ce contexte, des travaux, reposant sur les données regues par la
Banque de France, I’Autorité de contréle prudentielle et de résolution et ’Autorité
des marchés financiers, dans le cadre des reportings réglementaires entre 2008
et 2016, ont commencé récemment a apporter un éclairage en profondeur sur les

interconnexions impliquant le secteur de la gestion collective francaise®”.

Lencours des fonds francais s’éléve a 1 450 milliards d’euros a fin 2016 dans
la base utilisée. Il ressort des analyses que les acteurs du secteur financier (banques,
assurances et fonds) représentent le premier secteur investisseur et le premier secteur
investi des organismes de placement collectifs (OPC) domiciliés en France. En effet,
a cette date, 51% des actifs des OPC francais (712 milliards d’euros) est investi dans
des titres émis par des entités du secteur financier dans son ensemble dont 28%
par des entités domiciliés en France (390 milliards d’euros). Les entités frangaises
détenues sont essentiellement des banques. Elles sont par ailleurs concentrées au
sein de certains types de fonds comme les OPC monétaires (350 milliards d’euros
d’encours) avec 88% de leur actif investi dans des titres émis par des institutions
financiéres (dont 47% d’institutions frangaises). Au passif, 63% des actifs des OPC
(915 milliards d’euros) sont détenus par des entités financieres dont 53% par des
entités francaises (770 milliards d’euros), essentiellement des assureurs. Lexposition

au secteur financier tend néanmoins & diminuer depuis 2012.

Contrairement a certains de ses homologues européens, I’industrie de la
gestion en France comprend a la fois une poignée d” acteurs de taille européenne voire
mondiale mais également une myriade de sociétés de gestion soit entrepreneuriales
soit de taille plus importante, adossées ou non a des banques, assurances, caisses de
retraite ou d’assurance mutuelle. Le secteur de la gestion d’actifs francais compte

un nombre relativement important de sociétés de gestion (630 a fin 2016). Toutefois,

5 Notamment en 2008 quand certains fonds ont été obligés de cesser provisoirement d’honorer la
liquidité quotidienne des parts
6 En raison de I'absence de données, la gestion sous mandats nest pas incluse dans l'analyse.

7 En particulier, les travaux internes au sein de 'AMF de Benhami K. et Le Moign C. (2018)
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il apparait que les dix principales sociétés de gestion concentrent prés de 60% des
encours totaux dont respectivement 20%, 8% et 8% pour les trois plus grosses dont le

nombre de fonds dans notre base s’éléve respectivement a 2 000,1 200 et 1 100.

De ce fait, ’'analyse détaillée des interconnexions découlant de I'exposition
des secteurs bancaire et assurantiel francais a celui de la gestion d’actifs met en
évidence l'existence d’un réseau vaste mais relativement peu dense qui compte 9 943
entités (fonds, banques et assurances) reliées au travers de 61 117 liens (uniquement

les liens impliquant des fonds).

Dans le cas frangais, le réseau présente par ailleurs les caractéristiques d’une
structure de « petit monde », ou les participants au réseau ont tendance a former
des petits groupes entre eux, tout en étant atteignables via un petit nombre de liens.
Cela s’explique par l'existence d’entités piliers (hubs) hyper connectées entre elles et
auxquelles les petites entités du réseau auront tendance a se connecter. A l'actif des
fonds ces entités sont des banques mais aussi des fonds monétaires. Au passif il s’agit

essentiellement d’assureurs.

Lanalyse des concentrations de lactif et du passif des fonds montre
néanmoins que seules 491 entités pour un total de 35 milliards d’euros (2,4% de
I'encours total) présentent des niveaux importants d’exposition au systéme financier
francais a leur actif. Au passif, le nombre de fonds concernés s’éleve a 232 pour un

total de 38 milliards d’euros (2,6% de I’encours total).

Enfin, afin d’avoir une analysela plus exhaustive possible des interconnexions
entre la gestion d’actifs et le reste du systeme financier frangais, les travaux se sont
également intéressés aux liens entre sociétés de gestion et banques ou assurances
découlant de leur appartenance au méme groupe. Il ressort un phénomeéne de
consanguinité élevée : une grande partie des montants investis par les banques et

assurances dans les fonds frangais le sont auprés de fonds du méme groupe.

Interconnections au sein de 'industrie financiére : revue de la
littérature

D’un point de vue théorique, les interconnexions au sein des réseaux financiers
pourront étre a la fois porteuses d’effets stabilisateurs, issus de la diversification
des risques financiers, mais aussi d’effets amplificateurs, issus de la création de

canaux additionnels pouvant propager un choc. Les modeéles existants, centrés sur
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le secteur bancaire, soulignent le caractére non-monotone des interconnexions ou
de la diversification des contreparties sur la résilience du systeme : augmenter le
nombre de connexions augmente d’abord, puis diminue la probabilité d’une crise de
liquidité ; cependant, les interconnexions, en cas de crise importante, augmentent les
mécanismes de contagion (Allen et Gale, (2000) ou Gai, Haldane et Kapadia, (2011)).

La littérature économique empirique sur les réseaux financiers est riche
d’analyses visant a mieux qualifier la nature et 'ampleur des interconnexions, en
raison notamment de Iintroduction de cette dimension dans les méthodologies
d’identification des Institutions financieres systémiques (pour les banques et les
assurances, voir BCBS 2013, IAIS 2013). Néanmoins, aucun consensus sur la meilleure

maniere de quantifier ces interconnexions n’a émergeé.

Un premier prisme d’analyse est celui des structures de centre/périphérie et
de leurs impacts sur la stabilité financiére : Craig et von Peter (2014) analysent les
préts interbancaires allemands de 1999 a 2007, et identifient également un noyau de
45 banques parmi les 1 802 banques allemandes, qui sont les plus grosses banques,
proposant a la fois des services aux particuliers et de financement de gros. Leur
analyse permet de différencier entre les banques « centres monétaires » et les autres,
les premiéres étant davantage facteurs de contagion. Sur données danoises de 1998 a
2008, In’t Veld et van Lelyveld (2014) identifient 15 banques a caractére central sur les
100 banques danoises actives.

Ils observent également que ces banques sont les moins capitalisées. Bech et
Atalay (2010), en étudiant le marché interbancaire américain des réserves obligatoires
(fed funds market) de 1997 a 2006, observent un réseau clairsemé de « petit monde
», ol le caractére central d’'une banque dans le réseau prédit le taux d’intérét quelle
propose sur le marché interbancaire. Puhr, Seliger et Sigmund (2012) mettent en avant
que la centralité de Katz, C’est-a-dire 'importance relative d’une banque mesurée par
le volume de ses préts avec d’autres banques, est un indicateur du risque systémique.
En effectuant des simulations de défauts sur les données bancaires autrichiennes de
2008 a 2011, ils observent que la contagion augmente selon la centralité, pouvant
en faire un bon indicateur de risque. Cette littérature permet de souligner que les
« nceuds principaux » ont des caractéristiques propres, et que leur caractére central

peut étre un indicateur de risque systémique.
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Un deuxiéme prisme d’analyse empirique, plus récent, vise a mieux
appréhender la complexité des relations interbancaires, en développant une
modélisation des multiples couches de relations (ou « multiplexes »). Bargigli et al.
(2013) étudientle marché bancaire italien de 2008 42012 et montrent que les propriétés
des différentes couches (établies selon la maturité des échanges, collatéralisation ou
non) ont des propriétés topologiques différentes (densité, taille, volume des échanges),
et que ces caractéristiques sont persistantes. Les conclusions d’Aldasoro et Alves
(2017), qui étendent ces analyses pour le réseau des grandes banques européennes
fin 2011, sont que l'analyse centre/périphérie n'est pas suffisante pour appréhender
I'importance d’un agent du réseau, en raison du caractére critique du réle de chaque
agent au sein du multiplexe. C’est pourquoi ils développent de nouvelles mesures du
risque systémique, qui prennent en compte la contribution de I'institution étudiée
a chaque couche du multiplexe. Ils identifient ainsi une dizaine de banques, allant
au-dela de la notion de « centralité » présentée plus haut, et pointent de maniére

granulaire les éléments de leur bilan pouvant étre facteurs de risque.

Cependant, la plupart des études empiriques caractérisant les réseaux
financiers portent sur le secteur bancaire et seules quelques études récentes
permettent d’observer la nature des liens entre les fonds d’investissement et le reste
du systéme financier. Xiong et Nadal de Simone (2016), par exemple, utilisent les
données de portefeuilles des fonds d’investissement et des banques de la Banque
Centrale du Luxembourg de 2008 & 2015 pour étudier 'impact de scénarios de chocs
sur des variables d’appréciation du risque systémique. Ils observent une évolution
de I'interdépendance entre les fonds et les banques au cours du temps, ainsi quune
asymétrie dans les interconnexions, les fonds présentant une source plus importante
de contagion pour les banques que l'inverse. Gil-Bazo, Hoffmann et Mayordomo
(2017) observent, a partir des données de portefeuilles des fonds espagnols de 2008
a 2012, comment les fonds qui sont liés a une banque par un lien capitalistique
leur offrent un soutien en financement important, par leurs préférences d’achats
d’obligation sur le marché primaire. Ce soutien estimé a un surplus de financement
de 514 M€ par banque (14 milliards sur la période étudiée), est accentué en période
de stress financier et lorsque les fonds sont proposés aux particuliers (+70% d’achats

d’obligations).

Enfin, ’ESRB (Abad et al. 2017) sest attaché récemment a utiliser les
données collectées par I’Autorité Bancaire Européenne dans le cadre de I’écriture

des lignes directrices concernant l'exposition des banques au shadow banking. IIs

47



Bernard Coupez

disposent ainsi de I'exposition de 131 grandes banques européennes a toutes les
entités non-bancaires ou assurantielles, pour un montant de 560 milliards d’euros
(3 182 expositions significatives, clest-a-dire représentant plus de 0,25% du capital
de réserve des banques étudiées)® . Les interconnexions étudiées ici se restreignent
aux détentions a l’actif ou hors-bilan des banques européennes, qui entrent dans le
calcul des besoins en capital de réserve. Cinq pays concentrent 90% des expositions
en valeur : le Royaume-Uni (284 Md€, 15% de son PIB), ’Allemagne (106 Md€, 3,9%
de son PIB), la France (78 Md€, 3,8%), I'Italie (27 Md€, 1,7%) et le Luxembourg (10
Mde€, mais 23% de son PIB). Lexposition des banques européennes est également
concentrée en matiére de types de liens, puisque 65% des expositions concernent
trois types d’entités : les véhicules de titrisation (26%), les fonds d’investissement
non-monétaires (22%) et les sociétés de financement (18%). L'intérét de cette base de
données tient également a la possibilité d’étudier les interconnexions transfrontiéres.
Elle montre que 60% des expositions sont a des entités en-dehors de I'Union
Européenne, dont 27% a des entités américaines. En allant au-dela des seuls fonds
d’investissement, cette étude présente ainsi le role important d’autres acteurs dans

le réseau.

Sur données francaises, peu d’études des interconnexions existent a ce stade
: Hauton et Héam (2015) observent lefficacité de plusieurs mesures d’interconnexions
sur les données des banques et assureurs francais en 2011° . Cette étude traite des
liens entre banques et assureurs du réseau franqais. Ils observent que la distribution
des expositions n’est pas uniforme, avec un role important joué par les conglomérats,
et trés peu d’expositions envers les assureurs (qui seraient davantage exposés a leurs
assurés). Ils recherchent ensuite de nouvelles mesures d’analyse de la « connectivité
» entre ces agents du réseau (importance systémique, fragilité systémique, risque
de crédit), mesures qui ne sont pas facilement transposables a la gestion d’actifs,
concluant qu’il est nécessaire d’allier ces mesures a des stress test de contagion dans
une perspective de supervision. Heipertz et al. (2017) utilisent les comptes nationaux
de maniere agrégée de 2000 a 2015 pour estimer un modele d’équilibre général

encore exploratoire. Le modele vise a qualifier le niveau de diversification a ’actif et

8 Fonds monétaires (OPCVM et FIA), fonds d’investissement, sociétés de financement, broker-dealers,
assureurs de crédit, véhicules de titrisation, véhicules semblables aux banques/assurances, autres.

9 Six conglomérats financiers, quatre banques et onze assureurs, représentant plus de 85 % du secteur financier
francais. Les institutions déclarent des expositions bilatérales pour un total de 227 milliards deuros dont 90 % sont

composés d’instruments de dette.
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au passif des agents du systeme financier selon la demande d’instruments financiers.
Il étudie également les effets de propagation de chocs issus de changements de prix de
ces instruments. Une version plus granulaire, analysant les bilans ligne a ligne de ces
agents, pourrait venir nourrir la réflexion sur les mécanismes de propagation dans le

systeme financier francais.

Premiers enseignements sur I'exposition de la gestion
d’actifs en France

Le périmetre des travaux déja menés couvre les organismes de placements collectifs
(OPC) de droit frangais et leur exposition aux institutions financiéres frangaises'
sur la période 2008 a 2016, pour lesquels des données détaillées sont disponibles a
lactif et au passif.

En effet, a l'actif, la collecte OPC de la Banque de France permet de collecter
tous les mois le détail des lignes du portefeuille de chaque OPC titre par titre. Les
enquétes DTOM et PROTIDE menées aupres des teneurs de comptes conservateurs
résidents, apportent, quant a elles, des informations détaillées sur la détention des
titres d’OPC par les banques. Enfin, le reporting TCEP de 'ACPR permet d’obtenir

cette méme information pour les assureurs'' .

La relation entre la gestion d’actifs et les secteurs bancaire et assurantiel
est appréhendée a 'actif des fonds par la détention de titres (actions ou obligations)
émis par les banques et les assureurs et au passif par la détention de parts de fonds
par les banques et les assureurs. Il conviendra de noter que les relations financiéres
autres que celles impliquant la détention de titres ou de parts (crédit, lignes de crédit
contingente, utilisation de dérivés) ne sont pas captées dans I’analyse car les données
ne sont pas suffisamment granulaires pour étre disponibles. De plus, dans le cadre
des entités assurantielles, il est compliqué de distinguer entre les titres détenus via des
fonds euros ou en unités de compte. Or, il convient de préciser que dans le cadre de
contrats en unités de compte, les risques découlant de la détention des actifs investis
ne sont pas supportés par les assureurs mais par les investisseurs finaux, a 'inverse
des titres détenus dans le cadre des fonds en euros. A I’échelle du secteur, la part de

marché des unités de compte est évaluée a 11,6% de lactif total en 2016.

10 Pour leurs établissements qui sont domiciliés en France. Les données disponibles en agrégé permettent par
ailleurs de mesurer lexposition a lensemble du systéme financier (i.e. y compris hors France) sur la méme période.

11 Ces données détaillées ne sont disponibles qua partir de 2010, date de mise en ceuvre de la collecte.
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1. Accroissement hétérogeéne de la taille des encours des OPC frangais

Lencours des fonds francais a sensiblement augmenté sur la période étudiée,
notamment aprés la sortie de crise, et affiche une progression de 20 % depuis fin 2011
a 1 450 milliards d’euros a fin 2016. A titre comparatif cet encours est équivalent a

60% de lactif des assureurs francais et 20% de l'actif des banques francaises.

Cette hausse des encours, due pour moitié a des effets de valorisation, le reste
provenant de la collecte nette, est toutefois trés hétérogene par classe d’actifs. En effet,
les fonds monétaires affichent une baisse de prés 6% de leurs encours entre fin 2011 et
2016, alors que les autres classes affichent des taux de croissance allant de 30% pour
les fonds actions a 33% pour les fonds obligataires sur la méme période. Toutefois,
depuis deux ans, le niveau de leur encours progresse a nouveau pour atteindre pres

de 350 milliards d’euros.

Ainsi a fin 2016, 'encours des fonds francais se répartit de la fagon suivante : 21% dans
des fonds actions, 18 % dans des fonds obligataires, 24 % dans des fonds monétaires,

23 % dans des fonds mixtes et 14 % dans des fonds « autres »? .

Cette croissance des encours saccompagne par ailleurs d’une baisse du nombre
de fonds total qui passe d’'un peu plus de 11 000 fonds en fin 2011 a 10 241 en fin
2016 qui traduirait en partie la rationalisation des gammes de produits proposées
par les sociétés de gestion de portefeuille afin d’augmenter la lisibilité aupres des

investisseurs' .

12 La catégorie « autres » comprend essentiellement des fonds communs de placements dentreprises (60% des
encours de la catégorie) et de fonds de capital investissements (fonds communs de placement a risques (FCPR), fonds
communs de placement dans I'innovation (FCPI), 39% des encours de la catégorie).

13 Source : AME les chiffres clés de la gestion d’actifs 2016.
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2. Une réduction tendancielle de 'exposition au systéme financier

L'étude des données d’exposition globale des fonds francais permet de
mettre en évidence leur exposition a I'ensemble du systéme financier' . Dans le cas
des données relatives a I’actif, il est possible d’effectuer une distinction entre les actifs
financiers émis par des entités domiciliées en France, en zone euro ou hors zone euro.
Au passif, seules les entités financiéres de la zone euro détenant des parts de fonds
peuvent étre identifiées en plus des entités francaises. Les entités financiéres hors

zone euro sont incluses la catégorie générique « autres ».

I ressort qu’a fin 2016, 51% des actifs des OPC frangais (712 milliards
d’euros) sont investis dans des titres émis par des entités du secteur financier dans
son ensemble dont 28% par des entités domiciliées en France (390 milliards d’euros),
17% en zone euro hors France et 6% hors zone euro. Au passif, 63% des actifs des
OPC (915 milliards d’euros) sont détenus par des entités financieéres de la zone euro,
dont 53% par des entités francaises (770 milliards d’euros) et 10% par des entités

situées en zone euro hors France.

Les entités francaises concernées sont, a ’actif, essentiellement des banques
(17% de l’actif) mais aussi pour 10% des parts d’autres organismes financiers. Le passif
est, quant a lui, détenu a 33% par des assureurs francais, 14% par d’autres organismes
financiers et 6% par des banques frangaises. On constate par ailleurs que la hausse
des encours des OPC frangais observée depuis 2012 s'accompagne d’une diminution
de l'exposition des OPC francais au systéme financier dans son ensemble. Si cette
baisse est continue jusque fin 2016 a l'actif des OPC, l'exposition de leur passif aux
entités financiéres augmente & nouveau entre 2015 et 2016. Cette baisse n'est de plus
pas homogene : a lactif, alors que la part des titres émis par des entités financieres
francaises baisse de 7 points, on observe une augmentation de 'exposition aux entités

financiéres de la zone euro et hors zone euro (+3 points depuis 2012).

Enfin, au passif, la hausse observée entre 2015 et 2016 se fait également a la
faveur d’entités de la zone euro dont la détention de parts de fonds francais augmente
de 5 points sur la méme période. Le passif des fonds francais reste néanmoins

principalement exposé aux entités francaises.

14 Le systéme financier dans son ensemble regroupe ici toutes les institutions (ou entités) financiéres (i.e. les
banques, les assurances, les fonds ainsi que toute autre institution financiére), toutes zones géographiques confondues. On

parlera de systéme financier frangais lorsque ces entités sont domiciliées en France.
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3. Une exposition au systéme financier hétérogeéne selon les types de fonds

Afin d’analyser l'exposition par type de fonds, les données analysées s’arrétent a la
fin décembre 2016. A lactif, les fonds monétaires sont, sans surprise, les plus exposés
au systéme financier francais dans son ensemble qui représente 88% de leurs actifs
investis, soit 270 milliards d’euros. Ces investissements sont pour 47% effectués sur
des titres émis par des contreparties financieres frangaises, 29% par des entités de la

zone euro et 24% par des entités hors zone euro.

Les expositions de l'actif a 'ensemble du systeme financier sur les autres
classes vont de 20% pour les OPC actions (80 milliards d’euros) & 51% pour les OPC
mixtes (165 milliards d’euros). Elle se réduit a respectivement 13% pour les OPC
actions et a 29% pour les fonds mixtes lorsquon ne considére que les institutions

financiéres francaises.

Au passif, I'exposition apparait moins hétérogeéne : les souscriptions de parts
de fonds actions par des contreparties financiéres s’élévent a 73% de leur passif (225
milliards d’euros, dont 190 par des entités francaises). Elles atteignent quasiment
la méme proportion pour les OPC obligataires a 180 milliards d’ euros (dont 133
milliards d’euros détenus par des entités francaises). Les OPC monétaires sont
exposées pour leur part a hauteur de 230 milliards d’euros (dont 190 milliards a des

entités francaises).

Seule la catégorie « autres » se démarque avec une exposition de 28%
au systéme financier, dont 26% au systeme financier francais en lien avec la forte
proportion de fonds d’épargne salariale dans cette catégorie. C ‘est la conséquence

directe des contraintes réglementaires sur la gestion de leurs avoirs.
4. Interconnexion faible mais agrégé autour d’« entités piliers »

Les interconnexions entre la gestion d’actifs et le reste du systéme financier francais
découlent a I'actif de la détention de titres (actions et obligations) émis par des entités
financiéres (banques, assureurs ou autres intermédiaires financiers), et a leur passif

de la détention des parts des fonds par ces mémes types d’entités.

Le réseau étudié présente de fait les caractéristiques d’un vaste réseau orienté
trés peu interconnecté. Il présente, par ailleurs, des caractéristiques structurelles
typiques des réseaux dits « petit monde » (ou « small world property ») dans la théorie

des réseaux :
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5. Des interconnexions plus marquées par des expositions de fonds a des

entités bancaires ou assurantielles du méme groupe ?

Afin d’avoir une analyse la plus exhaustive possible des interconnexions entre
la gestion d’actifs et le reste du systéme financier frangais, nous nous intéressons
aux liens pouvant exister au-dela de la détention d’actifs. En particulier, les liens
entre sociétés de gestion et banques ou assurances découlant de leur appartenance
au méme groupe. I est en effet apparu durant la crise financiére de 2007-2008 que
plusieurs institutions financiéres (en particulier, des banques) sont venues soutenir
des entités en difficulté, en particulier dans la gestion d’actifs et que dans plusieurs
cas, ces interventions (qualifiées de « step-in ») ont méme eu lieu alors quaucun

engagement contractuel ne les y obligeait® .

On notera que, pour une société de gestion donnée, ne sont incluses dans
I'analyse que les expositions via ses fonds de droits francais. Ainsi un fonds d’une
société de gestion francaise domicilié au Luxembourg ne sera pas prise en compte
dans cette analyse'® . Vu la taille des gammes luxembourgeoises des grands groupes

bancaires francais, cela limite effectivement la portée du travail d’analyse.

Il ressort tout d’abord qu’a Pactif, les expositions & une entité du méme
groupe sont du méme ordre que celle & d’autres entités et ne laissent pas apparaitre
de déséquilibre. Cette diversification découle, sans surprise, des régles de gestion
microprudentielles imposées aux fonds. Par exemple, un organisme de placements
collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) ne peut investir plus de 5 % de ses actifs
dans des valeurs mobiliéres ou des instruments du marché monétaire émis par la

méme entité.

Au passif, en revanche, la grande majorité des montants investis par les
banques et assurance dans les fonds francais le sont aupres de fonds du méme groupe.
Afin d’apprécier 'importance de ces expositions a été rapporté a lactif consolidés
des groupes. Ainsi, les montants investis par les plus grosses banques et assurances

dans les fonds représentent de 1% a 6% de leur actif total. La plus grosse exposition

15 Moody’s estime qu’une soixantaine de fonds sur prés de 900 analysés ont bénéficié d’'un soutien a travers le
monde.
16 Les encours des OPC de droit européen, gérés par les sociétés de gestion frangaises, sont estimés a 316

milliards deuros en 2016 (source : AME, Les chiffres clés de la gestion d’actifs 2016).
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intra-groupe s’éleve a 60 milliards d’euros dans notre réseau, moins de 4% de l’actif

de lentité concerné. Lentité la plus exposée (une assurance) I’est a hauteur de 6% de

son actif pour 18 milliards d’euros.
Conclusion

Les premiers enseignements des travaux entrepris montrent que le réseau
actuellement formé entre la gestion d’actifs et le reste du systéme financier n'est pas
dense. La cartographie réalisée révéle par ailleurs une structure dite de « petit monde
», organisé autour d’entités piliers (banques assurance et certains fonds monétaires)
ou la distance moyenne séparant les acteurs du réseau les uns des autres est réduite.
Ainsi Pactif des fonds est essentiellement connecté au secteur bancaire et le passif
des fonds au secteur assurantiel. Il ressort que les fonds monétaires sont les plus
exposés avec 89% de leur actif constitué d’actifs bancaires. Le passif des fonds reste
par ailleurs plus concentré que leur actif et laisse apparaitre une exposition marquée

aux entités du méme du groupe.

Ces premiers enseignements devraient étre intégrés a des modeles de
propagation de chocs afin d’évaluer comment, dans ce cas, un choc peut étre amplifié

ou contraire atténué par le biais d’exposition au fonds d’investissements.

Ce pan reste néanmoins naissant et il conviendra de bien prendre en compte
aussi, dans un éventuel stress-test, 'ensemble des contraintes reglementaires qui
s’imposent au secteur de la gestion d‘actifs (en termes de diversification des actifs,
de contraintes de liquidité des actifs, de possibilité de rachats...) et des outils dont
disposent les gestionnaires pour gérer leur liquidité en cas de stress (mécanismes de
plafonnement des rachats ou gates, préavis de souscription et/ou de rachat, rachats
en nature et fermeture, partielle ou totale, des souscriptions notamment). Et plus
généralement, les avantages ou les inconvénients de la situation actuelle pourront étre
considérés au regard d’un contrefactuel majeur : ’'absence de fonds d’investissements

qui se traduirait par une détention directe des actifs par les acteurs concernés.
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Résumé :

Plus que jamais le systéme monétaire international fait parler de lui. Il était déja
critiqué il y a cinquante ans, parce qu’il était déja et qu’il allait devenir de plus en
plus un systéme dollar. Que leur monnaie soit la monnaie internationale permettait
aux Etats-Unis d’étre et de rester en déficit sans étre inquiétés, et leur conférait un
privilege qualifié souvent d’exorbitant.

Les choses nont pas changé. Cet article analyse, comme J. Rueff l'avait fait, les
modalités par lesquelles le dollar devient une monnaie internationale. Il mesure
Pimportance de ce phénomeéne et analyse ses principales manifestations qui sont
autant de conséquences pour les Etats-Unis comme pour les autres pays du monde.
Enfin il présente quelques-unes des réformes envisagées.

Mots-clés : seigneuriage - dissymétrie — dollar US - liquidités internationales
CodeJEL :E51-F31-F32-G15

Abstract :

Today, more than ever, the international monetary system is front page news. Some
fifty years ago, it was soon criticized because it was already - and would rapidly
evolve as — a dollar-based system that allowed the US to run persistent external
deficits without any concern for twhe rest of the world. This system, whereby the US
currency became the international currency, provided the US with what was known
as an “exorbitant privilege”.
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The current situation has not changed. This paper analyzes, as ]. Rueft had
done, the process by which the dollar becomes an international currency. Statistical
data to measure its importance is presented and the paper analyzes the principal
characteristics of this system with its consequences on the US, as well as on the rest
of the world.

Key words : seignorage — asymmetry — US dollar — international liquidity

Le systtme monétaire international n'en finit pas de faire parler de lui. Les uns
considérant qu’il n'existe plus veulent le reconstruire. Les autres considérant qu’il
existe toujours veulent seulement le réformer. Mais rares sont ceux qui ne veulent

rien faire et rares sont ceux qui n‘ont pas une idée de ce qui pourrait étre fait.

En fait, les discussions ont commencé pratiquement dés que le systéme de
Bretton Woods est entré en application. Ce systeme ne reposait pas sur une nouvelle
monnaie internationale gérée par une nouvelle institution — le plan Keynes avait été
rejeté — mais sur la monnaie du pays dont I’économie était & ce moment-la la plus
solide, le niveau de vie le plus élevé, les marchés financiers les plus performants... Les
Accords adoptés en 1947 faisaient en effet du dollar la monnaie internationale par
plusieurs de leurs dispositions. Les pays devaient exprimer la parité de leur monnaie
« soit en or, soit en dollars US » (art.4, section 1). Les pays devaient racheter leur
monnaie... ils pouvaient le faire « soit en la monnaie du pays demandeur, soit en or »
(art.8, section 4). Compte tenu de leurs réserves, il était évident que les Etats-Unis
étaient le seul pays capable de convertir sa monnaie en métal. Le dollar allait ainsi
étre « as good as gold » et devenir ’avoir de réserve le plus populaire. Enfin les pays
qui convertiraient leur monnaie en or ne seraient pas tenus de la stabiliser dans les
marges prescrites autour de la parité (art. 4, section 4). Ainsi les Etats-Unis ne seraient
plus tenus d’intervenir sur les marchés des changes. Et comme les pays avaient défini
leur monnaie par rapport au dollar, c’est leur banque centrale qui devrait intervenir,
seule et en dollars... elle le pourrait d’autant plus facilement qu’elle en détiendrait
dans ses réserves. Unité de compte, avoir de réserve, monnaie d’intervention, le

dollar peut entrer en scéne, le décor est planté.
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Mais cela ne pouvait tenir qu'a deux conditions'. Il fallait d’abord que, a
défaut de pouvoir augmenter la quantité, on augmente le prix de lor. Il fallait ensuite
que 'augmentation des avoirs en dollars des banques centrales soit maitrisé, il fallait
que les Etats-Unis maitrisent le déficit de leur balance des paiements et qu’ils gérent
leur monnaie non pas comme une monnaie nationale, mais comme une monnaie
internationale, comme la Grande-Bretagne I’avait fait avec la livre sterling entre les
deux guerres. En fait les Etats-Unis se sont toujours opposés a une réévaluation du
prix de lor - laquelle nécessitait leur accord et celui de la Grande-Bretagne (art.4,
section 7). Et ils n'ont guére fait d’efforts, malgré des promesses sans cesse réitérées,
pour maintenir a peu prés en équilibre leurs échanges extérieurs. La décennie 60,
marquée par une baisse incessante des réserves d’or US et par une augmentation
rapide des avoirs en dollars des banques centrales, a été riche de critiques faites
par les pays occidentaux... La France a bien tenu son rang pendant tout ce temps,
en particulier par la voix de Jacques Rueff qui na eu de cesse & partie de 1963 de
dénoncer l'avantage quavaient les Etats-Unis de pouvoir rester indéfiniment en
déficit : le fameux « déficit sans pleurs » qui leur permettait « de donner sans prendre,

de préter sans emprunter et d’acquérir sans payer » (1963, p. 134).

Ces avantages sont la manifestation du privilege lié 4 1’émission de monnaie.
En septembre 1964, a PAssemblée Générale du Fonds Monétaire International a
Tokyo, Valéry Giscard d’Estaing, alors ministre des Finances, parle du « privilege
exorbitant » dont profitent les Etats-Unis du fait que leur monnaie est une monnaie
internationale. Dans sa célébre conférence de presse du 4 février 1965, le général de
Gaulle s’éléve contre la possibilité quont les Etats-Unis « de s'endetter gratuitement
vis-a-vis de I’étranger ». En effet, « ce qu’ils lui doivent, ils le lui paient... avec des
dollars qu’il ne tient qu’a eux d’émettre »*. Lexpression n’est pas trés heureuse, car a
I’époque les Etats-Unis avaient une balance des opérations courantes excédentaire, ils
avaient donc moins de dettes envers I’étranger que de créances. Mais I'idée exprimée

renvoie bien au processus d’émission de monnaie.

1 Ceest ce que Robert Triffin avait fort bien vu, dés 1947. Cf. B. Eichengreen, 2011, p. 71.

2 Cette conférence est reproduite dans J. Rueff, 1971, pp. 89-95.
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Clest ce mécanisme qui est au cceur du systeme monétaire international
et qui nest plus régulé depuis que le Président Nixon a suspendu - provisoirement
ne 'oublions pas - la convertibilité en or du dollar. Nous pensons que la réside la
principale cause de I'instabilité monétaire, en méme temps que financiére, a ’heure

actuelle.

Nous allons revoir comment fonctionne ce mécanisme, puis analyser les
conséquences d’un tel déréglement, enfin discuter des solutions qui peuvent étre

envisagées.
Le mécanisme de la création internationale de dollars

Dans un exposé devant le Conseil Economique et Social en mai 1965, J. Rueff
a bien expliqué comment les Etats-Unis émettaient de la monnaie internationale.
« Lorsque les Etats-Unis ont un déficit a I’égard de I’étranger, ils paient en dollars,
naturellement. Ces dollars qui sont recus par le créancier (disons francais) arrivent
par des canaux divers a la banque d’émission (la banque de France). Mais ces dollars
sont inutilisables a Paris, donc le jour méme ol la banque d’émission les recoit,
elle les replace sur le marché de New York, par télégramme, en achetant des bons
du Trésor ou en les déposant en banque. On arrive alors a ce systéme merveilleux,
incomparable, dans lequelle pays débiteur recouvre, le jour méme ot il les a accomplis,
les versements qu’il a opérés al’égard de I’étranger » (1967). Si on excepte la référence
au télégramme, cette explication est trés intéressante car elle met bien I'accent sur
ce va-et-vient du dollar, sur cet aller-retour qui fait qu’une fois cédé dans un sens il
est aussitot cédé dans l’autre. Il revient donc a son point de départ, comme s’il était
sorti puis rentré aussitdt. Mais il a été I'objet de deux transactions : dans I'exemple
cité d’abord un réglement, par exemple de produits importés, puis une acquisition
de titres, par exemple des bons émis par le Trésor US. D’abord une sortie puis une

rentrée de capitaux.

Le schéma ainsi présenté appelle néanmoins quelques observations.
La premiére concerne la « sortie » du dollar, opération par laquelle le dollar est
transféré & un créancier supposé francais. Quel peut bien étre ce déficit qu’il est censé
régler ¢ Des importations certes, mais encore ? Lexpression n'est pas tres heureuse,
car les investissements ou les placements a I’étranger que les Etats-Unis peuvent
faire de la méme fagon - en dollars — ne sont pas vraiment un déficit. La deuxiéme

observation concerne la « rentrée » du dollar, l'opération par laquelle le dollar est

60



Derriére les crises financiéres internationales : une crise de la monnaie internationale

ensuite transformé en bons du Trésor ou en dépdt a terme. Ces dollars sont déja
dans une banque US, ils ne peuvent donc pas y revenir apres avoir été transférés
en réglement a I’étranger. Une derniére observation concerne l'intervention de la
banque d’émission étrangere. Elle était systématique lorsque les changes étaient

fixes, elle ne l’est plus maintenant.

Le mécanisme de I’émission de monnaie internationale apparait maintenant
clairement. Les dollars deviennent une monnaie internationale chaque fois que,
inscrits au compte de résidents dans une banque américaine, ils sont transférés au
compte de non-résidents. Les raisons de ces transferts - importations, investissements
directs, placements, crédits bancaires... — constituent autant de contreparties a cette
émission. Une fois transférés a I’étranger, les dollars peuvent « revenir » aux Etats-
Unis en reglement des exportations américaines : ils ne sont plus de la monnaie
internationale et I’émission est diminuée d’autant. Mais beaucoup de ces dollars
restent détenus par des non-résidents : ils restent en dépot dans des banques US ou,
plus souvent, sont transformés en avoirs un peu, voire beaucoup moins liquides : des
bons du Trésor, des titres a court ou a long terme, des investissements directs aux
Etats-Unis... U'émission de monnaie internationale a travers le transfert de dollars
en réglement s'accompagne ensuite de la transformation de cette monnaie en avoirs
moins liquides. La balance des paiements US peut donc étre analysée comme le bilan
d’une banque créatrice de monnaie. Au passif ’émission de monnaie internationale
durant 'année est égale a 'augmentation des engagements US envers I’étranger ce
qui correspond au montant des dollars transférés au reste du monde. A P’actif se

trouvent les contreparties de cette émission.

Ce mécanisme n’a pas toujours été présenté de cette fagon. Il arrive méme
qu’il soit nié, notamment par les Américains. En 1966 - toujours la méme époque -
E. Despres, C. Kindleberger et W. Salant ont expliqué que les Etats-Unis ne faisaient
que de la transformation : ils empruntaient des dollars au reste du monde sous forme
relativement liquide, dépdts bancaires, bons du trésor... et ils prétaient ensuite ces
dollars en prenant des risques, par exemple en investissant dans les pays européens
(1966). Cette these dite « DKS » a eu et a toujours beaucoup de succés. Il est vrai
que sur un plan comptable les engagements américains envers I’étranger sont plus
liquides que leurs avoirs, mais d’ot1 viennent les dollars qu’ils emprunteraient ainsi
pour les préter ? Comment peuvent-ils emprunter a d’autres pays des dollars qu’ils

sont seuls a pouvoir préter ? A vrai dire les Etats-Unis sont au cceur d’'un mécanisme
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de création monétaire qui repose sur la fameuse relation « Les crédits font les dépdts ».
Car comment peut-on expliquer quune monnaie, quelle qu'elle soit, puisse arriver
dans une banque en dépét si elle n'en est pas d’abord sortie a 'occasion d’un crédit ?
En renversant la relation et en faisant dépendre les crédits des dépéts, la thése DKS

nie la création internationale de dollars par les Etats-Unis.

Cette thése a été plébiscitée outre-Atlantique. En 1971, alors que la balance
des paiements américaine calculée en termes de liquidités brutes était de plus en
plus déficitaire, les Autorités ont décidé de publier la balance des liquidités nettes
qui faisait la compensation entre les créances et les dettes, quelles quelles soient,
comme s’il sagissait de crédits et de dépdts. Le déficit de la balance des paiements
apparaissait diminué, mais il devenait impossible de détecter le processus par lequel
les dollars devenaient de la monnaie internationale. Quelques années plus tard, les
Etats-Unis ont renoncé a faire apparaitre un solde a la hauteur de la ligne, mais ils
ont mesuré « les entrées nettes de capitaux », comme s’ils devaient emprunter pour
préter. Et plus récemment, le Département du Commerce a présenté les transactions
internationales US en distinguant, aprés les transactions courantes et le solde qui leur
correspond, les transactions financiéres qui aboutissent a un « Net Financial Flows ».
Toujours la compensation, donc la différence, entre les avoirs et les engagements,
alors que les engagements US sont de la monnaie internationale et que les avoirs sont

la contrepartie de son émission !°

Il est impossible, en procédant de cette fagon, de comprendre et d’analyser
I’émission internationale de dollars. Et cependant il y a bien 1a un véritable
mécanisme de création monétaire. Nous allons voir qu’il n’est pas régulé, ce qui n'est

pas sans conséquences.

3 La méme procédure appliquée au niveau international conduirait a compenser les avoirs en devises des
banques centrales et les engagements envers le reste du monde des pays émetteurs de ces monnaies... Il 0’y aurait plus de

liquidités internationales !

62



Derriére les crises financiéres internationales : une crise de la monnaie internationale

Le déréglement de la création monétaire internationale

Ily a donc émission de monnaie internationale par les Etats-Unis chaque fois
que des dollars sont transférés a des non-résidents, chaque fois que les engagements
américains envers le reste du monde augmentent. Au 31 décembre 2016, ils s’élevaient
230.000 milliards. A la fin de 1970, quelques mois avant I'inconvertibilité du dollar, ils
ne dépassaient pas 100 milliards. Le volume des dollars transférés par les Etats-Unis
au reste du monde a été multiplié par 300 en 46 ans, et cela malgré le ralentissement
récent dt a la crise. Un tel taux (plus de 13% par an), en soi exceptionnel, devient

invraisemblable pendant tant d’années de suite.

Cette accumulation n’a pas été réguliére’ : 1,8 milliard de dollars par an
en moyenne dans les années 50, moins de 5 milliards dans les années 60, quelques
dizaines de milliards durant les années 70, quelques centaines dans les années 80,
plus du double la décennie suivante et toujours de plus en plus, jusqu’a plus de
2.000 milliards en 2006 puis en 2007, avant que la crise ne se déclenche. Et depuis
2000 de 300 a 1.200 milliards selon les années. Car ces engagements n’ont jamais
progressé d’une fagon réguliére, ils ont pu étre doublés d’une année a l’autre, voire
divisés par trois. En fait cela ne peut étonner. Les transactions par lesquelles les
dollars « sortent » des Etats-Unis sont trés variées : des importations (nettes des
exportations), des investissements, des placements, des crédits accordés par le

secteur privé US et surtout par le secteur bancaire.

Ces transactions sont en effet trés diverses, elles peuvent étre effectuées par
une entreprise US, une filiale étrangere, des courtiers, une banque, une filiale de
banque étrangere... situés en Europe, au Japon, aux Bahamas... En réalité, ce sont
tous les agents économiques, aux Etats-Unis comme dans le reste du monde, qui
cédent ou regoivent des dollars. C’est donc I’économie américaine dans son ensemble
qui fait fonction de banque créatrice de monnaie, et qui en crée selon ses propres
besoins. Cette création ne dépend pas de décisions collectives, prises en concertation
avec les demandeurs de cette monnaie qui sont éparpillés de par le monde. Il n’y a pas
le moindre controle, pasla moindre régulation. La création de monnaie internationale
est le résidu d’une multitude d’opérations, toutes indépendantes les unes des autres,

et qui ne s’équilibrent globalement que du fait de la logique des comptes dans lesquels

4 On retrouve les données qui suivent dans M. Lelart (2012). Cf. aussi (2017), pp. 91-94.
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ces transactions sont enregistrées. Il n'est pas exagéré de parler a cet égard d’un
dérapage de la création monétaire (de Lauzun, 2011) ou d’une émission désordonnée

des liquidités mondiales (Camdessus, 2011).

Que les transactions des Etats-Unis avec le reste du monde transforment le
dollar en monnaie internationale n'est pas sans avantages pour ce pays. Un premier
avantage correspond au seigneuriage. Les dollars transférés au reste du monde par
les Etats-Unis leur rapportent un revenu s’ils sont investis ou un intérét s’ils sont
prétés, et ils leur cofitent un revenu s’ils sont réinvestis chez eux ou un intérét s’ils
sont empruntés ou déposés dans leurs banques. Le seigneuriage correspond a cette
différence. En 2016 les Etats-Unis ont per¢u 814 milliards de dollars de ces revenus
et en ont payé 641, soit un excédent de 173 milliards. Il s’explique a la fois parce que
les investissements directs US a I’étranger rapportent plus que les investissements
étrangers aux Etats-Unis (10,9% contre 8,2% en 2016) et parce que la plupart des
engagements US sont plus liquides que leurs avoirs : ce sont les bons du Trésor US, les

dépots dans les banques... et les billets qui, eux, ne colitent rien°.

Ce seigneuriage a commencé a diminuer depuis quelques années, du fait
notamment de la baisse des taux d’intérét. Mais il prend maintenant une autre
dimension, qua bien révélée il y a quelques années I’affaire BNP. La premiére banque
frangaise a dii payer au Trésor américain une amende de prés de 9 milliards de dollars
parce quelle avait effectué des transactions avec quelques pays - I'Iran, le soudan,
Cuba - que les Etats-Unis avaient placés sous embargo. Elle a dii aussi se séparer
d’une quinzaine de responsables et sengager a mettre en place 8 New York une cellule
dédiée a la surveillance de ces transactions. Cette affaire a fait beaucoup de bruit. La
BNP a certes « joué avec le feu », mais les Etats-Unis peuvent-ils imposer leur droit a
des transactions effectuées entre des non-résidents. Elles sont effectuées en dollars,
certes, mais parce que, au lendemain de la guerre, leur monnaie était la plus forte.
Aucun traité international n’a entériné depuis une telle primauté. On pourrait ajouter
le cas de ’Argentine a laquelle les tribunaux américains ordonnent de rembourser
certains créanciers et lui interdisent d’en rembourser d’autres... parce que ces crédits

ont été accordés dix ou quinze ans plus tot en dollars !

5 Ces billets qui sont effectivement « sortis » des Etats-Unis représentent 36% des billets US en circulation. Ils

représenteraient méme 75% des billets de 100 dollars (cf. Eichengreen 2011, p. 8)
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Un deuxiéme avantage dont bénéficient les Etats-Unis est leur capacité
d’importer, d’investir ou de préter a I’étranger sans limites puisqu’ils le font en leur
monnaie et quelle n’est plus convertible en or depuis 47 ans ! Le « déficit sans pleurs »
est toujours en place, et quand on passe des flux aux stocks, le résultat devient
impressionnant. Uendettement extérieur des Etats-Unis atteint 30.000 milliards de
dollars fin 2016, leur endettement net atteint 8.400 milliards et il progresse toujours
a mesure que chaque année ils importent plus qu’ils n’exportent. Cette situation a

plusieurs conséquences.

- Une premiére est la dissymétrie entre ce pays et les autres. Les Etats-
Unis peuvent étre en déficit et y rester, ils ne sont pas obligés de
prendre certaines mesures ou de modifier leur politique. Et comme
ils n’ont jamais besoin d’augmenter leurs réserves, ils nauront jamais
besoin de recourir au Fonds Monétaire International et de suivre ses
recommandations. C’est tout le contraire pour les autres pays. Ceux qui
sont en déficit ne peuvent le rester longtemps. Quant a ceux qui sont
en excédent, car tous les pays ne peuvent pas étre en méme temps en
déficit, ceux-1a interviennent sur les marchés des changes plus souvent

que les Etats-Unis qui pratiquent le « benign neglect ».

- Une deuxiéme conséquence est le déséquilibre entre les pays. Si les Etats-
Unis sont de plus en plus débiteurs envers le reste du monde, d’autres
pays sont nécessairement créanciers. S’ils ont importé plus qu’ils n‘ont
exporté, d’autres pays ont davantage exporté. Ce sont surtout la Chine,
la Zone euro, les pays pétroliers, enfin quelques pays émergents ou qui
ont fini deI’étre comme la Corée ou le Brésil. Leurs avoirs en dollars sont
devenus pléthoriques, et comme ils ne sont plus rachetés par les Etats-
Unis et que, du fait de leur quantité, ils ne peuvent plus étre échangés

facilement sur les marchés, ils sont devenus en fait inconvertibles.

Privilége exorbitant, seigneuriage, déficit sans pleurs... ces concepts
bien connus depuis cinquante ans résument bien le dysfonctionnement du
systéme monétaire international du dollar qui fait fonction de systéme monétaire

international. Cela va-t-il durer toujours !
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Les solutions envisagées

Depuis le 15 aolt 1971, bien des solutions ont été envisagées pour freiner
l'accumulation incontroélée de dollars dans le monde. Sait-on que les avoirs en or des
Etats-Unis, évalués au prix du marché, représentent maintenant moins de 5% des
dollars détenus par les banques centrales ? Un tel pourcentage interdit toute velléité
d’un retour a or qui, a vrai dire, n'est plus guére envisagé de nos jours. Mais apres
le déclenchement de la crise, la réforme du systéme monétaire international a suscité
un grand intérét. Le G 20 s’est méme emparé du sujet en 2011. Le probléme nest
plus vraiment a 'ordre du jour aujourd’hui. Quelques solutions sont encore parfois

évoquées.

Une solution avait été imaginée par la Grande-Bretagne dés la Conférence
de Bretton Woods. Le plan Keynes, qui a été rejeté, prévoyait la mise en place d’une
nouvelle monnaie en laquelle les réglements entre les pays pourraient étre compensés
chaque mois. Les soldes, excédentaires comme déficitaires, seraient maitrisés grace a
I'intervention d’une banque internationale de compensation et la fixation de quotas.
Ce systéme trés ingénieux, qui a été repris avec succes par I’'Union Européenne des
Paiements dans les années 50, a toujours quelques partisans (par exemple Davidson,
2009). Ils sont rares, car si le principe d’'une monnaie internationale destinée a
régler les échanges internationaux est tout a fait séduisant, il est difficile d’imaginer
aujourd’hui une centralisation des transactions de I'ensemble des agents nationaux.
A quoi serviraient alors les marchés des changes, et comment réagiraient les banques,
en particulier celles qui sont spécialisées dans le commerce international, et qui
n‘auraient plus qu’a additionner et soustraire pour le compte d’une nouvelle banque

internationale ?

La solution adoptée a Bretton Woods a été la mise en place d'un Fonds de
Stabilisation - il deviendra le Fonds Monétaire International - qui devait aider les pays
a stabiliser leur taux de change. Mais le FMI ne crée pas de monnaie internationale
et ses opérations n'ont qu'un impact trés limité sur les réserves de change des pays
membres. Et au-dela de montants somme toute limités, il doit emprunter pour préter.
Cest pour cela qu’il n’est pas vraiment le préteur en dernier ressort dont le monde
aurait besoin. C’est aussi pour cela que 'on peut souhaiter une extension de son role
gracea une tres forte augmentation de ses ressources comme de sa capacité d’emprunt,
notamment auprées des marchés. Pour I'instant son role consiste principalement a

prévenir les crises financiéres et a surveiller « fermement » (art.4) les politiques de
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change, mais pas seulement celles-la, de ses pays membres.

Avant que la convertibilité du dollar ne soit suspendue, les pays avaient
réfléchi a une solution dont ils auraient besoin un jour ou I'autre. C'est ainsi que les
droits de tirage spéciaux ont été inventés. Les premieres allocations sont intervenues
le 1 janvier 1970 « pour compléter les instruments de réserve existants » (art.15).
Quelques années plus tard, le second amendement aux Accords de Bretton Woods a
introduit dans les statuts « 'objectif qui consiste a faire du DTS le principal instrument
de réserve du systéme monétaire international » (art.8, section 7 et art.22). Les
choses sont claires. En réalité, le DTS dont le fonctionnement a été fort bien congu,
a pratiquement échoué. Les premieres allocations avaient été de 9,5 milliards ; elles
sont restées a 21 milliards pendant 28 ans, alors que les avoirs en dollars des banques
centrales sont passés pendant ce temps de I’équivalent de 210 milliards de DTS a
I’équivalent de 2.900 ! Le role du DTS est donc resté tout a fait marginal. Les choses
auraient pu changer en 2009, non pas parce que les allocations ont été doublées pour
égaliser les avoirs de chaque pays par rapport a sa quote-part, mais parce quune
nouvelle allocation de pres de 200 milliards cette fois a été décidée pour répondre au
souhait de la Chine de réformer le systeme monétaire international et de commencer
a réduire le role du dollar. En fait ces nouveaux DTS n'ont pratiquement rien changé

au fonctionnement - trés ralenti — de ce systéme depuis dix ans.

En fait, cest la volonté politique qui a manqué, et en particulier le peu
d’empressement des Etats-Unis qui se sont opposés pendant plusieurs années a la
derniére augmentation des allocations, comme ils s’étaient opposés a la mise en
place d’un compte de substitution en 1980. Et pourtant le DTS est un avoir de réserve
imaginé par la communauté internationale et géré par le FMI. Aux termes des statuts
actuels, il a vocation a avoir la premiére place dans les liquidités internationales. C'est
la raison pour laquelle les projets de réforme du systéme monétaire international
font souvent une place a une réforme des DTS®. Cette piste-la est sans doute la plus
intéressante a explorer. Elle supposerait une coopération plus étroite entre les pays,
surtout les plus grands, une surveillance de leurs politiques par le FMI qui soit plus
contraignante, enfin une réforme du FMI lui-méme, notamment de sa gouvernance.
La réforme sera longue a mettre en place, il faudra beaucoup d’ingéniosité aux experts

car il ne faudra pas seulement essayer de réguler a 'avenir 'expansion internationale

6 Cf. par exemple I'initiative du Palais Royal, par laquelle une vingtaine de responsables ont réfléchi ensemble

a ce que pourrait étre la réforme du systéme monétaire international (2011).
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du dollar - et de quelques autres monnaies. Il faudra aussi faire face aux conséquences
du déreglement que nous avons analysé. Et pourtant, nous pensons que c’est sans
doute 1a notre meilleure chance d’arriver, un jour, a ce que la monnaie que les pays

utilisent entre eux ne soit pas toujours la monnaie de I'un d’eux, ni toujours du méme.
Conclusion

Les années ont passé. La nécessité d’une réforme du systéme monétaire
international ne semble plus étre une priorité aujourd’hui. Deux raisons contribuent
a lexpliquer, en méme temps que toutes les deux font que la situation actuelle est de

plus en plus difficile a supporter.

- La premiére est la montée en puissance d’autres monnaies susceptibles
de concurrencer le dollar. Il n’est pas str du tout qu’un systeme bipolaire
ou multipolaire soit plus stable, et qu'une concurrence entre le dollar
et I'euro - et le yuan pour I'instant — permettre un jour une certaine
maitrise de la création monétaire internationale. Déja il est difficile de
transposer notre analyse au cas de ces monnaies, car si les transactions
internationales des Etats-Unis sont quasiment toutes réglées en leur
monnaie, quen est-il des transactions des pays de la Zone euro ou de
la Chine ?

- La seconde est la transformation de la monnaie en actif financier. La
monnaie qui est la contrepartie dans une opération d’échange devient
l'objet méme du contrat dans une transaction financiére: Cest elle qui est
prétée et empruntée. Elle est ainsi « la matiere premiere » de la finance.
Une création plus importante de monnaie internationale entraine
donc une expansion des transactions financiéres internationales. Ces
transactions-1a ont aussi posé de sérieux problémes du fait d'un manque
de régulation. Mais la crise a révélé les défauts du systeme financier

international, et un certain nombre de réformes ont été prises depuis.

Elles ne doivent pas faire oublier que le systéme monétaire international doit lui aussi
- et devrait méme en priorité — étre réformé. Il ne repose pas sur un mécanisme
original de création monétaire qui tiendrait compte des besoins de I’économie

mondiale et permettrait de contrdler 'expansion des liquidités internationales. Il
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ne fonctionne pas dans I’intérét de tous les pays, puisqu’il privilégie celui dont la

monnaie est utilisée par les autres. Une telle situation ne peut durer éternellement.

Un jour viendra ou une telle réforme s’imposera. Elle finira bien par étre acceptée.
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LA TRANSITION DEMOGRAPHIQUE : UN
ENJEU MAJEUR POUR PAFRIQUE TROPICALE

Résumé :

Cette étude porte sur les conséquences des projections démographiques des Nations
Unies, horizon 2050, et surtout horizon 2100, pour IAfrique Tropicale, regroupant 46
des 56 états africains au sens onusien, considérant par exemple Mayotte et la Réunion
/départements frangais/ comme des états africains. Ces projections, analysées ici,
montrent la gravité de la situation. En effet, si rien n’est fait dés maintenant, ’Afrique
Tropicale dépassera les 3.8 milliards d’habitants ! Avec un Nigéria a plus de 750
millions d’habitants, la RD Congo a plus de 300 millions d’habitants, la Tanzanie a
prés de 300 millions d’habitants, le Niger dont la population sera multipliée par 2.6
en moins d’un demi-siecle, etc... Ce ne sont que des prévisions certes, mais on aurait

grand tort de ne pas les prendre au sérieux, principalement celles de 2050.
Mots clés : Projections - Démographie - 2050/2100, Afrique Tropicale

Abstract :

This study is to deal with the consequences attached to the demography forecast of
the United Nations by 2050, and especially by 2100, concerning the Tropical Africa
gathering 46 of the 56 africain states, within the meaning of the United Nations,
Mayotte and Reunion, french overseas department are considered as Africain states.
These projections show the seriousness of the situation. If nothing is done now, the
populations of the Tropical Africa would excead the 3.8 millions, eg : Nigeria with
the more than 750 millions inhabitants, the Democratic Republic of Congo with
more 300 millions inhabitants, Niger with population would be multiplied by 2.6 in
less of a century, etc... Admitted, these are only forecast but it would be wrong not to

take them seriously, especially the 2050 forecast.

Key words : Forecast demography — 2050/2100 Tropical Africa
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Parmi les défis majeurs a relever au cours du siecle, celui d’une révolution
démographique achevée nest pas le moins important. Et son succes, ou son échec
conditionne d’autre succes et d’autres échecs. Les projections démographiques
et planétaires de ’'ONU, horizon 2050 et 2100, annoncent une population
mondiale progressant de deux milliards d’individus, en 2050, et de deux milliards
supplémentaires horizon 2100. Certes, il sagit de projections, et comme toute
projection, elle donne lieu a débat, portant sur sa fiabilité et, ici, sur les conséquences
éventuelles d’une progression sans précédent de la population mondiale. Lerreur
en la matiére, souvent commise, est de considérer ces projections démographiques
de méme nature, horizon 2050 et horizon 2100. Les experts démographes nous ont
montré, dans un passé récent, que sur un espace générationnel de l'ordre de 25-30 ans,
leurs prévisions ou projections démographiques se vérifiaient a 90 %. Il n’y a aucune
raison qu’il en soit autrement aujourd’hui pour les projections horizon 2050, 35 ans
les séparant de leur publication et de cet horizon. C’est pourquoi nous les considérons
comme devant se vérifier a au moins 90 % de leurs estimations, les mesures prises

maintenant demandant plus d’une génération pour atteindre leur objectif.

Tel n’est pas le cas de celles horizon 2100, trois générations nous en séparant
aujourd’hui. Et en trois générations, il peut se passer beaucoup de choses. Ainsi, en
agissant deés maintenant, et sous certaines conditions, on peut mettre en place une
transition démographique qui remettrait en cause certaines de ces projections. Autre
certitude, celle de « toutes choses égales par ailleurs », ot1 rien ne change, donnant a
ces projections toutes les chances de se vérifier.

A Thorizon 2050, I'Inde sera I’état le plus peuplé de la planéte, avec 1.8
milliards d’habitants, loin devant la Chine. Et sur les deux milliards d’individus
attendus en supplément, un milliard sera africain. C’est pourquoi notre étude porte
sur ce continent, et ses 54 pays. En sont exclus le Maghreb et I'Afrique Australe,
peu concernés par cette révolution démographique, ayant achevé pour la plupart leur
transition démographique, concentrant I'analyse de ces projections démographiques
sur I’Afrique Tropicale. Ce qui nous conduit tout d’abord a préciser et détailler ces

projections (I), pour ensuite en analyser les raisons et les conséquences (II).

71



Henri-Louis Vedie

I. Une population d’Afrique Tropicale qui progresse de deux
milliards en 2050 et qui pourrait progresser encore de deux
milliards entre 2050-2100

LAfrique tropicale regroupe les 20 pays d’Afrique de I'Est, les 9 pays d’Afrique
Centrale et les 17 pays d’Afrique de ’Ouest (approche onusienne). Les projections

démographiques concernant ces quarante-six états sont les suivants.

A. Une population pouvant atteindre voire dépasser plus d’'un milliard
cing cents millions de personnes en Afrique de I’Est, horizon 2100

Tableau (1) : Evolution de la population d’Afrique de IEst, entre 2015-2100

Population en milliers Taux de croissance
Pays
2015 2100 2015-2050 = 2050-2100
|Bunmdi 22668 62222 156% 119%
Comores 788 2306 91% 54%
Djibouti 888 1186 34% -5%
Erythrée 5228 15616 99% 50%
Ethiopie 99 391 242 644 90% 29%
Kenya 46 050 156 856 107% 64%
Madagascar 24235 105 499 128% 91%
Malawi 17215 37056 115% 102%
Maurice 1273 952 2% 24%
Mayotte 240 752 107% 51%
Mozambique 27978 127078 134% 95%
Réunion 861 870 15% -12%
Rwanda 11610 25692 82% 21%
Seychelles 96 81 3% -19%
Somalie 10 787 58 311 151% 116%
Soudan du Sud 12 340 41752 110% 61%
Ouganda 39032 202 868 161% 99%
Tanzanie 53 470 299633 156% 118%
Zambie 16212 104 869 165% 144%
Zimbabwe 15 603 40 263 90% 36%

Source : Revision of world population prospects - 2015.
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B. Une population pouvant atteindre 700 millions en Afrique Centrale,
horizon 2100

Le tableau (2) précise les populations respectives des 9 états constitutifs de ’Afrique
Centrale onusienne en 2015 et 2100, ainsi que leur croissance, en pourcentage, entre
2015-2050 et 2050-2100.

Tableau (2) : Evolution de la population d’Afrique centrale, entre 2015-2100.

Population en milliers Taux de croissance
Pays
2015 2100 2015-2050 2050-2100

Angola 25022 138 738 162% 112%
Cameroun 23 444 82 382 107% 70%
Republique Centre 4900 12515 9% 43%
Afrique

Tchad 14 037 68 927 150% 96%
Congo 4620 22015 132% 105%
RD Congo 77 267 388 733 153% 99%
Guinée Equatoriale 845 2984 115% 64%
Gabon 1725 4 466 83% 41%
Sao Tome and Princip. 190 353 86% 52%

Source : Revision of world population prospects - 2015.

C. Une population de plus d’'un milliard cinq cents millions en
Afrique de ’Ouest horizon 2100

Le tableau (3) regroupe les populations des 17 états constitutifs de 'Afrique de
I’Ouest, en 2015 et 2100, ainsi que leur variation en pourcentage entre 2015-2050 et
2050-2100.
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Tableau (3) : Evolution de la population d’Afrique de I'Ouest sur la période 2015-2100.

Population en milliers Taux de croissance

2015 2100 2015-2050 | 2050-2100

Source : Revision of world population prospects - 2015.

En 2100, toutes choses égales par ailleurs, ’Afrique Tropicale pourrait donc compter
33 pays dépassant 10 millions d’habitants. Ils n’étaient que 25 en 2015. Plus significatif
encore, 12 pays dépasseraient 100 millions d’habitants, ils n’étaient que 2 en 2015
(Ethiopie et Nigéria). Et parmi ces 12 pays, le Nigéria dépasserait les 750 millions, la
RD Congo les 380 millions, la Tanzanie les 290 millions, I’Ethiopie les 240 millions
et 'Ouganda et le Niger les 200 millions. Enfin, parmi les progressions les plus
spectaculaires, on notera celle de la Somalie passant de 10.7 millions a 58.3 millions

celle de ’Ouganda passant de 39 millions a 202 millions, celle de la Tanzanie passant
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de 53 millions a 299 millions, celle de la Cote d’Ivoire, passant de 22 millions & 101
millions et bien str celle du Nigéria passant de 182 millions a 752 millions. Avec ce
dernier chiftre, le Nigéria serait alors, a lui seul, aussi peuplé que I’Afrique Tropicale...
en 2015.

Un dernier tableau /tableau 4/ regroupe les pays de 10 millions d’habitants a minima,
par région et par bloc de 10 millions, 50 millions, 100 millions, 200 millions et 350

millions. Tableau établi a partir des données des tableaux (1)-(2)-(3).

Tableau (4) : Récapitulatif des pays, par région et par bloc, de 10 millions, 50 millions,
100 millions, 200 millions et 350 millions en 2050.

350 millions et 200 millions et 100 millions et

Pays plus plus plus 50 millions et plus 10 millions et plus
\Afrique de I’Est Tanzanie Kenya Malawi Soudan Sud
(299) (156) (87) 41)
14 pays Ethiopie Mozambique Burundi Zimbabwe
(242) (127 (62) (40)
Ouganda Madagascar Somalie Rwanda
(202) (105) (58) (25)
Zambie Erythrée
(104) (15)
Afrigue Centrale
RDC Angola Cameroun Congo
6 pays (388) (138) (82) 22)
Tchad Centrafrique
(68) (12)
Afrigue de I'Quest
Nigéria Niger Céte d’ivoire Burkina Faso Guinée
(752) (209) (101y (80) 49)
13 pays Sénégal Bénin
(75) (35)
Ghana Togo
(73) 27
Mali Libéria
(92) (15)
Sierra Leone
(14)
Mauritanie
(13)

Quel que soit I’horizon, 2050 ou 2100, les projections onusiennes démographiques
mettent en évidence le continent africain dont la population doublera en 2050, et
pouvant dépasser 4 milliards d’individus en 2100. En Afrique, I’Afrique Tropicale
est plus particuliérement concernée par ces projections, comme nous venons de le
rappeler. Deux questions se posent alors, pourquoi cela et comment faire pour que
ces projections 2100 ne soient pas la réalité démographique africaine 2100.
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II. Une transition démographique ou tout est a faire dans 28 des 46
pays

A. Une transition démographique africaine ou la baisse de la mortalité ne

sest pas accompagnée d’une baisse de la natalité

Habituellement, la transition démographique se traduit d’abord par une baisse de la
mortalité, toutes tranches d’ages confondues, suivie dans la ou les décennie(s) qui
I'accompagne(ent) de la baisse de la natalité : Tel n’est pas le cas en Afrique Tropicale.
Ainsi, une étude portant sur PAfrique Subsaharienne, clest-a-dire sur I'Afrique
Tropicale et I'Afrique Australe, sur la période 2000-2015, montre que le nombre
d’enfants par femme a certes diminué, passant de 6.1 a 5.1, mais demeure toujours
trop élevé, tres supérieur a celui observé partout ailleurs dans le monde. De plus,
comme I’étude intégre PAfrique Australe, ot le nombre d’enfants par femme est de 4,
on peut donc en déduire que le nombre d’enfants par femme en Afrique Tropicale est
supérieur a 5.1. Par ailleurs, comme les politiques mises en place pour abaisser le taux
de mortalité ont connu le succes, on en arrive a une situation paradoxale, déja mise
en évidence en son temps par Alfred Sauvy, a savoir qu’il est plus facile d’abaisser le

taux de mortalité que de réguler les naissances.

Aussi, pour les experts démographes onusiens, en 2050, plus d’un enfant
sur deux /tous continents confondus/ naitra en Afrique. Et méme si des politiques
familiales nouvelles étaient engagées, elles nauraient pas d’effet réel sur la réduction
du taux de fécondité a ’horizon 2050. Ces mémes experts onusiens estiment
méme que si ce taux de fécondité était divisé par 2, en 2050, et donc ramené a 2.6,
les projections annoncées n'en seraient guére affectées. Or, ce taux de fécondité
/2.6/ est pour nous fort peu probable et confirme les conclusions précédentes. Les
raisons de cette situation sont trés diverses : économiques, politiques, sociologiques,
psychologiques, etc... la difficulté dans les mesures a prendre, leur non efficacité, est
la conséquence de cette diversité. Et ce d’autant plus que, parmi ces 46 états africains
onusiens, certains ont réussi leur transition démographique, ils sont peu nombreux
(6), d’autres en connaissent les premiers balbutiements, plus nombreux puisque cela

concerne 12 états. Reste donc 28 états ou tout est a faire.
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B. Une transition démographique a des stades d’avancement tres variables

Lanalyse des tableaux (1)-(2)-(3), particuliérement les projections démographiques,

horizon 2050, les plus fiables, permettent de regrouper ces pays en trois catégories :

- Celle ou la transition démographique est achevée. Dans ces pays la
croissance de la population ne dépasse pas 40 % entre 2015-2050. Elle peut

méme étre négative.

- Celle ou la croissance démographique connait ses premiers balbutiements,

avec une croissance de la population comprise entre 40 et 99 %.

- Celle enfin ol tout est a faire, avec des taux de croissance compris entre 100
% et 263 % sur la période.

1. Transition démographique achevée dans six pays

Ces six pays sont le Cap Vert (36 % d’augmentation), Djibouti (34 % d’augmentation,
la Réunion (15 % d’augmentation), Sainte Héléne (4 % d’augmentation), les Seychelles
(3 % d’augmentation) et Maurice (2 % d’augmentation). Tous ces états sont des petits
états, voire de trés petits états (moins de 10 000 habitants) ou des états microscopiques,
comme Sainte Héléne (4 000 habitants). Dans ce classement, la Réunion est considérée

comme un état, bien que département francais.
2. Transition démographique se mettant en place dans douze pays

Dans ces onze pays, non seulement le taux d’accroissement de leurs populations
respectives est inférieur a 100 % entre 2015-2050, mais leur taux d’accroissement
se ralentit entre 2050-2100, laissant penser que certaines mesures ont été mises en
place au cours de la période 2050-2100. Ces douze pays sont les pays suivants. Entre
parenthése, le taux d’accroissement de leur population, sur la période 2015-2050,

établi a partir des projections onusiennes :

Comores (91 %), Erythrée (99 %), Ethiopie (90 %), Rwanda (82 %), Zimbabwe (90 %)
/Afrique de 'Ouest/, République Centrafricaine (79 %), Gabon (83 %), Sao Tome and
Principe (86 %) /Afrique Centrale/, Ghana (83 %), Guinée Bissau (93 %), Mauritanie (98
%), Sierra Leone (77 %) /Afrique de I'Ouest/.
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3. Transition démographique ot tout est a faire

Parmi ces 28 pays, on a distingué ceux ol la croissance de la population ne dépasse
pas 150 % sur la période 2015-2050, ce qui est déja considérable, et ceux qui la
dépassent, atteignant méme 263 % pour le Niger, ce qui est plus que préoccupant,
dramatique si rien n’est mis en place dés maintenant pour inverser ces projections
sur la période 2050-2100.

Vingt pays ot la croissance de la population sera comprise entre 100 et 150 % sur la
période 2015-2050

Sept sont en Afrique de I’Est : le Kenya (107 %), Madagascar (128 %), le Malawi (151
%), Mayotte (107 %), le Mozambique (134 %), la Somalie (151 %), et le Soudan du Sud
(110 %).

Quatre sont en Afrique Centrale : Cameroun (107 %), Tchad (150 %), Congo (132 %),
et Guinée Equatoriale (115 %).

Neuf sont en Afrique de ’'Ouest : Bénin (107 %), Burkina Faso (136 %), Cote d’Ivoire
(115 %), Gambie (150 %), Guinée (118 %), Libéria (110 %), Nigéria (119 %), Sénégal
(139 %) et Togo (115 %).

Huit pays ou la croissance de la population dépassera 150 % sur la période 2015-2050

Quatre sont en Afrique de I’Est : Burundi (156 %), Tanzanie (156 %), Ouganda (161
%) et Zambie (165 %). Deux sont en Afrique Centrale : Angola (162 %) et laRDC (153
%). Deux sont en Afrique de I’Ouest : Mali (158 %) et Niger (263 %).

La population d’Afrique Tropicale devrait donc doubler d’ici 2050. Cinq pays dépas-
seront alors les 100 millions d’habitants (un seul aujourd’hui : le Nigéria). Le Nigéria
devrait méme dépasser la population des Etats-Unis avant 2050. La plupart de ces états
sont en retard de développement. Ceci explique pour beaucoup, mais pas seulement,
cela. Dans leur cas, la croissance accélérée de leurs populations respectives ne consti-
tue pas pour eux, a court terme, une force, bien au contraire. Lintérét des projections,
horizon 2100, pas d’'une fiabilité comparable, est cependant de montrer 'urgence qu’il
y a a intervenir si on veut quelles ne se vérifient pas. Dans le cas contraire, celui du
statu quo actuel, le Nigéria pourrait alors connaitre en 2100 une population égale, a lui

seul a celle du continent africain en 2018.
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Conclusion

Les projections en général, et démographiques en particulier, montrent ici leurs
limites, mais aussi leur utilité. Leurs limites lorsque I'on se projette dans le long
terme, ou leur fiabilité supposerait que rien ne change en 85 ans. Ce n’est bien stir
pas souhaitable, et clest une hypothése totalement irréaliste. Par contre, dans le
court terme, elles deviennent beaucoup plus fiables. Et lorsqu’il s’agit de projections
démographiques, sur un intervalle générationnel, elles se vérifient a plus de 90 %.
Que nous disent-elles au sujet de ’Afrique ? Principalement que la population devrait
augmenter de 900 a 1 000 millions d’individus. Cette quasi-certitude doit nous
interroger sur la capacité du continent a relever un double défi, celui de I’eau et celui

de l'alimentaire.

Défi de base, celui qui consiste a nourrir une population qui aura doublé en 2050.
N’oublions pas quen 2018 on est treés loin de I'autosuffisance alimentaire, que chaque
année, on consacre plusieurs dizaines de milliards, sur ce continent, a 'importation
de produits alimentaires, 5% seulement de leur montant étant le fait d’'un commerce
intra Afrique. Et au-dela de I'augmentation des terres cultivées, la FAO préconise
principalement 'augmentation de la productivité des terres et du rendement agricole,
qui pourrait selon elle répondre a I'augmentation des besoins. Autre défi, celui de
l'eau, POCPE estime que la demande en eau, au niveau mondial, augmentera de 55
% d’ici 2050, précisant que cette hausse en Afrique devrait dépasser 55 %. Et ce pour
deux raisons : celle due a un effet de rattrapage, compte-tenu du retard pris dans
le domaine au cours des derniéres décennies, celle également des conséquences de
l'augmentation de la consommation, donc des besoins dans le secteur agricole et

dans celui de I'urbanisation fort consommateurs d’eau.

Les projections « horizon 2050 » en rappellent ’actualité et la priorité. Celles horizon
2100, avec toutes les réserves rappelées, sont cependant une trés utile piqtire de rappel
pour celles et ceux qui en douteraient. Quoi qu’il arrive, on ne pourra plus dire qu'on

ne savait pas.
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LENTREPRISE, PIVOT ESSENTIEL MAIS FRAGILE
DE TOUTE POLITIQUE ANTICRISE ; DELA
POLITIQUE ANTI-CRISE A CENTREPRISE :

LEMERGENCE D’UN LIEN CONSUBSTANTIEL

La coupure entre la politique de l'offre et la politique de la demande

La complémentarité entre la politique de loftre et la politique de la demande fait
actuellement I'objet de ce que 'on pourrait qualifier de consensus mou, imposé par
l'expérience qui condamne 'exclusivisme obtus, ne reconnaissant que I'une des deux
composantes de la politique anti-crise. En particulier C’est le souci de la compétitivité
externe qui impose la retenue dans la relance a tout va de la demande. Et, en sens
inverse, clest la pression du chdmage qui contraint les rigoristes de la politique de
loffre a concéder le déficit budgétaire ou les largesses des banques centrales. Ainsi les
deux versants de l’action anticrise coexistent dans une vision qui demeure éclatée.
D’une part, la politique conjoncturelle, macroéconomique. D’autre part, les réformes
dites structurelles dominées par I'urgence de mettre fin a des distorsions devenues
insupportables a 'opinion publique. Mais I’intégration, notamment conceptuelle,

des deux politiques n‘est aucunement réalisée.
Une méme dépendance de I'innovation

Mais les deux politiques sont tributaires de I'innovation. Pour la politique de loffre,
clest particulierement évident. On peut méme identifier la politique de I'offre 4 la
recherche des réserves d’innovation que contient tout systéme industriel, et qui
peuvent étre considérables : les baisses de cofits observées couramment dans le secteur
manufacturier aussi bien que dans les services, comme les perspectives offertes par
la numérisation, sont spectaculaires. Mais le lien de la politique de la demande
avec I'innovation nest pas moins essentiel. Les préférences des consommateurs ne

cessent de se modifier et les pratiques productives ont également leurs changements
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propres et cette double évolution soutient un processus auto-entretenu, dans lequel
les variations de la demande, finale ou intermédiaire, et les changements dans les

méthodes de production se relaient et sentrainent mutuellement.
De I'innovation a I'entreprise

Or l'innovation est indissociable de I'entreprise parce que cest I'entreprise qui lui
donne naissance en transformant I'invention, c’est-a-dire en intégrant cette derniere
dans le réseau des échanges et de la formation des prix. C’est en effet par I'entreprise
que linvention prend la forme d’un bien ou d’un service offert et demandé. Il en
découle que l'intégration de 'innovation dans le systéme des échanges et des prix
s'opére par cette méme intégration appliquée a l'entreprise. Lentreprise est en effet
duale. Elle est a la fois un acteur, sinon 'acteur fondamental, structurant, du systéme
économique, et un objet ayant un prix. Ces deux aspects sont interdépendants : cest
parce que l'entreprise joue son role dans la vie économique quelle a un prix et cest
parce qu'elle a un prix quelle attire des capitaux, y compris publics, qui lui permettent

de se développer.

Définition de I'entreprise par son insertion dans le mécanisme des
prix

Cette interdépendance, ou réciprocité, en appelle deux autres qui senchainent.
D’abord lentreprise commande I’évaluation des biens et services offerts et
demandés parce quelle se soumet elle-méme a cette évaluation. Mais ensuite elle
soumet cette évaluation en lui imposant des adaptations qui tiennent compte des
configurations dans lesquelles elle se trouve, et qui sont les quatre étapes majeures
de son développement. Ainsi lentreprise nouvellement créée est soumise a une
sous-évaluation induite par son absence d’histoire, que les phénomeénes passagers
d’engouement excessif aggravent plus qu’ils ne 'atténuent. Lentreprise défaillante est
confrontée au grippage, voire au blocage, du mécanisme des prix en raison du poids
de lincertitude qui pése sur elle-méme en tant qu'entité que sur ses composantes
qui affluent brutalement sur le marché. La transmission de l'entreprise est souvent
faussée par les déséquilibres entre les acteurs, illustrés notamment par le poids des
considérations financiéres par rapport aux considérations industrielles. Méme le
temps ordinaire de l'entreprise peut étre troublé par les deux menaces symétriques de
la technocratie des hauts dirigeants ou du harcelement des fonds activistes, Charybde

et Scylla du capitalisme de notre temps.
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La pratique des affaires et les politiques publiques offrent des instruments
pour contenir ou éliminer ces distorsions. Lentreprise idéale serait celle qui les
écarterait totalement. En autres termes, la définition de I'entreprise dans le systeme
économique, lui-méme reconnu comme un systéme de prix, pourrait se résumer
par la neutralisation des quatre menaces qui pésent sur l'entreprise selon le stade
d’évolution dans lequel elle se trouve. Ainsi une condition nécessaire majeure de la
maitrise de I'innovation serait réalisée. Ce n’est pas le cas, méme si des progres sont

€n cours.

Fragilité de I'enracinement de I'entreprise dans le systéme des prix

Création de l'entreprise : une mobilisation universelle mais des lacunes

subsistent

La reconnaissance du levier que constitue I'innovation dans toute politique
économique et dans toute stratégie d’entreprise est universelle ou peu sen faut.
Peut-étre le signe le plus éclatant en est-il donné par la création du fonds nippo-
saoudien de capital-risque, le mieux doté du monde, dans lequel deux économies
aux orientations diamétralement opposées organisent leur coopération pour
relancer leurs chemins de croissance respectifs. La Silicon Valley est la référence
mondiale. On prend la mesure du dynamisme et des perspectives d’'une économie en
dénombrant ses «licornes » : les 280 de 'UE ne sont certes pas négligeables mais sont
encore éclipsées par les 830 américaines. Les grands groupes industriels, notamment
asiatiques sont désormais tous entrés dans la mobilisation générale. Les majors
européens de l'assurance se tournent vers cet investissement, a l'exemple de leurs
homologues des EU. D’amples programmes publics suscitent des initiatives privées.
Les coups d’éclat et les perspectives d’E. Musk n'ont aucune limite. Des philosophes
voient arriver I'immortalité dans le sillage des Gafa, dont le potentiel d’innovation
est indissociable de leur écosystéme riche en « pépites », entreprises innovantes

formant une population en constant renouvellement... .

Pour autant des lacunes et des distorsions se révelent a l'expérience. Le
scandale Holmes fait apparaitre jusqu'ol peut aller la manipulation de I'information
donnée aux investisseurs. Un nombre encore indéterminé, mais vraisemblablement
non négligeable, de licornes est en surévaluation. Le Nasdag, certes, est plus stable
qu’il y a quinze ans, lords de la crise du début des années 2000, en raison de la

présence en son sein de secteurs traditionnels qui jouent un rdle d’amortisseur.
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Mais, les levées de capital-risque restent en général tres fluctuantes et le Nasdaq reste
unique dans son attractivité. Les grands programmes publics dans certains pays
sont considérés comme insuffisamment ciblés. On peut supposer que cette faiblesse
est fort répandue. Pour s’en convaincre, il n’est que de considérer le taux de succes
des entreprises nouvellement créées dans la Silicon Valley : la moiti¢ d’entre elles
disparaissent sans avoir jamais dégagé de profits, et les percées spectaculaires ne sont

obtenues que par moins de 5% de cette population.

En somme, l'engagement universel dans l'innovation est évidemment
positif, contribuant au renouvellement de l'offre et donc au succeés des politiques
anti-crise. Mais le modeéle de la Silicon Valley doit une part de ses succes a son
enracinement dans la premiére économie du monde, une autre part a son ancienneté
(plus de soixante-dix ans), et il n’est pas exempt de faiblesses et d’incertitudes. Son

perfectionnement dans les autres pays s’en impose donc avec plus de force encore.

Lentreprise en défaillance : du confinement des difficultés a la rationali-

sation

Lacomposante industrielle, sinon la cause fondamentale, dela crise est'accumulation
des faux investissements. Il y en a en toute période. Le régime juridique de I'entreprise
défaillante a pour but de les confiner, et les instruments financiers tels que les fonds
spécialisés dans la reprise des dettes avec une décote, et le marché des créances
grises, permettent le recyclage des actifs rendus stériles par arrét de I'entreprise et de
sa création de valeur. Mais ce régime et ces instruments ne sont utilisables que dans
le cadre d’une activité globale soutenue, tant que les défaillances restent ponctuelles.
Au-dela d’un certain seuil, ce sont tout un secteur, et éventuellement toute une région
qui basculent dans le défaut, et il faut que le systéme productif identifie une nouvelle
spécialisation pour reconvertir les capacités de production devenues inutiles. La
politique macro-économique ne peut intervenir qu’en dega, pour empécher que le
processus cumulatif de contraction des dépenses et la thésaurisation de I’épargne
ne portent la réduction de la demande au-dela des faux investissements qui sont a

l'origine de la récession.

La difficulté essentielle de la politique anti-crise est dans le partage entre le
confinement des conséquences des faux investissements et les mesures monétaires
et budgétaires qui doivent le relayer. Ce partage est rendu problématique par

Pincertitude qui entoure le confinement des faux investissements et de leurs effets.

83



Jean-Pierre Olsem

Cette incertitude est aggravée par le poids des traditions juridiques du traitement de
l'endettement, qui a fait P'objet de changements incessants dans ’'Histoire de peut-
étre tous les pays. En somme, face a la mise en échec du mécanisme des prix dans
I’évaluation des actifs de I'entreprise défaillante, on ne trouve qu'une désespérante
dispersion des réponses. Plus précisément, deux dispersions sajoutent 'une a I'autre.
La premiére est celle qui conduit aux faux investissements, et qui découle d’une erreur
sur 'innovation attendue, consciemment ou non, par la demande. La deuxiéme est

celle des réponses, juridiques et financiéres, au défaut de paiement.

La diversité de ces réponses est un handicap pesant lourdement sur les
investissements internationaux. Elle donne donc tout naturellement lieu a des
tentatives d’harmonisation, notamment dans le cadre de 'UE, et ces tentatives ont
au moins pour effet de dégager les questions majeures auxquelles le régime idéal
de lentreprise défaillante doit répondre. Quatre d’entre elles semblent dominer
la recherche & mener. Les deux premiéres sont relatives au régime juridique de
lentreprise défaillante. Il s’agit d’abord du moment de la premiére intervention, qui
devrait sans doute étre aussi précoce que possible, pour tenir compte de l'expérience
du célebre chapitre 11 du Droit de la faillite des EU et de la sauvegarde francaise.
La deuxiéme question juridique est celle de I'organisation des créanciers, pour tenir
compte de expérience allemande, et qui emporte implicitement I’accent a mettre sur

la valorisation de I’entreprise, contre les abus de la reprise pour un euro symbolique.

Les deux autres questions sont relatives aux principes de la stratégie de
redressement a mettre en ceuvre, et qui se référent a la restauration du mécanisme
des prix. Cette restauration associe en effet la chasse aux cotts et I'identification du
modele économique de l’entreprise. Lautomobile francaise donne I'exemple de la
chasse aux cotts intégrée dans une stratégie globale et qui apparait donc comme
la prévention du faux investissement. Le redressement d’American Airlines donne
I'exemple du retour aux fondamentaux de l'entreprise, le role de pionnier dans les

plates-formes et dans le systéme de réservation.

La transmission de l'entreprise : logique industrielle et financiére et dé-

mocratie actionnariale

Le transfert de propriété récapitule la nature de lentreprise en économie de
marché, en réunissant deux de ses caractéristiques. En premier lieu, il suppose et

réalise la liberté du commerce et de 'industrie, premier pilier de la suppression du
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corporatisme qui a enfermé la fonction productive pendant des millénaires dans une
conception sclérosée de la division du travail. En deuxiéme lieu, il manifeste la dualité
de l'entreprise, acteur de la production et objet évalué par un prix, qui semble défier,
sinon insulter, la complexité d’'une communauté de travail et d’innovation soudain
ramenée a un simple chiffre qui justifiera éventuellement des licenciements et une
destruction de savoir-faire collectif constitué pendant de longues années. Cependant
ces deux caractéristiques ne sont pas simplement juxtaposées. Elles sont réunies dans
I'interdépendance d’une dialectique : pour accroitre la valeur de l'entreprise, il faut
en permanence modifier son métier, et pour maitriser ce dernier, il faut augmenter la

force, clest-a-dire la valeur de 'entreprise.

Le métier nest plus défini matériellement et une fois pour toutes par la
concession royale du monopole dans la monarchie d’autrefois. Il est devenu l'enjeu
d’une stratégie de remise en question permanente, dans laquelle un enchainement de
fusions et de scissions met en cause a tout instant le portefeuille d’activités de la firme.
Mais ces opérations de croissance externe ou de retour vers une spécialisation étroite
impliquent des capitaux considérables, et bien souvent des emprunts géants, qui
réduisent a quelques semaines ou quelques mois, dans le climat souvent conflictuel
des OPA hostiles, le temps disponible pour analyser le potentiel d’une entreprise
éventuellement tres grande et en tout cas d’une complexité que les grands fonds
d’investissement, ou les concurrents pressés candidats a une reprise apparemment

sans risques, minimisent volontiers.

Le caracteére superficiel de certaines fusions est dailleurs confirmé par des
scissions dans lesquelles 'acquéreur se sépare d’une firme acquise plusieurs années
auparavant, en conservant son périmétre exact. Labandon du modele congloméral
par de trés grandes entreprises qui en ont été le symbole, comme GE, va dans le méme
sens, et illustre les risques d’erreur considérables qui pésent sur toute fusion. Mais il
n’y a aucun moyen d’éliminer ces risques. Dans une certaine mesure, opposition
entre les dirigeants et les actionnaires dans une OPA peut conduire a expliciter le
décalage entre les considérations a court ou long terme, les dirigeants étant plus
sensibles aux intéréts a long terme et les actionnaires aux avantages a court terme.
Alorsla compétence dans’adoption des défenses anti-OPA déterminerait contre quel
risque 'entreprise est le mieux défendue. Mais rien ne dit que la défense la plus forte
est effectivement la plus opportune dans telle ou telle configuration. On peut donc

juger heureux, par exemple, le fait que 'UE n’ait pas imposé en matiére de défense
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anti-OPA, un régime de compétence commun a tous les Etats membres. Laggravation
du risque a donc été écartée. Mais le risque lui-méme subsiste. Du point de vue du
métier de I'entreprise, la libre transmission de cette derniere est ambivalente, et donc

le potentiel d’innovation du tissu industriel en est diminué.

Pesanteurs institutionnelles et valeur actionnariale ou participative

Le concept de valeur actionnariale a pour raison d’étre d’arracher lentreprise
aux pesanteurs de toute institution, dans I'intérét des actionnaires, et la valeur
participative étend cette finalité aux autres acteurs économiques, toutes les parties
prenantes contribuant a son fonctionnement ou affectées par ses retombées.
Logiquement, ce souci d'ordonner la conduite de l'entreprise a ses missions doit
maximiser son potentiel d’innovation en stimulant la révision permanente de ses
pratiques et des choix stratégiques et opérationnels de ses dirigeants. Il peut sembler
que I’édiction de régles appropriées, telles que celles relatives a la composition des
organes dirigeants et a leurs relations avec les actionnaires puisse en gros suffire a
réaliser cette finalité. Mais expérience suggére qu'elle reste menacée, tant du point

de vue de la valeur actionnariale que de la valeur participative.

La valeur actionnariale semble actuellement passer d’un dilemme a l'autre.
Le dilemme de départ est celui de l’actionnaire de quelque importance qui vient a
éprouver de'inquiétude quant a la trajectoire que les dirigeants donnent a 'entreprise.
Le petit actionnaire peut selon son opinion revendre ses actions a tout moment. Le
détenteur d’un paquet d’actions ne peut le faire que trés progressivement, sous peine
de provoquer un affaissement des cours, cest-a-dire d’anticiper la dépréciation a
laquelle il voudrait précisément échapper. Cest le dilemme de I’actionnaire, réduit au
choix de la modalité de sa ruine. Le gouvernement d’entreprise, la participation active
des actionnaires au contréle des organes dirigeants, est la réponse a ce dilemme. Mais
cette réponse, désormais entrée dans la pratique de tous les grands pays industriels,
induit un autre dilemme, celui de 'activisme. Des fonds d’investissement qualifiés
activistes poussent le contrdle jusqu'au harcélement, sans que 'on ait trouvé le point
d’équilibre auquel ils devraient arréter leurs interventions. Les dirigeants sont passés
du pouvoir technocratique a I'interpellation sans mesure, préjudiciable aux stratégies

de long terme.
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La valeur participative est peut-étre menacée par une autre forme de
destruction de sa propre finalité, comme le montre une conséquence perverse de la
cogestion allemande : la présence des syndicats dans les conseils de surveillance a
conduit les organes a mettre en place des pratiques de dissimulation, pour éviter
des conflits provoqués par les risques de licenciements. Lexcellence industrielle
allemande limite ces risques, et donc la diffusion des pratiques de dissimulation.
Mais ces dernieres sont réapparues dans la mise en ceuvre des normes légales de
pollution, et ont méme été observées dans d’autres pays. Il y a donc lieu de craindre
que la valeur participative comporte sa propre limite : non pas le basculement d’'un
dilemme dans un autre, comme dans la valeur actionnariale, mais, tout simplement,
sil’on peut dire, le non-respect des normes légales, probablement en partie imputable

a l'excés d’ambition et au formalisme qui caractérise leur adoption.

Un plafond de verre sur la politique anti-crise ?

La force des controverses sur la politique anticrise laisse souvent I'impression qu’il
suffirait, ou qu’il aurait suffi, d’'un choix politique courageux, prudent ou mieux
éclairé pour éviter la crise ou la contenir. On pense immédiatement a l’euro, a la
Banque centrale, au commerce extérieur... . Mais, comme il vient d’étre exposé, il
ne faut pas sous-estimer la difficulté d’orienter le secteur productif selon les attentes
de lopinion et du pouvoir politique. Cependant cette difficulté n’est pas sans
contrepartie. 'innovation comporte aussi des surprises positives. Il y a un plafond
de verre, mais ce plafond s’éléve insensiblement car la pratique des affaires et les
politiques structurelles sont engagées dans un apprentissage permanent suivant les

axes de I'institution et du développement des entreprises.
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Résumé

Les politiques monétaires non conventionnelles de la Banque Centrale Européenne,
souvent qualifiées de politique de bilan, sont généralement traitées dans la littérature
selon une approche néo-wicksellienne basée sur le taux d’intérét réel naturel. Larticle
présente cette approche néo-wicksellienne, ainsi que ses limites. En particulier, il
est proposé I'idée que cette approche maintient la politique monétaire dans une
perspective de court-moyen terme de politique de stabilisation conjoncturelle ne
permettant pas d’intégrer de maniére parfaitement adéquate des problématiques de
moyen terme et structurelles, comme la stagnation séculaire, mises en évidence par
la crise. Larticle développe une approche d’inspiration keynésienne des politiques
de bilan de la Banque Centrale Européenne permettant notamment de tenir compte
de problemes structurels de I’économie européenne comme la stagnation séculaire
et la transition écologique ; mais aussi les questions de demande, de redistribution et
d’inégalités qui ont aussi été présentés comme étant a l'origine de la crise. La finalité
ultime de cette approche d’inspiration keynésienne des politiques de bilan est de

contribuer a la sortie de la crise actuelle, et tenter de prévenir les crises futures.

Codes JEL : E12, E25, E52, E58

Mots clefs : politique de bilan, stagnation séculaire, taux naturel, demande,
redistribution, inégalités, transition écologique
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Abstract

The unconventional monetary policies of the European Central Bank, often qualified
of balance sheet policies, are commonly analyzed in the literature with a neo-
wicksellian approach based on the natural real rate of interest. The article inspects
this neo-wicksellian approach, and highlights its limitations. In particular, the article
advances the idea that this neo-wicksellian approach confines monetary policy to
stabilization policies, not allowing for integrating medium term and structural
issues, such as secular stagnation, highlighted by the current crisis. In this article is
developed a Keynesian approach of European Central Bank’s balance sheet policies
permitting notably to deal with the structural questions of the European economy
such as secular stagnation and ecological transition; but also concerns about global
demand, redistribution and inequalities which are considered to be at the roots of
the crisis. The ultimate goal of this Keynesian approach of balance sheet policies is to

contribute to exit from the current crisis, and trying to prevent future crises.

Introduction

La politique monétaire a été bouleversée par la crise financiére. Lorsque cette derniére
était a son pic, il était commun de considérer que 'objectif de la politique monétaire
ne se limitait plus a la stabilité des prix et devait étre augmentée de la stabilité
financiere. Les banques centrales revenaient a leur objectif historique originel de
stabilité financiere (Goodhart, 2011 ; Reinhart et Rogoff, 2013). Cet objectif de stabilité
financiére demeure actuellement, dans un environnement que nombre d’auteurs
jugent plus stable avec la fin de la crise aux Etats-Unis depuis décembre 2009 et la
fin du quantitative easing de la Réserve Fédérale américaine (Fed) en novembre 2014.
Des pressions sexercaient sur la Fed pour qu'elle clot ses politiques d’instrument
de bilan, donc dégonfle son bilan, et revienne aux politiques d’instrument de taux
d’intérét ; bref remonter les taux d’intérét. Les politiques de bilan n’auraient été
que temporaires, une parenthese a refermer d’urgence. Pour nombre d’auteurs, il
paraissait possible de revenir a la normale en matiére de politique monétaire, cest-a-

dire le régime de ciblage de I'inflation d’avant crise.

Autour de 2013, la proposition était un retour a la priorité a la stabilité des prix :
lobjectif de stabilité financiere restant, mais relégué au second rang. La stratégie de
« cleaning up afterwards » de Greenspan, et Bernanke et Gertler (2001), demeurait

ainsi grosso modo préservée, et avec elle la traditionnelle regle d’instrument de taux
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d’intérét lancée par Taylor (1993). En somme, la « science » de la politique monétaire
des Nouveaux Keynésiens a la Clarida et al. (1999) et Woodford (2003) pouvait
de nouveau prévaloir. Certes cette « science » était présentée comme amendée,
notamment pour tenir compte de la trappe a liquidité a la Keynes, comme dans les
articles de Eggertsson et Woodford (2003) ou Eggertsson et Mehrotra (2014). Mais
on peut considérer que ces amendements étaient a la marge, plutét quune remise en

cause radicale au sens retour aux racines des Nouveaux Keynésiens : Keynes.

Cependant depuis 2013-14, notamment depuis Summers (2013a), un
nombre croissant d’articles de la littérature suggerent que la sortie de crise ne sera pas
nécessairement un retour a la normale. La problématique de la stagnation séculaire
s’est invitée dans le débat sur la politique monétaire (Summers, 2013a-b, 2014 ; 2015 ;
Krugman, 2013 ; 2014a-b-c). Comme a la suite de la Grande Dépression des années
1930, nombre d’auteurs considérent que la reprise de la croissance ne sera pas aussi
forte quavant : la stagnation est possible. Hansen (1939 : 4) définit la stagnation
séculaire comme « sick recoveries which die in their infancy and depressions which feed
on themselves and leave a hard and seemingly immovable core of unemployment ». Dit
autrement, le capitalisme, ou pour parler comme Keynes notre économie monétaire
de production, n’a pas encore trouvé son régime d’accumulation générateur de
croissance et de plein emploi. Ce scénario de stagnation séculaire commence a
paraitre d’autant plus envisageable que depuis plus de dix ans, depuis la crise de 2007,
la zone euro n’a pas retrouvé des niveaux d’emploi élevés. La situation européenne se
rapproche du scénario de stagnation séculaire japonais prévalant depuis les années
1990.

Ce débat sur la stagnation séculaire fait resurgir des questions qui ne sont
pas nouvelles : insuffisance de la demande, inégalités, répartition des richesses. Ces
questions ne sont pas nouvelles tant en histoire de la pensée économique' que dans
la macroéconomie trés récente. La littérature récente souligne que la demande et les
inégalités étaient parmi les causes de la crise financiére débutée en 2007 (Rajan, 2010 ;
Palley, 2012 ; Stockhammer, 2013 ; Van Treeck, 2014 ; Kumhof et al., 2015). Une des

1 On peut dailleurs sétonner du peu de référence dans la littérature des Nouveaux Keynésiens sur la stagnation
séculaire, qui dominent cette littérature, aux travaux pourtant anciens sur la redistribution ou les inégalités.

2 Le consensus des Nouveaux Keynésiens et Post-Keynésiens sur le role des inégalités et de I'insuffisance de la
demande dans la crise des subprimes masque cependant dans le détail des divergences entre ces deux courants de pensée,

comme mis en évidence par Palley (2015).
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raisons pour lesquelles ces questions ont été laissées pendant presque dix ans a la
marge, de la macroéconomie en général et de la politique monétaire en particulier,
est peut-étre parce que la littérature s’est concentrée sur la finance. Par myopie de
court terme et effet de sidération, la littérature a zoomé sur la finance du fait du
probléme central clef du moment : la crise financiére. Dans une vision pessimiste,
il se peut que la macroéconomie ait vu la baignoire débordée (finance) et que nous
ayons épongé au lieu de fermer le robinet (insuffisance de la demande, inégalités).
Mais cette vision n’explique pas totalement la résurgence de ces questions. Dans une
vision plus optimiste, il se peut qu’une fois pris de la distance par rapport a la crise
financiére, la macroéconomie prenne de la hauteur et entame l’analyse des causes
structurelles et réelles de la crise financiére. La re-découverte de ces questions de
demande et d’inégalités par le biais du débat sur la stagnation séculaire est donc une
opportunité a saisir pour la macroéconomie de se renouveler en profondeur, comme
elle le fit a la suite de la Grande Dépression avec Keynes notamment. Toutefois,
aborder ces questions par le biais du débat sur le théme de la « stagnation séculaire »
peut se révéler périlleux. En effet la notion de stagnation séculaire peut aisément étre
appréhendée via des théories néo-wickselliennes relativement éloignées des questions
de demande ou d’inégalités. Il ne faudrait pas quapres avoir été accaparé par I'analyse
de la finance, le débat en macroéconomie d’apres crise soit désormais confisqué par

I'analyse du taux d’intérét réel naturel ou de la stagnation de la croissance.

Dans cet article nous discutons des politiques monétaires dites « de bilan »
comme recommandation de politique économique pour faire face a la stagnation
séculaire. Les politiques de bilan peuvent étre définies comme 'ensemble des actions
des banques centrales (préts, achats de titres) modifiant le bilan de la banque centrale,
tout particulierement sa taille. Un des premiers a employer le terme de « balance sheet
policy » est Bernanke (2009). Il est aussi employé par la BRI (2009), Borio et Disyatat
(2009) et Borio (2010). Suivant le moteur de recherche sur le site internet de la BCE,
le terme de « balance sheet policy » apparait dans les documents officiels de cette
banque centrale le 26 février 2010, lors d’un discours de Gonzalez-Paramo associant
cette politique avec la taille du bilan, notamment en rapport avec le PIB. Dans le
Bulletin Economique, la BCE (2015 : 10) présente le bilan comme un instrument de
politique monétaire a part entiére et le terme « politique de bilan » est employé. Dans

la littérature, le pic d’articles sur les politiques de bilan est clairement atteint
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autour de 2014 (Figure 1), au moment méme ot la Fed prend la décision d’arréte son
quantitative easing le 29 octobre 2014, et alors que la BCE le recommence par une
décision de janvier 2015.

Figure 1: Mentions du terme « balance sheet policy » dans la littérature
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Nous avangons la proposition que, si 'on prend au sérieux le risque de stagnation
séculaire, alors les politiques de bilan pourraient étre maintenues pour contrecarrer
ce risque. Dans la littérature, les politiques de bilan sont suggérées pour éviter la
stagnation séculaire, donc deviennent le nouveau conventionnel et s’inscriraient
donc dans le long terme a deux points de vue : 1) elles seraient menées jusqu’a un
futur lointain et 2) ’horizon temporel de la politique monétaire serait le long terme
plut6t que le moyen terme (2-3 ans) comme a I’heure actuelle. Elles deviendraient
permanentes, mais plus seulement dans une perspective néo-wicksellienne des
Nouveaux Keynésiens a la Woodford, mais dans une nouvelle optique keynésienne
que nous développons, a partir d’'une nouvelle synthése fondée sur plusieurs
courants de pensée : d’une partie des Nouveaux Keynésiens (Summers ; Krugman),
des Post-Keynésiens (Taylor ; Hein, Lavoie), mais aussi des travaux de Piketty sur
les inégalités. Les politiques de bilan appuieraient la dépense publique en matiere
de croissance endogéne (éducation, santé, écologie), de politique de demande et de

politique de redistribution.
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La premiére section examine le courant dominant de la macroéconomie de
la stagnation séculaire, notamment ’'approche néo-wicksellienne, recommandant les
politiques de bilan pour sortir de la stagnation séculaire. Etant données les limites
de cette approche mises en évidence dans cette premiére section, la deuxiéme section

propose une approche a la Keynes de la politique de bilan. La section 3 conclut.

1. Portée et limites de 'approche néo-wicksellienne des politiques de
bilan des Nouveaux Keynésiens

1.1. Macroéconomie de la stagnation séculaire des Nouveaux Keynésiens :

une approche néo-wicksellienne
1.1.1. Stagnation séculaire et taux naturel

Lanalyse dominante actuelle de la stagnation séculaire est celle des Nouveaux
Keynésiens, largement basée sur les analyses de Wicksell’, ou plus exactement
des analyses néo-wickselliennes. On peut méme parler de macroéconomie de la
stagnation séculaire tant cette approche néo-wicksellienne des Nouveaux Keynésiens
est commune dans la littérature (Teulings et Baldwin, 2014 ; Summers, 2014 ; Ragot,
2016a). Cependant, cet accent mis sur Wicksell est a Porigine méme du débat sur la
stagnation séculaire puisqu’il remonte & Hansen (1939) mentionnant Wicksell dans

son analyse du phénomene.

Ces analyses actuelles, pour simplifier, nous raménent a l'analyse de politique
monétaire d’avant crise, notamment l'article de référence sur la stagnation a’époque::
Eggertsson et Woodford (2003). Ces analyses néo-wickselliennes relativement
anciennes sont connues, aussi nous ne les répéterons pas, mais les présenterons de
maniére moins courante en les axant sur les politiques de bilan. Pour simplifier, dans
cette optique a la Wicksell, la stagnation séculaire est marquée par un taux d’intérét

réel naturel négatif r*, notamment du fait d’'un excés d’épargne. En effet r* indique

3 Au regard de Iévolution de la macroéconomie des quinze derniéres années, le retour des analyses néo-wickse-
lliennes et du taux d’intérét réel naturel r* est surprenant. En vogue avec Woodford (2003), Eggertsson et Woodford (2003),
ainsi que Laubach et Williams (2003), le concept de r* avait progressivement perdu de son influence dans la littérature pour
ensuite passer a l'arriére-plan de I'analyse de politique monétaire suite a la crise de 2007. Par conséquent, son retour en force

dans la littérature pourrait symboliser le retour de la Nouvelle Synthése Néo-classique pourtant questionnée par la crise.
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I’équilibre épargne/investissement (I=S), suivant une théorie des fonds prétables ;
donc si I'épargne (offre de fonds prétables) excéde la demande d’investissement
(demande de fonds prétables), dans une logique de loi de l'offre et de la demande,
le prix diminue : r* diminue jusqu’a r*<0. Lexces d’épargne pourrait provenir de
I'inégalité dans la répartition des revenus (a la Piketty), ou du comportement
d’épargne de précaution d’agents (a la Keynes) craignant le chémage ou des salaires
bas.

1.1.2. Plancher zéro de la politique monétaire et stagnation séculaire

La situation ou r*<0 est la premiére étape de cette macroéconomie de la stagnation
séculaire. La seconde étape est 'aggravation de cette situation, ou si 'on veut
I'incapacité d’en sortir, du fait du plancher 0% de la politique monétaire. Dans cette
optique, la politique monétaire doit assurer avec son instrument de taux d’intérét
nominal i ’équilibre de I’économie défini par r*. Elle doit assurer que le taux d’intérét

réel monétaire r est égal au taux naturel r*, soit :

r=r*
La politique d’instrument de taux d’intérét de la banque centrale cible I’écart (gap)
r-r* qui est censé étre équivalent au ciblage (stabilisation de court terme) de 'inflation
au regard de sa cible m* ou de l'output gap, Cest-a-dire ’écart de la croissance y a son

potentiel y*, soit :
Politique monétaire = r-r* = m - m* = y-y* =0

Pour les nouveaux keynésiens, la banque centrale ne peut amener le taux d’intérét
réel r en territoire négatif du fait du plancher zéro pourcent sur son taux d’intérét
nominal i (Blanchard et al. 2014). Pour expliquer ce plancher 0%, les Nouveaux
Keynésiens partent d’une formule de Fisher simplifiée du taux d’intérét réel r, avec
i est le taux d’intérét nominal de la banque centrale ; m mesure I'inflation ou les

anticipations d’inflation ; soit :
r=i-mn

Pour les Nouveaux Keynésiens, la politique monétaire ne peut faire entrer r en
territoire négatif pour deux raisons : 1) du fait du plancher zéro de la politique

monétaire faisant que i >0%, mais aussi parce quen stagnation séculaire I'inflation
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7 est faible, voire négative, de sorte quau lieu de faire baisser r, I'inflation le fait

augmenter. Le résultat est un taux d’intérét réel r trop élevé par rapportar*:
r > r* donc r-r*> 0, alors qu’il faudrait r = r*.

r>r*=> | mavec unrisque que n< 0
Doncsionar-r*<0,onan-mn*<0ety-y*<0

La stagnation séculaire est alors non plus seulement une question de taux naturel,

mais devient une question d’inflation 7 et de croissance y.

En matiére d’inflation, la stagnation séculaire serait une situation d’inflation
faible, voire de la déflation ( — 7*< 0). Cette approche interpreéte aussi souvent plus
simplement la stagnation séculaire comme une baisse séculaire de Iinflation
(période d’inflation faible). La raison est qu’une spirale cumulative déflationniste a la
Wicksell senclenche car du fait d’'un r trop élevé, le crédit est trop cher, de sorte que
les ménages réduisent leurs crédits, et donc leur consommation. De méme, les firmes
contractent leurs crédits, et donc leurs investissements. La spirale déflationniste est
auto-renforgante car la baisse de la consommation entraine une baisse de la demande
et donc de I'investissement (Le Garrec et Touzé, 2017). Les firmes peuvent réagir
en baissant leurs prix pour relancer la demande. Mais pour maintenir leurs marges
face aux prix en baisse, les firmes peuvent étre tentées de compresser leurs salaires,
de sorte que la demande se contracte. De leur cOté, les ménages abaissent leurs
anticipations d’inflation du fait de la baisse des salaires. Les ménages peuvent méme
aggraver I’exceés d’épargne car leurs anticipations de baisse des salaires peuvent les
inciter a faire de I’épargne de précaution, de sorte que I’écart r-r* augmente puisque

r augmente, tandis que r* diminue.

En matiére de croissance y, la stagnation séculaire regroupe trois situations
pourtant différentes (Teulings et Baldwin, 2014) : i) une baisse séculaire de la
croissance potentielle y*, ii) accompagnée d’un output gap négatif (y-y*<0) ou iii)
dit autrement une croissance y faible en dessous de son potentiel y* (y < y*). Dans
le dernier cas iii) la croissance potentielle y* n’est pas concernée par la stagnation

séculaire, seulement la croissance y.
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1.1.3. La politique de bilan comme reméde a la stagnation séculaire : approche néo-

wicksellienne

Dans l'optique néo-wicksellienne des Nouveaux Keynésiens, la stagnation séculaire
perdure car du fait du plancher 0% de I'instrument de taux d’intérét, la politique
monétaire ne peut assurer l'atteinte du taux naturel (r=r*). Pour assurer r=r*, il faut
que r soit négatif. Pour ce faire les Nouveaux Keynésiens proposent deux solutions sur
la base de la formule simplifiée du taux d’intérét réel de Fisher: a) baisser i et b)

augmenter 7, soit :
r=i-m
lr=li—-1n

lr* et |rdonc r=r*

Or ces solutions a) et b) ne peuvent étre atteintes par I'instrument de taux d’intérét
de la banque centrale. Aussi cette derniére recourt-elle a I'autre instrument de bilan.
Lidée sous-jacente des politiques monétaires de bilan néo-wickselliennes est ainsi de
lutter contre la stagnation séculaire par une politique de bilan qui (solution (a) supra)
abaisse les taux d’intérét nominaux de moyen et long terme, donc tous les segments
de la courbe des taux afin d’atteindre r=r*. La politique de bilan passe ainsi par des
achats de titres privés et publics de moyen long terme, notamment des obligations.
Par un effet balancoire, ces achats d’obligations par la banque centrale augmentent

leur prix et donc abaissent leur rendement : i baisse.

En outre, la politique de bilan vise (solution (b) supra) a augmenter I’inflation
7t et les anticipations d’inflation, renfor¢ant ainsi la baisse de r. C’est pourquoi des
Nouveaux Keynésiens comme Blanchard et al. (2010), Krugman (2014b) ou Ball (2013)
plaident depuis preés de 20 ans pour une hausse de la cible d’inflation des banques
centrales de 2 a 4%. Il faut crier au loup pour que la politique de bilan marche : les
agents doivent croire que la politique de bilan fait marcher la planche a billets et va
faire de I’inflation. II faut des agents monétaristes croyant au multiplicateur de base

monétaire et la théorie quantitative de la monnaie.
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Pour d’autres Nouveaux Keynésiens défendant cette approche des politiques
debilan, labaisse de r est difficile a atteindre non seulement en raison du plancher zéro
de i, mais aussi en raison de la difficulté de réaliser le management des anticipations
conduisant a la hausse des anticipations d’inflation n. Aussi proposent-ils de plut6t
chercher a faire remonter r* pour le faire repasser en territoire positif (Aglietta et
Brand, 2015).

1.1.4. Limites de Papproche néo-wicksellienne de la politique de bilan

Cette approche néo-wicksellienne est trés discutable, comme souligné par Keynes
(2013 :243) : « I am now no longer of the opinion that the concept of a ‘natural’ rate of
interest, which previously seemed to me a most promising idea, has anything very useful
or significant to contribute to our analysis ». En effet r* entraine dans une logique de
politique de stabilisation du cycle de moyen terme fondée sur 'instrument de taux
d’intérét et les fonds prétables. Les questions d’emploi et de croissance de long terme
sont a la marge. Certes, la question de la déflation est évoquée dans cette approche
néo-wicksellienne, mais rarement prise au sérieux. Cette approche se concentre
sur loutput gap et donc sur la croissance : la stagnation séculaire se concentre sur
la stagnation de la croissance. Or, comme le souligne Palley (2015), il convient de
s’interroger si nous ne sommes pas plutdt face un « demand gap » donc une stagnation

de la demande.

Dans cette approche néo-wicksellienne, la question de savoir d’ou vient
la croissance potentielle y* donc le rapprochement avec la stagnation séculaire et
loptique de long terme, est trés rarement poser. Le niveau et les causes de y* restent
a larriére-plan, car ce qui compte cest avant tout une politique monétaire de
court terme stabilisant le cycle, soit y=y*. Plus encore, pour Krugman (2014a-c), se
concentrer sur y*, et présenter la stagnation séculaire comme une baisse structurelle
de y* est sujet a débat. En effet, cette présentation concentre le débat sur la stagnation
sur une question d’offre, et non de demande. Dans cette approche y* découlerait des
investissements qui augmentent la productivité : il faut augmenter I'investissement
pour augmenter y*. Par conséquent, réduire la stagnation séculaire a une question
de stagnation de y ou y* est une orientation discutable du débat macroéconomique.
D’autant plus que l'on peut étre face a une croissance pauvre en emplois, ou un

équilibre de sous-emploi pour parler a la maniéere des Keynésiens.
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Quant a relier sérieusement la cible d’inflation aux salaires, c’est une
question vraiment trés éloignée de cette théorie. Pourtant, cette approche a la
Woodford est basée sur une New Keynesian Phillips Curve (NKPC) ou I’inflation
vient des anticipations d’inflation. Mais d’ou viennent ces anticipations d’inflation ?
Des salaires ? Dans cette approche la réponse est que les salaires sont éventuellement
un choc de cost push en fin d’équation NKPC : un ¢ en fin d’équation qui peut étre
une source de choc inflationniste, donc a juguler. I'idée générale est que le salaire
est antinomique de la productivité puisque I'inflation apparait dés que les salaires
dépassent la productivité. Lensemble est discutable, d’autant plus que parallélement
d’autres Nouveaux Keynésiens associent cible d’inflation et salaires : Bernanke et
Mihov (1997) se réclament de la tradition de la Bundesbank dont la cible d’inflation
servait de point de référence a la formation des négociations et anticipations sur les

salaires.

De plus, la NKPC sous-tendant cette stratégie néo-wicksellienne
recommande de sortir de la déflation moins par une hausse des salaires, que par
une augmentation des anticipations d’inflation via le fameux « management des
anticipations » de Woodford (2003) dont les liens avec une hausse des salaires par
un pouvoir de négociation accru des syndicats paraissent faibles. Le management
des anticipations porte sur les anticipations d’inflation, et non les anticipations de
salaires. Enfin, le management des anticipations fait in fine reposer la sortie de la
stagnation séculaire sur les anticipations des agents d’une future politique monétaire
expansionniste : « we argued that neither expansion of the monetary base as such nor
open-market purchases of particular types of assets should have any effect on either
inflation or real activity, except to the extent that these actions might change expectations
regarding future interest rate policy » (Eggertsson and Woodford, 2003). Cela parait
une stratégie relativement extrapolative, et supposant une efficacité redoutable de
la crédibilité des banques centrales. Pour finir, le modéle d’Eggertsson et Woodford
(2003) s’appuie sur des anticipations rationnelles : quel lien entre cette hypothése

forte et la stagnation séculaire ?

Par ailleurs, ’hypothése des Nouveaux Keynésiens d’un plancher zéro
pourcent parait remise en cause dans la pratique. En Suéde, la Riksbank a mis le taux
d’intérét en territoire trés négatif : -0,5% ; tandis que la Banque Centrale Européenne
a décidé un taux de la facilité de dépot de -0,4%. Au regard des débats, le secteur

financier, notamment bancaire, parait ne pas avoir de préférence pour des taux
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négatifs, qui réduisent les rendements de leurs assurances-vie et leur marge d’intérét,
prétendent-ils. Larticle d’Epstein et Ferguson (1984) suggére que la banque centrale
peut étre capturée par I'industrie financiere dont I’intérét n’est pas toujours des taux

d’intérét faibles.

Enfin, dans ces modéles Nouveaux Keynésiens (Eggertsson et Mehrotra,
2014), la rigidité a la baisse des salaires nominaux est une source de la stagnation
séculaire. En période de déflation (baisse du niveau général des prix P), cette rigidité

des salaires nominaux W" induit une hausse des salaires réels W".
W=W"/P;doncsiP | = W't

Il s’ensuit une baisse de la demande de travail des firmes, donc in fine du chémage. La
rigidité des salaires n'est pas un frein, mais un accélérateur de la stagnation séculaire.
On connait 'argument traditionnel selon lequel la persistance du chémage de crise
serait due a la rigidité des salaires a la baisse. La flexibilité des salaires est donc
recommandée pour sortir de la stagnation séculaire. Au final, la réforme structurelle
de flexibilisation du marché du travail est censée augmenter y*. Cette hypothese est
discutable, notamment car I’histoire de la Grande Dépression enseigne que la rigidité
des salaires a la baisse a été un facteur contrecarrant la déflation (Akerlof et al., 1996).
Elle est aussi discutable car la flexibilité des salaires peut entrainer une baisse des
salaires nominaux générant une baisse accrue des anticipations d’inflation. In fine
r augmente, et s’éloigne d’un r* négatif : r=r* n’est pas atteint (Le Garrec et Touzé,
2015). Plus encore, la hausse de r va déprécier la demande, notamment par un effet de
déflation par la dette a la Fisher : la hausse de la charge de la dette réelle générée par

la hausse de r comprime la consommation.

Une derniére remarque concerne la sortie de la stagnation séculaire par
une stratégie de hausse de r*. L'idée parait séduisante, mais la recommandation est
souvent en pratique d’augmenter la productivité par 'offre (’investissement), plutot
que par la demande. La solution proposée est en effet d’accroitre les profits des firmes
pour relancer I’investissement, et cette hausse des profits passe souvent par des
baisses des salaires. La solution est donc 'absence de rigidité des salaires a la baisse,

donc une forme de « répression salariale » pour employer le terme de Taylor (2015).

Au regard de ces interrogations sur l'approche néo-wicksellienne des
politiques de bilan par les Nouveaux Keynésiens, on est conduit & envisager une

approche alternative.

99



Emmanuel Carré

2. Pour une approche « a la Keynes » des politiques de bilan

2.1. Taux naturel et politique de bilan : 'approche de Keynes

Comme indiqué auparavant, Keynes n’adheére pas totalement aux théses de
Wicksell. Sur la question de la stagnation séculaire, la question du recours au
cadre néo-Wicksellien se pose-t-elle aussi ¢ Lapproche néo-wicksellienne est-elle
indispensable pour comprendre les conséquences d’un exces d’épargne ? Ne peut-
on pas au contraire se baser sur Keynes pour comprendre la macroéconomie d’un
excés d’épargne ? En effet, Keynes traite de cette question tant dans la « fable des
bananes » (Keynes, 1930) que dans le cadre du « paradoxe de I’épargne » (Keynes,
1936). Les Nouveaux Keynésiens font rarement le lien entre stagnation séculaire
et paradoxe de I’épargne de Keynes, et quand ils le font (Eggertsson et Krugman,
2012 ; Krugman, 2013 ; Eggertsson et Mehrotra, 2014 :127), c’est souvent une simple
allusion (Krugman, 2013 ; Eggertsson et Mehrotra, 2014 :127). On peut comprendre
la liaison directe, et donc la simplicité, du recours aux taux d’intérét naturel lorsque
Iinstrument de la banque centrale est le taux d’intérét. Mais en politique de bilan des
banques centrales, le lien explicite ayant disparu, faut-il continuer d’autant s’attacher

ar* en matiére de conduite de la politique monétaire ?

Keynes (1930 : 369) évoque des politiques relativement proches de celles de bilan
pour sortir de la crise dans le cadre des « open-market operations to the point of
saturation » : « These extra-ordinary methods are, in fact, no more than an intensification
of the normal procedure of open-market operations. I do not know of any case in which
the method of open-market operations has been carried out a outrance ». Kregel (2011)
nuance ce lien entre les politiques de bilan et les écrits postérieurs, notamment
Keynes (1936) qui doute, pas tant de la nécessité, que de I’efficacité de ces politiques
de bilan. C’est pourquoi Keynes (1936) insiste sur la nécessité d’une stimulation de
la demande non seulement par les politiques de bilan, mais surtout par la dépense
publique. Les limites des politiques de bilan, comme la trappe a liquidité, les canaux
de transmission, ou encore les risques de bulles (canal de la prise de risque a la Borio)
sont une question clef méritant un traitement a part entiére que nous ne ferons pas ici

par manque de place.

Dans une optique a la Keynes, la politique de bilan vise in fine plusieurs
objectifs : 1) le plein emploi (Seccareccia et Lavoie, 2016), 2) la redistribution des

revenus, 3) la fin de la répression salariale, 4) le soutien de la demande, 5) de la
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productivité et 6) ainsi que le soutien de la politique budgétaire dédiée a la croissance
de long terme. C’est le mandat de la Fed datant de 1977 : « maximum employment ».
En abaissant les taux longs et remontant I'inflation, la politique de bilan induit la
fameuse euthanasie des rentiers de Keynes. Cest d’ailleurs pour cette raison que
nombre d’épargnants allemands sont actuellement contre les politiques de bilan
(Coeuré, 2013 ; Bindseil et al., 2015) ; et pour cette raison que le quantitative easing de

1932 de la Fed fut brutalement stoppé (Epstein et Ferguson, 1984).

La hausse de I'inflation visée par la politique de bilan ne doit pas étre pergue
dans une logique de seule inflation. Elle vise plus largement la fin de la répression
salariale (Taylor, 2015). En effet les années de Grande Modération de I'inflation des
années 1990-2000 sont aussi une période de modération salariale. Ainsi la hausse de
la cible d’inflation a 4% est a voir dans une logique de long terme comme une stratégie
de soutien de la demande par une hausse des salaires. Cette derniére permettrait de
limiter les comportements d’épargne de précaution, et donc limiterait les risques de
stagnation séculaire. En effet, si on suit certains Nouveaux Keynésiens, la stagnation
séculaire proviendrait d’anticipations futures pessimistes (Blanchard etal., 2017). Une
des causes de ce pessimisme pourrait étre des anticipations futures de salaires bas. A
contrario, la politique de bilan accroit les salaires, la demande, et donc les capacités de
production, et donc I'investissement et in fine la productivité : la stagnation séculaire
par baisse de la productivité est limitée (Taylor, 2015 ; Lavoie, 2016). La stratégie de
croissance de long terme est donc différente de celle actuellement menée qui se base
sur Poffre. Cette derniére stratégie, en augmentant les capacités de production sans
augmenter la demande ne fait que faire de la déflation puisque l'offre est supérieure
a la demande (Summers, 2015 :63). De méme, la stratégie de sortie de la stagnation
séculaire par les réformes structurelles du marché du travail consiste principalement
a rendre les salaires flexibles a la baisse, donc pourrait renforcer la déflation dans
une forme d’effet pervers. La crise des subprimes a démontré que le surendettement
des travailleurs pauvres (NINJA) pouvait étre générateur de bulles, et donc ne parait
pas une solution durable a la stagnation séculaire. On s’éloigne alors de la stratégie
d’offre actuelle basée sur la combinaison inégalités-hauts revenus, épargne, actions,

ruissellement et investissement.
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2.2. Un policy-mix a la Keynes : la politique monétaire de bilan au service

de la politique budgétaire

La baisse des taux longs sur les dettes publiques permise par la politique de bilan
permet une relance de la dépense publique a destination de la croissance de long
terme, dans une logique de croissance endogéne (Ragot, 2016a). Dans la tradition
de Keynes, la politique budgétaire est plus efficace que la politique monétaire pour
sortir de la crise. Il existe désormais un consensus sur I’idée que le multiplicateur
des dépenses publiques est plus fort en période basse du cycle économique (Creel et
al., 2011). U'investissement public dans la croissance de long terme par une hausse de
la productivité passerait par des investissements de croissance endogeéne dans des
secteurs de forte demande sociale : éducation, environnement, santé (Hein, 2016 ; Le
Garrec et Touzé, 2016). Le financement de la transition écologique par les politiques
de bilan est un enjeu crucial. Dit autrement, la contrainte sur I’épargne passe aussi
par sa réorientation vers les secteurs clefs de la demande sociale et de la croissance
endogene. Ces dépenses publiques peuvent étre percues comme une redistribution
indirecte aux ménages, via des secteurs ciblés forts en croissance endogéne, et rendant

des services publics aux agents, comme I’éducation.

2.3. Politique de bilan et les racines de la stagnation séculaire dans les iné-

galités

Une politique fiscale de redistribution a la Piketty peut aussi jouer en redistribuant
les revenus des dividendes des actions des hauts revenus vers les ménages a bas
revenus et a forte propension marginale a consommer (Hein, 2016 ; Lavoie, 2016 ;
Taylor, 2017). U'intérét d’une telle politique de redistribution est aussi de réduire les
inégalités de revenus qui sont une des causes possibles de I'excés d’épargne comme
souligné par Hobson (1909), et plus récemment par Taylor (2015), Summers (2016),
et Backhouse et Boianovsky (2016). Plus largement, les bulles étaient trop souvent
auparavant tolérées car elles servaient de compensation a 'absence structurelle de
demande. Si cette insuffisance de la demande est réduite, le recours aux bulles est
moins nécessaire. Les puissants effets des politiques de bilan en matiére d’inégalités
et de redistribution sont soulignés tant par la littérature (Haltom, 2012; Coibion et
al., 2012; Tropeano, 2012; Saiki et Frost, 2014; Bernanke, 2015; Furceri et al., 2016;
O’Farrell et al., 2016; Auclert, 2017; Dow, 2017; Mumtaz and Theopilopoulou, 2017;
Inui et al., 2017) que par les banquiers centraux (Bank of England, 2011; Bundesbank,
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2016; Draghi; 2015; 2016). Par conséquent, ces politiques de bilan sont susceptibles
de participer a une réduction des inégalités et une redistribution des revenus

contrecarrant le risque de stagnation séculaire.

Dans cette approche a la Keynes des politiques de bilan, le mandat des
banques centrales n’est plus centré sur I'inflation : le ciblage de inflation n’est plus la
priorité absolue. Lemploi est aussi au coeur des préoccupations de la banque centrale.
Pour la Banque Centrale Européenne se serait une révolution. En réalité, vu de la Fed,
cette évolution vers un mandat lié & lemploi est la pratique courante : depuis 1977, le

« maximum employment » est Uobjectif final mentionné en premier dans ses statuts.

2.4. Politique de bilan « verte » * : la sortie de la stagnation séculaire par

I'écologie

Ajouter une responsabilité supplémentaire a la BCE en lien avec ’écologie est une
proposition faite par Giraud (2015). En matiére de politique monétaire de bilan, on
parle alors de quantitative easing « vert » (Murphy et Hines, 2010 ; Grandjean, 2012) ou
de SUMO : Smart Unconventional Monetary Policy (Ferron et Morel, 2014 ; Leguet et
Morel, 2015). En lien avecla dépense publique, cela passerait par des politiques de bilan
ou la BCE s’engage a acheter la dette publique issue des dépenses environnementales
de I’Etat sur le marché secondaire pour respecter ses statuts. Au niveau européen,
et pour éviter de se heurter aux critéres budgétaires de Maastricht, la BCE pourrait
acheter sur le marché secondaire des obligations financant les investissements verts
de la Banque Européenne d’Investissement (Grandjean, 2012 ; Couppey-Soubeyran,
2016). Cette politique de bilan pourrait aussi se faire au niveau national des pays de la
zone euro avec les banques publiques de développement et d’investissement comme
la Banque Publique d’Investissement en France. LEtat donnerait sa garantie. Bien
stir, rien n'empécherait les banques commerciales d’acheter aussi ces titres émis par
les banques publiques d’investissement et les présenter comme collatéral pour une
politique de bilan de préts aupres de la BCE. Aglietta et al. (2015) proposent une
politique de bilan de ce type sur les préts bas carbone. La BCE pourrait aussi trés bien

acheter ces titres aux banques, et pas seulement les prendre en pension.

4 Nous ne discuterons pas de la politique de bilan par émissions de certificats carbone par la banque centrale,
puis leur emploi comme collatéral dans le refinancement des banques par la banque centrale (Perrissin-Fabert et al., 2013 ;

Aglietta et Hourcade, 2012).
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Pour ce qui est des dépenses privées en matiére d’écologie, leur financement
par la banque centrale est une boite & outils quasi infinie. La politique de bilan
pourrait d’abord passer par des « GTLTRO » des TLTRO « green ». La BCE préte a
taux négatifs a long terme (4 ans et plus) a condition que les liquidités prétées soient
ciblées vers des crédits « verts ». Dans la méme veine de politique de bilan verte par
les préts ou refinancement (pas des achats), la proposition est faite d’émettre des
certificats carbone que les banques pourront utiliser pour se refinancer auprés de la
BCE (Ferron et Morel, 2014).

La politique de bilan peut aussi étre des achats de titres privés par la BCE,
comme par exemple un CBPP « vert » : la BCE achete des obligations sécurisées
basées sur des crédits « verts » sur les marchés primaires comme secondaires. Bien
stir, la BCE peut plus simplement accepter ces obligations sécurisées vertes comme
collatéral pour les opérations de refinancement. On peut méme avoir un CSPP
«vert », la politique de bilan consistant alors a I'engagement de la BCE a acheter des

obligations émises par des entreprises liées a la transition écologique.

Certains auteurs proposent des politiques de bilan consistant a racheter
des produits financiers issus de la titrisation en lien avec le carbone (Aglietta,
2015a ; 2017). On parle alors de titrisation non plus simple (comme les obligations
sécurisées), mais de titrisation complexe avec des tranches différentes de produits
structurés « verts », chacune des tranches étant des obligations carbones. On retrouve
la méme finance structurée que pour les asset backed securities (ABS) ou mortgages-
backed securities (MBS). Or ces derniers produits complexes ont été au cceur de la
crise financiére de 2007. Par ailleurs, I’idée est d’impliquer les banques publiques
d’investissement dans cette titrisation, a I'image de Fannie Mae pour la titrisation
pour les crédits immobiliers. Il ne faudrait donc pas refaire et une bulle, cette fois-ci
non pas sur I'immobilier, mais sur I'environnement. Pour éviter que 'environnement
ne devienne le nouveau support de la spéculation financiére et de la crise financiére
qui peut s’en suivre, les banques centrales pourraient étre avisées de ne pas accepter

au refinancement ces produits complexes.

Cependant, toutes ces politiques de bilan liées a des produits financiers du secteur
privé sont a encadrer de maniére drastique par une régulation financiére forte afin
d’éviter les bulles ainsi que les difficultés énormes connues lors de la crise financiére
de 2007. Par ailleurs, il est & démontrer que cette dépense privée « verte » a des effets

macroéconomiques plus forts que la dépense publique. En effet quelle est la stratégie
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globale de ces acteurs privés : quels secteurs environnementaux vont-ils choisir ? Sur
quels critéres : rentabilité privée ou sociale ? Les biens environnementaux ne sont-ils
pas des biens publics globaux, de sorte qu’il est discutable de les financer parla dépense
privée ? En effet le bénéfice social (santé, bien étre, transmission aux générations
futures) de ces investissements dépasse tres largement leur seule rentabilité financiere
privée. Enfin, il est difficile de comprendre pourquoi les investisseurs privés seraient
trés actifs sur ces activités « vertes » alors qu’elles n’ont une rentabilité seulement a
trés long terme qui est en décalage avec I’horizon temporel de court moyen terme de
la plupart des investisseurs privés (Aglietta, 2016b). Ce dernier point plaide pour un
investissement plutot public, et donc une politique de bilan d’achats de titres d’Etat,

de collectivités locales ou de banque d’investissement publique.

Au niveau du montant global de cette politique de bilan, Aglietta (2015b)
avance le chiffre de 1000 milliards d’euros d’ici 2020, soit 200 milliards par an. Au
regard des quantitative easing de la BCE et de la Fed ce montant est relativement faible
pour une ambition de changement de régime afin de sortir de la stagnation séculaire.
Rien que dans le cas de la BCE, en moins de 4 ans, entre septembre 2014 et janvier
2018, la taille de son bilan a augmenté de 2455 milliards d’euros, soit prés de 736

milliards d’euros par an.

Une solution naturelle au probléme d’insuffisance de demande a la base
de la stagnation séculaire serait que la BCE distribue directement la monnaie aux
agents (Ragot, 2016a). Reste a savoir a qui cette monnaie est distribuée car dans
une logique a la Keynes, il fait sens de le distribuer aux agents a la propension a
consommer la plus élevée, sinon I'excés d’épargne n’est pas résolu. En outre, cette
monnaie par hélicoptére ne léve en rien le probléme de la contrainte extérieure : 'effet

multiplicateur serait alors plus faible que la dépense publique de santé de proximité

par exemple.

2.5. Régulation financiére.

Une des craintes exprimées concernant les politiques de bilan est le risque de bulles,
notamment sur les marchés boursiers. On a pu souligner les risques pour la stabilité
financiére d’une politique de bilan verte qui pourrait refaire une bulle en lien avec la
titrisation. Toutefois, trop souvent cette crainte d’instabilité financiére débouche sur
un refus d’action : cet immobilisme ne résout pas le probléme de stagnation séculaire.

Ce risque de bulle peut étre limité via une politique macroprudentielle bien calibrée
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de la banque centrale (Hein, 2016). En outre, la régulation de la finance pourrait
permettre de renforcer la réorientation de I’épargne vers les secteurs industriels de
croissance endogéne. On éviterait ainsi les bulles comprises comme une mauvaise
allocation du capital par la finance (Ragot, 2016). Pour étre clair, la politique de bilan
doit s'accompagner de la « répression financiére », au sens o1 a la place du laissez-faire
et de la forebearance, la régulation oriente la finance dans la direction de croissance

verte et soutenable par exemple.
2.6. Essai de synthese

La synthese de cette approche de la politique monétaire de bilan a la Keynes serait
donc par la formule :

B,.=f(D, G, In;F)
B, : bilan de la banque centrale
D : Demande, avec pour objectif le plein-emploi et le soutien des salaires

G : dépense publique de croissance endogéne visant un accroissement de la producti-
vité (santé, éducation, écologie)

In : inégalités ; donc une politique de revenus, de redistribution

F : politique de régulation de la finance visant a éviter les bulles, a réorienter la fi-
nance vers les objectifs précédents.

Conclusion

La volonté farouche de retour a la normale par une sortie des politiques de bilan
propose principalement le retour au cadre de politique monétaire Woodford-Wicksell
qui a été pourtant largement questionné par la crise. Le cadre néo-wicksellien de
Woodford (2003) était le paradigme de politique monétaire dominant avant celle-
ci. Les solutions actuelles a la stagnation séculaire nous raménent & Woodford et
au taux d’intérét. Mais si cette piste n’est pas a négliger, elle a largement été remise
en cause par la crise financiere débutée en 2007. Il est donc difficile de soutenir que
ce cadre de politique monétaire nous permettra d’éviter la stagnation séculaire. En
outre, revenir au cadre ante-crisis revient a revenir aux politiques budgétaires anti-
keynésiennes.
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En prenantdistance avec Wicksell, Keynes atemporairement écartélamacroéconomie
du taux d’intérét comme instrument d’ajustement pour 'amener vers la demande,
l'emploi et les politiques de revenus comme instruments de régulation (Taylor, 2017).
Keynes a émergé de la Grande Dépression, et il pourrait étre de retour suite a la
Grande Récession actuelle. La politique monétaire de bilan parait bien plus propice a
ce retour de Keynes que ne l’est la politique monétaire basée sur la politique de taux
d’intérét. La politique de bilan permet une vision plus globale de I’économie que ne
le permet le seul instrument de taux d’intérét. Elle permet aussi d’inscrire la politique
monétaire dans une vision de plus long terme, la sortant ainsi de ’horizon de politique
de stabilisation dans laquelle Pinterprétation de Wicksell par Woodford l'avait
enfermé. La politique de bilan permet aussi plus facilement de penser la croissance de
long terme par un policy-mix plus harmonieux entre politique monétaire et politique
budgétaire. La stagnation séculaire est depuis l'origine un débat sur les dépenses
publiques (Backhouse et Boianovsky, 2016). A 'heure ou la croissance endogene
vantant la dépense publique est la théorie communément admise (Guellec et Ralle,
2003), il était peu logique de complétement se passer d’'une dépense publique de
croissance de long terme. La politique de bilan permet aussi de renouveler ’approche
des Post Keynésiens qui opposent souvent politique budgétaire et politique monétaire
dans la lutte contre la stagnation séculaire car ils souhaitent donner la priorité a la
politique budgétaire. La politique de bilan rend les deux politiques complémentaires :
la politique monétaire peut méme étre mise au service de la politique budgétaire pour
sortir de la stagnation séculaire.

La conclusion nest donc absolument pas de dire que les politiques de bilan des
banques centrales peuvent tout faire et tout résoudre a elles seules. Il s’agit plutét,
dans une logique a la Keynes, que les politiques de bilan permettent de réorienter la
politique monétaire dans des directions de demande et de politique budgétaire qui
pourraient étre favorables a la sortie de la stagnation séculaire. Au final le terme « de
stagnation séculaire » ne devrait pas étre 'arbre qui cache la forét des difficultés du
capitalisme actuel : stagnation (répression) salariale, stagnation des inégalités dans la
distribution des richesses, stagnation de I'emploi ou encore stagnation de la demande.
Autant de problématiques qui paraissent plus a méme d’étre appréhendées par la
politique de bilan des banques centrales que par le retour a la régle de Taylor, méme
augmentée de la stabilité financiére. Tout se passe comme si la politique monétaire
augmentée de la stabilité financiére ne prenait en compte que la partie émergée de
'iceberg de la crise financiére débutée il y a maintenant plus de dix ans et qui a nourri
le risque de stagnation séculaire : derriére les produits titrisés complexes il y avait des

crédits a des travailleurs pauvres.
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Résumé :

Le ler juillet 2008, Narodowy Fundusz Zdrowia - NFZ (Fonds national de la santé)
a introduit une nouvelle forme de contrat et de financement des services médicaux
- systéme de paiement basé sur les Groupes Homogenes de Malades (GHM). Les
objectifs les plus importants liés a 'entrée en vigueur de ce systéme de paiement
comprenaient une amélioration de lefficacité économique et de la qualité de
prestations médicales. NFZ a effectué I’évaluation de tous les Groupes Homogénes de
Malades (systéme des points) dont les tarifs sont égaux pour tous les types d hopitaux,
quelle que soit la région ot ils exercent leur activité. Les revenus provenant de la vente
de services médicaux générés en vertu des contrats signés avec NFZ et remboursés
sur la base des GHM constituent la principale source de revenu (de 65% a 90%) pour
chaque hopital. Lobjet de cet article est d'analyser les cofits de prestations médicales et
ensuite de les comparer au sein de mémes GHM prenant comme exemple les groupes
F72 (hernie inguinale) et F73 (hernie abdominale) afin de vérifier si le financement
de NFZ couvre tous les coiits nécessaires pendant I’hospitalisation des patients.
Afin de réaliser ce but, auteur a employé la méthodologie d’analyse documentaire
(la revue de la littérature, I'analyse des documents médicaux), ainsi que d’analyse

comparative.

Mots-clés : GHM, Groupes Homogenes de Malades, calcul de cofts,
benchmarking, prestations médicales, hopitaux, Pologne
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Diagnosis-related groups - towards economic efficiency: operating
revenues and costs analysis

Abstract :

On July 1, 2008, Narodowy Fundusz Zdrowia - NFZ (National Health Fund)
introduced a new form of medical services contracting and financing - DRG-based
payment system. The most important objectives related to the implementation
of this payment system included an improvement in the economic efficiency and
quality of medical services. The NFZ carried out the valuation of Diagnosis-related
groups (point system) whose tariffs are equal for all types of hospitals, regardless
of the region where they run their activity. Revenues from sale of medical services
generated under contracts signed with NFZ and refunded on the basis of DRG are
the main source of revenue (from 65% to 90%) for each hospital. The aim of this
article is first to calculate the costs of medical services and then to analyze and
compare them within the same DRG taking as example the groups F72 (inguinal
hernia) and F73 (abdominal hernia) in order to verify if funding from NFZ covers
all necessary costs occurred during hospitalization of patients. In order to achieve
this aim, the author used the documentary analysis methodology (the literature

review, the analysis of medical documents), as well as comparative analysis.

Keywords : DRG, diagnosis-related groups, cost calculation, benchmarking,
medical services, hospitals, Poland

Introduction

Le secteur de santé est traversé par un courant de réformes depuis plus quune
quinzaine d’années en Pologne : I'adoption des styles de gestion provenant des
entreprises privées, la mise en oeuvre de principes de concurrence, lexigence
defficience dans lutilisation des ressources, l'introduction de mesures de la
performance et I'amélioration de la qualité des services (Chluska, 2005, p. 124-125;
Orlinski, 2011, p. 141; Macuda, 2016, p. 404).

Le ler juillet 2008, Narodowy Fundusz Zdrowia - NFZ (Fonds National de
la Santé) a introduit une nouvelle forme de contrat et de financement des services
médicaux - systéme de paiement basé surles Groupes Homogeénes de Malades (GHM).
Dans presque tous les pays européens ol ce systeme de paiement a été implémenté
depuis le milieu des années 1980, les objectifs les plus importants comprenaient une

augmentation de transparence concernant le financement des services médicaux,
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ainsi qu'une amélioration de l'efficacité économique' et de la qualité de prestations
médicales. Aujourd’hui, apres une décennie d’expérience avec les GHM dans le cas
de la Pologne, il est possible d’examiner si leur utilisation a contribué a la réalisation

des objectifs susmentionnés.

Les patients sont affectés a des particuliers Groupes Homogénes de Malades
selon les critéres suivants: le diagnostic primaire, le diagnostic secondaire, laméthode
de traitement (les procédures médicales adoptées, les médicaments prescrits), ’age et
le genre — les données qui sont facilement accessibles de la documentation médicale
de chaque patient. Les GHM devraient alors refléter les niveaux similaires de cotts
d’hospitalisation et de ressources hospitaliéres nécessaires pour traiter les patients
du méme groupe. NFZ a effectué I’évaluation de tous les Groupes Homogenes de
Malades (systéme des points — certain nombre de points est attribué a chaque groupe,
la valeur d’un point correspond a 52 PLN). Les tarifs GHM sont égaux pour tous les
types d’hopitaux fournissant les services médicaux, quelle que soit la région ou ils
exercent leur activité. Les revenus, provenant de la vente de prestations médicales,
générés en vertu des contrats signés avec NFZ et remboursés sur la base des Groupes
Homogénes de Malades constituent la principale source de revenu (de 65% a 90%)
pour chaque hopital (Macuda, 2015, p. 332-333).

Lobjet de cet article est d’abord de calculer les cofits de prestations
hospitalieres et ensuite de les analyser et de les comparer au sein de mémes
GHM prenant comme exemple les groupes F72 (hernie inguinale) et F73 (hernie
abdominale) afin de vérifier si le financement de NFZ couvre tous les coits
nécessaires pendant ’hospitalisation des patients. Afin de réaliser ce but, l'auteur a

employé la méthodologie d’analyse documentaire (la revue de la littérature, I’analyse

des documents médicaux) et d’analyse comparative.

1 Plusieurs interprétations de lefficacité peuvent étre trouvées dans la littérature; cependant, selon Bart-
lett et Le Grand (1993), il semble y avoir deux concepts de base qui sous-tendent la plupart de ces interprétations di-
flérentes. Selon le premier concept, le service est considéré comme efficace s'il minimise le cot total de la prestation
de services. Cette interpretation a été critiquée parce quelle ne semble pas étre en rapport avec la quantité ou la qualité
du service considéré. Le deuxiéme concept defficacité met en rapport les colts du service avec la quantité et la quali-
té de la prestation de services — le service est considéré comme efficace si les activités d’'un fournisseur sont organisées
de telle sorte que les colts de fourniture d’'une qualité ou d’'une quantité donnée d’un service sont minimisés. Cette

derniére interprétation de lefficacité est adoptée dans les études sur les GHM et les systémes de paiement prospectifs.
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1. Groupes Homogenes de Malades - la double homogénéité

La classification des GHM est une adaptation de la classification américaine des
Diagnosis Related Groups (DRG) développée par Robert Fetter, John Thompson,
Ronald Miller, Richard Averill et Jean Freedman a l'université de Yale a la fin des
années 1970. Elle permet un classement exhaustif et unique. Les informations
relatives aux patients a fournir sont d’ordre administratif (date de naissance, sexe,
adresse postale de résidence, numéro de l'unité médicale d’hospitalisation, dates
et modes d’entrée et de sortie, etc.) et médical (diagnostics — diagnostic principal,
diagnostic relié, diagnostics associés ; actes médicaux). Lhomogénéité des Groupes
Homogenes de Malades est médicale (dés son premier niveau le groupage est fondée
sur des critéres médicaux - appareil fonctionnel ou motif notoire d hospitalisation)
et économique (les séjours classés dans un méme groupe ont, par construction, des
consommations de ressources voisines) (ATIH, 2016). Les avantages des GHM sont
notables, car outre la cohérence clinique une telle classification permet d’affiner la
connaissance des moyens économiques mis en jeu pour les patients, et par conséquent

leur maitrise.

D’apres Lethonen (2007, p. 369) 'entrée en vigueur du systéme de paiement
basé sur les Groupes Homogenes de Malades a affecté le fonctionnement des hopitaux
en Europe - la durée moyenne des séjours, les admissions et 'intensité des prestations
meédicales, et doncles cotits des services médicaux, ont,aumoinsinitialement, diminué
comme prévu. Malheureusement, en plus de ces effets attendus, plusieurs impacts
dysfonctionnels, tels que le DRG-creeping (un comportement qui vise & manipuler
les enregistrements GHM des patients afin d’obtenir une compensation GHM plus
élevée) et le dumping DRG (une tentative pour éviter de traiter des cas difficiles, car
on soupgonne que le cotit de leur traitement dépasserait le remboursement recu) ont

été rapportés.
2. Le benchmarking - une approche innovante en santé

Lhopital devrait étre traité comme une entreprise et on ne peut pas oublier son
caractére économique. Cependant, la nature spécifique de ’hopital se reflete dans le
fait que son but principal nest pas de générer des bénéfices (le résultat financier), ou
d’autant plus d’en maximiser (comme c’est le cas de la plupart d’entités économiques),
mais de réaliser la mission sociale qui consiste a fournir des services médicaux (des

prestations médicales) de haute qualité (Macuda, 2013, p. 89). Les hopitaux de toute
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I’Europe reconnaissent que les données comptables sur les colts sont fondamentales
pour un benchmarking (I'analyse comparative) systématique qui peut améliorer
lefficacité de lactivité hospitaliere. Si les données fournies par les systémes de
comptabilité analytique sont imprécises, les hopitaux peuvent étre sous-payés pour
des particuliers GHM.

Le benchmarking, démarche managériale de mise en ceuvre des meilleures
pratiques au meilleur cofit, est un concept récent dans le secteur de santé. Son
principe de base est 'identification d’un point de comparaison que l'on appelle
benchmark par rapport auquel tout peut se comparer (Ettorchi-Tardy, Levif & Michel,
2011, p. 35-36). Grace au benchmarking, il est possible de comparer des résultats de
la performance pour identifier les écarts. Le benchmarking est considéré comme une
approche innovante en santé et son impact sur 'amélioration des performances doit
encore étre élucidé (Wait & Nolte, 2005).

La démarche du benchmarking est la suivante : (1) déterminer les produits
importants pour l'organisation (quoi), (2) choisir avec qui se comparer (qui), et (3)
s’interroger sur la collecte des données (comment) (Ettorchi-Tardy, Levif & Michel,
2011; Pitarelli & Monier, 2010).

R. C. Camp, qui est considéré comme le pionnier de l'analyse comparative,

mentionne quatre types du benchmarking :

— interne - la forme la plus simple de benchmarking qui consiste a comparer
différentes unités organisationnelles dans une méme institution, son
objectif principal est de déterminer les standards de performance interne
d’une organisation, il est possible de I'appliquer dans le secteur de santé

puisque les hdpitaux ont des processus et des fonctions similaires ;

— concurrentiel - comparaisons de lefficience de lactivité avec des
concurrents directs (des hopitaux caractérisés par les mémes organismes
de financement, la méme gamme de services médicaux, le territoire
similaire de leur activité, ou les mémes mode et période de traitement
des patients — prestations médicales de jour / de nuit, de courte / de

longue durée);

- fonctionnel - dépassant les limites de la concurrence directe (des

hépitaux caractérisés par un profil différent ou les zones territoriales
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diverses de leur activité, 'analyse comparative est pourtant liée a des
domaines communs tels que le nettoyage, le stockage des matériaux

médicaux, le laboratoire de diagnostic, la pharmacie);

- général (appelée autrement l'analyse comparative des processus
génériques) — liée a l'analyse des processus économiques intervenant
dans toutes les sphéres d’activité, cest-a-dire indépendamment de
I'industrie (Wegrzyn, 2000, p. 85 ; Luczak & Macuda, 2014, p. 56 ; Bri$
etal., 2016, p. 13).

Afin de réaliser le but de cet article, 'auteur a employé le benchmarking interne, plus
précisément ’analyse comparative des colits et résultats de services similaires — les
services médicaux au sein de mémes Groupes Homogenes de Malades. Les objectifs
de la comptabilité des cas sont de fournir une image financiére complete des cotts de
traitement de patients individuels et des cofits de traitement de différents groupes de
patients (Lethonen, 2007). Le benchmarking basé sur les cofits est réalisé dans le but de

déterminer la valeur de benchmarking pour une prestation efficace et économique.

3. Cofits et revenus - la comparaison au sein de mémes GHM

Lanalyse et la comparaison comparative concerne deux Groupes Homogenes de
Malades : F72 (hernie inguinale) - 22 cas et F73 (hernie abdominale) - 7 cas. Cet
échantillon représente les données d’un mois complet de I'année 2017 provenant
d’un hépital particulier. Le but de 'analyse et la comparaison est de vérifier si le
financement de NFZ couvre tous les colits nécessaires pendant I’hospitalisation de

ces patients.

NFZ a procédé a I’évaluation de GHM F73 de maniére suivante: le nombre
de points attribués a une hernie abdominale est de 37 et la valeur d’un point s’éléve a
52 PLN, le remboursement est donc égal a 1924 PLN. Le tableau 1 présente les cofits et

les revenus, ainsi que le résultat financier qui est calculé pour chaque cas de patient.
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Tableau 1. Groupe Homogéne de Malades F73 — Hernie abdominale : résultat financier

patnt J00 G VIS b oo e | gptetmaion |

1. 2 F73 37 52,00 zt 1.924,00 zt 2021,44 z - 97,44 7
2. 2 F73 37 52,00 zt 1 924,00 zt 1 900,89 zt 23,11 z4
3. 3 F73 37 52,00 zt 1 924,00 zt 2 410,36 zt - 486,36 z4
4. 2 F73 37 52,00 zt 1 924,00 zt 1 824,46 zt 99,54 zt
5. 2 F73 37 52,00 zt 1 924,00 zt 1814,43 zt 109,57 z4
6. 2 F73 37 52,00 zt 1 924,00 z 1709,69 z 214,31 z4
7. 2 F73 37 52,00 zt 1 924,00 zt 1904,56 zt 19,44 zt

13 468,00 z1 13 585,83 zt -117,83 z

Le résultat financier est au total négatif sur les 7 cas présentés. C’est le cas n°3 qui a

causé cette situation liée probablement au nombre de jours d’hospitalisation (3 jours

pendant que tous les autres patients ont été traités au cours de 2 jours). La figure 1

présente le niveau de revenu prédéterminé par NFZ - 1924 PLN et 'emplacement des

cotits d’hospitalisation des patients particuliers de GHM F73 - dessous (5 cas) ou

dessus (2 cas) de ce niveau. D’aprés la figure 2, on peut supposer que le cas n°3 est un

résultat atypique (ang. outlier).

Figure 1 : Groupe Homogéne de Malades F73 - Hernie abdominale : coilts versus revenus
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Figure 2 : Groupe Homogéne de Malades F73 - Hernie abdominale : coilts versus revenu

====Revenus provenantde NFZ  ====Coiits d'hospitalisation

NFZ a procédé a I’évaluation de GHM F72 de maniére suivante: le nombre de
points attribués a une hernie inguinale est de 51 et la valeur d’un point s’éléve a 52
PLN, le remboursement est donc égal a 2652 PLN. Dans le tableau 2 les cofits et les
remboursements sont comparés, et le résultat financier est calculé pour chaque cas

de patient.
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Tableau 2. Groupe Homogeéne de Malades F72 - Hernie inguinale : résultat financier

putent Jou | ot | VI | preveanide | g, Col,, | e

1. 3 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2021,44 zt 106,94 zi
2. 4 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1 900,89 zi - 558,83 z}
3. 3 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2 410,36 zt -25,22 24
4. 3 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1 824,46 zt 31,99 z4
5. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1814,43 zt 601,54 zi
6. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1 709,69 zi 776,51 z}
7. 4 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1 904,56 zt -576,12 z}
8. 3 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2178,52 zt 473,48 z}
9. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2 328,99 zt 323,01 z4
10. 3 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2 389,23 zt 262,77 z¥
11. 3 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2 295,19 zt 356,81 zi
12. 12 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 5 823,74 z1 -3171,74 z
13. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2 184,37 zt 467,63 zi
14. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1 748,16 zt 903,84 z}
15. 5 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 3794,41 z1 -1142,41 z
16. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1936,11 zt 715,89 z}
17. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 z} 2 084,33 2t 567,67 z}
18. 3 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2316,90 zt 335,10 z4
19. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1 829,53 zt 822,47 z}
20. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1 755,54 2zt 896,46 z}
21. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 2 158,76 zt 493,24 z}
22. 2 F72 51 52,00 zt 2 652,00 zt 1 746,38 905,62 z1
58 344,00 zt 54 771,35 21 3 566,65 z}

La figure 3 présente le niveau de revenu prédéterminé par NFZ - 2652 PLN et

I'emplacement des cotits d’hospitalisation des patients particuliers de GHM F72 -

dessous (17 cas) ou dessus (5 cas) de ce niveau. D’aprés la figure 4, on peut supposer

que le cas n°12, et peut- étre aussi le cas n°15 sont des résultats atypiques (ang. outlier).
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Figure 4 : Groupe Homogéne de Malades F72 — Hernie inguinale : coilts versus revenus
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Le résultat financier est au total positif sur les 22 cas présentés. Pourtant quelques
cas : 1°12, n°15, n°7, n°2 et n°3 ont diminué fortement sa valeur. Cette situation est de
nouveau liée au nombre de jours d’hospitalisation, surtout dans le cas n°12 (12 jours)
et le cas n°5 (5 jours). Si on analyse de maniére détaillée la structure de cotits prenant
comme exemple ces 22 cas de GHM F72, on observe que ce sont jours-patients
qui sont le plus onéreux parmi tous les cotits concernant les prestations médicales
fournies par les hopitaux (figure 5). Juste derriére cette position, il y a d’autres cofits
dont la valeur est aussi élevée. Quant aux médicaments, tests de laboratoire, tests
diagnostiques et matériels médicaux, leur valeur est presque marginale dans la
somme de cotits dans chaque cas analysé. Lexemple de GHM F72 montre que le prix
de la hernie inguinale est calculé par Narodowy Fundusz Zdrowia de cette maniére,
que le surplus est généré. Prenant en considération I'existence des résultats atypiques,
ce surplus peut couvrir la perte sur les 5 cas de patients avec les valeurs de cofts

extrémes.
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Figure 5 : Hernie inguinale - Structure de coiits (en PLN)
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Tableau 3 : Les valeurs moyennes du groupe F

Le
nombre R
de Revenu mo;‘:;n:u Coiit moyen Coiits moyens Résultat Résultat
GHM patientsy moyen d'hospitalisation| d'hospitalisation | financier
sein de financier
au sein |par patient GHM par patient |au sein de GHM | par patient
de
GHM
F11
ESTOMACET
DUODENUM 2 | 13 000,00 | 26 000,00 8 801,15 17 602,30 4198,85 | 8397,70
(OPERATIONS
COMPLEXES)
F12
ESTOMACET
DUODENUM 10 | 5668,00 | 56 680,00 6 030,42 60 304,20 -362,42 |-362420
(OPERATIONS
GRAVES)
F13
ESTOMACET
DUODENUM 3 2 678,00 | 8034,00 3363,86 10 091,58 - 685,86 |-2057,58
(TRAITEMENTS
MEDICAUX)
F 16
%Sggy&ﬁ 13 1967,33 | 25 575,29 3 038,70 39 503,10 -1071,37 |- 13 927,81
(MALADIES)

F 82
APPENDICE-
CTOMIE AVEC
COMPLICA-
TIONS

17

3 588,00

60 996,00

404435

68 753,95

- 456,35

-7757,95

F 83
APPENDICE-

45

CTOMIE

2 444,00

109 980,00

3022,33

136 004,85

- 578,33

- 26 024,85
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D’aprés le tableau 3 qui présente les valeurs moyennes des cofits, des revenus et des
résultats financiers, aussi bien les valeurs totales et les valeurs calculées par patient
au sein de quelques Groupes Homogeénes de Malades du groupe F (les données
concernent une demie d’année 2017), on peut observer que dans la majorité de
GHM la perte est réalisée. Cette situation est aussi visible dans GHM F73. Le résultat
financier négatif peut causer 'augmentation de la dette des hopitaux. L'introduction
du systéeme prospectif de paiement basé sur les Groupes Homogeénes de Malades avait
pour lobjectif une amélioration de lefficacité économique, ce qui n’est pas le cas
des GHM susmentionnés. Il est donc tres important d’analyser systématiquement
le niveau des cotits, des revenus et des résultats financiers afin de noter toutes les

situations ou les pertes sont réalisées.

Conclusion

La difficulté que I’économie du secteur de santé rencontre, cest une quantité limitée
de ressources financiéres. De plus, NFZ ne paie pas plus que les tarifs déterminés
a l’avance, égaux pour tous les types d’hdpitaux. S’il y a une perte, ’hopital doit

trouver une solution pour en couvrire.

Cette observation nous conduit a une conclusion suivante : le benchmarking
interne des cotits et des résultats est une approche innovante dans le secteur de
santé, mais bien implémenté au sein des entreprises, qui permet effectuer ’analyse
comparative des valeurs clés pour le calcul du résultat financier. C'est bien entendu
qu'une analyse des résultats atypiques (outliers) devrait étre réalisée car les cas de
patients avec des valeurs de colts extrémes — minimum et maximum, peuvent
fausser la moyenne des valeurs. Il est donc important de les identifier et ensuite

rejeter de I’échantillon de recherche, ce qui va étre fait dans l’article suivant.

De plus, ’'implémentation du benchmarking externe devrait étre considérée
en vue de comparer le niveau des cotts, des revenus et des résultats financiers avec
d’autres hopitaux. Ce type de benchmarking repose en effet sur une collaboration
volontaire et active entre plusieurs entités afin de vérifier si les valeurs d’un hopital
sont au méme niveau que dans les autres. Les objectifs peuvent étre aussi les suivants :

créer une émulation et de mettre en application les meilleures pratiques.
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Résumé :

Dans cet article nous analysons la relation entre le pouvoir de marché et l'efficience
de cotit sur un échantillon de 49 banques formé a partir de sept pays de I’'Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) sur la période 2003-2014. Notre
méthodologie empirique repose sur 'analyse des données de panel et sur l'estimateur
28LS IV. Nos résultats montrent que le pouvoir de marché réduit lefficience de cofit
des banques des pays de 'UEMOA a travers une hausse des cofits opératoires. Cela
conforte le Quiet Life Hypothesis qui stipule qu'un marché concentré incite a des
comportements sous optimaux nuisibles a la profitabilité bancaire. Ces résultats ont

d’importantes implications de politiques de régulation bancaire dans "TUEMOA.
Mots Clé : Efficacité bancaire ; pouvoir de marché ; concentration ; concurrence

Classification JEL : G14; G 21 ; D4; L16.

Abstract :In this article, we investigate the relationship between market power
and cost efficiency using a sample of 49 banks drawing from seven West African
Economic and Monetary Union (WAEMU) countries for the period 2003-2014. We
used a panel data analysis and 2SLS IV estimation for our empirical investigation.
We find that market power reduces the cost banking efficiency in WAEMU’s coun-
tries through an increase of banking operating costs. This is consistent with the Qui-
et Life Hypothesis, which established that concentrated markets incites to an under
optimal behaviors harmful to the banking profitability. The results have important
regulation banking policy implications for WAEMU.

Keywords : Banking efficiency ; market power ; concentration, ; competition.

JEL classification : G14 ; G21 ; D4 ; L16
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1. Introduction

Les politiques de libéralisation financiéres des années 1980-1990 ont engendré de
profondes mutations dans le paysage des systemes financiers des pays d’Afrique
Sub-saharienne (ASS). Au sein de 1'Union Economique et Monétaire Ouest
Africaine (UEMOA), ces changements ont pris des formes diverses : notamment 1)
I'assainissement progressif du secteur financier, ii) le rétablissement de la liquidité
et de la rentabilité des banques et iii) la détention d’important stock de réserves
excédentaires auprés de la Banque Centrale des Etats de IAfrique de 1'Ouest
(BCEAO). Ces changements ont également touché la structure du secteur bancaire
de PUEMOA. Nonobstant, I'arrivée de nouveaux acteurs et le développement de
groupes de dimension internationale et régionale, le secteur bancaire reste toujours
concentré. En effet, en 2014, les cinq plus grands groupes bancaires ont concentré a
eux-seuls 53,7% du total des bilans contre 50, 7% en 2007 (rapports CB-UMOA, 2007
et 2014). Une analyse portant sur I'indice de concentration IHH révele également
cette forte concentration (IHH > 2000 sur la période 2003-2014, Tableau 2 annexe).
Aussi, I'analyse par pays montre que les places bancaires du Benin, du Burkina Faso,
du Niger, du Sénégal et du Togo sont fortement concentrées (IHH > 2000) alors que
celles de la Cote d’Ivoire et du Mali sont modérément concentrées (1000 < ITHH <
2000). Cette situation est analysée comme étant une conséquence non seulement
de la crise, mais surtout une réponse a I’évolution réglementaire mise en place
dans TUEMOA pour sécuriser le systéme bancaire dans le cadre du processus de
restructuration (Avom et Eyeffa-Ekomo, 2007). En effet, avec la norme minimale de
capital social pour l'exercice d’une activité bancaire, fixée a 10 milliards de FCFA, il

existe une barriere artificielle & 'entrée dans le systeme bancaire de "TUEMOA.

Une attention particuliére mérite d’étre portée sur ces mutations surtout
que I’économie industrielle a déja penché sur les enjeux essentiels et complexes
liés aux structures des marchés. En particulier, le pouvoir de marché peut agir sur
les comportements bancaires et affecter leur efficience. La politique économique
contemporaine place les structures de marchés bancaires notamment le pouvoir
de marché au cceur de la politique de régulation bancaire. I'économie industrielle
bancaire exacerbe les divergences relatives a la relation entre le pouvoir de marché et

lefficience.
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Ces divergences relévent de deux confrontations théoriques : la théorie Structure-
Comportement-Performance (SCP) et la théorie du Quiet Life Hypothesis (QLH).
La premiére stipule que la concentration du secteur bancaire conduit a des
comportements de concurrence limitée et améliore par conséquent la profitabilité
des banques, tandis que la seconde postule qu'un secteur bancaire faiblement
concurrentiel incite a des comportements sous optimaux nuisibles a la profitabilité
bancaire. La littérature empirique étudiant la relation entre le pouvoir de marché
et lefficience bancaire aboutissement a des résultats controversés. Par exemple, le
QLH est confirmée par Boyd et De Nicolo (2005), Delis et Tsionas (2009) et de Turk
Ariss (2010), tandis que Maudos et de Guevara (2007), Williams (2012), Koetter et al.
(2012) le rejettent.

A Theure actuelle la littérature empirique dédiée aux industries bancaire
de PTUEMOA apporte des résultats intéressants sur lefficience du secteur (Ary
Tanimoune, 2003 et 2010 ; Kablan, 2007 et 2009a, b ; Ouédraogo, 2012 ; etc.).
Toutefois, les changements en cours dans le secteur bancaire comportent plusieurs
problématiques de recherche non encore suffisamment étudiées. En particulier, les
investigations empiriques n'ont pas testé de facon directe et satisfaisante le Quiet life
hypothesis. Cet article offre cet intérét en évaluant 'incidence directe du pouvoir de

marché sur 'efficience bancaire.

Les rares études spécifiques au pays en développement avancent souvent le
role de environnement oligopolistique dans I’explication de la faible performance
des secteurs bancaires africains et particuliérement ceux de 'UEMOA (Nubukpo ;
2002 et 2007b et Joseph ; 2002). Cependant, peu de tests empiriques soutiennent ces
hypothéses pour les économies de T'UEMOA. Ouédraogo (2012) vérifie I’hypothése
SCP dans le contexte de T'UEMOA en montrant que la concentration bancaire
augmente la rentabilité financiére (ROE) ainsi que le rendement économique (ROA)
bancaire. Cet article est le premier, a notre connaissance, ayant testé empiriquement
le Quiet life hypothesis dans un contexte africain et particuliérement dans une Union
monétaire. Il analyse l'incidence directe du pouvoir de marché sur lefficience
des banques suivant une approche qui va au-deld des rentabilités financiére et
économique en considérant plutdt I'efficience de cotit des banques. En plus, la période
d’étude est plus récente et inclut les événements des grandes réformes bancaires des
années 2000. Nous avons utilisé alternativement deux indicateurs de structure de

marché : 'indice de concentration d’Herfindahl-Hirschmann (IHH) et ’indice de
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Lerner (1934), ce qui est une autre contribution de ce travail. A I'instar de Grigorian
et Manole (2002), Fries et Taci (2005) et Lapteacru et Nys (2011), nous déterminons
le niveau d’efficience de cotit en recourant a la méthode des frontiéres stochastiques.
Lanalyse est basée sur un panel de 49 banques formées sur sept (7) pays de "'UEMOA
sur la période 2003-2014. Paralleélement, nous évaluons la liaison entre le pouvoir de
marché et Iefficience en utilisant successivement la régression en panel a effets fixes

et aléatoires et I'estimateur 2SLS IV.

Larticle apporte des résultats robustes. Le pouvoir de marché —mesuré
alternativement par 'indice de Lerner et 'indice IHH - influencent négativement
lefficience de cotit des banques de 'UEMOA, ce qui conforte la théorie du Quiet Life
Hypothesis.

La suite de l'article est organisée comme suit. La revue de la littérature
théorique et empirique est présentée dans la section 2. La méthodologie et I’analyse
des données sont exposées a la section 3 ; et les résultats empiriques a la section 4. La

conclusion fera I'objet de la section 5.

2. Pouvoir de marché et efficience bancaire : une bréve revue de la littéra-
ture

Au plan théorique, deux modeéles concurrents empruntés aux travaux de I’économie
industrielle tentent d’expliquer les effets de la structure des marchés bancaires sur les
performances du secteur : la modele SCP et la théorie dite de I'Efficiente de la Structure
(ES). D’une part, le modele SCP prédit des comportements des firmes, déterminés
par la structure de I’industrie dont les facteurs clés sont le nombre, la taille et la
concentration des offreurs (Dietsch, 1992). Selon ce modele, développé originellement
par Bain (1956), les quantités et les prix des produits bancaires sont déterminés par
le degré de concurrence et de concentration du secteur. La concentration traduit
une situation de non concurrence (ou de concurrence limitée) qui induit les mémes
comportements et résultats attendus des marchés de monopole ou d’oligopole. En
situation de concurrence limitée (forte concentration), certaines banques sont en
mesure d’extraire des rentes de monopole tout en gardant des niveaux de production
et de tarification socialement sous-optimaux mais compatibles avec des niveaux
maxima de profitabilité. D’autre part, 'hypothese de I'ES, attribuée a Demsetz (1973)
et Peltzman (1977), associe la concentration du marché a une plus forte efficience

des grandes banques plutét qu'a l'exercice de pouvoir de marché. Clest plutét la
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gestion efficiente de certaines banques qui leur procure une part de marché et une
profitabilité plus importante et engendre une plus grande concentration (une faible
concurrence). Sans négliger cette liaison, cet article se concentre sur la causalité
allant d’une structure de marché non concurrentielle (ou concentrée) a 'efficience
dans le secteur bancaire de 'UEMOA. Une relation positive entre la concentration
et la performance est attendue par les deux paradigmes, mais ils divergent quant
a 'interprétation causale de cette relation. Le lien entre la structure des marchés
bancaires et l'efficience peut étre également analysé selon la théorie du QLH. La
théorie du QLH, développé par Hicks (1935), suppose que les managers ne vont
pas avoir un comportement de maximisation du profit en situation de concurrence
limitée. Sans pression concurrentielle, les managers sont incités a réduire leurs efforts
(Selten, 1986) et/ou a dévier une partie des ressources a d’autres objectifs (Hermalin,
1992). Donc, suivant le QLH, un marché concentré procure un pouvoir de monopole
aux banques, ce qui incite & des comportements sous optimaux nuisibles a leur

profitabilité.

Les premiers travaux empiriques analysant le role de la structure des
marchés sur lefficience bancaire ont été développés aux Etats-Unis pour donner un
soutien au modele SCP (Gilbert, 1984 ; Hannan, 1991 ; Gilbert et Zaretsky, 2003). Ces
premiers travaux ont montré que les banques peuvent améliorer leurs performances

lorsque le secteur est concentré.

D’autres études qui ont tenté de caractériser les déterminants de I’efficience
bancaire dans certains pays développés ont introduit simplement dans leur modéle
une mesure de la concentration. Les conclusions issues de ces travaux sont tres
contrastées. Certaines études concluent une relation positive entre la concentration
et l'efficience de cott des banques (par exemple, Grigorian et Manole, 2002 ; Fries et
Taci, 2005, etc.), tandis que pour d’autres la liaison est plutdt négative (par exemple,
Dietsch et Lozano-Vivas, 2000 ; Lapteacru et Nys, 2011, etc.).

Les études empiriques du paradigme SCP dans le cas des pays en
développement sont rares et les résultats trés peu concluants. Lanalyse empirique
de la relation entre la profitabilité et la part des actifs contrdlés par les trois plus
grandes, proposée par Demirgu¢-Kunt et Huizinga (1999) est certainement la plus
importante. Elle porte sur un échantillon de 80 pays développés et en développement,
sur la période 1989 a 1995. Ils montrent que le ratio de concentration bancaire est

lié positivement a la profitabilité des banques. OKeahalam (1998, 2002a, b) vérifie
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également I’hypothése SCP dans un sous-ensemble d’économies de ’Afrique
australe. Chirwa (2003) aboutit a la méme conclusion pour le Malawi, tandis qu’en
Uganda, au Nigeria et au Kenya, les résultats ne sont pas favorables a ’hypothese SCP.
Par contre, Flamini et al. (2009) ne parviennent pas a valider I'hypothése SCP dans
une étude portant sur 41 systémes bancaires de pays africains. Mais, dans une étude
plus récente, Amidu (2011) trouve, sur un échantillon de 55 pays en développement,
une relation positive entre le pouvoir de marché et la profitabilité des banques. En
utilisant I'indice de Lerner comme proxy du pouvoir de marché, il confirme la
causalité allant de la conduite a la performance, mais pas la causalité allant de la

structure a la performance.

A Pinstar des études portant sur I’hypothese SCP, les travaux empiriques
portant sur I’hypothése du QLH sont aussi marqués par beaucoup de controverses.
En effet, Berger et Hannan (1998) trouvent une liaison négative entre le pouvoir
de marché et l'efficience sur un échantillon de banques américaines de 1980-1989,
confortant ainsi ’hypothése du QLH. Delis et Tsionas (2009) aboutissement aux
mémes résultats sur un échantillon de banques européennes et américaines. Par
contre, Maudos et De Guevara (2007) montrent, sur un échantillon de banques de
15 pays de I'Union Européen de 1993-2002, une liaison positive entre le pouvoir de
marché et I’efficience de cofit, rejetant ainsi ’hypothése du QLH. Koetter et al. (2012)
confirment les résultats de Maudos et De Guevara (2007) sur un échantillon de 4000

banques américaines de 1986-2006.

Certaines études empiriques réalisées dans les pays en développement ne
sont pas favorables a ’hypothése du QLH. Par exemple, Williams (2012) trouve
une liaison positive entre le pouvoir de marché et lefficience sur un échantillon
de 419 banques d’Amérique Latine sur la période 1985-2010. Aussi, Turk Ariss
(2010) rejette I’hypothese du QLH sur un échantillon de 821 banques de 60 pays en

développement'.

1 Léchantillon inclut des pays africains, dAsie du Sud-Est et du pacifique, d'Europe de I'Est et d’Asie centrale,

d’Amérique Latine et des Caraibes et du Moyen-Orient.
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Globalement, les résultats contradictoires sur le lien entre le pouvoir de marché et
Pefficience pourraient étre expliqués selon les spécificités des zones d’étude souvent
caractérisées par des structures bancaires différentes, mais aussi, selon les différences
dans le choix des indicateurs de pouvoir de marché (indicateurs structurels ou non

structurels).

En Afrique Sub-saharienne, trés peu d’études, a notre connaissance, ont
essayé d’analyser le lien entre le pouvoir de marché et l'efficience suivant le paradigme
du Quiet life hypothesis. Les rares travaux portant sur les déterminants de l’efficience
bancaire ont introduit simplement une mesure de la concentration dans leur modele
(par exemple, Kirkpatrick et al., 2008 ; Kablan, 2009a, b ; McDonald et Schumacher,
2007, etc.) pour capter effet du pouvoir de marché, mais pas une analyse directe de la
relation entre le pouvoir de marché et ’efficience. Seuls Chen (2009) et Zhao et Murind
(2011) ont pris en compte un indicateur non structurel de pouvoir de marché dans
I'explication de lefficience bancaire en Afrique. Ils confortent ’hypothése du QLH.
Dans le contexte de 'UEMOA, Ouédraogo (2012) a étudié, suivant le paradigme SCP,
I'incidence de la concentration bancaire sur la profitabilité bancaire d’une part, et sur
lapprofondissement financier d’autre part. A 'aide de quatre mesures différentes de
concentration bancaire (le nombre de banques, les ratios CR3 et CR2 ainsi que I’indice
IHH), il montre que la concentration bancaire affecte positivement la rentabilité
financiére (ROE) et le rendement économique (ROA) bancaires, et qu'elle limite le
développement financier bancaire dans I'Union. Cet article contribue a la littérature
ayant testé empiriquement le Quiet life hypothesis dans un contexte africain. Il analyse
I'incidence directe du pouvoir de marché sur lefficience des banques suivant une
approche qui va au-deld des rentabilités financiére et économique en considérant

plutédt lefficience de cotit des banques.

3. Méthodologie et données

Dans cette section, nous définissons les indicateurs de pouvoir de marché utilisés
(3.1), ensuite nous présentons la mesure d’efficience du secteur bancaire (3.2), et enfin

nous décrivons le modele empirique (3.3) et les données (3.4).
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3.1 Mesures du pouvoir de marché

De nombreux travaux associent le niveau de pouvoir de marché au niveau de
concentration du marché, exprimé par le ratio Herfindahl-Hirschmann (IHH). Il est
calculé comme la somme des carrées des parts de marché (ms) des banques du pays i

a la date t selon la formule suivante :

IHH , = 3 ms,’
t ; t (1)

Lindice IHH représente une mesure plus globale et plus précise de la concentration.
Une valeur élevée traduit un marché trés concentré et un niveau de concurrence
plus faible, car les banques sont censées avoir plus de pouvoir de marché. Aussi, si
la concurrence est parfaite, IHH tend vers 0, tandis qu'une structure de monopole
ou d’oligopole se traduit par un IHH supérieur & 1000. Cependant, 'indice IHH
présente beaucoup d’insuffisances : par exemple, il ne tient pas compte de la taille
moyenne des banques, de la complexité du secteur bancaire en termes de variétés de
produits et d’activités, de 1‘élasticité de la demande, entre autres (Ryan et al., 2014).
Par conséquent, nous utilisons une mesure alternative du pouvoir de marché, I'indice
de Lerner, dans le but de vérifier la robustesse des résultats. L'indice de Lerner (1934)
tient compte directement de l'environnement bancaire concurrentiel. Il a 'avantage
de capter le pouvoir de marché de chaque firme. Conventionnellement, 'indicateur
de pouvoir de marché de Lerner est la différence entre le prix fixé par la banqueiala

date t (p,) et le cotit marginal pour produire ce bien Cm, rapporté au prix :

L = p, —cmy,

P @)

Le prix p, est construit en utilisant 'approximation donnée par le revenu moyen
Cest-a-dire en rapportant les revenus annuels (R ) a I'actif total (AT) : p, = RM, =R,/
AT,. U'indice ainsi formulé prend des valeurs entre 1 et 0. Il vaut 0 en concurrence
pure et parfaite puisque les prix des produits et services bancaires sont égaux au
colit marginal. A Iinverse, I’existence d’un pouvoir de marché des banques le fait
tendre vers 1. Au final, I'indice de Lerner diminue avec 'augmentation du degré de

la concurrence bancaire.
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Estimer le prix et le colit marginal de la banque considérée représente la
difficulté majeure liée a I'utilisation de cet indicateur de pouvoir de marché. A cet
effet, nous adoptons I'approche conventionnelle proposée par la littérature (Turk
Ariss, 2010, Lapteacru et Nys, 2011.). Ainsi, en supposant que le flux des produits et
services bancaires est proportionnel a la taille de l'actif total (AT) des banques, nous

considérons lactif total comme le seul indicateur de ’activité bancaire.

Suivant Turk Ariss (2010), Lapteacru et Nys (2011) et Lapteacru et Lahet
(2014), nous estimons la fonction de cott a partir d’une fonction translog prenant la

forme suivante :

3 33
InC,=c +p, +20j lnw,; +0,In AT, +%ZZ¢M lnw,, Inw,,; +

= ==
1 > <

+Ep1(lnATiz) +;Tk1nwk.it1nATit+1nuit+]‘nvft’ ©)
ol le prix des ressources attirées, W, est mesuré comme le rapport des dépenses
d’intérét (intéréts versés) aux déposants sur le montant des dépots, le prix du travail,
W, est obtenu en rapportant les dépenses salariales au nombre d’employés ; le prix
du capital, Wy est estimé comme la somme des dotations aux amortissements et aux
provisions immobilisées et les charges sur crédit-bail et opérations assimilées le tout
rapporté aux immobilisations totales ; et enfin, le cotit total est obtenu en faisant la
somme de ces différents cotts (Intéréts versés aux déposants + charge de personnel +
dotation aux amortissements et aux provisions immobilisées + les charge sur crédit-

bail et opération assimilées).

Aprés avoir régressé cette fonction avec les conditions de symétrie et
d’homogénéité pour les coeflicients? des prix qui lui sont imposées ; le cotit marginal
est obtenu en dérivant les colits totaux par rapport a lactif total (AT). Soit comme

suit :

3
cm, = o, _ 6,+p, InAT, +Zrk Inw,, Cy
0A 72[ k=1 ’ A,Z:r (4)

Dans la fonction de cofit, le terme d’erreur a été divisé en deux parties : &, qui suit une

loinormale N (O, ol ) et u, qui prend uniquement des valeurs non négatives suivant

29 En imposant X6;=1; X¢x=0. Cette condition permet d’assurer que seul un changement affectant les ratios des
prix des intrants peut avoir une incidence sur I'allocation des facteurs de production durant le processus de minimisation

des cofts.
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une loi normale tronquée en-dessous de zéro, N (u,O'lf ) uw>0., Cette deuxiéme partie
sert dans le calcul du niveau d’efficience, car elle désigne ’écart entre le cotit de la

banque et sa valeur optimale.

3.2. Mesure de Pefficience

Conceptuellement, les méthodes paramétrique et non paramétrique se ressemblent.
Il faut déterminer une frontiére d’efficience de colt suite & une fonction de coiit
sur laquelle se trouve la banque la plus efficiente et lefficience des autres banques
se détermine par rapport a celle-ci. Nous utilisons dans cette étude, 'approche
paramétrique pour deux raisons. D’une part, cette approche permet de distinguer
les effets des bruits (erreurs de mesure) des effets de 'ineflicience et prend ainsi en
compte la présence de chocs exogénes. Pour cela, lerreur est décomposée en deux
termes : une composante d’inefficience et une composante aléatoire qui combine les
erreurs de mesure et les chocs exogénes. D’autre part, elle est moins sensible aux
valeurs aberrantes. Toutefois, la méthode paramétrique présente deux désavantages
principaux par rapport a celle non paramétrique. Premiérement, elle demande un
choix & la forme précise de la fonction de cofit. Deuxiémement, elle n’est pas adaptée

dans le cas d’études de petits échantillons.

Dans l'approche des frontiéres stochastique, I'inefficience de colt mesure
Iécart qui existe entre le cott de la banque et le cott nécessaire pour la production
de la méme quantité de biens et dans les mémes conditions. Elle est dérivée de
lestimation d’une fonction de cofit total ayant comme argument le prix des facteurs
de production (dépdts, travail et capital physique) le niveau d’output produit (actif

total), le terme d’erreur et de 'inefficience.

A Tinstar de I’équation (3), nous définissons C, comme étant le cotit de la
banque i a la date t, u,exprime le facteur d’inefficience qui peut augmenter le cotit
au-dessus du cotit minimal et v, désigne le terme d’erreur. u, incorpore I'inefficience
d’allocation et linefficience technique. La premiére caractérise I'impossibilité de
réagir de maniére optimale a la modification de la structure relative des prix w ; et
le deuxiéme exprime l'utilisation exagérée des facteurs de production pour la méme
quantité de bien (AT). Lefficience de cofit de la banque i a la date t (EC,) est le cotit
nécessaire pour offrir la quantité de bien AT si elle avait appliqué une meilleure

pratique pour les mémes variables exogenes (W, AT) divisé par le cotit actuel de la
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banque i. Ce ratio est ajusté par le terme d’erreur :

EC = CA:nin - eXp Lf(withTit )Ji< EXp [lni’;c,mi_n ]_ I’,[\it.min

it ~ ~ - ~
(o exp |_f (w 4 AT )Jx exp [ln T ] U,
out, . estlavaleur minimalede, pour toutesles banques et freprésente la fonction

®)

translog.

D’apres I’équation (5), le degré d’inefficience calculé prend des valeurs entre
0 et infini. Lefficience est contrainte artificiellement de varier entre 0 et 1. Pour la

calculer, on utilise la formule de Jondrow et al (2012) soit :

EFF, =exp(-u,) ©6)
Les valeurs proches de 1 caractérisent les banques les plus efficientes.

A Tlinstar d’Evan et Tirtiroglu (1998) et de Bonin et al (2005), nous utilisons
l'approche d’intermédiation pour estimer la fonction de cott. Notre choix est justifié
par le fait que, dans 'UEMOA, les banques utilisent les fonds mis a leur disposition
pour se lancer dans une activité de préts, de plus la fonction d’intermédiation est plus
déterminante avec un ratio de crédit sur dépots estimé a 81,1% en 2014 contre un taux
de 77% en 2012 (rapport de la commission bancaire UMOA, 2014). Nous considérons
également que la technologie bancaire est la méme dans tous les pays TUEMOA.
En effet, la plupart des banques de la zone, sont des filiales de groupes bancaires
frangais ou marocains ou libyens. De plus, ces banques opérent dans la méme sous-
région d’Afrique occidentale administrée par la méme Banque centrale et recrutent

des cadres bancaires qui ont été formés selon les normes francaises.
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3.3. Modéle empirique

Apreés avoir analysé le niveau de pouvoir de marché et de concentration des sept
places bancaire de P'UEMOA, nous évaluons leurs impacts sur lefficience des
banques. En plus de la variable d’intérét (pouvoir de marché), nous retenons dans
notre modéle plusieurs variables de controle fournies dans la littérature empirique
(Dietsch et Lozano-vivas, 2000 ; Grigorian et Manole, 2000 ; Lapteacru et Nys, 2011
; Ouédraogo, 2012 ; etc.). En adaptant certaines de ces variables dans le contexte
du systéme bancaire de 'UEMOA, nous retenons les variables de contréle ci-apres :
Dep et Cred qui représentent respectivement les ratios des dépots bancaires de
I'encours du crédit sur l’actif total ; la Taille, elle est mesurée par la part de marché de
chaque banque i sur son marché national ; la capitalisation bancaire (Cap), le taux de
croissance du PIB (Growth) et enfin I'inflation (INF). Ainsile modéle d’estimation

prend la forme suivante :

EC, =, +a,Lerner, + a,liquid, + a,Cap, +c,Dep, +o,Cred, +aTaille, + o..Growth,
+ o INF, + ¢, —(7)

Pour l'estimation de I’Equation 7, nous procédons en deux étapes. En premier lieu,
nous utilisons la méthode de régression en panel effets fixes et effets aléatoires. En
dernier lieu, nous recourons aux techniques d’estimation des variables instrumentales

(estimateur 2SLS IV) pour vérifier la robustesse de nos résultats.

3.4. Les données

Les données annuelles utilisées proviennent des bilans et des comptes de résultats
des banques publiés périodiquement par la BCEAO. Le PIB nous I’avons obtenu via
les annuaires statistiques publiés périodiquement par la BCEAO. Notre échantillon
porte sur 49 banques® de la zone UEMOA sur les 108 banques en activité au 31
décembre 2014 et couvre la période de 2003 a 2014. Le tableau 1 (annexe) présente
les statistiques descriptives des variables utilisées et le tableau 2 (annexe) résume
I’évolution des scores d’eflicience de cotit et du pouvoir de marché de chaque pays
sur la période 2003-2014.

2 Ce nombre ne tient pas compte des banques qui ont été créées aprés 2003 et celles qui ont cessé dexister apres
cette période. Les banques de la Guinée Bissau ont été exclues pour des raisons de disponibilité de données sur la période

détude.

141



Abdoulaye Ndiaye

Lanalyse des scores d’efficience de cofit issue de la méthode
paramétrique (Tableaux 1 et 2 annexe), montre un degré d’efficience de cotit de
80% en moyenne dans I'ensemble de I'Union sur la période 2003-2014. Cela signifie
qu’en moyenne, les banques de TUEMOA pourraient produire la méme quantité
d’actifs en réduisant leurs cotts de 20%. Ce score est inférieur a celui trouvé
précédemment par Kablan (2007) sur un échantillon de 43 banques de TUEMOA
(0,85) sur la période 1996-2004, mais également a celui trouvé par Léon (2012) sur
un échantillon de 93 banques de 'Union (0,84) sur la période 2002-2007. D’autre
part, une certaine disparité est observée sur les niveaux moyens d’efficience de cofit
selon les pays. En effet, les banques ivoiriennes, maliennes et nigérienne enregistrent
les scores d’efficience de cofit les plus élevés (pres de 84% en moyenne), par contre
la plus faible performance est enregistrée dans la place bancaire du Sénégal (75%).
Le faible score d’efficience enregistré dans ce dernier pays serait dii a la forte hausse
du niveau des crédits non performant sur la période d’étude qui aurait compromis
lefficience du systéme financier : par exemple, le niveau des crédits en souffrance au
Sénégal s’éleve a 18,5% du total crédit en 2014, contre 6,7% en 2003 (BCEAO, 2014).
Comparé avec les scores obtenus dans d’autres pays, le niveau d’efficience de cotit du
secteur bancaire de 'UEMOA est élevé : par exemple, les scores d’efficience de cotit
sont de 75% dans les pays d’Europe Centrale et Orientale (Lapteacru and Nys, 2011)
et de 78% dans les banques d’Amérique Latine (Williams, 2012). Le niveau élevé
des scores d’efficience de cofit est certainement lié a la baisse des colits opératoires
dans les pays de TUEMOA. En effet, le secteur bancaire n’a pas tardé a introduire
dans son réseau informatique les changements liés aux nouvelles technologies de
I'information et de la communication (NTIC) qui ont marqué l'environnement
financier international. La qualité des services financiers offerts saméliore de plus
en plus avec le développement des services e-banque (Internet, Téléphone) et de
Terminaux de Paiement Electronique (TPE) modernes pour relayer directement
certaines transactions bancaires. La baisse des charges de personnel qui en résulte
augmente la performance des banques dans la gestion de leurs cofits. Aussi, la baisse
du niveau des crédits en souffrance améliore l'efficience du systéme financier : par
exemple le taux brut de crédits en souffrance s’éléve a 15,2% en 2013 contre 20,5% en
2006 (BCEAO, 2013).

Lanalyse des niveaux moyens de pouvoir de marché (Tableaux 1 et 2, annexe)
sur la période d’étude révele que le secteur bancaire de I'ensemble de FTUEMOA est

proche d’une structure de marché non concurrentielle (oligopolistique) avec un
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indice de Lerner estimé en moyenne a 0,533. Une analyse par pays révele que les sept
(7) places bancaires considérées dans notre échantillon sont également proches d’'une
structure de marché non concurrentielle avec des scores qui varient en moyenne de
0,439 a 0,619. Toutefois, les degrés de pouvoir de marché varient entre les différents
pays. Les secteurs bancaires béninois et togolais sont en moyenne les marchés les
plus concurrentiels dans notre échantillon (indices 0,439 et 0,45 respectivement). Par
contre, les secteurs bancaires nigérien et sénégalais sont en moyenne les marchés ou
la concurrence est la plus faible (indices 0,619 et 0,582 respectivement). Les résultats
se révélent tres similaires lorsqu'on utilise I'indice de concentration d’Herfindahl-
Hirschmann (I.LH.H) sur la méme période d’étude (Tableau 2, annexe). En effet,
en multipliant par 10 000 chaque valeur du tableau IHH, on constate que dans
I"UEMOA, le secteur bancaire est fortement concentré (IHH > 2000) sur la période
2003-2014. Lanalyse par pays montre que I'indice IHH est aussi strictement supérieur
a 2000 pour toutes les places bancaires a I'exception de celles de la Cote d’Ivoire et
du Mali ou cet indice est entre 1000 et 2000. En termes claires, ces résultats nous
renseignent que les places bancaires du Benin, du Burkina Faso, du Niger, du Sénégal
et du Togo sont fortement concentrées alors que celles de la Cote d’Ivoire et du Mali
sont modérément concentrées. Notre indice IHH est proche de celui trouvé par Léon
(2016) sur la période 2000-2009, tandis que notre indice de Lerner est légerement
différent. Comparativement a d’autres pays, les banques de "TUEMOA ont un niveau
de pouvoir de marché trés élevé. Par exemple, Fungacova et al. (2014) ont trouvé un
indice de Lerner moyen de 11,3% sur un échantillon de 12 pays de la zone Euro de
2002 a 2010. Dans une étude plus récente, Yang et Shao (2016) ont trouvé un indice

de Lerner moyen de 0,41 en Chine.

Globalement, nos résultats rejoignent lopinion souvent avancée
relativement a la nature oligopolistique des places bancaires de ’'Union (Nubukpo,
2002 ; Joseph, 2002 et Ouédraogo, 2012). Ces résultats montrent que les banques de
I"'UEMOA se livrent tres faiblement a la concurrence. Cette faible concurrence est
liée a la structure oligopolistique du secteur bancaire avec la présence de 26 groupes
bancaires provenant principalement de 6 zones géographiques* et qui détiennent
85,7% des actifs et représentent 85,6% du résultat net global (rapport Commission
Bancaire-UEMOA, 2014).

3 Les 26 groupes bancaires présentent dans le secteur bancaire de 'UEMOA proviennent principalement de 6

zones géographiques : Maroc, UMOA, France, Nigéria, Lybie et CEMAC.
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Lanalyse de nos variables micro-bancaires révéle que la moyenne du ratio des
dépots sur Pactif total bancaire s’éléve a 73,4% contre 58,1% pour l'encours du crédit
(Tableau 1, annexe). Les banques de "TUEMOA détiennent donc plus de dépdts quelles
ne financent l’activité économique. En moyenne, la taille de I’actif de chaque banque
de 'UEMOA sur son marché national s’établit a 14,3%. Cette variable est caractérisée
par une forte variabilité (entre 0,4% et 46,3%), ce qui montre la distribution inégale
des actifs dans le secteur bancaire de FTUEMOA. Cette inégalité est confirmée par
la distribution de la liquidité (ratio de liquidité nette bancaire sur crédits) qui varie
entre -3,93 et 2,26 ; la valeur moyenne se fixe a 20,8%. En moyenne, la capitalisation
(capitaux propres sur actif) des banques de 'Union est faible (0,089), parfois méme
négative, mais la valeur la plus élevée s’établit a 2,26. En ce qui concerne les variables
macroéconomiques, la moyenne du taux de croissance réelle (Growth) et celle de
la variation de I'inflation (INF) ressortent respectivement a 3,8% et 2,3%. Ces deux
variables sont caractérisées par une forte variabilité (entre -19,4% et 11,8% et entre
-3,1% et 11,3% respectivement), ce qui montre ’hétérogénéité de la distribution de la

croissance et de I'inflation dans les pays de "UEMOA.
4. Résultats empiriques

Dans cette partie, nous procédons en deux étapes. Premiérement, nous évaluons la
relation entre le pouvoir de marché et lefficience bancaire par la méthode de panel
simple. En dernier lieu, nous vérifions la robustesse de nos résultats en recourant
a la technique d’estimation des variables instrumentales (2SLS IV) pour tenir en
compte le probleme d’endogénéité qui pourrait provenir de la relation entre nos deux

variables d’intérét.

4.1. Relation pouvoir de marché et efficience bancaire

Le tableau 3 (en annexe) rapporte les résultats de base issus des estimations en
panel a effets fixes et aléatoires (colonnes 1 a 4) de I'impact du pouvoir de marché
sur lefficience bancaire. Nous avons utilisé aussi I’'indice de concentration (IHH)
comme indicateur de pouvoir de marché a titre de comparaison des résultats. Le
test de spécification d’Hausman nous a permis de favoriser les résultats issus de la

méthode des effets aléatoires.

En ce qui concerne la relation entre le pouvoir de marché et lefficience

bancaire, le coefficient ressort négatif et statistiquement significatif pour tous les
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modeles. En effet, une augmentation du pouvoir de marché, c’est-a-dire, une baisse de la
concurrence (hausse de I’indice de Lerner ou de I'indice IHH) entraine une diminution
de l'efficience de cotit. Nos résultats confortent la théorie du Quiet Life Hypothesis (Hicks,
1935) et rejoignent ceux de Delis et Tsionas (2009), Boyd et De Nicolo (2005) et de Turk
Ariss (2010) pour les pays en développement.

D’autre part, il est intéressant d’observer I’action des variables de controle sur
lefficience de coiit. Le taux de croissance du PIB, I'inflation et la capitalisation ne semblent
pas jouer un rdle central dans I’explication de I'efficience de cofit. Les seules variables de
controle ayant un effet significatif sur Pefficience de colit sont les dépéts, les crédits, la
taille et la liquidité. Ces variables sont, en outre, négativement liées a 'efficience de cofit.
En effet, les banques détenant plus de dépdts, de crédits et de liquidité semblent présenter
de faibles scores d’efficience dans la gestion de leurs cotits. Aussi, les banques détenant
une part d’actif (Taille) importante sur leur marché national sont moins efficientes dans la

gestion de leurs cotts.

4.2. Analyse de robustesse : Estimation 2SLS IV

Lestimation de la relation entre le pouvoir de marché et l'efficience peut impliquer un
biais d’endogénéité du fait de la causalité inverse qui pourrait exister entre ces deux
variables. En effet, l'efficience dépend du pouvoir de marché et vice versa. Comme on I’a
documenté plus haut, deux courants théoriques ont confirmé I’existence de cette causalité
inverse : la théorie SCP et la théorie ES. La premiére suggere que l'efficience dépend de la
structure du marché, tandis que la seconde prétend que la structure du marché dépend de
lefficience des acteurs. Pour prendre en compte cette forte endogénéité, nous utilisons la
technique d’estimation des variables instrumentales (2SLS IV), ol nous avons retenu deux
instruments : la variable retardée d’une période de I’indicateur du pouvoir de marché et le
carré de cette variable. Cette méthode a été utilisée récemment par Chong et al. (2013). Le

tableau 3 (en annexe) résume les résultats des estimations (colonnes 5 a 8).

Globalement, nos résultats sont convergents vers ceux trouvés précédemment.
D’abord, le coefficient associé a I'indicateur du pouvoir de marché est négatif et significatif
dans tous les modeles estimés. Les effets négatifs des dépots, des crédits, de la taille et de la
liquidité bancaire sont toujours maintenus. Toutefois, I'inflation est ressortie négative et
significative ; mais 'impact des autres variables demeurent toujours non significatif. Ainsi,
nos résultats ne souffrent pas de biais d’endogénéité puisque nos coeflicients sont stables
selon les différentes approches. De plus les probabilités associées aux statistiques de Fisher

de la premiére et de la seconde étape sont toutes strictement supérieures a zéro.
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En somme, les résultats de base sont robustes a une spécification par la
méthode des variables instrumentales : un grand pouvoir de marché réduit I’efficience

des banques de 'UEMOA a travers une augmentation des cotts opératoires.
5. Conclusion

Lobjectif de cet article était d’analyser empiriquement l'incidence du
pouvoir de marché sur lefficience de 49 banques de TUEMOA sur la période
2003-2014. Pour atteindre un tel objectif, nous avons utilisé 'approche en « deux
étapes » qui consiste a évaluer d’abord, les scores d’efficience de cofit et les niveaux
de concurrence bancaire, et suivi d’'une analyse de régression. Dans la premiere
étape, nous avons utilisé I'approche des frontiéres stochastiques (SFA) pour calculer,
via la fonction de cofit, les scores d’efficience et les niveaux de pouvoir de marché
des banques (indice de Lerner). Dans la deuxiéme étape, les scores d’efficience de
colit ont été régressés sur les niveaux de pouvoir de marché estimés. Nous avons
adopté une démarche en deux étapes dans nos estimations. D’une part, nous avons
utilisé la méthode de régression en panel des effets fixes et aléatoires. D’autre part,
nous avons recouru a la méthode d’estimation des variables instrumentales (2SLS IV
estimateur) pour une analyse de robustesse. Des résultats obtenus, il ressort que le
pouvoir de marché -mesuré alternativement par I'indice de Lerner et I'indice IHH -
est négativement corrélé avec 'efficience de cotit dans 'UEMOA. Ce résultat conforte
la théorie du Quiet Life Hypothesis qui sous-tend qu’en situation de concurrence
limitée, les managers adoptent des comportements sous optimaux nuisibles a leur

profitabilité.

Cet article a des implications de politiques de régulation bancaire. Les
autorités monétaires doivent d’abord régler la question de la situation oligopolistique
du secteur bancaire afin d’inciter les banques a I'innovation financiére. Cet objectif
pourrait étre atteint en faisant la promotion d’une concurrence entre groupes
bancaires de différentes zones géographiques. La deuxiéme implication porte sur
le contrdle des colits opératoires qui pourraient peser sur lefficience de cotit des
banques. Pour cela, les banques de FTUEMOA pourraient développer davantage des
services e-banque (Internet, Téléphone) et des Terminaux de Paiement Electronique
(TPE) modernes afin de relayer directement plusieurs transactions bancaires. Donc,
le développement du mobile banking et sa mise en application dans les banques
des pays de 'UEMOA devraient étre considérés comme une opportunité notoire

permettant de réduire les cotlits opératoires qui pesent sur lefficience des banques.
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Annexe

Tableau 1 : Statistiques descriptives des variables

Variable Obs Mean e Min Max
types

EC SFA 588 0,806 0,075 0,548 0,988
Lemner 588 0,539 0,227 0 0,882
Liquid 588 0,208 0,376 3,933 2,255
Cap 588 0,089 0,097 20,506 0,692
D 588 0,734 0,116 0,267 1,16

Cred 588 0,581 0,144 0,0479 1,887
Taille 588 0,143 0,1 0,004 0,463
Growth 588 0,038 0,037 -0,194 0,118
INF 588 0,023 0,028 20,031 0,113
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Tableau 2 : Evolution des scores d'efficience de coiit et du pouvoir de marché de chaque pays
sur la période 2003-2014.

2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014

Efficience coiit
0,772 10,774 | 0,776 (0,779 | 0,78 |0,783 |0,785 (0,787 |0,789 (0,791 | 0,793 | 0,795

Benin

. 0,767 0,769 |0,772 (0,774 | 0,776 | 0,779 |0,781 |0,783 | 0,785 | 0,787 | 0,79 |0,792
Burkina

Céte 0,828 |0,83 |0,831 (0,833 | 0,835 (0,837 (0,838 (0,84 0,842 (0,843 | 0,845 | 0,847
d'Ivoire

0,828 (0,829 |0,831 (0,833 |0,835|0,836 (0,838 |0,84 |0,841 |0,843 | 0,845 |(,846

Mali
Ni 0,828 (0,829 |0,831 (0,833 |0,835 | 0,836 (0,838 |0,84 |0,841 |0,843 | 0,845 |0,847
iger
L 0,733 (0,736 |0,738 |0,741 |0,744 | 0,746 (0,748 |0,751 | 0,754 | 0,756 | 0,759 | 0,761
Sénégal
T 0,763 |0,766 |0,768 (0,771 | 0,773 |0,775 0,777 |0,78 0,782 [0,784 | 0,786 | 0,789
ogo
Indice Lerner

Beni 0,47 |0,479 |0,456 |0,475 |0,479 | 0,46 |0,485 |0,474 |0,396 | 0,359 |0,321 |0,415
enin

. 0,575 |0,574 [0,57 0,502 | 0,49 |0,546 |0,565 |0,511 | 0,509 |0,546 | 0,531 | 0,569
Burkina

Cote 0,497 |0,533 | 0,533 |0,535 | 0,556 | 0,598 |0,581 |0,567 |0,512 |0,572 | 0,56 |0,598
d'Ivoire

0,634 |0,629 | 0,586 |0,584 | 0,568 |0,555 (0,436 [0,382 (0,44 |[0,565 |0,574 | 0,596

Mali
Ni 0,589 (0,635 |0,628 |0,669 |0,607 | 0,652 (0,688 |0,684 | 0,647 | 0,576 | 0,614 |0,437
iger
L, 0,536 (0,629 |0,538 (0,528 | 0,557 | 0,585 |0,599 |0,598 | 0,679 | 0,567 | 0,583 |0,584
Sénégal
Togo 0,337 (0,514 |0,519 (0,431 |0,491 | 0,345 (0,49 |0,337 | 0,407 | 0,505 | 0,486 |0,532
Indice Herfindahl-Hirschmann (IHH)

Beni 0,229 (0,213 |0,202 (0,268 | 0,25 |0,262 |0,265 |0,247 | 0,252 | 0,247 | 0,235 | 0,236
enin

. 0,225 (0,218 |0,216 (0,212 |0,207 | 0,202 (0,226 |0,23 |0,25 |0242 | 0,246 |0,252
Burkina

Céte 0,136 |0,134 0,134 |0,134 | 0,129 (0,125 (0,130 (0,126 | 0,125 |0,125 | 0,123 | 0,125
d'Ivoire

0,192 (0,184 |0,188 (0,178 (0,17 |0,16 |0,152 |0,149 |0,147 | 0,149 | 0,143 |(,147

Mali

Ni 0,218 |0,22 0,22 0,217 (0,226 | 0,226 |0,227 |0,229 | 0,227 | 0,226 | 0,227 | 0,231
iger

L, 0,262 (0,258 |0,249 (0,252 (0,24 |0,248 (0,238 |0,22 |0,204 | 0,201 |0,202 |(,191
Sénégal

T 0,247 (0,252 |0,254 (0,253 | 0,256 | 0,269 |0,268 |0,266 | 0,278 | 0,29 |0,321 |0,326
ogo
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EFFET DE DIFFUSION SPATIALE DE LA
CROISSANCE ECONOMIQUE DANS UUEMOA

Résumé :

Lobjectif de notre article est d’analyser la diffusion spatiale de la croissance
économique dans 'UEMOA. Nous avons utilisé pour nos analyses les données
récentes de panel pour les huit pays de I'union sur la période 1960 - 2015. Les résultats
d’analyse révelent que la croissance économique se diffuse bien spatialement et
positivement dans 'union. La promotion de la coopération économique et de
la politique de libre circulation de biens et services et des individus dans l'union

demeure ainsi tres favorable a la croissance de ces pays.

Mots clés : Interactions spatiales, contiguité géographique, distance géographique,
croissance économique.

Classification JEL : O4.
Abstract :

The objective of this article is to analyze the spatial diffusion of economic growth
in WAEMU. We used for our analysis recent panel data for the eight countries of
the union over the period 1960 -2 015. The results of analysis reveal that economic
growth spreads spatially and positively in the union. The promotion of economic
cooperation and the policy of free movement of goods and services and individuals
in the union remain thus very favorable to the growth of these countries.

Keywords : spatial interactions, geographic contiguity, geographic distance,
economic growth.
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1. Introduction

Lactivité économique au sein des pays membres de I'Union Economique et Monétaire
Ouest Africaine (UEMOA) est restée aujourd’hui soutenue. Le taux de croissance du
PIB réel s’est en effet établi a 6,2% entre 2014 et 2015, apres étre passé a 6,3% en 2012.
La croissance a été tirée par le dynamisme de la Cote d’Ivoire (+8,4%), dont le PIB
représente pres du tiers de celui de TUEMOA, ainsi que par la reprise de la croissance
en Guinée-Bissau (+0,3%) et au Mali (+1,7%), aprés une année 2012 marquée par de
graves troubles sociopolitiques dans ces deux pays. La situation économique dans
ces pays a bénéficié des bons résultats de la campagne agricole 2012-2013 et de ses
effets d’entrainement sur les activités industrielles et commerciales actuelles, ainsi
que de I’évolution favorable du secteur du BTP, grice a la poursuite de 'exécution des
travaux d’infrastructures publiques. Lensemble des pays de 'UEMOA a ainsi connu
une expansion économique jusquaujourd’hui. Les plus fortes progressions en 2015
ont été enregistrées en Cote d’Ivoire (+8,4%), au Mali (+7,6%) et au Sénégal (+6,5%).
La croissance au Bénin, au Burkina-Faso, au Niger et au Togo s’est respectivement
établie a 5,2%, 4,0%, 3,6%, et5,5%. L'économie de ces pays a aujourd’hui été marquée
par une atténuation des tensions inflationnistes dans la sous-région, dans le sillage
de la tendance générale observée au plan mondial. La progression du niveau général
des prix en moyenne annuelle s’est ainsi établie a 1,5 % en 2015, apres 2,4 % en 2012.
Cette décélération de 'inflation est pour une large part le reflet du recul des prix des
céréales locales, induit par 'accroissement de la production céréaliére au cours de la
campagne agricole 2012 - 2013. En général, tous les pays de 'UEMOA ont connu un

essor économique encourageant ces dernieres décennies.

Les réalités économiques actuelles soulignent pertinemment l'existence
d’interactions spatiales dans les phénomeénes économiques et sociaux observés entre
les pays, essentiellement lorsque ces pays sont géographiquement contigus, proches
ou encore appartiennent a une méme union (Piras, 2010, 2011 ; Anselin, 2001 ; Julie
Le Gallo, 2002 ; Tobler, 1979). Un phénomeéne économique survenu dans un pays peut
ainsi bien affecter 'autre pays qui lui est voisin ou proche ou encore de la méme union.
Lappartenance a une méme union fait ainsi soulever pertinemment aujourd’hui
'existence de la diffusion spatiale de nombreux phénomeénes économiques entre les
pays de 'UEMOA, dont principalement celle de la croissance. Lhypothéese retenue
par notre étude est donc que la croissance dans TUEMOA se diffuse spatialement.

Nous nous posons donc la question de savoir si et comment la croissance économique
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se diffuse spatialement entre les pays de l'union, étant donné la libre circulation des
biens et services et des individus entre ces pays, les échanges internationaux entre
eux et la coopération économique qui les relie ? Le rapprochement géographique
des pays, la contiguité géographique des pays et I'appartenance & une méme union
monétaire n'expliquent-ils pas cette diffusion spatiale de la croissance dans 'union si

elle existe vraiment ?

Linteraction spatiale constitue aujourd’hui une question économique

centrale trés pertinente et tres perspicace de I'analyse économique.

Notre présent article explore ainsi la diffusion spatiale de la croissance économique

dans les pays de I'union.

Lintérét de la recherche est donc dianalyser a partir d'un modele
autorégressif spatial un phénomene économique nouveau : « linteraction spatiale
de la croissance dans PUEMOA. ». Le travail s’étend ainsi explicitement en analysant
également la forme de diffusion spatiale retenue dans I'union. Un deuxiéme intérét
est d’apprécier la coopération économique entre les pays de 'union et la politique de
libre circulation des biens et services et des individus entre eux et cette appartenance
a une méme union. Lanalyse devra normalement éveiller beaucoup lesprit des
décideurs économiques, fournir des recommandations pertinentes pour I’émergence
économique totale de la zone et les politiques menées pour favoriser un meilleur
progrées économique de toute I'union, lorsque nous arrivons a déterminer la forme de

la diffusion spatiale de la croissance dans 'union.

En effet, si nous détectons donc que la croissance économique se diffuse
positivement dans 'union, c’est-a-dire que la croissance économique d’un pays reste
favorable a la croissance d’un autre pays de I'union, nous pouvons conclure que la
coopération économique et le libre échange sont actuellement bien avantageux
pour 'union, et nos pays doivent toujours croitre économiquement, développer
toujours une bonne coopération économique afin d’enclencher un développement
économique satisfaisant de toute la zone. Dans le cas contraire, il sera intéressant
de fournir les meilleures recommandations pour les pays en vue d’une meilleure

émergence économique de toute I'union.
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Notre article sorganise ainsi a la suite en cinq sections. Une deuxiéme pose
lexplication de la diffusion spatiale, une troisiéme présente quelques études
empiriques et une quatriéme section procede a lanalyse empirique de cette
interaction spatiale dans 'union a partir d’'un modele autorégressif spatial. Enfin la

cinquieme section propose une conclusion et les recommandations économiques.
2. La diffusion spatiale, de quoi s’agit-il ?

Dans la présente section, nous proposons d’abord une définition et historique de la
diffusion spatiale et présentons les fondamentaux de la méthodologie de mesure de

cette dernieére.

2.1. Définition et historique

Historiquement, c’est a Cliff et Ord (1973) qu'on doit, aprés une série d’articles a la
fin des années soixante et au début des années soixante-dix, un ouvrage présentant
de maniere synthétique 1’état des savoirs en statistique et en économétrie spatiales.
Apres cette phase initiale de reconnaissance, on assiste a la fin des années 70 et au
début des années 80 au raffinement du cadre original d’analyse de Cliff et Ord et plus
particuliérement au développement de la théorie de l'estimation et des tests (Ord,
1975 ; Anselin, 1988) (Le Gallo, 2000).

Selon Anselin et Bera (1998), l’autocorrélation spatiale peut étre définie de
maniére générale comme la correspondance entre la similarité des valeurs prises
par une variable d’intérét et la proximité des unités spatiales ot ces mémes valeurs
sont observées. Plus précisément, elle traduit 'existence d’une relation fonctionnelle
entre les observations faites au niveau des différentes localisations de I'espace étudié.
Tobler (1970) disait que “tout est relié a tout et les plus proches le sont davantage”. Ceci
reflete que dans les phénomenes économiques observés, il existe bien des interactions
spatiales entre ceux-ci essentiellement lorsque les localités étudiées sont plus proches.
La diffusion spatiale fait donc référence au fait quun phénomeéne économique
intervenant dans un pays ou une localité donnée peut se répercuter significativement
sur un autre pays ou une autre localité. Cest le cas par exemple de la diffusion
spatiale de la croissance économique entre des pays qui vont par exemple essayer de
développer des politiques économiques similaires pour soutenir leur croissance (par
exemple une méme politique agricole ou industrielle ou encore de libre circulation
des biens (dont les biens intermédiaires de production), des services et des individus

pour promouvoir leur croissance comme le cas des pays de 'UEMOA).
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Cependant il existe des méthodologies de mesure de la diffusion spatiale
des phénomeénes économiques. Comment cette diffusion est-elle mesurée ? Nous
essayons a présent d’expliquer succinctement cette mesure de la diffusion spatiale

dans la partie qui suit.
2.2. Méthodologie de mesure de la diffusion spatiale

La littérature fait état de différentes compréhensions du concept d’analyse spatiale.
Tel que diffusé sur Hypergéo, encyclopédie électronique consacrée a I’épistémologie
de la géographie, I'analyse spatiale permet de mettre « en évidence des structures et
des formes d’organisation spatiale récurrentes » (Catherine Morency, 2006). Selon
Bailey et Gatrell (1995), il est question d’analyse spatiale de données lorsque les
données sont d’une part localisées dans I’espace et d’autre part que cette organisation
spatiale est considérée importante, explicitement, dans I'analyse ou I'interprétation

des résultats.

Lautocorrélation spatiale est I'absence d’indépendance entre observations
géographiques. Ainsi, on constate trés souvent que les variables spatialisées sont
soumises a des dépendances spatiales (ou interactions spatiales), qui sont d’autant
plus fortes que les localisations sont plus proches. Les mesures d’autocorrélation
spatiale permettent donc d’estimer la dépendance spatiale entre les valeurs d’une
méme variable en différents endroits de ’espace. Pour la mettre en évidence, les
mesures prennent en compte deux critéres : la proximité spatiale et la ressemblance
ou la dissemblance des valeurs de cette variable dans les unités spatiales de la zone
d’étude. On fait la distinction entre la mesure de 'autocorrélation spatiale globale
d’une variable dans un territoire donné et celle de l'autocorrélation locale dans
chaque unité spatiale. Cette derniére correspond a I'intensité et la significativité de la
dépendance locale entre la valeur d’une variable dans une unité spatiale et les valeurs
de cette méme variable dans les unités spatiales environnantes (plus ou moins

proches).

La diffusion spatiale est en général mesurée a trois niveaux : 1) sur le
coefficient associé a la variable dépendante spatialement décalée (processus
autorégressif spatial) ; 2) sur les coefficients des variables explicatives (variables
explicatives spatialement décalées) ; 3) sur le coefficient associé a 'erreur spatialement
décalée (modele a erreur spatiale). Dans le cas ou lesdits coefficients associés sont
significatifs, on peut dire qu’il y a une diffusion spatiale d’un processus économique

donné selon la forme de I'interaction spatiale retenue.
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Notre présent article essaie d’analyser la diffusion spatiale de la croissance
économique dans TUEMOA & partir d’'un modeéle autorégressif spatial. Mais avant
cette analyse empirique, il est important de présenter ce que nous dit la littérature sur

le processus de diffusion spatiale de la croissance économique.

3. Effets spatiaux et quelques études empiriques

Les réalités économiques soulignent toujours qu’il existe souvent des interactions
spatiales dans les phénoménes économiques, surtout lorsque les pays étudiés sont
proches, voisins ou appartiennent a une méme union économique (Tobler, 1979 (“Tout
est relié a tout, mais les plus proches le sont davantage”)). Un phénoméne économique
survenant dans un pays i peut se répercuter sur un autre pays j et ainsi de suite (Clift
et Ord, 1973). Dans les travaux empiriques, I’économiste est souvent confronté
a lutilisation de données localisées, Cest-a-dire au traitement des observations
d’une variable mesurée en des localisations différentes réparties dans l'espace. Il est
souvent admis que ces données spatiales observées sont indépendantes alors que
cette hypothése est rarement justifiée et devrait étre systématiquement testée. Ainsi,
dés 1914, Student suspectait la présence d’une relation entre différentes observations
localisées. Lintroduction de I’espace dans les modeéles économétriques n’est ni neutre
ni immédiate et les techniques de I’économétrie spatiale visent a prendre en compte
la présence de deux importants effets spatiaux : 'autocorrélation spatiale qui se référe
a absence d’indépendance entre des observations géographiques et I’hétérogénéité
spatiale qui est liée a la différenciation des variables et des comportements dans
I'espace (Le Gallo, 2000).

Empiriquement, les performances de croissance ne sont probablement pas
insensibles a la localisation des pays, méme si la littérature économique sest tres
peu inspirée des questions que pose la prise en compte de I’'espace du point de vue
empirique. Récemment (méme si la littérature économique est faible), des études
empiriques se sont proposées d’intégrer de maniére explicite les effets de l'espace sur
la croissance des pays (Ertur, Le Gallo et Baumont, 2005 ; Conley et Ligon, 2002).
Et les résultats obtenus de ces travaux ont bien souligné I’existence d’interactions
spatiales dans la croissance des pays pour ces auteurs. D’autres auteurs ont
également abordé la diffusion spatiale de la croissance dans les pays. Ivanova (2012),
en explorant les données spatiales des économies régionales russes, montre que la
croissance se diffuse spatialement positivement dans ces régions. De méme, Niang

(2010) en analysant la convergence spatiale des régions africaines montre une relation
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positive significative entre celles-ci. Les mémes études d’interactions spatiales ont été
réalisées par Le Gallo et Dall’erba (2005), puis par Ertur et Thiaw (2005) a partir
d’un modele spatial autorégressif sur les régions développées et en développement.
Les résultats des différentes études ont souligné I'existence des interactions spatiales
dans le phénomene de croissance de ces pays. La prise en compte des effets spatiaux
est motivée par le fait qu’il existe un grand nombre de facteurs tels que les efforts
d’intégration sous régionale, les migrations entre régions, les effets de débordement
qui peuvent étre a Porigine de fortes interdépendances entre les économies. Dans ce
cas, les observations sont affectées par des processus qui relient les localités et qui
peuvent entrainer une organisation particuliére des activités dans I'espace (Le Gallo
et Dall’erba, 2005).

A partir du modele de croissance de Romer (1986), nous analysons dans la
section suivante la diffusion spatiale régionale actuelle de la croissance économique
des pays de TUEMOA.

3.1. Modeéle, tests pré-estimation, méthode d’estimation et données utilisées

Lanalyse utilise un modele de croissance endogéne tel que décrit chez Romer (1986)

ot le progres technique est endogéne et non exogéne comme chez Solow (1956).

Ainsi, efficacité du travail est bien le fait d'un ensemble de connaissances ou de
technologies produites par une activité de recherche et développement (R&D). Avec
une méme disponibilité en facteur capital et facteur travail, le progrés technique
qui résulte d’une accumulation de connaissances nouvelles par la R&D permet a

I’économie de produire plus.
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Le modeéle de Romer s’écrit :

Equation 1

Y=K“(4H’)

ou Y désigne la production totale, A le progres technique, K le facteur capital, H le

capital humain et a et B les coefficients du modéle.
Le modele spatial autorégressif s’écrit en général :

Equation 2

y=UL W\ )y+Xp+u

ou y est le NT %1 vecteur des observations de la variable dépendante, X une

NT'x k matrice des observations des k variables explicatives du modele, 1 r la

matrice identité de dimension 7", WN la N x N matrice de poids ayant bien sur
sa diagonale la valeur 0 (selon les normes de configuration de la matrice de poids) et

A le paramétre spatial. Le vecteur du bruit est la somme de deux termes :

Equation 3

u=(>, ®1,)u+e

ol 7, estun ]'X] vecteur composé delavaleur 1, I N une N x N matrice identité,
p un vecteur des effets spécifiques individuels temporellement invariants (non
spatialement autocorrelés), et € un vecteur des erreurs spatialement autocorrélés sur

le processus autorégressif spatial suivant :
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Equation 4

e=p(I, W, )e+v

Avec p (|p|<1 ) le paramétre autorégressif spatial sur lerreur, WN la NxN
matrice de poids, Y« = 1X0,0;) et &, —11D0,07).

Dans la littérature des panels, les effets individuels peuvent étre traités comme effets
fixes ou effets aléatoires. Dans le modeéle d’effets aléatoires, les effets individuels non

observés ne sont pas corrélés avec les variables explicatives dans le modele. Dans ce

cas, 1. —» 1l D(O, o-i) et le terme d’erreur peut étre réécrit comme suit :

Equation 5

e=(I,®B, v

ou Dy = (] N p%) .. Comme conséquence, le terme d’erreur devient :

Equation 6

u=(i, ®I,)u+(I, ®B, v
Et la matrice des variances-covariances de & est :

Equation 7

Q, =02(,i} ®1,)+ 2|1, ®(BLB,) |
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Dans le modéle d’effets fixes, les effets spécifiques sont éliminés, et les inférences
statistiques sur les parameétres du modéle sont obtenues & partir de la matrice des
variances-covariances asymptotiques dérivée de Elhorst (2009) et Elhorst et Freret
(2009) :

Equation 8
- -1
Lyl x+ LX* (I, @M X* S
AsyVar(f.A,62) = LATX* (1, @WW)X* B+ Ttr(WW +W'W)
Lur(7) 20

oo W =W N A,W)f1 Et les entrées non remplies sont des zéros. Les effets fixes

récupérés se présentent donc comme suit :

Equation 9

r N
M, = %Z(yif — }“Z wy ¥, — X, ) (Confére également Baltagi, 2008).
=1 =1

Limplémentation du maximum de vraisemblance ou des moments généralisés sur
le modéle spatial a effets aléatoires et sur le modele a effets fixes permet d’obtenir
des résultats efficients, puisqu'en régression spatiale, les moindres carrés ordinaires
deviennent bien inefficients. A part la présence de dépendance spatiale sur la variable
dépendante et/ou sur l'erreur, on peut également bien avoir la dépendance spatiale

sur les effets spécifiques et une autocorrélation de l'erreur (Baltagi et al., 2009).

Pour tous les cas d’interactions spatiales, Baltagi, Song et Koh (2003), puis
Baltagi, Song, Jung et Koh (2007) fournissent des tests de consistance et de meilleure
spécification du modele spatial a estimer lorsquon pressent une interaction spatiale

dans le phénomene économique étudié.
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Dans notre travail, nous allons utiliser des matrices de poids standardisées
selon la norme conventionnelle de standardisation dans Ianalyse économétrique

spatiale (la standardisation-ligne) qui stipule que 17 ¢ tan dardisée— Wy
y

szj
i

(entrées-lignes i et entrées-colonnes j). Toutes les matrices de poids ont également

leurs entrées diagonales nulles afin de capter exactement I'influence moyenne des
autres pays j sur le pays i (ceci signifie tout simplement que W, = 0 si i = j). Trois
matrices de poids sont donc retenues : la matrice de contiguité géographique des pays
de 'UEMOA (W), la matrice d’inverse de la distance géographique entre les pays de

I'union (W) et la matrice du carré de I'inverse de la distance géographique entre les

pays (W,).

3.1.1. Tests pré-estimation

Le test de Baltagi et al. (2007) d’analyse de la dépendance spatiale et sérielle des
erreurs sous effets aléatoires et le test de Baltagi et al. (2003) d’analyse de la présence
réelle d’effets aléatoires dans le modéle a estimer ainsi que le test spatial de Hausman
de choix entre les effets fixes et les effets aléatoires dans le modéle, qui permettent
de retenir la meilleure forme de diffusion spatiale et la meilleure spécification

économétrique du modele, fournissent les résultats suivants :
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Tableau 1 : Tests spatiaux pré-estimation

Valeur LM

Ha : Dépendance spatiale dans 1’erreur, supposant la présence d’effets aléatoires et de
dépendance sérielle dans "erreur (test C.1)

Réponse
(df=1)

70.554  11.378  96.875 0.007903 0'00;}?43 0.001855

Ha : Dépendance sérielle dans I’erreur, supposant la présence d’effets aléatoires et de
dépendance spatiale dans "erreur (test C.2)

Réponse

(df=1) 0.3846  0.3265 0.3302 0.5351 0.5677 0.5656

Ha : Dépendance spatiale ou sérielle dans I’erreur ou présence d’effets aléatoires dans le
modele (test I)

1(‘;?2“3‘“‘; 63519 116597 98431 0.09569 0.008645  0.01995
T ey ]
Ha : Présence d’effets aléatoires
Réponse 00022  0.0022  0.0022 0.9982  0.9982 0.9982
T T i de ]
Ha : Un modéle (d’effets aléatoires ou d’effets fixes) est inconsistant

Valeur Chi2 Valeur Chi2
1(‘;?2“;; 1.079.703 195678 211.163 <2.2e-16 0.001506 0.0007701

Note: W1, W2 et W3 correspondent respectivement a la matrice de contiguité géographique, d’inverse de la distance géographique entre les

pays et du carré de I'inverse de la distance géographique, toutes standardisées.

Au vu des tests de Baltagi et al. (2007), il y a présomption de dépendance spatiale
dans le terme d’erreur mais pas de dépendance sérielle (test C.1 et C.2). Le test
de Hausman souligne également quun des deux modeles (a effets fixes et a effets
aléatoires) est inconsistant au seuil de 5%.
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Pour tous ces résultats, du fait du rejet de I'hypothese de présence d’effets
aléatoires dans le modeéle a tester par le test de Baltagi et al. (2003), on retient les
effets fixes dans le modéle, et la meilleure spécification du modéle a estimer est donc
le MASEFDSE (Modele Autorégressif Spatial a Effets Fixes avec Dépendance Spatiale

des Erreurs).

3.1.2. Mode¢le d’analyse

Au vu des tests pré-estimation, le modele de diffusion spatiale de la croissance éco-

nomique dans F'UEMOA testé avec consistance s’écrit :

E'quation 10

Y =A(IT ®Ww)y+(ir ®]N)lu+Xﬂ+€
e=p(L, @W,)e+e

ol A représente le parametre spatial sur y, p le paramétre spatial sur le terme
d’erreur, 8 le vecteur des coefficients sur X, y le N7 x 1 vecteur des observations

de la variable dépendante, X une N7'x k matrice des observations des k variables
explicatives du modeéle, I/ 7 la matrice identité de dimension 7, WN la NxN

matrice de poids utilisée, iT est un 7'x] vecteur composé de la valeur 1, I N une

N x N matrice identité, u les effets fixes, € le terme d’erreur spatialement décalée,

et € > N (O, o eZ) lerreur idiosyncratique.

La variable dépendante )’ dans notre modele est le taux de croissance du PIB des
pays de 'TUEMOA (notée GDPGROWTH). Les variables explicatives significatives et
ne créant pas de biais (biais de multicolinéarité surtout) sur le modele initial sont le
stock de capital représenté par le logarithme de la formation brute de capital (notée
LGCF) (dont les données sont bien disponibles depuis 1960), le taux de croissance du

capital humain, qui est représenté par la force en age de travailler (15 ans - 64 ans)
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(variable choisie puisque les données sont également disponibles depuis 1960) (notée
LABFRQ), le logarithme des dépenses publiques (notée LG) et le niveau d’inflation
mesurée par le déflateur du PIB (noté INFLATION).

Remarque : La gouvernance nest pas introduite dans le modele a cause
de l'indisponibilité des données depuis 1960 (les données sur la gouvernance
ne sont disponibles qu’a partir de 1996). De plus, l'effet recherché est plus spatial
(multidimensionnel) et non unidimensionnel, et se concentre donc plus sur les
interactions spatiales. Labsence de la gouvernance dans le modéle ne pénalise pas le

modele initial et I'effet recherché. Le signe attendu des coeflicients est ainsi résumé :

Tableau 2 : Signes attendus des coefficients

Coeflicients du modéle Signes attendus
Coefficient A +-
+/-
Coefficient p

Coeflicient sur LABFRG +
Coeflicient sur INFLATION -
Coefficient sur LGCF +

Coeflicient sur LG +/-

Remarque : Le coeflicient sur les dépenses publiques peut étre négatif car les décisions

publiques peuvent détériorer les décisions privées (Barro, 1997).

3.1.3. Méthode d’estimation et données utilisées

La méthode d’estimation consistante utilisée est celle des moments généralisés
(Kapoor, Kelejian et Prucha, 2007). En effet, les moindres carrés ordinaires ne sont

pas efficients en régression spatiale.

Pour les données, nous avons utilisé les données récentes de la banque
mondiale pour les huit pays de "TUEMOA sur la période 1960 - 2015 (Source : World
Bank, The World Development Indicators (WDI), 2018). Toutes les données ont été

ainsi tirées de la base de données 2018 de la banque mondiale.
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La nouvelle carte suivante permet juste de montrer graphiquement la
proximité géographique et la contiguité géographique (le voisinage géographique)
des pays de 'UEMOA et d’observer graphiquement la distance entre les pays grace a

leurs centroides (les points).

Figure 1 : Carte géographique des pays de 'UEMOA avec leurs centroides

3.2 Résultats et interprétations

Les statistiques descriptives des différentes variables permettent d’obtenir des

informations résumées dans le tableau suivant :
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Tableau 3 : Statistiques descriptives

Variable Observation Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
GDPGROWTH 448 3.516882 5.066707 -28.09998 20.28663
LABFRG 448 2.633592 0.9359038 0.4768723 4.609299
INFLATION 448 6.882449 13.41967 -12.30419 112.8948
LGCF 448 26.4534 0.9322825 23.38632 28.6864
LG 448 26.58424 1.131992 23.87924 28.32049

Source : Calcul de l'auteur a partir des données utilisées.
Les résultats obtenus de la régression sont présentés dans le tableau ci-dessous :

Tableau 4 : Résultats de la régression 10 - Variable dépendante : GDPGROWTH

Moments généralisés avec effets fixes

Variables
W, W W,
N 0.3954560%* 0.85393937%** 0.1535244
(2.3455) (5.3423) (0.6996)
-0.17149+** -0.5481+%* 0.0053667
p
(-4.1088) (-4.6279) (0.2095)
0.1748845 0.15245614 0.3236303
LABFRG
(0.5622) (0.5322) (0.9798)
-0.0043373 -0.00010232 -0.0098412
INFLATION
(-0.2449) (-0.0063) (-0.5307)
1.7198074*** 1.23265833** 2.0209246***
LGCF
(2.9106) (2.1776) (3.6055)
-1.7514402*** -1.37122019** -1.9102021***
LG
(-3.1127) (-2.4761) (-3.4913)
Nombre d’observations 448 448 448

*, X et *** représentent respectivement les seuils de significativité a 10%, 5% et 1%. Les z-statistiques sont entre les

parentheses €2 =[I-pW) T -p]".
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Lanalyse fournit des résultats trés intéressants pour 'UEMOA et qui devra éveiller

beaucoup les décideurs de la zone.

Premiérement, en utilisant la matrice de contiguité géographique qui
permet bien de capter les interactions spatiales lorsque les pays sont voisins, le
coefficient autorégressif spatial (X) sort bien significatif au seuil de 5% et coté d’un
signe positif (0.3954560). Il existe bien une diffusion spatiale de la croissance dans
I'UEMOA lorsque les pays sont contigus, et elle est bien positive. La croissance dans
un pays entraine bien également une croissance dans le pays voisin (la hausse de
la croissance d’1% d’un pays de 'union engendre une hausse de 0.3954560% de la
croissance d’un pays voisin). Cette diffusion spatiale de la croissance entre les pays
de 'union peut bien s’expliquer par une meilleure politique frontaliére plus propice
a ’évolution économique des pays de l'union, une politique commerciale et de
libre échange plus favorable au progrés économique de la zone. La libre circulation
des biens et services et des individus caractériserait également bien ce processus
d’interaction spatiale entre les différents pays voisins. On peut également noter que
les accords économiques, la prise de méme décision économique par les pays voisins
seraient également sources de ce phénomeéne de diffusion spatiale. En effet, lorsqu'un
pays améliore son climat des affaires, développe des politiques tres favorables a son
économie, le pays voisin tend a copier son voisin et faire pareil, de sorte que le progres

connu par l'un se diffuse bien vers le pays voisin.

Cependant, les chocs spatiaux (captés par le coefficient p) obtenus sont
négatifs entre les pays voisins (p = -0.17149). Un choc économique négatif sur la
croissance d’un pays peut étre favorable a la croissance d’un pays voisin. Parmi ces
chocs, on peut par exemple retenir la fragilité économique et institutionnelle d’un
pays par rapporta un pays voisin, ce qui renvoie souvent les décisions d’investissement
vers le pays contigu qui posséde de meilleures institutions (des politiques tarifaires
par exemple plus allégées et un niveau de gouvernance meilleur). En effet, il faut bien
remarquer que dans TUEMOA, un pays qui posséde des institutions plus acceptées
est souvent voisin a un pays qui posséde des institutions moins évoluées. Par exemple,
le Sénégal est contigu a la Guinée-Bissau et au Mali qui possédent des institutions
moins évoluées que lui. De méme le Togo est voisin au Bénin et au Burkina-Faso, et
le Bénin également voisin au Niger. Le Bénin et le Togo possedent des institutions et
des climats d’affaires plus favorables par rapport a leurs voisins. Et entre le Togo et

le Bénin, le climat des affaires est plus favorable au Togo qui dispose essentiellement
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du meilleur port dans la sous-région (le seul port en eau profonde) et qui possede
également aujourd’hui des institutions plus stables, méme si le Bénin dispose
également d’un niveau amélioré de sa gouvernance. En période de détérioration du
climat des affaires et des troubles institutionnelles dans un pays, les investisseurs
ont ainsi plus tendance a se déplacer vers le pays voisin dont le climat économique et
institutionnel est plus favorable, de sorte quun choc économique négatif sur un pays
peut étre favorable a la croissance d’un pays voisin. Les chocs spatiaux de voisinage
sont négatifs et n'ont donc pas été favorables au progrés économique d’un pays de
I'union par rapport a son voisin. Ces chocs économiques spatiaux de voisinage sur la
croissance dans 'UEMOA seraient essentiellement des chocs spatiaux a externalités

négatives.

A cOté des effets spatiaux par le voisinage, les autres variables qui agissent
significativement sur la croissance des pays de T'UEMOA sont I'investissement
domestique brut et les dépenses publiques. Les investissements privés ont
significativement impacté positivement la croissance dans les pays de T'UEMOA
(conformité a la théorie). En effet les investissements privés sont bien favorables a
la croissance (Levine and Renelt, 1992 ; Mankiw et al., 1992 ; DeLong et Summers,
1991). Un accroissement d’1% du stock de capital en logarithme permet d’obtenir en

moyenne un accroissement de 1.7198074% du taux de croissance dans 'union.

Contrairement aux investissements privés, les dépenses publiques ont
significativement impacté négativement la croissance dans 'union sur la période
1960 - 2015. Les résultats sont aussi conformes a la théorie. En effet, méme si les
investissements publics peuvent impacter positivement la croissance, les décisions
publiques peuvent également bien décourager les décisions privées pour la croissance
(Barro, 1997). Une hausse d’1% des dépenses publiques en logarithme permet ainsi
d’avoir dans I'union une diminution du taux de croissance de 1.7514402%. Ce signe
négatif peut étre également dii a la faiblesse des technologies et des innovations
récentes utilisées par les dépenses publiques surtout celles de production et de
développement économique, un manque d’investissements consistants dans la
possession de ces technologies et innovations et une stratégie de développement
économique induite par les dépenses pas assez satisfaisante, et qui peut-étre oriente
mal les investissements publics pour la croissance. Pour améliorer cette situation,
les gouvernements de 'union doivent investir plus dans les nouvelles technologies et

innovations disponibles chez les grands pays et solliciter également leurs concours et
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leurs soutiens dans leurs stratégies de développement économique.

Deuxiémement, en utilisant la matrice d’inverse de la distance qui permet de
capter les interactions spatiales en tenant compte uniquement de la distance entre les
pays et de leur rapprochement géographique, on note bien également que la croissance
se propage bien géographiquement et positivement dans 'union, que les pays soient
proches ou distants, I'impact étant bien plus accentué lorsque les pays sont plus
proches. Une hausse d’1% de la croissance dans un pays engendre en moyenne une
hausse de 0.85393937% de la croissance d’un autre pays de I'union. Leffet de diffusion
obtenu sexplique essentiellement par les coopérations économiques favorables au
progrés économique entre tous les pays de 'union, 'adoption de mémes politiques
et/ou des politiques similaires de développement économique par tous les pays de

I'union et surtout 'amélioration de la politique de libre échange entre les pays.

Tout comme au niveau des chocs spatiaux de voisinage sur la croissance des

pays de 'union, les chocs spatiaux de distance sont également négatifs dans ce cas
(p =-0.5481). Un choc économique favorable a la croissance dans un pays est

défavorable a la croissance d’un autre pays de I'union en général (et inversement), que
les pays soient proches ou distants avec un effet plus concentré lorsque les pays sont
proches. Comme décrit au niveau des chocs spatiaux de voisinage, les chocs spatiaux
de distance seraient également essentiellement des chocs spatiaux a externalités

négatives.

Pour cette matrice de poids également, les coefficients sur les investissements
privés et les dépenses publiques sont significatifs au seuil de 5% avec une conformité
a la théorie. En effet, les investissements privés sont bien favorables a la croissance
(Levine and Renelt, 1992 ; Mankiw et al., 1992 ; DeLong et Summers, 1991) et les

décisions publiques peuvent parfois étre associées a une décroissance (Barro, 1997).

Un accroissement d’1% des investissements domestiques bruts en logarithme
permet d'obtenir une hausse de la croissance de 1.23265833%. Et toute hausse d’1% des

dépenses publiques en logarithme détériore la croissance a hauteur de 1.37122019%.

Troisiémement, pour la matrice d’inverse au carré de la distance entre les
pays, les résultats ne révélent pas une significativité des interactions spatiales au
seuil de 5%. Néanmoins, a coté de ces effets spatiaux, les résultats des coeflicients des
variables significatives (investissements domestiques bruts et dépenses publiques)

obtenus sont conformes a la théorie.
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Un accroissement d’1% des investissements domestiques bruts en logarithme
permet d’avoir une croissance de 2.0209246%. Et toute décision publique & mesure
d’1% de hausse des dépenses publiques tend & impacter négativement la croissance a
hauteur de 1.9102021%.

En général, il existe bien un effet de débordement géographique positif de
la croissance dans TUEMOA. Les externalités produites par la croissance d’un pays
sont avantageuses pour un autre dans 'union. Il faut également noter que l'effet de
diffusion spatiale est plus accentuée lorsque 'on considére la distance entre les pays
que lorsquon considére le voisinage des pays. Le rapprochement géographique, le
voisinage géographique, la coopération économique, l'intégration économique,
l'amélioration de la politique de libre échange entre les pays de T'UEMOA et
I’adoption de politique similaire de développement économique dans toute la zone
constitueraient bien les grands facteurs explicatifs de cette diffusion spatiale de la
croissance dans la sous-région. Et I'on peut bien affirmer que 'union est avantageuse

pour tous ses pays membres en termes de croissance économique.

4. Conclusion et recommandations

Dans cet article, nous avons analysé la diffusion spatiale de la croissance économique
dans T'UEMOA. Tout d’abord, le travail retrace I'analyse théorique de la diffusion

spatiale de la croissance. Ensuite il procede a 'analyse empirique.

Les tests spatiaux pré-estimation (Baltagi et al. (2003) et Baltagi et al.
(2007)) révelent d’abord qu’il existe une dépendance spatiale des termes d’erreur sans
dépendance sérielle, et que les effets aléatoires sont inconsistants dans le modele.
Ces tests ont ainsi permis de bien spécifier avec consistance le modéle et de retenir le
MASEFDSE (Modéle Autorégressif Spatial a Effets Fixes avec Dépendance Spatiale
des Erreurs).

Les résultats obtenus sont bien significatifs et trés riches. Tout d’abord il
existe significativement une diffusion spatiale positive de la croissance économique
dans 'UEMOA, que les pays soient voisins ou distants, avec un effet spatial plus
accentué lorsque les pays sont plus proches. Toute croissance dans un pays de l'union
engendre effectivement une croissance dans un autre pays de l'union. Cependant

leffet des chocs spatiaux sur la croissance des pays est négatif. Un choc économique
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(de voisinage ou de distance) négatif sur un pays tend a étre favorable a la croissance
de lautre pays (voisin ou distant), et inversement. Les chocs économiques spatiaux
obtenus seraient essentiellement des chocs spatiaux a externalités négatives (tels que
décrits au niveau des résultats d’analyse). A coté de ces effets spatiaux, les coefficients
des variables qui impactent significativement la croissance de I'union sont les

investissements privés et publics.

Auvudel’analyse, on note également quela diffusion spatiale dela croissance
est plus importante entre les pays lorsquon prend en compte la distance entre eux.
Ceci peut bien sexpliquer par les accords économiques avantageux entre les pays
(qu’ils soient distants ou proches), la meilleure coopération économique avantageuse
pour tous, une meilleure émergence économique de I'union et essentiellement une
amélioration de la politique de libre échange entre les pays. Lunion demeure ainsi

bénéfique a 'ensemble de ses pays membres en termes de croissance économique.

En termes de recommandations économiques, les pays de PUEMOA
doivent tout d’abord ensemble progresser économiquement en développant toujours
de meilleurs accords économiques avantageux pour tous, en mettant toujours
en place de meilleures politiques d’émergence économique de toute I'union, en
améliorant également la politique de libre circulation des biens et services et des
individus dans 'union et en renforgant encore plus la coopération économique. En
croissant économiquement, le progres économique d’un pays devrait se répercuter
favorablement sur le progres économique d’un autre pays de I'union, ce qui demeure
trés avantageux pour le développement économique de toute la zone. Ensuite tous
les pays de I'union doivent améliorer constamment leurs climats des affaires et leurs
institutions afin d’éviter essentiellement les chocs spatiaux a externalités négatives
entre eux, qui pourraient bien porter atteinte a leur croissance et a leur développement
économiques. Enfin les gouvernements de 'union doivent investir plus dans les
nouvelles technologies et innovations disponibles chez les grands pays et solliciter
également leurs concours et leurs soutiens dans leurs stratégies de développement
économique et éviter essentiellement que les décisions publiques ne distordent leur

croissance.
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Annexes

Figure 2 : Ajustements entre la variable dépendante et les variables explicatives
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DIPLOMES ET EMPLOIS INFORMELS
AU NIGER : LES ENSEIGNEMENTS DE

LPENQUETE NATIONALE SUR CEMPLOI ET LE
SECTEUR INFORMEL

Résumé :

Cet article se propose d’identifier les déterminants de I’emploi informel, en mettant
I’accent sur leffet des types de diplomes. Exploitant les données de 'enquéte nationale
sur l'emploi et le secteur informel (ENESI, 2012) de I'Institut National des Statistiques
du Niger et al'aide de la méthode du Probit, I’article montre que les travailleurs ayant
été a I’école, tous niveaux confondus, ont plus de chance de sortir de I'informel que
ceux qui n'ont jamais fréquenté ; mieux, cette chance de sortie s’accroit avec le niveau
d’études. En outre, plus un pere est instruit, moins son enfant exerce dans I’'informel.
Par ailleurs, I’éducation du pere est la principale diftérence entre les déterminants de
I'emploi informel entre les milieux urbain et rural. Enfin, les régions qui ont les plus
faibles taux bruts de scolarisation sont aussi celles qui offrent le plus d’opportunités

d’activités informelles.
Mots clés : emploi informel, Probit, déterminants, genre, niveaux d’études.
Code JEL : E26, 126, 21

Abstract :

This article wants to identify the determinants of informal sector employment in
Niger, with an emphasis on the effect of education towards types of diplomas. Using
data based from the National Survey of Employment and Informal Sector (ENESI,
2012) of the National Institute of Statistics and by applying a Probit model, the article
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shows that workers who attended school, all levels combined, have more chance to
leave the informal sector than those who have never attended school; better, this
chance of exit from the informal sector is positively correlated to the diploma.
Moreover, the more a father is educated, less his child gets employed in the informal
sector. The father’s education is also the main difference between urban and rural
areas determinants of informal employment. Finally, the regions with a low schooling

rate provide more informal activities.

Keywords : informal employment, Probit, determinants, gender, educational at-
tainment

Une version antérieure de ce travail a été publiée dans l'ouvrage : Zogning, F.,
Mbaye, A. A., & Um-Ngouem, M. T. (2017). Léconomie informelle, 'entrepreneuriat
et lemploi. Editions JFD.

I. Introduction :

Le secteur informel' prend de'importance dansla plupart des pays en développement
ou le secteur formel narrive plus a absorber les demandeurs d’emplois. Le secteur
informel est donc une des conséquences du dysfonctionnement du marché du travail
avec existence d’une main d’ceuvre abondante dans un milieu en crise du capital,
(Lewis, 1954 ; Harris et Todaro, 1970 ; Pradhan, 1995). Il sagit 1a d’une approche

dualiste.

La deuxiéme approche, qui compléte la premiere, fait du secteur informel une zone
de concentration de petites entreprises efficientes sous la direction d’entrepreneurs
rationnels (Maloney, 2004 ; Packard, 2007). Si dans la premiere approche la
participation au secteur informel est sous contrainte, dans la deuxieme, elle est

opportune et se fait volontairement (Pasquier-Doumer, 2012).

Enfin, une troisiéme approche (Chen, 2005 ; Fields, 2005) cherche a concilier
les deux et se batit autour de leur point commun qui est I'existence d’'un marché de
travail composé de deux segments. Le segment supérieur ou I'entrée est volontaire et

le segment inférieur ol 'entrée est sous contrainte.

1 En défi de ses nombreuses définitions, voir Cornu-Fauchet et al (2009), le secteur informel se définit, depuis 1999, au Niger comme
« toute activité, non enregistrée et/ou dépourvue de comptabilité formelle écrite, exercée a titre d'emploi principal ou secondaire, par une personne
en tant que patron ou a son propre compte. Cette personne, active occupée, est alors considérée comme chef d'unité de production informelle ».
Cette définition est trés proche de celle de De Soto (1994) pour qui I’informel est une activité illégale car échappant a la fiscalité. Cet auteur

préconise comme solution la mise en place des taxes légéres (taxe synthétique) pour amener les acteurs de 1’informel vers le formel.
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En somme, le secteur informel regroupe une multitude d’activités,
généralement féminines, insaisissables et a I’abri du fisc, (Tegoum, 2012). Il permet &
des millions d’individus des pays pauvres de survivre (Cling et al, 2012). Il concourt
a plus du tiers a la formation du PIB en Amérique Latine ces derniéres années, (OIT,
2002, Maurizio, 2010).

En effet, Pampleur du secteur informel est telle qu’il favorise la croissance
économique des pays moins avancés. La contribution du secteur informel, en général,
et de I'informel urbain en particulier, a la formation du PIB explose en Afrique
subsaharienne, notamment dans les capitales des pays membres de TUEMOA,
(Leenhardt, 2005) : Abidjan (18%), Bamako (19%), Ouagadougou (25%), Lomé (25%),
Cotonou (28%), Dakar (34%) et Niamey (35%). Pour le cas spécifique du Niger, bien
quen baisse, la part? du secteur informel dans le PIB a été en moyenne de 60,4%,
sur la période 2010-2015. Ceci, non seulement saperait effort du Gouvernement en
matiére de mobilisation’® des recettes fiscales, mais pourvoirait également des emplois

précaires, voire indécents.

Qulest-ce qui explique alors la vigueur des activités économiques
informelles ? Lobjectif de cet article est de répondre a cette question, en se focalisant
sur le role de I’éducation, a travers l'effet des diplomes sur les emplois informels au
Niger. De la théorie du capital humain, il ressort que ’éducation est un vecteur
de la productivité, du gain individuel et d’emplois stables et décents. On formule
alors ’hypothése d’'une relation négative entre ’éducation et 'emploi informel. De
fagon spécifique, plus le niveau d’étude est élevé, moins on pratique des activités

informelles.

Toutefois, cet article ne revient ni sur les débats théoriques pertinents en
termes de segmentation, d’entrée volontaire ou sous contrainte sur le marché du
travail, ni sur la définition ou la mesure du secteur informel. Des telles considérations
allaient permettre de se rendre compte que I'actualité sur ’économie informelle reléve

de la nouvelle économie keynésienne a travers des fondements microéconomiques

2 INS, 2014, « Comptes Economiques de la Nation », Mars.

3 Lévolution des critéres de convergence de 'UEMOA montre que leffort de mobilisation des recettes fiscales
au Niger a été, en moyenne, de 14,86% sur la période 2010-2014. Cela classe le Niger derriére le Bénin (16,08%), le Togo
(17,36%) et le Sénégal (18,78%). Aucun des 8 pays membres de 'UEMOA n’a atteint la norme d’au moins 20% du PIB

nominal, (Ibid., p 52).
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solides a la macroéconomie (Christiano, 2001 et Benassy, 2002).

Mais vu le dynamisme du secteur informel, on cherche ici a en identifier
des pistes de solution, adaptées aux pays sous-développés comme le Niger, ce qui
permettrait de desserrer leur contrainte budgétaire et un meilleur accés a des emplois

stables et décents.

Pour ce faire, la suite de l'article s’articule autour de la revue de littérature
(II), la méthodologie utilisée (III), les caractéristiques des variables, les résultats

obtenus et leurs interprétations (IV) et la conclusion et perspectives (V).

II. Revue de littérature empirique* sur les déterminants de 'emploi
informel

Plusieurs études focalisées sur les pays développés et en développement mettent en
exergue les caractéristiques socioéconomiques de I'individu, le climat des affaires et
la politique gouvernementale comme principaux déterminants du secteur informel
(Millan et al. 2010). Certains auteurs ont mis en évidence I’hétérogénéité du secteur
informel, constitué d’une grande variété d’entreprises individuelles totalement
différentes selon la taille, les performances économiques, les conditions d’activités,

etc. Dans ce qui suit, on présente des travaux en lien avec le sujet abordé.

Clest ainsi que pour Choi et Thum (2005), lexistence de 1’économie
informelle favorise l'expansion du secteur formel. Malgré la petitesse du secteur
informel, son existence permet d’améliorer le bien-étre de la population. Le secteur
informel fournit des biens et des services auxquels les consommateurs n'ont pas acces
avec les entreprises formelles. Le secteur informel réalise a cet effet une redistribution
des produits issus des entreprises formelles. C’est le cas, par exemple, des offres
traditionnelles de télécommunication (systéme de télé centres ou des cybercafés dans
certains pays Ouest africains) qui offrent un moyen de communication aux ménages

défavorisés.

Cependant, Adair (2009) pour sa part, en faisant une analyse du secteur
informel et de la corruption dans les pays de I'Union européenne, trouve des relations

plutdt contraires aux résultats de Choi et Thum (2005). En effet, I'apport principal

4 Certes la littérature théorique sur Iéconomie informelle est riche, mais nous avons préféré I'analyse empirique

pour mettre 'accent sur les méthodes utilisées et les déterminants de lemploi informel identifiés.
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d’Adair (2009) est la preuve que les prélevements obligatoires sont les facteurs
stimulants de la croissance de I’économie informelle, suivis de la réglementation
publique, du taux de chomage et du PIB per capita mesurant I’économie formelle. La
bonne gouvernance etla présence d’institutions fortes réduisentla taille de’économie
informelle. En effet, la présence d’institutions fortes empéche la prolifération des
entreprises informelles. De plus, la bonne gouvernance permet une bonne gestion
des ressources de I’Etat. De ce fait, elle permet de donner plus de confiance aux
entrepreneurs pour lenregistrement et les paiements de taxes. Adair (2009) fait
la preuve aussi que les cotts de la réglementation expliquent le fait que les petites
entreprises en création sont dissuadées de s’enregistrer. En effet, il mentionne qu’il
existe une corrélation positive entre le taux d’imposition et la taille de I’économie

informelle

Allant dans le méme sens que Adair (2009), Bacchetta et al. (2009), en
étudiant la globalisation et 'emploi informel dans les pays en développement, révelent
que I’économie informelle est caractérisée par 'absence d’emplois stables, le faible
revenu, ’'absence d’accés a un éventail de bénéfices sociaux et quelques possibilités
de participer a une éducation formelle. En somme, il s’agit d’absence d’opportunités
d’un emploi décent. L'économie informelle décourage la croissance économique et
la compétitivité internationale. L'informalité du marché de la main d’ceuvre est due
a une taxe trés élevée, couplée a la restriction de la reglementation, ce qui aboutit
évidemment a I’échec de la gouvernance économique. Les résultats empiriques
montrent que le taux élevé d’informalité augmente les inégalités de revenu, réduit
le gain de productivité, la croissance, entrepreneuriat, 'avantage comparatif et le
commerce international. Le poids de I'informel empéche a I'’Etat d’investir dans le
secteur des infrastructures publiques et donc limite le potentiel de la croissance de la

productivité du secteur privé.

En plus, Dobson et Ramlogan-Dobson (2011) élaborent un modele dans
lequel ils prennent en compte la taille du secteur informel ainsi que les interactions
entre le secteur informel et le niveau de corruption. Ces auteurs mesurent la taille du
secteur informel par rapport a son pourcentage dans le produit intérieur brut (PIB)
du pays. Le secteur informel dont il est question dans leurs travaux est le marché du
travail non formel a savoir les travailleurs non déclarés. Ils utilisent des évaluations
avec des variables instrumentales pour traiter de ’éventuelle endogénéité dans le

modele. Avec les estimations, ils découvrent que I'effet marginal de la corruption sur
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les inégalités est positif et statistiquement significatif pour les pays avec un secteur
informel relativement petit. Mais ils découvrent également que l'effet marginal
décline et cesse d’étre significatif une fois que le secteur informel représente plus de
21% ou 22% du PIB.

Enutilisant]’équation de gain de Mincer pour mesurer’écartde salaire entre
I'emploi formel et informel en Turquie, Tansel et Kan (2012) trouvent non seulement
l'existence d’une pénalité informelle mais montrent aussi que prés de la moitié de
cette pénalité informelle peut étre expliquée par les facteurs observables. De plus, la
pénalité informelle, inexpliquée pour les femmes travailleuses, est le double de celle
des hommes travailleurs seulement quand les caractéristiques individuelles sont
contrdlées alors que quand les variables caractéristiques du travail sont introduites
dans le modele, on constate une parité de la pénalité informelle pour les deux sexes.
La régression quantile montre que les différentiels de salaire ne sont pas uniformes
selon la distribution des différents niveaux de salaire comme la pénalité informelle
décroit avec les niveaux de salaires. Le modele a effet fixe montre que les effets fixes
individuels inobservables, lorsqu’ils sont combinés aux caractéristiques individuelles
et de l'emploi observables, expliquent entiérement le différentiel de salaire entre

formel et informel.

Par ailleurs, en abordant la question d’hétérogénéité du secteur informel,
Ben Salem et Ben Sidoun (2011) rompent avec ’idée traditionnelle selon laquelle
I'emploi informel est formé seulement d’emploi en dernier ressort pour échapper au
chomage. Ils développent un modéle de mixture de densité pour analyser 'existence
d’hétérogénéité du secteur informel. Ces auteurs ont ainsi montré que le secteur
informel Turc est segmenté en deux secteurs. Cette segmentation étant due non
pas a un choix des agents mais a des barrieéres a l'entrée dans les différents secteurs,

empéchant ces agents d’y accéder.

Avec une méme approche méthodologique, Giinter et Launov (2011) ont étudié le
cas du secteur informel ivoirien, en se basant sur I'enquéte niveau de vie de 1998.
IIs montrent que le secteur informel ivoirien est hétérogéne et que le marché de
travail est caractérisé par des barriéres a 'entrée dans les secteurs, traduisant ainsi la

violation de ’hypothese de marché compétitif.

Aikaeli et Kalinda Mkenda (2014), pour leur part, réalisent une étude sur

les déterminants de I'emploi informel en Tanzanie. En utilisant la modélisation du
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choix du type d’emploi a I'aide du modéle logistique multivarié, ils découvrent que
le manque de capital et le faible niveau d’éducation empéchent les micro et petits
entrepreneurs de sengager dans une large activité formelle. Pour les firmes, la
possibilité de payer un salaire dérisoire aux travailleurs et le fait d’étre femme sont les
facteurs qui augmentent 'emploi informel. Les recommandations politiques pouvant
améliorer la création d’emploi décent sont : 'amélioration du service financier a
travers la mitigation du risque, la disponibilité et la transparence de I'information
sur le crédit ainsi que l'assistance aux PME, 'amélioration et le rationnement des
salaires dans I’économie et enfin 'amélioration de 1’éducation de qualité comme

instrument efficace.

Il ressort de cette littérature que le secteur informel est plus une réalité des
pays en développement que des pays développés et ses déterminants sont nombreux.
Toutefois, les études empiriques sur les pays de TUEMOA en général et le Niger
en particuliers sont rares. Cela prive les décideurs publics d’avoir des réflexions
scientifiques sur des politiques publiques efficaces de lutte contre 'avancée ou de
meilleure orientation du secteur informel, malgré son dynamisme. Ce papier vient
combler ce vide en ce qui concerne le Niger. En outre, I'analyse de I'effet des diplomes
sur 'emploi informel est un deuxiéme apport de cet article, eu égard aux faibles
performances économiques et sociales qui font du Niger un des pays les plus pauvres

et les moins bien classés en termes d’indice du développement humain.

Pour ce faire, l'article exploite exclusivement les données de I’Enquéte
Nationale sur PEmploi et le Secteur Informel (ENESI), organisée par I'Institut
National de Statistique du Niger en 2012.

III. Méthodologie

II1.1. Spécification du modele

La nature dichotomique, appartenance ou non au secteur informel, de la variable
expliquée (emploi informel) conduit aux modeles a choix binaires, (Bourbonnais,
2009) : le modéle Probit ou le modele Logit. Les résultats entre les deux types de
modele different peu (Ameniya, 1981). Dans ce travail, le modele Probit est privilégié
car il permet de décomposer la matrice de variance-covariance et d’identifier la

corrélation inobservable entre les alternatives.
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Le modeéle Probit se présente comme suit :

Soit y, la variable qualitative : y = 1, si 'enquété appartient au secteur informel et y =

0, sinon, ce qui s’écrit :

1 _ . secteur informel
{ 0 St non

La revue de littérature a montré que plusieurs variables sont prises en compte pour
expliquer 'emploi informel. Toutefois leur nombre dépend de la disponibilité des

données.

En s’inspirant de Sahn et Glick (2000), Ntuli et Wittenberg (2013), Aikaeli
et Kalinda Mkenda (2014) les variables sexe, 4ge et diplome le plus élevé de 'enquété,
diplome le plus élevé du pere de enquété, taille de ménage, milieu de résidence et
régions d’habitation sont retenues pour expliquer l'exercice d’une activité informelle

par des nigériens agés de 15 a 64 ans.

Le modele (1) spécifié s’ écrit :
EF; = (sexede; dgede;, diplomesde;, diploémes du pérede;, tailledeménagede;), ou EF

désigne emploi informel et i un des individus enquétés.

Pour saisir I'impact du milieu de résidence, le méme modéle est repris en
incluant i) la variable dichotomique urbain/rural (modéle 2) ; ii) les huit régions que
couvre l'enquéte (modele 3), iii) le milieu rural uniquement (modéle 4) et iv) le milieu

urbain uniquement (modele 5).

I11.2. Données et Procédure d’Estimation

Les stratégies mobilisées pour la collecte des données de I'enquéte nationale
sur I'emploi et le secteur informel, ENESI, 2012, permettent d’avoir une bonne
connaissance du marché du travail pour un meilleur suivi des politiques publiques
de l'emploi et la mise en place d’un systéme d’enquétes efficace sur l'emploi et le
secteur informel, (INS, 2012). En deux phases, la premiére appréhende 'emploi, et la

seconde, évalue les activités économiques du secteur informel non agricole.

187



Malam Maman Nafiou

L’Enquéte Nationale sur I'Emploi et le Secteur Informel de 2012 est réalisée
au moyen d’un sondage probabiliste, ce qui rend possibles I'extrapolation des résultats
de I’échantillon observé a 'ensemble de I'univers sondé ainsi que le calcul des erreurs
de sondage en termes de coefficient de variation et d’intervalle de confiance, (INS,
2012).

I1 est fait appel & un sondage aréolaire a deux degrés avec stratification au
premier degré. Les unités statistiques du premier degré ou unités primaires sont les
zones de dénombrement (ZD) définies lors du Recensement général de la population
et de 'habitat (RGPH) de 2001. Ces unités ont été corrigées pour 'ENESI, 2012, a
'aide des cartes censitaires afin de tenir compte de différents changements ayant
affectés les ménages de ces zones de dénombrement. Cette actualisation de la base
des ménages pour les seules ZD de I’échantillon du premier degré est vue comme

une véritable pré enquéte.

Cette collecte des données est axée sur la localisation et I’identité de chaque
ménage de la ZD enquétée et a concerné, outre la capitale Niamey, les sept autres
régions du Niger : Agadez, Diffa, Dosso, Maradi, Tahoua, Tillabéry et Zinder. Au

total 6000 ménages, de 1 a 25 membres, ont été enquétés.

Comme le modele Probit est retenu pour les cinq régressions, aprés chaque
régression, les effets marginaux sont calculés afin de saisir le sens de variation de la

probabilité entre une variable explicative et la variable expliquée.

Ainsi, EF, la variable aléatoire binaire, prend pour valeur 1 si enquété est
dans le secteur informel et 0 sinon, et X un vecteur de variables (sexe, 4ge, diplome
le plus élevé, etc) citées précédemment, dont on suppose qu’il influence EF. On fait

I’hypothése que le modele s’écrit de la maniére suivante :

P(EF =1/X) = @(X'B) ou @(X'B) désigne la fonction de distribution de la loi

normale standard. Les 3 sont les parametres a estimer.
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IV. Caractéristiques des variables, résultats obtenus et interpréta-
tion

IV.1. Statistique descriptive des variables utilisées

L’ENESI, 2012, offre plusieurs informations®. Lemploi informel y représente 51,96% ;
l'emploi formel 43,74% et 4,30% des chomeurs non classés. A cela s’ajoute des
informations sur 'enquété, son entourage et son ménage. Cest ce que fait ressortir
le tableau 1. Pour chaque variable, on a outre son maximum et son minimum, sa
moyenne, son écart-type et son importance dans la base qui est constituée des

personnes agées de 15 a 64 ans, tranche de la population active au Niger.

Par rapport aux variables d’éducation, le tableaul montre que 19,3% des
enquétés n'ontaucun dipléme, contre 13,1%, 8,8%,4,4% et 4,5% qui ont respectivement
un diplome élémentaire, secondaire, supérieurl et supérieur2. Toutefois, I'ampleur
de ces statistiques est plus prononcée du c6té des péres des personnes enquétées,

témoignant de la baisse de I'analphabétisme de génération en génération.

En ce qui concerne le milieu de résidence, les enquétés de "ENESI travaillent
4 69,34% en milieu urbain, ce qui réconforte I'idée selon laquelle le secteur informel,
nonagricole, reléeve plus du milieu urbain que du milieu rural. Cette dichotomie est par
ailleurs prise en compte par le poids (36,6%) de la capitale Niamey, comparativement

aux 7 autres régions du pays, prises individuellement.

Enfin, la variable sexe, contrairement a la littérature est en faveur des
hommes, alors que les activités du secteur informel sont plus féminines (Tegoum,
2012).

5 Pour plus de détails sur cette enquéte, se référer aux rapports produits par Amegandjin (2012) et Mbaye A et

al (2013).
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Tableau 1 : Définitions des variables et statistiques descriptives
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Source :auteur de cet article a partir des données de 'ENESI (2012).

[*] En termes du taux brut de scolarisation, Annuaire 2013-2014 des statistiques de I'éduca-

tion de base et alphabétisation fait ressortir que les huit régions du Niger avaient enregistré,

en 2014, les taux suivants : Agadez (79,5%), Diffa (50,3%), Dosso (85,3%), Maradi (75,2%),

Niamey (125,5%), Tahoua (63,4%), Tillabéry (72,7%) et Zinder (55%).
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Comment ces variables impactent-elles les emplois informels ? Seule I’analyse écono-

métrique permet d’y répondre.

IV.2. Résultats économétriques®

Les résultats des régressions, en utilisant la méthode du Probit, sont résumés dans le

tableau n°2.

Tableau 2 : Déterminants de l'emploi informel

Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3 Modtle 4 Modtle 5
en milieu rural en milieu urbain
Variables Coefficients Effets Coefficients Effets Coefficients | Effets Coefficients |  Effets Coefficients Effets
(Ecart-type) | marginaux | (Ecart-type) | marginaux | (Ecart-type) | marginaux | (Ecart-type) | marginaux | (Ecart-type) | marginaux
Age de Penquété | 0,0099*** | 0,0030%** | 0,0120%** | 0,0035%** [ 0,0108*** | 0,0032*** | 0,0155%** | 0,004*** | 0,0102*%** | 0,0032%**
(0,0017) (0,0051) | (0,0017) (0,0005) | (0,0017) (0,0005) | (0,0031) (0,0008) | (0,0021) (0,0006)
Sexe :
- 1=femme |0,2886*** | 0,0868*** | 0,3200%** | 0,0941%** | 0,3200%** | 0,0944*** | 0,4795%** | 0,1125%** | 0,2619*** | 0,0831***
(0,0462) (0,0136) | (0,0467) (0,0134) | (0,0468) (0,0135) | (0,0970) (0,0203) | (0,0539) (0,0170)
- 0=homme
Diplémes
- Aucun Référence | Référence | Référence | Référence | Référence | Référence | Référence | Référence | Référence | Référence
dipléme -1,4055%%* | - -1,3162%%* | - -1,3754*%** | - SL7177RR | - -1,199%*% | -
- Elémentaire | (0,0643) 0,5016*** | (0,0648) 0,4649*** | (0,0654) 0,4859*** | (0,1492) 0,5919*%** | (0,0722) 0,4277%**
-1,4483**%* | (0,0184) | -1,3177*** | (0,0195) | -1,4466*** | (0,0191) | -2,6078%** | (0,0426) |-1,2191*** | (0,0213)
- Moyen (0,0788) - (0,0797) - (0,0796) - (0,4604) - (0,0820) -
-1,5879%%* | (,5130%** | -1,4539%** | 0,4653%** | .1,5654*** | 0,5050*** | 0 0,7573%%* | -1,3788%** | (,4330%**
- Supérieur 1 | (0,0900) (0,0216) | (0,0911) (0,0236) | (0,0915) (0,0217) (0,0469) | (0,0923) (0,0235)
-1,4914*%%* | - S1,3571%%* | - -1,4562%%* | - 0 - -1,2606%** | -
- Supérieur 2 | (0,1546) 0,5475%** | (0,1545) 0,5019*** | (0,1553) 0,5345%** (0,1566) 0,4724%**
(0,0220) (0,0245) (0,0228) - (0,0233)

6

Pour respecter le nombre de pages exigé par la revue, les sorties brutes du logiciel, pour les cing modeles,

pourront étre fournies sur demande.
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Diplémes du
pere:
- Aucun
dipléme

- Primaire

- Secondaire

- Supérieur

Taille du ménage

Milieu de

résidence :

- urbain =1

- mral=0

Régions :

- Niamey

- Agadez

- Diffa

- Dosso

- Maradi

- Tahoua

- Tillabéry

- Zinder

Constante

Statistiques  du
modéle

Nombre
d’observations

LR Chi2 (.)

Prob > chi2
Pseudo R*

Référence
-0,4098***
(0,0846)
-0,4389%**
(0,0936)
-0,3273%**
(0,1268)
-0,0228%**
(0,0064)

0,3009%%*
(0,0726)

5004
1502,59
0,0000

21,78%

0,5242%%*
(0,0395)

Référence

0,1314%**
(0,0275)

0,1408%**
(0,0305)
-0,1047+*
(0,0413)
0,0069%%%
(0,0019)

Référence
-0,3211%**
(0,0852)
-0,3477%**
(0,0937)
-0,2361*
(0,1268)
-0,0214%**
(0,0064)

-0,4703%**
(0,0453)

0,4881%%%
(0,0754)

5004
1611,81
0,0000

23,36%

0,4763%%*
(0,0431)

Référence
0,0999***
(0,0270)
0,1082%**
(0,0298)
-0,0732*
(0,0400)
0,0064***
(0,0019)

0,1456%**
(0,0142)

Référence
-0,3896%**
(0,0858)
-0,4151%**
(0,0951)
-0,2840%**
(0,1277)
-0,0254%**
(0,0065)

Référence
-0,3913*+**
(0,0907)
0,0148
(0,1221)
-0, 0820
(0,0708)
0,3419%**
(0,0703)
0,0838
(0,0676)
0,2027%**
(0,0752)
0,3110%**
(0,0646)
0,1887**
(0,0824)

5004
1588,95
0,0000

23,03%

0,5075%**
(0,0408)

Référence
0,1225%**
(0,0274)
0,1306%**
(0,0305)
-0,0890**
(0,0408)
0,0076%**
(0,0019)

Référence

0,1172%%x
(0,0270)
-0,0044
(0,0366)
-0,0246
(0,0212)
0,1024%%*
(0,0209)
0,0251
(0,0203)
0,0607%++
(0,0225)
0,0932%%x
(0,0193)

Référence
-0,3446
(0,2499)
-0,0161
(0,4639)

0

0,0243%*
(0,0124)

0,4047%%%
(0,1270)

1642
304,24
0,0000
16,82%

Référence
-0,0991
(0,0787)
-0,0042
(0,1206)

-0,0063**
(0,0032)

Référence | -
-0,3339%** | 0,4461***
(0,0904) (0,0407)
-0,3747%**
(0,0963) Référence
-0,2811%* | -
(0,1275) 0,1073%**
-0,0203*** | (0,0286)
(0,0076) -
0,1200%**
(0,0302)
-0,0908**
(0,0406)
0,0064***
(0,0024)

0,0659
(0,092)

3362
871,57
0,0000
18,88%

Source : auteur de cet article d partir des données de 'ENESI (2012).
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IV.3. Interprétation des estimations

Les résultats obtenus apres estimation des différents modeéles appellent a plusieurs

commentaires, modeéle aprés modele.

IV.3.1. Résultats du modele 1 :

Les coeflicients associés aux modalités : Elémentaire, Moyen, Superieurlet Superieur2
dela variable « Diplome de 'enquété », sont tous négatifs et significatifs au seuil de 1%,
traduisant ainsi le fait que cette variable agit significativement et négativement sur la
probabilité de 'emploi informel. Cela signifie, quau Niger, une personne détenant un
dipléme a plus de chances de basculer dans un emploi formel quune personne qui
n’en posseéde pas. En d’autres termes, toutes choses égales par ailleurs, un diplomé a
plus tendance a se conformer a la législation du marché du travail qu'un non diplémé
qui de fois I'ignore complétement. Ce résultat est conforme au résultat trouvé par
Urdinola et Tanabé (2012) pour les régions de ’Afrique du Nord et de I’Est et celui
d’Aikaeli et Kalinda Mkenda (2014) pour le cas de la Tanzanie.

Lanalyse des effets marginaux permet également de confirmer que la
probabilité de travailler dans le secteur informel décroit avec le niveau du diplome.
Ces premiers résultats montrent I'intérét que l'on doit accorder a I’éducation qui est

un facteur pénalisant 'emploi informel.

Concernant la variable Sexe de lenquété, le coefficient associé a la
modalité « femme » est significativement positif. La variable Sexe favorise la
probabilité de I'emploi informel et le fait d’étre femme est un facteur qui augmente
I'emploi informel. En effet, au Niger la plupart des femmes sont ménageres et
pratiquent des activités génératrices de revenus (AGR) pour faire face a leurs dépenses
extrafamiliales. Ces activités sont généralement informelles. Ce résultat corrobore
les résultats obtenu par Tegoum (2012), Aikaeli et Kalinda Mkenda (2014) , Tansel et
Kan (2012).

Lage de I'enquété agit positivement sur la probabilité de 'emploi informel.
Ce résultat est attendu dans la mesure ol pour la tranche d’age considérée dans
cette étude, la majorité étant jeune, elle ne semble pas averse au risque d’instabilité
voire d’indécence d’emploi. Un résultat similaire a été trouvé par Urdinola et Tanabé
(2012) pour les régions de ’Afrique du Nord et de Est.
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Les modalités de la variable diplome du pere sont toutes significatives.
Leffet du diplome du pére sur I'emploi informel est nettement remarquable. La
modalité « Aucun diplome » étant prise comme référence, les signes négatifs observés
indiquent que 'emploi informel est une fonction décroissante du dipléme du pére.
La détention d’un dipléme par le pére diminue la probabilité de I'emploi informel de
son enfant. Les individus ayant des péres diplomés ont plus de chances de profiter
du capital social de leur pére ou de se faire orienter et de trouver un emploi formel,

contrairement a ceux dont les péres ne possédent aucun diplome.

La variable « taille du ménage » diminue significativement la probabilité
de I'emploi informel. Au Niger 'emploi informel est caractérisé par des faibles
rémunérations. Les agents appartenant a des familles nombreuses ont tendance a
chercher un emploi formel ou décent qui leur permet d’avoir un revenu élevé pour

faire des transferts aux membres de famille généralement inactifs.

IV.3.2. Résultats des modéeles 2 et 3:

Le modele 2 et le modéle 3 mettent en exergue la dimension spatiale de 'emploi

informel méme s’ils confirment les résultats issus du modéle 1.

Ainsi, le coefficient de la modalité « urbain » de la variable « Milieu de
résidence » est négatif et significativement différent de zéro indiquant que cette
modalité influence négativement la probabilité de 'emploi informel. Les individus
vivant dans le milieu urbain ont moins de chances d’exercer un emploi informel.
Bien que ce résultat tranche avec les conclusions de 'enquéte 1-2-3 dans les sept’
capitales des pays membres de 'UEMOA (Pasquier-Doumer, 2005 ; Lavallée et
Roubaud, 2005). Néanmoins, il se justifierait par le fait que, de nos jours, exercer une
activité économique dans le milieu urbain exige le respect de plusieurs formalités
administratives. La proximité des services en charge de la régulation, le controle
permanent et les incitations telles que les réductions d’imp0ts accordées aux petites
et moyennes entreprises (PME) déclarées au fisc, sont des facteurs qui diminuent

lemploi informel et sont propres au milieu urbain.

Les coeflicients des modalités : Agadez, Maradi, Tillabéry et Zinder
de la variable « Régions », sont tous significatifs. Cet état de fait met en évidence

lexistence d’un lien entre I'emploi informel et ces régions. Toutefois par rapport a la

7 Au moment de lenquéte, la Guinée Bissau nétait pas membre de 'UEMOA"
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référence qui est Niamey, les agents vivant & Agadez ont moins de chances a 'emploi
informel tandis que ceux habitant les régions de Maradi, Tillabéry et Zinder ont plus
de chances a I'emploi informel. Ce résultat reflete la réalité. En effet, les opportunités
en matiére d’emploi sont principalement miniéres (ou industrielles) a Agadez alors
quelles sont essentiellement commerciales a Maradi, Zinder et dans une grande

partie de Tillabéry.

IV.3.3. Résultats des modéeles 4 et 5

Les modeles 4 et 5 présentent respectivement de fagon isolée la situation de I'emploi
informel en milieu rural et urbain, ce qui permet d’en saisir les déterminants par

milieu de résidence.

Lanalyse des coefficients des variables Sexe et Age de I'enquété indique que ces
variables favorisent la probabilité de 'emploi informel dans les deux milieux.
Cependant, 'analyse des effets marginaux permet de voir que la corrélation est
nettement plus prononcée en milieu rural quen milieu urbain. U'influence positive
de la variable Sexe sur la probabilité de 'emploi informel est tirée en grande partie
par le sexe féminin. Le résultat concernant la variable Age soppose au résultat trouvé
par Urdinola et Tanabé (2012) pour les régions de ’Afrique du Nord et de I’Est tandis

qu’il converge pour la variable Sexe.

La variable Diplomes (de I'enquété) agit négativement et significativement
sur la probabilité de 'emploi informel. Ainsi, quel que soit le milieu considéré, une
personne instruite a moins de chances d’exercer un emploi informel par rapport a
celle qui n’est pas instruite. Une analyse comparative des coeflicients et des effets
marginaux montre quune personne possédant un dipldéme moyen en milieu rural
a plus de chances de trouver un emploi formel qu'une autre personne détenant le
méme diplome mais résidant en milieu urbain. Ceci montre que le rendement de
I’éducation est plus élevé dans un milieu moins doté en diplomés. La taille de ménage
pénalise la probabilité de 'emploi informel dans les deux milieux, ce qui signifie
que les personnes issues des familles nombreuses ont moins de chances a un emploi
informel. On remarque également que la sensibilité de la variation de cette variable

sur la probabilité de 'emploi informel est identique dans les deux milieux.

Les coefficients des modalités : Primaire, Secondaire et Supérieur de

la variable « Diplomes du pére » sont significatifs. Ce résultat montre le role
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déterminant que joue la variable Diplome du pére dans l'explication de I'emploi
informel. Les individus dont les péres sont instruits et résidant en milieu urbain, ont
plus de chances a un emploi formel que ceux ayant des péres instruits mais résidant
en milieu rural. Ce résultat est attendu car les opportunités d’emploi formel sont
plus nombreuses en milieu urbain qu’en milieu rural. Les déterminants de I'emploi

informel varient selon le milieu de résidence.
V. Conclusion et perspectives de politiques économiques

Lobjectif de cet article était d’identifier les déterminants de l'emploi informel
au Niger, notamment leffet de I’éducation, a travers les diplémes. Sur la base des
données de ’Enquéte Nationale sur 'Emploi et le Secteur Informel, ENESI (2012), de
I'Institut National de Statistique du Niger, les statistiques descriptives montrent que
l'emploi informel occupe 51,96% de la population agée de 15-64 ans, et que 72,7% des

enquétés sont des hommes.

Quant a l'analyse économétrique, les résultats des régressions ont révélé plusieurs
résultats qui enrichissent la littérature. Ainsi, tout dipléomé a plus de chance de
sortie de 'informel qu’un non diplémé. Mieux, diplome élevé et sortie de 'informel
évoluent ensemble. Cela confirme notre hypothése de travail en ce sens que
I’éducation est un puissant remeéde aux activités informelles. En outre, plus on a un
niveau d’études élevé, moins on a les chances d’exercer dans I'informel. C'est dire
quau Niger, 'importance persistante des activités informelles serait due aux faibles
niveaux de scolarisation. Ceci témoigne de 'importance du capital humain pour

booster le développement d’un pays.

Les régressions font aussi ressortir que la taille des ménages est un obstacle a
I'emploi informel, aussi bien en milieu rural qu'en milieu urbain ; alors que le niveau
d’éducation du pére de I'enquété discrimine plus en milieu urbain qu'en milieu rural.
Les déterminants de 'emploi informel ne sont donc pas les mémes entre le milieu
urbain et le milieu rural, la différence étant surtout liée a I’éducation des péres des

enquétés.

Pour les régions, les régions qui offrent plus d’opportunités d’affaire (Maradi,
Zinder, Tillabéry) et par ailleurs qui ont des faibles taux bruts de scolarisation

favoriseraient ’exercice d’activités informelles.
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En somme, bien que PENESI 2012 exclut I'informel agricole et I'impot sur le
revenu, les résultats obtenus pourraient permettre de mettre en ceuvre des politiques
pouvant réduire efficacement le poids et les conséquences néfastes des activités
informelles dans I’économie du Niger, en mettant notamment davantage 'accent sur
la qualité de la formation et la rétention des bénéficiaires jusqu’a 'obtention d’un
diplome. L'éducation demeure le principal moyen de lutte contre I'emploi informel.
Toutefois, méme lorsque ’Etat n’est pas a mesure de financer des politiques éducatives
nationales (cotliteuses), l'article éclaire sur le choix d’autres politiques économiques
a mettre en place, région par région, pour combattre I’emploi informel et améliorer

ainsi la décence de I’emploi et les montants globaux des recettes fiscales.
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Résumé

La pression fiscale est pointée comme l'une des causes principales de développement
de linformalité (de Soto, 1994 ; Loayza et al. 2006). Au point que I’économie
informelle est pergue, entre autres, comme une réponse a la réglementation publique
excessive et inadaptée. Lobjet de notre étude est principalement de vérifier une telle
relation dans le cadre de I’économie gabonaise grace a I'estimation d’un modele a
changements de régimes des séries temporelles individuelles 4 la Hansen (1999). Il en
ressort globalement que I'impact de la répression fiscale sur I’économie informelle
différe selon le niveau du taux d’imposition. Autrement dit, il existe deux régimes de

croissance du secteur informel conditionnellement a un seuil d’imposition de 7,10 %.

Mots-clés : Secteur informel, fiscalité, économie gabonaise, modéle  changement
de régimes, TAR, seuil du taux d’imposition

Code JEL : C24;E62;F63; H21
Taxation and Informal Sector in Gabon

Abstract :

Tax pressure is pointed out as one of the main causes for the development of
informality (De Soto, 1994;) Loayza et al. (2006). To the extent that the informal
economy is perceived, inter alia, as a response to excessive and inappropriate public
regulation. The purpose of our study is mainly to verify such a relationship in the
context of the Gabonese economy thanks to the estimation of a model with changes

of regimes of the individual time series at the Hansen (1999). Overall, the impact of
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tax repression on the informal economy differs depending on the level of the tax rate.
In other words, there are two growth regimes in the informal sector conditional on
a tax threshold of 7.10%.

Keywords : Informal sector, taxation, Gabonese economy, regime change model,
TAR, tax rate threshold

Introduction

La persistance des taux de chémage élevés dans le secteur structuré des pays en
développement pendant que leur secteur informel connait un dynamisme certain
notamment en matiere de création d’emplois, d’'une part, et I'objectif affiché par les
des politiques de développement de ces pays de lutter efficacement contre I’économie
informelle', accusée de constituer un manque a gagner fiscal, d’autre part, donnent un
regain d’intérét ala problématique de la détermination des facteurs qui sontal’origine
de I”informalité, en Poccurrence ses interactions avec le secteur formel. Le but visé
étant de posséder une meilleure connaissance de I'informel et conséquemment de
mieux comprendre le fonctionnement des économies en développement, en vue de

lutter plus eflicacement contre la pauvreté.

La littérature économique présente généralement trois approches
dominantes, concernant les origines et les causes de I'informalité (Roubaud, 1994 ;
Bacchetta et al., 2009).

Premiérement, I'approche « dualiste » qui s’inscrit dans le prolongement des travaux
de Lewis (1954) et de Harris-Todaro (1970) et se fonde ainsi sur un modéle de marché
du travail dual, ot le secteur informel est considéré comme une composante résiduelle
de ce marché n'entretenant pas de lien avec I’économie formelle ; c’est une économie
de subsistance qui n’existe que parce que I’économie formelle est incapable d’offrir

des emplois en nombre suffisant ;

1 Léconomie informelle ou secteur informel, désignent des activités informelles aux caractéristiques sociales et économiques totalement hétérogénes

bi 1

P

des situations

de légalité et d’illégalité (Lautier, 2004 ; Verna, 2011). En fait, Iéconomie informelle regroupe toutes les activités économiques
qui se font en dehors du contréle du gouvernement. Cest un assortiment confus dans lequel on peut identifier diverses branches : trafics, sous-traitance, économie

populaire, économie néo clanique, etc. (Ronaldo et al., 1994 ; Latouche, 1998).
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Deuxiémement, 'approche « structuraliste », d’inspiration marxiste, qui
souligne les interdépendances entre les secteurs informel et formel (Moser, 1978 ;
Portes et al. 1989). Elle considére que le secteur informel s’intégre dans le systéeme
capitaliste selon une relation de subordination ; en fournissant du travail et des
produits & bon marché aux entreprises formelles, le secteur informel accroit la

flexibilité et la compétitivité de I’économie

Troisiémement, I'approche « légaliste » ou libérale qui considére que le
secteur informel est constitué de micro-entrepreneurs qui préférent opérer de
maniére informelle pour échapper aux régulations économiques (de Soto, 1994). Le

secteur informel est vu comme la réalisation idéale de la concurrence pure et parfaite.

Tres précisément, ses précurseurs pensent que le choix de I'informalité
est volontaire et lié aux colts excessifs de légalisation associés au statut formel et &
l'enregistrement. La pression fiscale est pointée comme I'une des causes principales
de développement de 'informalité (Loayza et al. 2006)>. Tant, des prélévements
obligatoires élevés y rendent les échanges profitables, qu’il s’agisse de travail dissimulé
ou de trafic illicite (Schneider et Enste, 2000). Au point que I’économie informelle est
pergue, entre autres, comme une réponse a la réglementation publique excessive et
inadaptée. Autrement dit, 'augmentation du poids des impdts et des charges sociales
(plus généralement la réglementation) dans les relations de travail et les échanges
dans!’économie structurée incite a 'informalité. De fagon duale, une dépression dela
fiscalité conduirait & une décroissance du secteur informel. Imputant principalement
le développement du secteur informel a 'importance de la fiscalité formelle, c’est

cette approche qui intéresse notre étude sur le Gabon.

Lobjet de notre étude est précisément de rendre compte de 'existence d’un
niveau d’imposition au-dela duquel une répression fiscale (accroissement soutenue
du taux d’imposition) incite plutdt a 'informalité. En fait, il s’agit de mettre en
évidence les non linéarités dans l'effet de la fiscalité sur I’économie informelle a

partir d’'un modele a changements de régime.

2 Plus généralement, le raisonnement économique retient des causes communes posant des obstacles aux
échanges dans léconomie formelle, telles que les prohibitions, des prélévements obligatoires, la fiscalité spécifique, les ré-

glementations complexes.
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Lintuition du changement de régime est la suivante. La répression fiscale
a tendance a décourager 'informalité dans une premiere phase jusqu'a un pic. Son
exacerbation au-dessus de ce niveau motivée par ailleurs par la volonté d’accroitre
les recettes fiscales, conduit les agents économiques a se réfugier dans 'informalité,

dynamisant davantage le secteur informel.

La détermination du pic, qui représente le taux d’imposition optimal parait
important pour une meilleure gestion de la transition vers le formel de I’économie
informelle. Aussi, visons-nous plus globalement la détermination du secteur informel
au Gabon en vue de lutter plus efficacement contre les causes ou les origines de son

développement.

Le Gabon constitue un champ d’investigation pertinent pour plusieurs

raisons :

1°) Faute d’études sérieuses et régulieres, tres peu d’informations existent sur
I’économie informelle au Gabon. Les statistiques sur le secteur privé, sur sa
composition par catégories de taille et I'identification des obstacles que rencontre

chacune d’elles dans I’investissement sont trés limitées.

2°) A T'instar des plusieurs pays en développement, I'informel au Gabon semble
se positionner comme une source potentielle de revenus et un mode d’insertion
socioprofessionnel en raison des crises économiques récurrentes dues principalement
aux fluctuations des prix du pétrole. L'économie gabonaise étant fortement
dépendante de l’activité pétroliere (42 % du PIB en 2014). Il ressort d’une enquéte
des années 1990 que 82 % des entreprises urbaines sont des micro-entreprises
informelles. Cette proportion reste d’actualité a en croire les autorités du ministere

de I’économie gabonaise.

3°) La lourdeur de la fiscalité formelle, associée a des réformes visant 'augmentation
de la pression fiscale en vue du redressement des finances publiques peuvent inciter a
I'informalité, en dépit de la répression fiscale. Aussi, l'urbanisation accélérée avec une
population active peu qualifiée pour prétendre aux emplois proposés par I’économie

formelle, alimente-t-elle le secteur informel plus approprié a une telle demande.

Limportance du secteur informel dans I’économie gabonaise semble donc

indéniable. amélioration de la connaissance de ce secteur pour mettre en ceuvre
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des politiques adaptées, au moment ou la diversification de I’économie se trouve au
centre des préoccupations des autorités, apparait pour le Gabon, comme un enjeu

majeur de développement.

La présente étude s'organise autour de deux parties : la premiére partie présente

le modeéle théorique (I) et la deuxiéme partie réalise la mise en évidence empirique
(ID).

1. Le modeéle théorique

La modélisation théorique vise & montrer que la répression fiscale a un effet non
linéaire sur la croissance du secteur informel. Ce qui revient a envisager les effets
contradictoires (effet obtenu et effet attendu) de la politique fiscale sur I’évolution du

secteur informel.

On considére un modeéle de croissance « a la Barro » (1990) reproduisant
une économie fermée a deux agents (un agent représentatif du secteur informel et un
gouvernement) qui repose, ceteris paribus, sur l'activité informelle et dans laquelle
les dépenses du gouvernement peuvent, car elles sont productives, agir positivement
non seulement sur les niveaux des variables mais aussi sur le taux de croissance de
I’économie informelle. Mais le financement de ces dépenses agit lui évidemment
négativement sur les niveaux et sur ce taux de croissance. Il en résulte un niveau

optimal de ces dépenses.

L’Etatachéte des biens produits par le secteur privé et les mets « gratuitement »

a la disposition des entreprises. Ces biens sont des biens rivaux et excluables.

On suppose que I’Etat finance ces dépenses g par I'impot proportionnel au revenu
du secteur informel 0<t<1 et le budget est équilibré comme chez Minea et Villieu
(2009) :

g=vy (1]

Loutput de I’économie informelle y est ainsi généré a partir du capital privé et du
capital public. La technologie de production est intensive. Elle se formule de la fagon

suivante :

y = f(k; g) = Ak*~2g* = Ak (2)’, 2]
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ou k représente le capital privé et g le capital public ou les dépenses publiques

productives.

On dénote par 0 < « < 1 I’élasticité du revenu au capital public. Nous considérons la
population normalisée a 'unité, ce qui permet de d’interpréter les variables par téte.
Il n’y a ni progres technique, ni usure du capital. Nous présumons les rendements
constants pour permettre I'apparition d’un sentier de croissance stationnaire a long

terme.

Lagent représentatif du secteur informel maximise son utilité
intertemporelle U induite par sa consommation c,, avec u(c, ) une fonction d’utilité
instantanée isoélastique, o I'inverse de I’élasticité de substitution intertemporelle de

la consommation et p le taux d’escompte subjectif :

- 1 sig1 3]
U= fo u(c) exp(—pt) dt, avec u(c) =4 1-0 ’
log(c), o =1

Par ailleurs, l'agent représentatif du secteur informel s’acquitte des impots qui sont
proportionnels a son revenu, avec un taux d’imposition(avec 0< 7 < 1 constant. Sa
contrainte budgétaire peut donc s’écrire de la maniére suivante (avec 0< § < 1, la

dépréciation du capital privé) :
k=@0-1)y-c-6k, (4]

Il détermine ainsi le taux de croissance de sa consommation par La maximisation de

[2] sous la contrainte budgétaire [3] :
1
y==[-2)Pmk - p]
o (5]

I1 nous suffit donc d’évaluer la productivité marginale du capital que calcule 'agent

décentralisé. On va exprimer celle-ci en fonction de (g/y), la taille de I’Etat® :

o (l-a)
3 Onutilise &_gy_g4k(g/b)" (g, pour exprimer la productivité marginale du capital en

k yk y k y
fonction de g/y. Puisque g/y est constant (équation (1)) g/k est constant.
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o 2y (B
. : D - AEy = -4 £
Avec (2) on calcule : % (l1-a) (k) (I-a) )
Le taux de croissance du secteur informel s’exprime ainsi de la fagon suivante :

[

y=| -2y - a)A'a[E]l'“ —p
y
6]

On peut remarquer 'existence d’une courbe convexe entre le taux de croissance du

secteur informel y et le taux d’imposition 7, avec 7* le taux optimisant y.

Autrement dit, la répression fiscale du secteur informel (r=g/y) a
deux effets sur le taux de croissance de I’économie informelle : un effet négatif en
augmentant 7, un effet positif en augmentant (g/y). Ainsi une augmentation de (g/y)
accroit la productivité marginale du capital et donc le taux de croissance du secteur

informel vy.

La répression fiscale ou l'accroissement du taux d’imposition dans les
échanges dans ’économie officielle distord ainsi 'accumulation de capital privé
(pénalise le secteur informel), avec un effet négatif sur le taux de croissance de
I'économie informelle. Ce résultat s’interprete a I'aune de la théorie économique
de la criminalité qui prédit quune augmentation des peines anticipées pousse a la
hausse le cotit de participation aux marchés illégaux et réduit celle-ci (Becker, 1968).
On admet ainsi que I’établissement d’une pénalisation plus lourde réduit I’économie
informelle (Schneider et Enste, 2000).

Son accentuation réduit la rentabilité dans les échanges officiels et incite
de les réaliser dans le secteur informel, encourageant ainsi I’évasion fiscale. En
effet, considérée comme un obstacle a I’échange, 'intense pression fiscale conduit
a une augmentation du cout marginal de production, une réduction de l'offre, une
augmentation du prix et une diminution de la quantité demandée du bien visé. I
en résulte un développement du secteur informel pour satisfaire la demande des

consommateurs grace a des occasions de profits créées (Thornton, 1991).
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L’évolution du secteur informel au cours du temps suite a un durcissement de
la répression fiscale prend donc la forme d’une courbe en J. En fait, le comportement
du secteur informel face a un durcissement de la répression fiscale donne lieu a une

courbe de Laffer de croissance du secteur informel inversée.
2. Mise en évidence empirique

Larelation en J entre la croissance du taux d’imposition officiel et le taux de croissance
du secteur informel renvoie a ’hypothése selon laquelle 'impact de la répression
fiscale sur I’économie informelle différe selon le niveau du taux d’imposition.
Autrement dit, il existe des plusieurs régimes de croissance du secteur informel
conditionnellement a un seuil d’imposition. La mise en évidence de ce type d’effet
non linéaire est rendue possible dans un pays grace aux modéles a changements de

régimes des séries temporelles individuelles.

Aussi, voudrions-nous tester empiriquement la relation en J entre la
croissance du taux d’imposition et la croissance du secteur informel sur les données
de I’économie gabonaise au moyen d’un modeéle & changement de régime de type
TAR de Hansen (1999) permettant de d’estimer les effets de seuil avec transition

brutal en série temporelle afin de reproduire la non-linéarité escomptée.

Nous spécifions tout d’abord le modéle empirique avant d’envisager ensuite

son estimation.

2.1- La spécification du modéle empirique

Généralement, les modélisations & seuils sont composées d’'un mécanisme de
transition qui s’effectue a partir d’une variable de transition observable, d’un seuil et
d’une fonction de transition. De fagon plus précise, deux mécanismes de transition

sont envisageables suivant la forme de la fonction de transition.

Premiérement, on distingue les modéles a seuils a transition brutale dont
la transition d’un régime a l'autre est immédiate. Ce sont les modeles autorégressif
a seuils a transition brutale (TAR : Threshold AutoRegressive Model) proposés par
Tong (1978) et Tong & Lim (1980). Ces modéles ont permis initialement de rendre
correctement compte de la dynamique asymétrique du cycle d’une série, suite a des

chocs de taille et de signe différents.
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Deux catégories de modeles permettent de modéliser un effet de seuil a
transition brutale (Ben Salem et Perraudin, 2001). Tout d’abord, il y a les modeéles
dont le seuil est fixé de fagon exogene (Tsay, 1989). Ces modeles a effet de seuil exogene
ont la souplesse de la modélisation, mais leurs caractéristiques ad hoc en atténuent
la portée analytique. Ensuite, on trouve les modéles a effet de seuil endogene selon
méthode de Hansen (1996, 1999).

Deuxiémement, il y a les modeéles a seuils a transition lisse STAR (Smooth
Transition Autoregressive) ou le passage d’un régime a l'autre se fait graduellement.
Ils ont été proposés initialement par Chan & Tong (1986) et Luukkonen et al. (1988),
afin de répondre aux critiques concernant la brutalité de la transition entre les

régimes dans les modéles TAR.

Notre étude retient pourtant la méthode TAR de Hansen (1999) qui présente
le double avantage de fournir une explication économique de la non-linéarité dans
un cadre relativement simple et d’autoriser une série économique a posséder une
dynamique différente suivant les régimes ou les états du monde dans laquelle elle suit

son évolution.

Deux principaux reproches sont cependant souvent précisément formulés

sur ce modéle.

Dans un premier temps, la distance de la valeur de la variable de transition
au seuil ne modifie pas les coefficients des variables explicatives du régime. Seul

influe le fait d’étre au-dessus ou en-dessous du seuil.

Dans un second temps, la dynamique d’une série ne pourra étre décrite
que par un nombre limité de régimes. Bien entendu le nombre de régimes peut
étre supérieur a deux mais il est fini sachant que chaque régime doit contenir un

minimum de points pour pouvoir étre estimé.

Ces limites naffectent pas notre analyse qui repose sur ’hypothése de deux

régimes.

Laméthode de Hansen (1996, 1999) mettant en évidence les seuils déterminés
de facon endogéne consiste en un balayage suivant laquelle une équation de
référence est estimée pour différentes valeurs de la variable de seuil. En l'occurrence,

on modélise I'impact de la répression fiscale, a partir de la relation entre un taux
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d’imposition et I'output gap du secteur informel d’un pays a 'instant ¢.

YVe=au+LX+0t.*I(x, <p)+ 01}t >p)+¢& 7]

det et désignent les effets marginaux qui peuvent étre différents suivant le régime
de la politique budgétaire.

La variable & expliquer est le logarithme de I’évolution du PIB du secteur
informel. Le vecteur X permet de contréler pourl’action des variables d’environnement

et de politique économique autres que le taux d’imposition.
a, dénote une constante.

X représente un vecteur de variables de controles.

p dénote le seuil du pays.

I() représente une fonction indicatrice qui prend la valeur 1 si la condition entre

parenthése est respectée et 0 sinon.

La spécification expose deux régimes : un premier régime pour lequel le
taux d’imposition est inférieur au seuil et ce régime est dit normal ; et un deuxiéme
régime pour lequel le taux d’imposition est supérieur au seuil ce régime est dit
critique. Autrement dit, on obtient un régime normal lorsque le taux d’imposition

est inférieur ou égale au seuil, et un régime critique lorsque celui-ci est supérieur.
En l'occurrence,I( 7 < p ) est égal a 1 lorsque 7 < et 0 sinon.

De fagon similaire, I( 7> p ) est égal a 1 lorsque 7 > p et 0 sinon.

En effet 'impact de la répression fiscale sur l'activité du secteur informel
est supposé négatif en régime normal (§ < 0) traduisant ainsi un effet attendu de

formalisation.
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De méme, en régime critique, I'impact de I'imposition sur la croissance du secteur

informel est supposé négatif (8 > 0 ) traduisant un effet retord.

Notre équation peut donc se réécrire comme suit :

{yt=a0+ﬁX+Sr§+eE SiT, <p
ye=ay+ X +0t;+¢ sit,>p (8]

Lindice t représente la période d'observation. € dénote un bruit blanc indépendamment

et identiquement distribué de moyenne nulle et de variance constante.

Les variables

La variable expliquée est le taux de croissance du secteur informel (y,). Deux
principales approches pour évaluer les activités informelles, animent la littérature

économique.

La premiére approche, qualifiée d’approche directe, est constituée
principalement de deux méthodes : la méthode par audit fiscal et la méthode par

enquéte.

Laméthodeparauditfiscal cherche a estimerlataille del’économie informelle
a partir de la sous-déclaration des revenus imposables. Elle consiste a sélectionner,
sur la base d’ informations administratives ou de recoupements statistiques divers, un
échantillon de ménages ayant une probabilité de sous-déclaration importante, puis
a auditer les individus de cet échantillon. Les redressements réalisés a la suite de cet
audit permettent ensuite d’obtenir, aprés extrapolation a 'ensemble de la population

et corrections, un ordre de grandeur du revenu national non déclaré.

La méthode par enquéte consiste a consulter directement la population a
partir d’un questionnaire. L'un des avantages de cette méthode est que 'on peut avoir

des données sociodémographiques concernant les individus.

La seconde approche, qualifiée d’approche indirecte, se compose
principalement de deux méthodes : la méthode de la comptabilité nationale et la

méthode monétaire.
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La méthode de la comptabilité nationale a pour principe général d’évaluer
I’économie informelle par I’écart entre le produit intérieur brut mesuré par les
dépenses et celui mesuré par les revenus, tout en prenant en compte les éventuels

bruits statistiques.

La méthode monétaire démontre que, si la majorité des transactions qui ont
cours dans I’économie informelle se fait en espéces, on peut alors saisir 'importance

de I’économie informelle en observant I’évolution de la demande de monnaie.

Nous optons pour la méthode de la comptabilité nationale de la technique

des écarts pour capturer l’activité du secteur informel au Gabon.

La variable d’intérét est la croissance du I'imposition officielle (1) saisie
par le taux d’imposition officiel. Cette permet de tester notre hypothese de travail,
a savoir l'existence d’une courbe en J entre la croissance du secteur informel et celle

du taux d’imposition.

Nous contrdlons la relation par les autres déterminants de la croissance de
I’économie informelle proposés par la littérature. Il s’agit de I’éducation, de I’épargne
nationale, du genre, de la résidence, de la dépense publique, du degré d’ouverture et

du chémage.

Léducation est saisie par le taux d’inscription au niveau supérieur

(tinscritensup).

L’épargne nationale est représentée par le ratio épargne brute nationale par

rapport au produit intérieur brut (ebrutpib).

Le genre est capturé par le taux de population active des femmes calculé

par le rapport entre la population active des femmes et la population totale (tpopaf).

La résidence est approchée par le taux de population urbaine, compte tenu
de Pampleur du phénomeéne de I'informel dans les villes et surtout des liens avec
I'exode rural. Le taux de population urbaine est obtenu par le ratio de la population

urbaine sur la population totale (gpopu).

La dépense publique est capturée par le ratio de la dépense publique sur

produit intérieur brut (depubpib).
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Le degré douverture est capturé par le ratio des exportations des biens
et services sur le produit intérieur brut (exportpib). Dans le cas de cette étude, il
permet spécialement de saisir 'effet de la conjoncture économique sur la croissance
du secteur informel. Etant entendu que I’économie gabonaise est fondamentalement

extravertie.

Le chdmage est représenté par le taux de chdmage saisi par le ratio population

active inoccupée sur la population totale (tchmf).

2.2- Lestimation du modeéle

L’équation [8] est estimée & l'aide du logiciel Eviews 9 sur les données trimestrielles
de I’économie gabonaise sur la période 1990-2015. Elles sont générées grace a
l'application de la procédure d’interpolation de Goldstein et Khan (1976) sur les
données annuelles sont d’abord extraites du World Development Indicator (2016) de

la banque mondiale.

Les résultats d’estimation de I’équation 1 sont reportés dans le tableau 1

ci-dessous.
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Tableau 1 : Résultats de l'estimation du modéle de Hansen sur le comportement de la crois-

sance du secteur informel

Variable dépendante : croissance du secteur informel

Régime 1
Ty -2,94%**
ebrutpib, -1,41%*
exportpib, 6,94%**
gpopy, 9,07**
tpopaf, -9,60%**
tinscritensup, -2,34
tchmf, 3,19%*=
depubpib, 13,38%**
constante -16,31**

Seuil d'impét et intervalle de confiance 4 5 % |7,10

Régime 2
T, 1,32%%x%
ebrutpib, -0,27
exportpib, 0,39
gpopu, -13,78%**
tpopaf, 0,56
tinscritensup, 2,19
tchmf, -1,46
depubpib, -3,45%*
constante 11,38%*
R? 0,74
F- Fisher 15,03
P-Value 0,0000
Nombre d’observations 104
Nombre d’observations régime 1 32
Nombre d’observations régime 2 72

Significativité : 1%(***), 5%(**), 10%(*)

Source : calculs effectués par lauteur

Le test de spécification de Hansen permet de rejeter, avec une erreur de premiere
espéce inférieure a 1 %, 'hypothese nulle de linéarité pour le seuil d’imposition de
7,10%. Par conséquent, l'existence d’une relation non linéaire entre la croissance du
secteur informel et la croissance du taux d’imposition est admise au seuil optimal
remarquablement stable puisque la P-value est significativement faible par rapport a

la valeur critique de 1 %.
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Par ailleurs, la répartition du nombre d’observations au-dessus et en
dessous du seuil endogéne donne a chaque régime un nombre d’observations
suffisamment important pour permettre une identification acceptable des régimes

de comportement du secteur informel.

En fait, le seuil optimal d’imposition obtenu estimé a 7,10 % est le niveau
d’imposition a partir duquel un changement de régime s'opére dans le comportement
de la croissance du secteur informel. Cest dire qu’en-dessous de ce seuil, le taux
d’imposition affecte négativement la croissance du secteur informel. Alors quau-
dessus, le secteur informel enregistre une décélération. Il ressort effectivement que

le secteur informel évolue sous la forme d’une courbe en J.

En régime normal ou la transition de I’économie informelle en économie
formelle,larépression fiscale produitdeseffetsescomptés,asavoirunamoindrissement
du secteur informel. Par ailleurs, I’épargne, la croissance de la population active
des femmes et le niveau d’éducation influencent négativement et significativement
la croissance du secteur informel, conformément a la théorie. Alors que la résidence
urbaine,l’ouverture extérieure,lacroissance deladépense publiqueet celleduchémage
des femmes motivent significativement le développement du secteur informel. C’est
dire que la transition de I’économie informelle vers I’économie formelle au Gabon
nécessite une épargne considérable, une importante population active féminine et
un niveau élevé d’éducation. Elle devrait s'accompagner par ailleurs, d'une maitrise
de l'exode rural, de quelques mesures de protection commerciale, d'une meilleure

gestion des dépenses publiques et surtout d’une réduction du chomage des femmes.

En régime critique, le durcissement de la répression fiscale tendant a la
prohibition conduit plutdt a une exacerbation de I’économie informelle. En effet, la
prohibition crée des occasions de profits qui générent des marchés illégaux afin de
satisfairelademande des consommateurs (Thornton, 1991). Dans ce régime, I’épargne
favorise aussi la décélération de I’économie informelle. Elle est accompagnée cette
fois ci par les croissances de la population urbaine, du chémage des femmes et des
dépenses publiques. En revanche, ce sont le niveau élevé d’éducation, 'ouverture
extérieure et la croissance de la population active des femmes qui encouragent
I’économie informelle dans un tel régime. Généralement, I'’Etat recourt au
durcissement de la répression fiscale sous prétexte qu’il favorise le transfert de
l'ensemble des activités informelles dans I’économie formelle, contribuant ainsi

a un accroissement des recettes fiscales, 'existence de ce régime critique dans le
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comportement du secteur informel au Gabon rejette cette hypothése. Clest le lieu
de penser que les activités quune intense répression fiscale empéche d’entreprendre
dans le secteur informel ne sont pas récupérées dans le secteur formel. Le poids lourd
de la fiscalité décourageant tout aussi l'activité formelle. Autant dire a la suite de
Petkantchin (2013) qu'une répression accrue de la part des pouvoirs publics, sans
modification du cadre réglementaire et fiscal, risque tout simplement de détruire des

débouchés économiques et les revenus qui leur sont associés.

Par ailleurs, le taux d’imposition effectif moyen de l'ordre de 28,5 % du
Gabon sur la période sous étude, supérieur au seuil optimal de 7,10 % incline & penser
que ce pays se situe dans la partie ascendante de la courbe en J. Autrement dit, la
politique fiscale de ’Etat gabonais implique que ce pays se situe dans une zone ot le

durcissement de la répression fiscale encourage plutot 'activité informelle.

Toutes choses qui montrent que la répression qui constitue le moyen habituel
des autorités gabonaises pour collecter davantage de recettes fiscales et de lutter contre
I'informalité, n’est pas adéquate pour favoriser la transition de ’économie informelle
vers I’économie formelle. II s’agit en réalité d’une solution procyclique. Mieux, elle
est contre-productive en ce sens quelle est cotliteuse en termes de ressources et de
bureaucratisation de I’économie (Petkantchin, 2013). Autant dire que la répression
fiscale est indésirable pour I’économie gabonaise. La solution pérenne envisageable
consiste comme le préconise également Enste (2005) a un traitement adéquat
des causes de l'informalité, autrement une modification des politiques publiques
responsables de I’économie informelle, d’une part et tout particuliérement & une
gestion optimale de fiscalité formelle qui repose sur un allégement de la fiscalité dans
les limites du taux d’imposition optimal (plus généralement une meilleure gestion de

la réglementation) (Dobla-Norris et Feltenstein, 2003), d’autre part.

Conclusion

Il s’est agi d’examiner le comportement de I’économie informelle dans un pays en
développement face au choix des pouvoirs publics de durcissement de la répression
aux fins d’envisager une transition de I’économie informelle vers I’économie formelle

et d’accroitre conséquemment les recettes fiscales.

Dans la majorité des pays en développement, le secteur informel représente

une part énorme de I’économie. Ce phénomeéne n’épargne pas I’économie gabonaise.
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S’inscrivant dans la lignée des travaux qui tentent de s’assurer que les motivations,
du reste légitime, comme celle d’accroitre les recettes fiscales dans les pays en
développement, ne donne pas lieu a des politiques qui exacerbent la pauvreté et
augmentent la vulnérabilité de certaines parties de la population. En effet, le secteur
informel emploie surtout des personnes parmi les plus pauvres, par exemple les

femmes a la téte de petits commerces de légumes ou d’autres marchandises.

Partant de I’hypothése obtenue que I'impact de la répression fiscale sur
I’économie informelle différe selon le niveau du taux d’imposition, nous avons
appliqué pour ’économie gabonaise, le modele de Hansen de changements de
régimes des séries temporelles individuelles sur la relation entre la croissance du
secteur informel. Lobjet étant de mettre en évidence les effets non linéaires du
durcissement de 'imposition sur la croissance deI’économie informelle. Les résultats
de l'estimation a I'aide du logiciel Eviews 9 confirment la non linéarité. Ils révelent en
outre qu’il existe un seuil d’imposition optimal de 'ordre de 7,10 % a partir duquel
la fiscalité incite a P'informalité. Aussi, avec un taux d’imposition effectif moyen de
l'ordre de 28,5 %, le Gabon se trouve-t-il positionné du c6té croissant de la courbe en

], Cest-a-dire que la pression fiscale encourage I'informalité dans ce pays.

Ainsi, la répression fiscale intensive n'est pas efficace pour favoriser la

transition d’une économie informelle vers un marché légal.

La solution pérenne pour lutter contre I'informalité consiste donc a traiter
les causes de la croissance du secteur informel et a desserrer la contrainte d’imposition

répressive sur I’économie formelle.
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Résumé

Depuis 1960, année de I'indépendance nationale, le compte courant et le
budget de I'Etat du Sénégal connaissent des déficits, bien que différentes réformes
budgétaires, commerciales et monétaires aient été entreprises pour les enrayer.
A la lumiére de la théorie des déficits jumeaux, nous avons pu établir I'existence
d’une corrélation entre les déficits budgétaire et courant du Sénégal, en utilisant
la technique de cointégration de Johansen, sur la période allant de 1974 a 2014.
Ensuite, a partir des tests de causalité de Granger nous avons pu mettre en évidence
une causalité bidirectionnelle entre ces déficits jumeaux d’une part et une causalité
unidirectionnelle allant dans le sens du PIB vers ces mémes déficits jumeaux d’autre
part. Certes, le Sénégal constitue un cas de déficits jumeaux mais ces derniers
trouvent leurs origines aussi dans les structures de cette petite économie dépendante

quest le Sénégal.

Abstract

Since 1960, the national independence date, the current account and the
budget of Senegal have been experiencing deficits, although many fiscal, trade and
monetary policy reforms have been undertaken to address the situation. In the light
of the twin deficits theory, we give evidence of correlation between budget deficit
and current account deficit in Senegal, using the Johansen cointegration technique,
on the period from 1974 to 2014. Then, using the Granger causality tests we give
evidence of a two-way causality between the twin deficits on the one hand and an
one-way causality from GDP to twin deficits on the other. However Senegal twin
deficits are also related to its economic structures that are ones of a small dependent

economy.
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Mots clés : Déficits jumeaux, déficit budgétaire, déficit courant, cointégration,
causalité.

Introduction

Les déficits jumeaux, ou déficits budgétaire et courant corrélés, concernaient a
l'origine les Etats-Unis avant d’étre au coeur des débats théoriques et empiriques.
Au premier plan, sopposent les défenseurs de la relance budgétaire a ses détracteurs,
qui soutiennent le Principe de LEquivalence Ricardienne (PER) avec la neutralité
budgétaire. Egalement, au sein des économistes qui sappuient sur la théorie
keynésienne de I’absorption et de ses prolongements, la nature de la relation de
causalité ne fait pas 'unanimité. Le concept du multiplicateur budgétaire, tiré de la
formulation IS-LM en économie ouverte, soutient I'influence significative du solde
budgétaire sur le compte courant. Tandis que le courant behaviouriste, entre autres
néokeynésiens, justifie une variation du solde budgétaire consécutive a un choc
sur la demande mondiale d’exportation. Enfin, dans le prolongement de I’analyse
keynésienne de 'absorption, le modéle IS-LM-BP ou Mundell-Fleming montre que
les déficits jumeaux, peuvent étre liés par une relation causale bidirectionnelle ou

réciproque.

Autrement dit, méme si la relation de causalité entre le solde budgétaire
et le solde courant est admise, sa nature, par contre, dépend de plusieurs facteurs
caractéristiques a chaque économie. La forte prévalence des échanges commerciaux
dans les transactions courantes, comme au Sénégal, confére aux facteurs liés a la

compétitivité une place de choix dans I'explication des déficits courants.

Parailleurs, dans une petite économie dépendante comme le Sénégal, marquée
par les structures d’une économie extravertie et un passé colonial encore récent, il
convient de compléter 'analyse en intégrant les facteurs structurels dans 'explication
des déficits macroéconomiques ; ce qui permet de comprendre la nature déficitaire
de la croissance économique au Sénégal. En effet, la dévaluation du franc CFA et les
différentes réformes de libéralisation et la privatisation n’'ont pas empéché le déficit
budgétaire et le déficit du compte courant de connaitre une évolution statistiquement

corrélée depuis les années 70.
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Avec laide les tests de cointégration et de causalité, portant sur des séries
annuelles de 1974 & 2014, nous verrons qu’il existe une corrélation et un lien de
causalité entre les déficits jumeaux d’une part et entre ceux-ci et le produit intérieur

brut d’autre part.

Nous commencerons par une premiere section intitulée « une économie a
croissance déficitaire », ensuite nous procéderons a la revue de la littérature, puis
a Pexposé de la méthodologie et enfin nous exposerons nos résultats et les leurs
analyses. En conclusion nous nous esquisserons les politiques économiques que nous

préconisons.
I. Une économie a croissance déficitaire

Le Sénégal, indépendant en 1960, est resté jusqu'a une période récente, caractérisé
par une croissance faible, incapable de réduire sensiblement la pauvreté. Une

croissance en moyenne de 3% dans les années 1990 et de 4,3% entre 2000 et 2012.

En 2014, le gouvernement adopta un nouveau plan de développement, le
Plan Sénégal Emergent (PSE), congu pour aider le pays a sortir de ce cycle de faible
croissance et pour jeter les bases d’une économie émergente a I’horizon 2035. Portée
essentiellement par I'agriculture, le secteur minier et les infrastructures, la croissance
économique s’est récemment accélérée, atteignant en moyenne 6,5 %, entre 2015 et
2017 et faisant du Sénégal l'une des économies les plus performantes de PAfrique

Sub-saharienne.

Ces taux de croissance récents bien que louables n’en cachent pas moins
les déficits récurrents de I’économie aux niveaux budgétaire et de la balance

courante.

Le déficit budgétaire sest davantage creusé a partir du milieu des années
2000. En eftet, de 1,3% du PIB en 2003, il est passé & un maximum de 5,9 % en 2012
puis a 5,2% en 2014, date a laquelle il a amorcé une baisse, pour atteindre 4,8%
en 2015 et 3,2% en 2016. Il a été entretenu par une hausse du ratio des dépenses
publiques sur le PIB qui est passé de 22,7% en 2001-2006 a 27,5% en 2007-2012. En
effet, ala fin des années 2000, I’économie sénégalaise, trés ouverte, a subi les effets des
chocs externes notamment la hausse des cours des produits pétroliers et des denrées

importées, tels que le riz et les produits laitiers. Le gouvernement s’est alors réengagé
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a travers les mécanismes des subventions et d’encadrement pour atténuer la hausse
des prix et pour relancer les filiéres de production locale, notamment le riz. Le déficit
budgétaire a connu une détérioration continue et s’est stabilisé a plus de 4% du PIB,
en moyenne. Le déficit courant s’est 1égérement contracté mais est resté élevé a pres

de 10% du PIB en moyenne.

Des efforts de réorientation budgétaire sont en cours pour rationaliser les
dépenses en général et privilégier les investissements publics. Ainsi, les dépenses
publiques en capital ont plus que triplé entre 2000 et 2010. Leur croissance annuelle
moyenne a été de 14 pourcent sur la décennie, soit 5 points de plus que les dépenses
publiques totales et 7 points de plus que les dépenses courantes. La contribution
des ressources internes sur les dépenses en capital (64 pourcent) est devenue plus
importante que celle des ressources externes (36 pourcent). Le ratio des dépenses
en capital sur ressources internes rapportées aux recettes fiscales est passé a 36,5%
contre 31,4% en 2016. Ainsi, le déficit public est de plus en plus lié a 'investissement

public qui représente, en 2017, 43,4% des dépenses totales.

Quant aux dépenses courantes, elles ont légérement baissé, passant
de 1612,8 milliards a 1563,4 milliards entre 2016 et 2017, soit une baisse de 49,4
milliards (-3,1%), imputable essentiellement a la rationalisation des dépenses de
fonctionnement, atténuée toutefois par la hausse des intéréts sur la dette et de la

masse salariale.

L’économie sénégalaise reste marquée par un déficit chronique du compte
courant comme nous pouvons le constater sur le graphique 1 ci-dessous. Il s’¢levait
a presque 14% du PIB en 1982. Puis, avec les mesures d’ajustement structurel et la
dévaluation de 1994, il a baissé pour atteindre 5%. Mais l'effet positif de la dévaluation
a été de courte durée car, comme le montre le graphique 1 ci-dessous, dés 1997, la
balance courante a renoué avec sa dynamique déficitaire pour atteindre un solde
négatif de 14% en 2008. C’est ainsi que la baisse du déficit budgétaire amorcée depuis
2014 n’a pas entrainé une réduction du déficit de la balance courante qui est passé de
4,4% a 5,7% du PIB de 2016 a 2017 a cause du caractere incompressible de la plupart

des importations.
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Graphique 1 : Evolution annuelle du ratio des soldes budgétaire et du compte courant
par rapport au PIB au Sénégal de 1974 a 2014
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Source : calculs de lauteur a partir des données de la BCEAO

Paradoxalement, les périodes réduction du déficit budgétaire ne
correspondent pas toujours a des phases de diminution du déficit du compte courant.
Par exemple, sur la période 1994-2000, le déficit budgétaire est en moyenne inférieur
a 2% tandis que le déficit du compte courant continue d’augmenter de 4% a 6%.
Aprés la dévaluation du Franc CFA de 1994, la situation des comptes extérieurs
s’était beaucoup améliorée jusqu’en 2000 mais, depuis lors, la balance courante a

repris sa dynamique déficitaire.

Les importations sénégalaises sont essentiellement constituées de biens
alimentaires, de biens d’équipement, de produits manufacturés de consommation
et de produits pétroliers que l'offre locale a du mal a satisfaire, compte tenu de
ses contraintes et de ses faibles capacités de production. Loffre locale de biens
échangeables est, en grande partie, tournée vers la demande extérieure de produits
primaires. Cest la caractéristique d’une petite économie dépendante qui a du mal a
diversifier sa production. Dans ces conditions, le déficit du compte courant demeure
structurel. Ainsi, peut-on sire, le déficit budgétaire n’est pas la principale cause du

déficit budgétaire.
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Les différentes réformes libérales entreprises a partir de la fin des années 80,
pour restaurer les finances publiques et améliorer la compétitivité, ont certes réduit
I’importance du poids des dépenses publiques dans I’absorption. Mais d’un autre
coté les subventions publiques sur des produits sensibles, comme les denrées et les
hydrocarbures, sont restées importantes et nont pas permis de réduire sensiblement
le déficit budgétaire.

Par ailleurs, 'accroissement des échanges extérieurs depuis la fin des années
90, arenforcé la sensibilité du PIB par rapport au solde du compte courant et celle
du solde budgétaire par rapport aux recettes douanieres (importations) croissantes.
En effet, celles-ci sont prépondérantes dans les ressources budgétaires de ’Etat
puisqu’elles en représentent 30,6% en 2017. Lon comprend pourquoi, paradoxalement,
les importations en détériorant la balance courante générent des recettes douanieres

considérables.
II. Revue de la littérature :

Le lien entre le solde budgétaire et celui de la balance courante est théoriquement
expliqué a partir de 'approche par les comptes nationaux et la théorie keynésienne de
I’absorption, renforcé par les travaux de Mundell et Flemming dans les années 60 et
des économistes du courant behaviouriste dans les années 70 et 80. Quant a 'origine
de ’hypothese des déficits jumeaux, elle remonte aux années 80 et fait référence
aux déficits apparus aux Etats Unis (voir : Hutchison et Pigott, 1984 ; Darrat, 1988 ;
Abell, 1990 ; Bachman, 1992). Par contre le Principe de ’Equivalence Ricardienne,

théorisée par Barro (1989), réfute l'existence des déficits jumeaux.

I1.1. Cadre d’analyse théorique des déficits jumeaux :

Il s’agit de présenter les différentes relations et hypothéses qui constituent la base
théorique de 'acception de la corrélation entre déficit budgétaire et déficit du compte
courant. Celles-ci sont déterminées par les modéles inspirés de l'approche par les
comptes nationaux et de la théorie keynésienne conventionnelle de I’absorption
qui décrit ’équilibre macroéconomique en économie ouverte et les mécanismes
d’adaptation. Pour justifier les déficits jumeaux, on a deux principales versions
dont la plupart des études font référence. D’une part nous avons le modele IS-LM
en économie ouverte, formalisée par Hicks (1937) puis Hansen (1949), et le modéle

Mundell-Fleming ou IS-LM/BP qui décrit les mécanismes d’équilibre de la balance
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des paiements d’autre part. Ces modéles s’appuient sur de la détermination du PIB
ou du revenu national par ses contreparties, intérieures et extérieures, et la nature de

leurs relations.
IL.1.1. Capproche conventionnelle des déficits jumeaux:

LemodeleIS-LM! propose une représentation graphique et algébrique des mécanismes
de détermination de I’équilibre macroéconomique sur la base de I'approche par les
comptes nationaux et de la théorie keynésienne de I’'absorption. Le modéle comprend
deux marchés, le marché des biens et services ou réel et le marché monétaire, dont
les équilibres simultanés représentent I’équilibre macroéconomique. Dans le cas de
la modélisation des déficits jumeaux on se limitera a I’équilibre du marché des biens

et services.

Partant de I’équilibre du marché des biens et services, du modeéle IS LM en

économie ouverte, le revenu national est déterminé comme suit :

Y=CO+cY-cTO-ctY+I+G+X-MO-mY (1)

Ce qui donne le niveau d’output d’équilibre suivant :

- 1
1=c+ct+m

(Co+I+ G-cTo + X - Mo) Q)

Y = revenu National ou PIB ; C, = consommation finale incompressible ; G =
dépenses publiques ; I = investissement ; X : exportation ; ¢ = propension marginale
a consommer ; To = impdts forfaitaires ; m = propension marginale a importer ; Mo:
importations incompressibles ; t = taux d’imposition.

AY _ 1
AGo 1-c+ct+m

Nous obtenons ainsi le multiplicateur des dépenses publiques ~ ¥&=

qui stipule que le déficit public, c’est-a-dire une augmentation dépenses publiques

1 John Hicks (1937) propose une interprétation de la théorie Générale de Keynes a travers une représentation
algébrique et graphique ou il tente de confronter les idées keynésiennes et classiques. Par la suite Alvin Hansen, dans ses
publications de 1949, 1951 et 1953, va approfondir I'analyse de Hicks en les rapprochant d’avantage aux idées et a la vision

keynésienne selon plusieurs auteurs.
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Go, non financé par les impdts, entraine une hausse du revenu de AG.Kg et une
augmentation des importations de m.AY. Si les exportations sont constantes le

solde commercial se détériore.
I1.1.2. Le modéle de Mundell-Fleming :

Le mode¢le de Mundell-Fleming, ou modeéle IS-LM-BP, est une extension du
modeéle IS-LM en économie ouverte, qui prend en compte les flux de capitaux et les

fluctuations du taux de change.
A I’équilibre, nous avons : X(e) - M(e) =Sg+ Sp=K (e, r-rf) (3)
Le solde courant X(e) - M(e) est fonction du taux de change (e).

K(e, r-rf) représente les flux nets de capitaux et des titres financiers qui sont fonction
du différentiel d’intérét avec le reste du monde (r-rf) et du taux de change (e). Par

ailleurs il équivaut a I’épargne des secteurs public et privé : K(r-rf) = Sg + Sp.

De I’équation (3), on voit la relation entre les mouvements de capitaux
et les déficits interne et externe ; méme si par contre le sens de la causalité reste a

déterminer.

I1.2. Les différentes hypothéses des déficits jumeaux:

Les modeles IS-LM et celui de Mundell-Flemming expliquent les mécanismes
en jeu pour rétablir ’équilibre des marchés suite a un choc exogéne interne ou
externe. Ainsi trois hypothéses de schémas d’adaptation du systéme peuvent justifier
les déficits jumeaux. Par ailleurs le Principe de ’Equivalence Ricardienne (PER)
soutient qu’il est tout a fait possible de rejeter une quelconque relation entre les

déficits du budget et du compte courant.

A. TLaugmentation du déficit public, suite & une hausse des dépenses publiques,
induit une hausse des importations, dans le cas ot la production nationale
est structurellement peu élastique a une hausse de la demande a court terme
et ou les exportations sont exogeénes. Lexcédent de la demande nationale
nette (C+I+G-Y=-(X-M)) occasionne une diminution plus ou moins
proportionnelle du solde courant. La variation est d’autant plus importante
que la propension a importer de I’économie est grande. On retrouve l'effet

AY 1

négatif de m sur le multiplicateur des dépenses publiques Kg = 7= ———.
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De méme laugmentation des dépenses publiques financée par emprunt
occasionne une hausse, plus ou moins proportionnelle, des taux d’intérét
domestiques et occasionne une baisse de I'investissement, c’est I’effet d’éviction
classique. Autrement dit, plus l'effet d’éviction est important, plus la production
diminue, plus la demande nationale nette (C+I+G - Y = M-X) augmente et
plus le solde courant se détériore. En effet, pour satisfaire 'augmentation de la

demande nationale, les importations vont augmenter.

» le principe du multiplicateur budgétaire confirme ainsi les déficits jumeaux
et privilégie une causalité unidirectionnelle allant du solde budgétaire au

solde courant. (Hypothése A)

B. D’autre part selon I'approche behaviouriste suite a un choc externe, telle
quune hausse de la demande extérieure, les exportations augmentent ce
qui améliore le solde courant, la production, les revenus redistribués et les
recettes fiscales suivent a leur tour ce qui réduit le déficit public (Bispham,
1975)°.

»  En ce sens, selon cette approche, les déficits jumeaux peuvent étre corrélés
avec une causalité unidirectionnelle allant du solde courant au solde
budgétaire. (Hypothése B)

C. Pour une petite économie, en régime de change flexible, si on considére
I’équilibre de la balance des paiements, 'augmentation des dépenses
publiques financées par emprunt occasionne une hausse des taux d’intérét
domestiques et un afflux de capitaux, selon la mobilité des capitaux, ainsi
qu'une appréciation de la monnaie. Cette perte de compétitivité induite
peut conduire a une détérioration du solde courant. On retrouve les mémes

effets, en sens inverse, si a la suite d’'une dépréciation de la monnaie, due a

Diarra (2014) « Revue économique et monétaire », BCEAO, N° 15 - Juin 2014
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une baisse du diftérentiel d’intérét avec l'extérieur : le gain de compétitivité
améliore le solde courant, les revenus, les recettes fiscales et le solde

budgétaire.

»  On peut conclure dans ce cas a une corrélation des déficits jumeaux avec une

causalité pouvant étre bidirectionnelle entre le solde intérieur (budgétaire)

au solde extérieur (courant). (Hypothése C)

D. Le Principe de I’Equivalence Ricardienne est souvent évoqué dans le
débat théorique sur le lien entre le solde budgétaire et les autres agrégats
en général et le solde courant en particulier. Chypothése est que les
agents font des anticipations rationnelles et qu’ils ne sont plus victimes
d’illusion budgétaire. Ainsi financer les dépenses publiques par un impét
ou un emprunt n'a pas d’impact sur les autres agrégats, puisque les agents
anticipent une hausse future des impo6ts et en conséquence constituent
une épargne et réduisent leurs dépenses de consommation. La hausse des
dépenses publiques évince la consommation privée. La demande reste

inchangée ainsi que la production et le solde commercial.

»  La PER ne donne aucun argument théorique d une relation de causalité entre
le solde budgétaire et le solde du compte courant a moins qu’il ne sagisse

d’une corrélation purement statistique. (Hypothése D)

I1.3. Revue de la littérature empirique :

Les premiers essais de vérification des déficits jumeaux, sur I’économie américaine,
ont abouti a des conclusions peu convergentes, avec les séries allant de la période
d’apres la guerre aux années 90. Plusieurs auteurs ont abouti au rejet de ’hypothese de
corrélation entre les déficits du budget de I’Etat et du compte courant, quelle que soit
la nature des données utilisées. Rahman et Mishra (1992) rejettent ’hypothese d’une
relation & long terme, la cointégration n’a pas été vérifiée sur des séries annuelles,
entre les déficits jumeaux, pour les Etats-Unis de 1946 a 1988. Winner (1993) aboutit
a la méme conclusion sur des séries annuelles concernant I’Australie de 1948 a 1989.
De méme sur des séries trimestrielles Walter et Bongsoo (1990), pour la période 1947-

1987, n'ont pu conclure que ’économie américaine connaissait les déficits jumeaux.
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D’autre part, Leachman et Francis (2000) n'ont pas totalement rejeté
I’hypothése des déficits jumeaux mais ont trouvé un résultat remarquable sur des
séries trimestrielles aux Etats Unis de 1948 a 1992. En effet, sur la période d’avant
I'abandon des accords de Bretton Woods, sous le régime de changes fixes et avant
1974, I'hypothése des déficits jumeaux est rejetée. Mais a partir de 1974 jusquau
début des années 90 ils concluent sur l'existence de cointégration entre les deux

déficits, avec une causalité allant du déficit budgétaire vers le déficit extérieur.

Sulikova (2015) avec un modele a effet de seuil et des données de panel, se base
sur neuf variables dont le niveau d’endettement public des pays membres de 'Union
Européenne, pour étudier les déficits jumeaux. Ainsi, pour 14 pays de 'UE-15 les
déficits jumeaux sont valides lorsque le niveau d’endettement public est compris
entre 40,2% a 96,6% du PIB. Par contre, avec plus de 96,6% de dette publique par
rapport au PIB, ’équivalence ricardienne est valide. Avec un ratio de dette publique

inférieure a 40,2% du PIB, il y a divergence entre les déficits public et extérieur.

Hatemi et Shukur (2002) arrivent également a un résultat similaire sur le sens
de causalité entre les deux déficits, entre 1975 et 1998. Dans un premier temps, de
1975 4 1989, ils trouvent que le déficit budgétaire cause le déficit du compte courant
alors que dansla seconde sous période (1990-1998), le déficit courant cause davantage
le déficit budgétaire.

Khalid et Guan (1999) quant a eux se sont intéressés au phénomeéne sur des
séries annuelles pour un groupe de 10 pays dont 5 pays développés, de 1950 a 1994, et
5 autres pays en développement, de 1955 a 1993. Avec la technique de cointégration
proposée par Johansen et Juselius (1990) ils ne parviennent a valider la relation de
long terme entre les déficits jumeaux que pour le groupe des pays en développement,
tandis que pour le groupe des pays développés elle ne peut étre acceptée. Quant a la
causalité a la Granger, au moins dans un des sens, elle a été vérifiée pour la majorité

des pays des deux groupes.

A la fin des années 2000, avec la crise financiére de 2008 qui a occasionné une
crise des dettes souveraines, la résurgence des déficits jumeaux a suscité des travaux

au sein des pays industrialisés les plus touchés par la crise comme les Etats européens
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qui affichaient des déficits courants et des dettes publiques considérables. Parmi
ceux-ci on peut citer les travaux d’Algieri (2013) qui n’ont pas validé la relation a long
terme de dépendance entre les deux déficits pour cinq pays européens, parmi les plus
touchés (Grece, Espagne, Portugal, Italie et Irlande). Il conclut ainsi a I’hypotheése
d’équivalencericardienne, cest-a-dire la neutralité des dépenses publiques, financées
par emprunt ou impdts, dans la détermination du déficit extérieur et la relance de
la croissance économique. Par contre Akbas et Lebe (2016) mettent en évidence la
validité de la relation entre le solde budgétaire, le compte courant et ’épargne nette,
dans une étude ou ils ont testé la validité des déficits « triplets » pour les économies
du G7, de 1994 a 2011. Ils trouvent qu’il existe une causalité bidirectionnelle entre
le déficit du compte courant et I’épargne nette d’'une part et le déficit budgétaire et
I’épargne nette d’autre part. Quant a Endegnanew, Amo-Yartey et Turner-Jones, sur
un article publié en 2012, ils montrent que si le solde budgétaire saméliore d’'un point
de pourcentage, il entraine une amélioration du solde courant de 0,4% du PIB, dans

une étude sur un panel de 155 pays dont 42 micro-Etats pour la période 1970-2009.

En Afrique, particulierement en Afrique subsaharienne, la problématique
a suscité diverses études, notamment ces derniéres années, qui soutiennent les
déficits jumeaux. Diarra (2014) propose une évaluation avec une étude transversale
concernant sept des huit pays de TUEMOA de 1980 4 2012. A part le Niger, la relation
de long terme entre les deux déficits, analysée par le test de cointégration, est vérifiée
pour le reste des pays. Quant a la causalité & la Granger elle est unidirectionnelle,
allant du solde budgétaire au solde courant, pour le Sénégal et le Togo, tandis que
pour la Céte d’Ivoire, elle va du solde courant au solde budgétaire. Par contre, pour le

Niger et le Mali, elle est bidirectionnelle.

De plus en plus, dans le cas des études par pays, hypothése de déficits
jumeaux est testée mais avec I'introduction d’autres variables liées aux deux déficits,
pour expliquer le sens de causalité. Dans le cas du Nigéria les résultats des auteurs
Ebi et Ubi (2016), sur la période 1970-2014, confirment les déficits jumeaux ainsi
quune causalité bidirectionnelle. Mais la causalité est plus forte, dans un sens
unidirectionnelle et indirecte, allant du déficit commercial au déficit budgétaire, a

travers le taux de change et les revenus pétroliers.

Pour le Maroc, de 1980 a 2012, Demdouni (2016) avec la cointégration
confirme les déficits jumeaux et une causalité bidirectionnelle. En introduisant les

transferts courants, il met en évidence une causalité allant de ces derniers vers le
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déficit courant d’'une part et du solde budgétaire vers les transferts d’autre part.
Tandis qu’Anas (2013), a l’aide des fonctions de réponses impulsionnelles du modéle
VAR trouve que le déficit budgétaire est le principal déterminant du déficit courant

au Maroc pour la méme période.

Dans un panel des économies de "'UEMOA, Kouassi (2016), avec une approche
VAR en Panel, conclut a la corrélation entre les déficits jumeaux, avec une causalité
bidirectionnelle. Concernant la causalité allant du déficit budgétaire au compte
courant, la transmission se fait principalement a travers les importations, confirmant

ainsi la théorie keynésienne de I’absorption.

Apres plus de quatre décennies de travaux consacrés a différentes économies
développées et en développement, il ressort un constat partagé par de nombreux
auteurs : la validité des déficits jumeaux ainsi que le sens de causalité sont influencés

par les périodes d’études, la nature des données, le pays et de la méthodologie utilisée.

III. Méthodologie, données du modéle et vérification de la relation
entre les déficits jumeaux au Sénégal

La validation des déficits jumeaux repose, au plan économétrique, sur la vérification
des relations de long terme et de court terme entre le solde budgétaire et le solde
courant. De plus en plus d’études récentes utilisent une ou plusieurs variables tierces.
Sulikova (2015), avec un modele a effet de seuil en données de panel, se base sur
neuf variables dont le niveau d’endettement public des pays membres de 1'Union
Européenne, pour étudier les déficits jumeaux. Demdouni (2016) utilise les transferts
courants, composante du solde courant, pour caractériser la relation entre les déficits
jumeaux au Maroc. Ebi et Ubi (2016), quant a eux s'appuient sur les revenus pétroliers

pour les valider I’hypotheése des déficits jumeaux au Nigéria.

La démarche adoptée ici sappuie sur trois variables a savoir les deux variables
représentant les déficits jumeaux et le PIB. Dans le modéle de base théorique des
déficits jumeaux, cest-a-dire dans 'approche des comptes nationaux et le modele
keynésien de I'absorption, le PIB est li¢ au solde budgétaire et au solde commercial.
Ainsi, la relation de long terme suppose l'existence d’une relation de dépendance
stable ou une cointégration entre les trois variables ; il sagit donc de vérifier si les
séries suivent le méme sentier d’expansion. Quant a la relation de court terme, elle est

mise en évidence par I'existence d’une causalité entre les deux soldes et le PIB.
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Différentes grandeurs peuvent étre utilisées pour représenter les déficits
jumeaux selon les économies. Dans notre démarche, pour le cas du Sénégal, en
raison de la disponibilité des données, le solde budgétaire est représenté par le Solde
Global Base Caisse dont la série est tirée des Tableaux des Opérations Financiéres
des Etats (TOFE) de la Base de données de la BCEAO. Quant au solde courant il sera
confondu a la balance des paiements courants par une série issue des Indicateurs
du Développement dans le Monde de la Banque Mondiale. Par ailleurs, la période
d’étude nécessite une amplitude considérable pour la significativité des résultats,
notamment pour le test de cointégration. Cest pourquoi, en raison des séries
annuelles disponibles, nos échantillons portent sur I'intervalle de temps allant de
1974 a 2014.

III.1. Résultats des tests

Les procédures statistiques qui permettent de tester la cointégration exigent la

détermination au préalable de l'ordre d’intégration des séries statistiques.
IIL.1.1. Tests de stationnarité :

Les tests ADF et PP sont des tests de racine unitaire pour déterminer l'ordre
d’intégration. Ils consistent a vérifier I'existence d’une racine unitaire dans une série

statistique donnée.

Les résultats des tests sur les variables, en niveau et en différence premiére,
obtenus par le logiciels EVIEWS 6 montrent que les variables sont intégrées d’ordre

1. Voir encadré 1 ci-dessous.
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Encadré 1 : Résultats des tests de stationnarité

Résultats des tests de Racine unitaire avec EVIEWS 6

Valeur de la statistique sur la variable (Valeur de la Probabilité de rejet de
I'hypothése nulle : La variable X a une racine unitaire)

variable en Différence Ordre

Variables variable en Niveau X Premiére D(X) Tintégration
SOLDE GLOBAL BASE -1.992852 -8.286553*** Intégré
CAISSE (0.5873) (0.0000) dordre 1
BALANCE DES .
PAIEMENTS -2.331211 -7.547170*** Intégre
4060 .0 K
COURANTS (0.4060) (0.0000) dordre 1
PRODUIT INTERIEUR -2.331211 -5.551055*** Intégré
BRUT (0.4060) (0.0003) dordre 1

***Prob<0.01 : Acceptation de 'Hypothése nulle :la variable a une racine unitaire,
donc elle est stationnaire avec un niveau de confiance de 99%

Le solde budgétaire, le PIB et le solde du compte courant sont intégrés d’ordre

1. On peut donc conclure que leurs séries suivent des sentiers d’expansion similaires.
II1.1.2. Le test de Cointégration a la Johansen :

Deux méthodes peuvent étre utilisées pour tester la cointégration de séries
statistiques. Nous avons le test de Engel et Granger (1987) et le test de Johansen
(1988, 1991). Si le test d’Engel- Granger exige que les séries soient du méme ordre
d’intégration, le test de Johansen par contre peut s’appliquer sur des séries d’ordres

d’intégration différents.

Soit trois variables X, Y et Z représentées par les séries x, y, et z,. Supposons

une relation linéaire entre x, y et z,
x=ay+bz+c(l)
y=dx +ez,+f (2)

z=gx,+hy +i(3)
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On dit que X, Y et Z sont cointégrées si au moins une des relations (1), (2) ou (3)

présentent des parametres statistiquement significatifs

Le test consiste a vérifier la cointégration des séries par des estimateurs du
Maximum de Vraisemblance (Johansen : 1988). Il sapplique & des séries d’ordres
d’intégration différents. La démarche consiste a vérifier différentes relations de
cointégration entre les variables et a leur attribuer un rang de cointégration. Le rang

de cointégration indique le nombre de relations de cointégration vérifiées.

- Sile rang de cointégration est égal a 0 on rejette I’hypothése de

cointégration

- Sile rang de cointégration est supérieur ou égal a 1 on accepte

I’hypothése de cointégration.

Ici, le test indique une relation de cointégration entre les variables du modele et le
rang de cointégration vaut 2 puisque I'analyse de la trace indique deux équations de
cointégration. Le Solde Budgétaire et le Compte Courant sont donc cointégrés. (voir

encadré 2)

Encadré 2 : Résultats du test de cointégration

Résultats du test de Cointégration a la Johansen avec EVIEWS 6

Valeur de la Statistique sur la variable (Valeur de la Probabilité de rejet de ’hypothése nulle : Les trois
variables SOLDE GLOBAL BASE CAISSE, BALANCE DES PAIEMENTS COURANTS et PIB ne sont pas
cointégrées et nadmettent aucune équation

de cointégration ou au plus 1 ou au plus)

. Trace Valeur
Figenvalue Statistique critique Prob.
Aucune
(aucune forme de 0.628583 57.68833 24.27596 0.0000%**
cointégration)

Au plus 1 équation de

NP 0.361067 19.06156 1232090  0.0032%**
cointégration

Au plus 2 équations 0.039981  1.591275 4.129906 0.2431
cointegration

Observations apres ajustement : 39

***Prob<0.01 : rejet de 'Hypothése nulle avec un niveau de confiance de 99%
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Pour avoir plus d’éclairages sur la nature du lien économique entre les déficits

jumeaux il convient de procéder aux tests de causalité.
III.1.3. La causalité au sens de Granger :

La cointégration implique, statistiquement, au moins une relation de type causal
entre les séries. Le test de Granger utilise un modele vectoriel a correction d’erreur
pour mettre en évidence le lien causal entre séries statistiques. Le test de Granger
pose une contrainte puisqu’il se fait entre deux variables. On procédera donc a trois

tests pour vérifier la causalité entre les déficits jumeaux et le PIB. Voir encadré 3.

Encadré 3 : Résultats des tests de causalité

Résultats des tests de Causalité a la Granger avec EVIEWS 6
Valeur de la Statistique sur la variable (Valeur de la Probabilité de rejet de I'hypothése
nulle : La variable X (en ligne) ne cause pas au sens de Granger la variable Y(en
colonne)
SOLDE BALANCE DES PRODUIT
Variables GLOBAL PAIEMENTS INTERIEUR
BASE CAISSE COURANTS BRUT
SOLDEGLOBALBASECAISSE 9.12418*** 0.15081
cause au sens de Granger (0.0046) (0.7000)
COURMNTS camseausemsde 410142 22651
(0.0501) (0.1011)
Granger
PRODUIT INTERIEUR BRUT g <1130 129401 e
cause au sens de Granger (0.0060) (0.0009) o
Observations 40 40 40
***Prob<0.01 : rejet de 'Hypothése nulle avec un niveau de confiance de 99%
**Prob<0.01 : rejet de 'Hypotheése nulle avec un niveau de confiance de 95%
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IV. Analyse des résultats :

Les résultats des tests de cointégration et de causalité, valident I’hypothese des
déficits jumeaux et réfutent le Principe de ’Equivalence Ricardienne (PER). Voir

encadrés 2 et 3 ci-dessus.

Lintroduction du PIB dans la modélisation renforce la relation de long terme,
avec plus d’une équation de cointégration, et améliore I'analyse de la relation de court
terme, sur le sens de causalité. Comme le montrent les résultats ci-dessus (encadré
3), les tests de causalité a la Granger valident ’hypothese de la croissance déficitaire
ou le triptyque (croissance du PIB-déficit budgétaire-déficit du compte courant). En
effet, il existe une causalité unidirectionnelle entre le PIB et les déficits jumeaux : au
seuil de 1% on rejette ’hypothese de non causalité allant du PIB au Solde budgétaire

d’une part et du PIB au Solde courant d’autre part.

Les résultats (encadré 3) démontrent aussi lexistence d’une causalité
bidirectionnelle entre les déficits jumeaux. Mais la causalité dans le sens allant du
déficit budgétaire au solde courant est beaucoup plus significative, puisque le rejet
de I’hypothése de non causalité est au seuil de 1%, alors dans le sens inverse, il est au
seuil de 5%. Il ressort de I'analyse qu'un déficit budgétaire excessif peut donner lieu a

d’importants déséquilibres extérieurs.

Laccroissement des échanges extérieurs depuis la fin des années 90, mesuré
par le degré d’ouverture de I’économie, a renforcé la sensibilité relative du PIB au
solde commercial et du solde budgétaire aux recettes douaniéres croissantes. En
effet les importations, en détériorant la balance commerciale, génerent des recettes

douaniéres considérables, d’ol1 un impact positif sur solde budgétaire.

Jusquaux années 90 I’Etat, dans sa stratégie interventionniste, contrdlait
I'ensemble de l'activité économique. De l'agriculture aux services, avec des sociétés
de distribution nationale, il contrdlait a la fois I'offre locale et les exportations, le
secteur privé ne jouait quun role secondaire. Ainsi le poids considérable des
dépenses publiques dans la demande globale et I'effet multiplicateur de ces dernieres
renforgaient la relation entre le déficit budgétaire et le PIB d’une part. Mais, d’autre
part, la hausse des dépenses publiques et de la demande globale entrainaient une
augmentation des importations et une détérioration de la balance courante. En effet,
depuis toujours, les biens de consommation manufacturés, les biens intermédiaires

et d’équipement sont en grande partie importés.
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Dans un pays moins avancé (PMA) comme le Sénégal, on peut supposer
que le déficit budgétaire, plutdt que faire anticiper une hausse future des impots
et d’inciter les agents économiques a réduire leur consommation et a épargner,
constitue un catalyseur de la consommation. En effet, ’Etat emploie pres de 40%
des salariés du secteur moderne et subventionne les produits de premiere nécessité
ou stratégiques. Par ailleurs, ’évasion fiscale de la grande majorité des contribuables
(secteur informel), I'information non parfaite et I'incivisme fiscal dominant font que
le contribuable sénégalais n’est pas en mesure d’anticiper une quelconque relation
de causalité entre déficit budgétaire et hausse des impdts pouvant 'impacter.

Lhypothése de I’équivalence ricardienne ne saurait prévaloir.

Conclusion et recommandations

Les résultats des tests économétriques valident significativement I'existence de déficits
jumeaux sur la période d’étude allant de 1974 a 2014. Avec le PIB comme variable
tierce, les tests ont confirmé une cointégration significative de rang de 2. Autrement
dit les trois variables (PIB, déficit budgétaire, déficit du compte courant) sont bien
corrélées, sur la période d’étude, avec une relation stable pouvant étre spécifiée sous

la forme de deux équations différentes.

Les résultats montrent aussi lexistence d’une relation de causalité
bidirectionnelle et significative entre les déficits jumeaux ; ce qui renforce la validité
des hypotheses de la théorie keynésienne de I'absorption. Par ailleurs, la causalité
unidirectionnelle allant du PIB aux déficits jumeaux met en évidence le type de
croissance déficitaire de I’économie sénégalaise. Une croissance économique qui se
traduit par des déséquilibres macroéconomiques interne et externe ; le déficit de la
balance courante signifiant que le Sénégal n’arrive pas a augmenter sensiblement ses

exportations alors que ses importations ne cessent de croitre.

Pour sortir dela croissance déficitaire et des déficits jumeaux nous préconisons

les politiques économiques suivantes :

- Lalimitation du déficit budgétaire a un seuil raisonnable qui ne dépasserait pas
les 3% du PIB. Un effort devra étre fait pour augmenter les recettes fiscales car
la pression fiscale est encore relativement faible. A court terme, On cherchera

d’abord a élargir I'assiette fiscale pour éviter une surcharge d’imp6t sur les
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agents du secteur moderne. Parallelement, I’Etat devra rechercher plus
d’efficience dans les dépenses publiques en les rationalisant. Compte tenu du
role que I’Etat est appelé a jouer dans la mise en place des infrastructures d’une
économie émergente, la part de 'investissent public dans les dépenses publiques

devra aussi étre accrue.

La réduction de la dépendance aux recettes douaniéres qui sont prépondérantes,
mais peu controlables en raison des accords douaniers avec ’'Union Economique
et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) et de la Communauté des Etats de
PAfrique de ’'Ouest (CEDEAO) ; d’oui la nécessité d’améliorer la mobilisation des
recettes fiscales internes en fiscalisant davantage le secteur informel. Les réformes
visant a simplifier le régime fiscal pour les petites et moyennes entreprises,
comme la contribution généralisée et unique (CGU) ou 'imp6t synthétique par
niveau de chiftfre d’affaires, pourraient contribuer a élargir l'assiette fiscale et

réduire I’évasion fiscale.

Les exportations doivent nécessairement augmenter et se diversifier pour
équilibrer la balance courante. Il est nécessaire de changer la structure peu
diversifiée des exportations sénégalaises- dominées par des produits primaires
ou peu transformés - pour tendre vers la transformation industrielle et
I'exportation de produits agricoles, halieutiques et miniers. Une stratégie de

promotion industrielle et commerciale des exportations sera utile a cet effet.

La réduction des importations de produits alimentaires qui constituent une
partie considérable des importations totales exige une intensification de la
production agricole mais également une protection transitoire des filiereslocales,
notamment celles du riz et des produits laitiers, par la mise en place de quotas a
Iimportation comme ceux utilisés dans le cas de 'oignon local. Rappelons que
le Sénégal est classé dans les pays moins avancés (PMA) et qu’a ce titre, il peut

bénéficier de mesures protectionnistes temporaires.

Le soutien aux entreprises pouvant diversifier leurs sources d’énergie en y
incorporant 1’énergie solaire par exemple, contre une incitation fiscale pour
financer leurs installations. Ce qui pourrait contribuer a réduire les importations

d’hydrocarbures et les subventions qu'elles engendrent.

La promotion de I'investissement privé et surtout de I'investissement
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direct étranger (IDE). En effet 'IDE va non seulement renforcer la stratégie
d’industrialisation et dexportation, mais également, a court terme, il va
contribuer au financement du déficit de la balance courante et ainsi réduire le

niveau de ’endettement extérieur.
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Résumé :

La fidélisation des clients est trés importante en raison de concurrence intense
dans I’économie contemporaine. En outre, des nombreuses entreprises opérent sur
des marchés étrangers. Par conséquent, elles doivent tenir compte des différences
culturelles. Cette recherche a visé a déterminer I'influence de la perception de la
qualité de service, des cotits de transfert percus et des modérateurs culturelles sur la
fidélisation. La théorie des dimensions culturelles de Geert Hofstede est utilisée dans
cette recherche. Les données ont été obtenues aupres de 84 utilisateurs de téléphonie
mobile en Pologne via un questionnaire. Les résultats ont prouvé que la qualité de
service percue influence la fidélisation de la clientéle. Au méme temps, parmi le
groupe de personnes ayant un niveau de 'aversion de I'incertitude élevé, les cotits de

transfert percus ont également influencé la fidélisation.

Mots-clés : la fidélisation des clients, le marketing relationnel, les services mo-
biles, la théorie des dimensions culturelles

JEL : M31
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Impact of the Interrelations Between the Cultural Dimensions and
the Perceived Quality of Services on the Customer Loyalty. The Case
of Polish Mobile Services Providers

Abstract

Customer loyalty is very important due to intense competition in contemporary
economy. In addition, many companies operate nowadays in foreign markets.
Therefore, the companies are obliged to take cultural differences into account. This
research aimed to discover the influence of perceived service quality, switching costs
and cultural moderators on loyalty. Geert Hofstede’s theory of cultural dimensions
was used in this research. The data were obtained from 84 mobile phone users in
Poland via a questionnaire. The results confirm that perceived quality of service
influences customer loyalty. At the same time, among the group of people with high

uncertainty avoidance, perceived switching costs also influenced loyalty.

Keywords : customer loyalty, relationship marketing, mobile services, cultural
dimensions theory

Introduction

Les marchés dans les pays développés deviennent de plus en plus compétitifs grace
a la mondialisation. Dans cette condition le probleme crucial pour le succeés continu
des entreprises est leur capacité a conserver leurs clients actuels et a les fidéliser a
ses marques. Les nombreux chercheurs ont prouvé que les clients fideles achétent
davantage, ils payent des prix supérieurs et ils fournissent des nouvelles références
grice a un bouche-a-oreille positif. D’autre part les clients déloyaux peuvent
représenter des millions de pertes de revenus et de bénéfices (Jackiewicz & Debski,
2015; Kandampully, Zhang, & Bilgihan, 2015; Kiran & Diljit, 2017).

Les commentaires ci-dessus sont également pertinents pour le marché
polonais des télécommunications. Selon le rapport du Bureau des Communications
Electroniques, le marché polonais est saturé. En 2015, les opérateurs ont noté dans
leurs bases 56,6 millions de cartes SIM, ce qui a entrainé la saturation des services de
téléphonie mobile au niveau de 147,2%. En dépit du fait qu'il a diminué de 3 points
de pourcentage par rapport a 'année précédente, il reste élevé. La baisse du nombre
déclaré de cartes SIM principalement en raison du réalignement par les opérateurs de

leurs bases d’abonnés par le nombre non déclarés qui ne sont pas en cours d’utilisation
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(Urzad Komunikacji Elektronicznej [UKE], 2016, p. 5). Ce qui est aussiimportant, c’est
que la valeur du secteur des télécommunications mobiles pour I’économie polonaise
atteint un maximum de 3,2% selon le rapport préparé par PwC. Les fournisseurs de
services de télécommunication prévoient de faire des investissements de la valeur
de 23,2 milliards de zloty polonais. Grace a ces investissements, la compétitivité
peut augmenter considérablement. Les services mobiles ont également un impact
énorme sur le développement social et la construction de I'administration publique
numérique (PwC Polska, 2016). Dans cette situation le marché des opérateurs mobiles

pose un sujet de recherche approprié.

La recherche en Pologne dans le domaine de la fidélisation de la clientele
est vaste. Par exemple Lotko et Kiepiela (2012) ont mené une recherche auprés des
clients des services mobiles. Dans I’étude ci-dessus, ils ont constaté que les clients ont
peu I'impression d’étre traités en tant qu'individus, qu’ils estiment qu’ils devraient
étre mieux traités en échange de leur fidélité et que les programmes de fidélisation
ne générent pas de valeur considérable pour eux (Lotko & Kiepiela 2012, p. 100). Le
sujet de la satisfaction et de la fidélisation des utilisateurs de services mobiles a été
également abordé par Niezurawski et Smiatacz (2012). Leur article présente I'idée du
systeme de gestion de la satisfaction de la clientele et la maniere dont les différentes
étapes du systéme peuvent étre utilisées sur le marché des clients de la téléphonie
mobile (Niezurawski & Smiatacz 2012, p. 161). Dans le méme temps, aucune étude
n’a été menée sur le marché polonais qui tiendrait compte des différences de valeurs
culturelles entre les clients tout en examinant la fidélisation. Par conséquent, la
recherche remplit une lacune dans le sens que 'on utilise les valeurs culturelles pour

expliquer les différences de la création de loyauté parmi les clients.

Cette recherche a visé a découvrir les relations entre la perception de la
qualité de service pergue, les cotits de transfert et la fidélisation des clients. Deuxiéme
objectif de cette recherche est de déterminer I'influence des certaines modérateurs
culturels sur les relations entre la qualité de service pergue, les cotits de transfert et la

fidélisation des clients.
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1. Contexte théorique

La fidélisation des clients est dans le centre d’intérét depuis longtemps dans le
domaine des études des clients. La fidélité n'est pas un concept unique. Il y a beaucoup
de divisions de loyauté qui définissent les différentes variétés. Lune des typologies est
la division des types de loyauté proposée par Alana S. Dicka et Kunal Basu. Dans un
article publié dans Journal of the Academy of Marketing Science ils ont identifié quatre
types d’attitudes face a la fidélité : vraie, latente, faux et manque de fidélité (Dick
& Basu 1994, p. 101). Parmi les facteurs qui contribuent a la fidélisation, on peut

distinguer plusieurs groupes.

Les premiers sont des facteurs cognitifs:
- ladisponibilité,
- laconfiance,

- latransparence.

Le second groupe se référe a un des facteurs affectifs:
- émotions causées par la marque ou le produit
- lambiance actuelle,
- la premiére impression liée a la marque ou le produit,

- la satisfaction.

Le troisieme groupe d’éléments contient des éléments volontaires, en fonction de la

décision prise par le consommateur:
- le colt du changement de fournisseur,
- les cotts irrécupérables,

- les attentes (I'espoir pour l’avenir).

Richard Oliver définit la fidélisation de la clientele comme un engagement profond
pour récompenser ou repatroniser un produit/service privilégié dans le futur, ce qui

entraine des achats répétitifs de méme marque, malgré les influences situationnelles
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et les efforts de marketing susceptibles de provoquer un comportement de transfert
(Oliver, 1997, cité dans Aydin & Ozer, 2005, p. 911). Parmi les études empiriques sur
la loyauté sur le marché des télécommunications, I’étude de Serkan Aydin et Gokhan
Ozer est I'une des plus citées. Les deux scientifiques turcs ont proposé un modele de
fidélisation des clients dans leur article The analysis of antecedents of customer loyalty
in the Turkish mobile telecommunication market (Aydin & Ozer, 2005).

Figure 1. Modeéle de fidélisation

Image d'entreprise

Qualite du service pergue [ Confiance ™ Fidélisation des clients

N |

Colts de transfert

Source : Aydin & Ozer, 2005.

Les auteurs ont trouvé une relation positive entre la qualité percue du service et la

fidélisation des clients et aussi entre les cofits de transfert et la fidélisation des clients.
2. Théorie des dimensions culturelles

La théorie des dimensions culturelles de Geert Hofstede est utilisée dans cette
recherche parce quelle a été largement utilisée dans plusieurs domaines comme
un paradigme de la recherche, en particulier dans la psychologie interculturelle, la
gestion internationale et la communication interculturelle. Cette théorie propose une
structure systématique pour I’évaluation des différences entre les cultures (Hofstede,
Hofstede, & Minkov, 2010). La théorie des dimensions culturelles d’Hofstede décrit
les effets de la culture d’une société sur les valeurs de ses membres. Elle explique
également de quelle maniére la culture donnée influence le comportement des
membres de la société en question. Par le terme « culture » Hofstede comprenait la

programmation collective de l'esprit laquelle distinguait les membres d’un groupe
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(ou d’une catégorie de personnes) d’un autre. Dans la vision d’Hofstede, le terme
«catégorie» peut étre compris comme des nations, des régions (non seulement au
sein de chaque nation), des ethnies, des religions, des professions, des organisations
ou des genres. La théorie est née de la vaste étude réalisée par Hofstede entre 1968
et 1972. Hofstede a étudié les différences dans les valeurs nationales parmi les
employés de la société IBM dans 72 pays. Les réponses de 116 000 employés d'IBM
ont été rassemblées et comparées (Hofstede 2001, p. 19). Ces données ont permis —au
moyen de 1'analyse statistique — de révéler les dimensions principales sur lesquelles

les cultures différaient les unes des autres :

la distance hiérarchique,

- laversion de I'incertitude,

- lindividualisme et le collectivisme,

- la dimension masculine/féminine,

- Tlorientation court terme/long terme,
- le plaisir contre modération.

Les résultats des différentes recherches soulignent 'importance des valeurs
culturelles (en particulier I'individualisme-collectivisme) tout en comprenant la
qualité pergue du service (Kashif, Rehman, & Pileliene, 2016, p. 73). Aussi dans
les cultures avec l'aversion de l'incertitude élevée les gens sont visés a réduire
I'incertitude donc ils seront plus enclins a rester avec 'entreprise qu’ils connaissent.
Dans les cultures avec faible évitement d’incertitude, le changement est plus facile.
Selon Mooij et Hofstede (2011) les gens dans les cultures d’aversion de I'incertitude
élevée sont moins ouverts au changement (Mooij & Hofstede, 2011). Lauteur a décidé
de choisir ces deux dimensions parce qu'elles ont donné les meilleurs résultats dans
la recherche des clients (Frank, Enkawa, & Schvaneveldt, 2015). Sur la base de cette
théorie 'auteur prédit que les relations sont plus difficiles a nouer dans les cultures
plus individualistes. Par contre, dans les cultures plus collectivistes, il est plus facile
d’établir une relation basée sur I’échange. Dans les groupes, des biens sont échangés
pour la loyauté de I'individu. A la lumiére de ce qui précede, l'auteur propose le

modeéle suivant.
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Figure 2. Modéle proposé

Individualisme

Qualité du service pergue

Fidélisation des clients

Colits de transfert

Aversion de I'incertitude

En conséquence les hypothéses suivantes ont été proposées:
H1. La qualité de service percue a I'influence positive sur la fidélisation de la clientéle.
H2. Les cotits de transfert ont 'influence positive sur la fidélisation de la clientele.

H3. U'individualisme des clients a 'influence négative sur la relation entre la qualité

de service pergue et la fidélisation de la clienteéle.

H4. Caversion de I’incertitude des clients a 'influence positive sur la relation entre les

colts de transfert et la fidélisation de la clientéle.

3. Méthodologie

Toutes les constructions ont été mesurées a ’aide de I’échelle d’articles multiples.
Premiérement, la qualité de service percue a été mesurée en utilisant 5 articles avec
I’échelle de type Likert & sept points avec «fortement en désaccord» et «fortement
d’accord» comme ancres. Cette mesure a été créée par Serkan Aydin et Gokhan
Ozer (2002) et elle a été utilisée pour I’évaluation de la relation entre le client et le

fournisseur de services. La fiabilité de I’échelle a été mesurée en utilisant I’alpha de
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Cronbach et elle a fait 0,834 ce qui est le niveau satisfaisant. Sur la base de tous les
éléments, une nouvelle variable nommée « Qualité du service percue » a été créée
en faisant la moyenne des cinq éléments de I’échelle. Deuxi¢mement, les cotts de
transfert ont été mesurés en utilisant 6 articles avec I’échelle de type Likert a sept
points avec «fortement en désaccord» et «fortement d’accord» comme ancres. Aussi
cette mesure a été créée par Serkan Aydin et Gokhan Ozer (2002). Du fait que
I’échelle s’est révélée incohérente et en raison de I'impossibilité de mener une analyse
factorielle qui pourra faciliter la qualification de la structure latente spécifique de
cette échelle, la création d’une variable complexe a été abandonnée. Seulement un des
éléments a été utilisé pour l'analyse. C’était la phrase : Passer & un autre opérateur
de réseau mobile implique des cofits financiers. Cet élément se rapportait le plus
directement aux coiits de transfert d’un opérateur a un autre. Ensuite, la mesure de
la fidélisation des clients dans I’étude de Serkan et Ozer a été adaptée de I’échelle
développée par Narayandas (1996). Les mesures opérationnelles pour mesurer la
fidélisation de la clientele étaient les suivantes: 'intention de rachat, la soustance a
une offre supérieure du concurrent et la volonté de recommander le fournisseur de
services aux amis. En ce qui concerne les valeurs culturelles, une CVSCALE a été
choisie. Cet outil a été créé par Boonghee, Naveen & Lenartowicz (2011). Il permet
aux chercheurs d’évaluer les orientations culturelles des individus et d’utiliser les
données primaires plutdt que les stéréotypes culturels. CVSCALE présentait la
fiabilité et la validité appropriées (Boonghee, Naveen & Lenartowicz, 2011, p. 194).
Toutes les questions ont été traduites de 'anglais vers le polonais avec l'aide des

scientifiques seniors. L'analyse de fiabilité est présentée dans le tableau 1.
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Tableau 1. Lanalyse de fiabilité

coefficient a

Variable dépendante

Fidélisation des clients 776

Variables indépendantes

Qualité du service pergue ,834
Codts de transfert ,601

Variables de modération

Aversion de I'incertitude ;799

Individualisme ,853

Toutefois il n'est pas rare dans la recherche de voir des alpha faibles (Duhachek,
Coughlan & Iacobucci 2006). En plus, selon Du Plessis (2010), le niveau de 0,600 est

acceptable.

Les données ont été recueillies aupres des utilisateurs de téléphones mobiles
en Pologne. Le questionnaire a été distribué aux éléeves de 'une des universités a
Poznan, en Pologne. Au total, 84 utilisateurs de téléphones portables ont été contactés
en avril 2017. Parmi les personnes interrogées, il y avait 53 femmes et 31 hommes. La
grande majorité était agée de 18 a 21 ans (78 personnes) et le reste (6) avait entre 22 et
25 ans. En ce qui concerne leur lieu de résidence, les situations suivaient: 17 personnes
vivaient dans un village, 15 dans une ville qui compte moins de 15 000 habitants,
10 dans une ville de moins de 50 000 habitants, 8 dans une ville de moins de 100
000 habitants et 34 dans une ville de plus de 500 000 habitants. En ce qui concerne
loffre actuellement utilisée par les personnes interrogées, la majorité (54 personnes)
ont utilisé une offre contractuelle, c’est-a-dire qu’ils paient mensuellement. 22 ont
choisi un forfait sans engagement et 8 ont eu une offre mixte. La question sur le type
d’opérateur n’a pas été posée parce que I’évaluation de chaque opérateur était hors de

portée de cette recherche.
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4. Résultats

Lanalyse des données a été réalisée en deux étapes. Dans la premiére étape, la
relation entre la fidélisation et deux variables indépendantes a été analysée (« Qualité
du service pergue » et « Cotts de transfert ») en utilisant une analyse de régression
hiérarchique. Les hypotheses H1 et H2 ont été testées a ce stade. Dans la deuxiéme
étape, I'influence des variables de modération sur les relations entre les variables
indépendantes et la variable dépendante a été analysée. Les hypothéses H3 et H4
ont été testées dans ce cas. Dans la premiére étape, la variable « Qualité du service
percue » a été introduite. U'impact de la variable était statistiquement significatif
F (1.95) = 61.16 p <0.001, indiquant que la qualité percue plus élevée influence le
niveau de fidélisation. Cette relation est cohérente avec ’hypothése 1. Ensuite, une
variable « Cotts de transfert » a été introduite. L'influence de la variable n’était pas
statistiquement significative F (1,94) = 1.612, p> 0.1. Laugmentation du montant
de la variation expliquée était trés faible et elle s’élevait a 1%, ce qui indique que
des colts plus élevés ne se traduisent pas au niveau de fidélisation plus élevé.
Cette dépendance falsifie ’hypotheése 2. Dans la deuxiéme étape de l'analyse, une
analyse de modération a été effectuée en utilisant deux variables : « Aversion de
I'incertitude » et « Individualisme ». Tout d’abord, I'importance de 'individualisme
dans la formation des relations entre la qualité du service percue et la fidélisation des
clients a été analysée. Afin de mener 'analyse de modération, la division des résultats
(en anglais : median split) dans le domaine de I'individualisme en deux groupes avec
un niveau supérieur et inférieur et 'individualisme a été faite. Ensuite, I’analyse de
la corrélation a été réalisée entre les variables dans les deux groupes distingués en
raison du niveau d’individualisme. Dans le groupe ayant un niveau d’individualisme
plus faible, le coefficient de corrélation était de 0,70 et était statistiquement significatif
p <0,001. Dans le groupe avec un niveau d’individualisme plus élevé, le coefficient de
corrélation était de 0,497 et était statistiquement significatif au niveau de p <0,001.
Selon I’hypothése adoptée, une relation plus forte entre la qualité du service pergue et
la fidélisation des clients était observée dans le groupe a plus faible individualisme
donc un groupe plus collectiviste. Pour comparer la taille des deux coefficients de
corrélation, la procédure proposée par Wuensch, Jenkins & Poteat (2002) - le test de
Fisher Z-transformation — a été utilisée. Ce test a montré qu’il existe une différence
statistiquement significative entre les coefficients de corrélation pour les deux groupes
Z = 2,037 p <0,05. Le méme processus a été mené pour l'aversion de I'incertitude.

Dans le groupe ayant un niveau d’aversion de I'incertitude relativement plus faible,
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le coefficient de corrélation était de 0,03 et n’était pas statistiquement significatif p>
0,1. Mais dans le groupe avec un niveau d’aversion de 'incertitude relativement élevé,
le coefficient de corrélation était de -0,321 et était statistiquement significatif a 0,05.
Cela signifie que parmi les personnes ayant un haut niveau d’aversion de I'incertitude
avec 'augmentation des colits de transfert, la fidélisation des clients diminue. Un tel
résultat fausse I’hypothése 4. Un faible lien entre les cotits de transfert et la fidélisation
est un résultat intéressant du point de vue de la recherche. Il existe une abondante
littérature sur 'influence de cette variable sur le niveau de fidélisation des clients.
I1 est possible que dans ce cas — le domaine des opérateurs mobiles — la situation
puisse étre différente car les entreprises encouragent les utilisateurs a changer de
fournisseur. On peut supposer que les répondants ayant un niveau d’aversion de
I'incertitude plus élevé ne considéraient pas de cotits des transferts comme quelque
chose qui les ferait rester chez le fournisseur actuel. Il est possible qu’ils considérent
les cotits comme un élément d’incertitude, un élément potentiellement obscur de la
politique du fournisseur qui pourrait leur faire penser qu’il y a d’autres éléments qui
ne sont pas dévoilés pour le moment et qui sont donc potentiellement dangereux.
Les phénomenes similaires dans le domaine de la prise de décision des clients ont été
observés avant. Par exemple, par des chercheurs étudiant les effets de I'individualisme
et du collectivisme sur la qualité des services touristiques (Heesup, Kiattipoom,
Wansoo, & Sanghyeop, 2017). Ces chercheurs thailandais ont trouvé des relations
significatives seulement dans un groupe de clients avec un haut collectivisme. Des
recherches futures devraient élaborer sur telles situations et étudier les différences

dans les décisions des clients.

5. Conclusions et recommandations

Le domaine de la fidélisation de la clientéle est trés important pour la recherche
scientifique ainsi que pour les professionnels dont le succés dépend de la capacité
d’inciter a fidéliser leurs clients. La recherche ci-dessus a confirmé le fait de la
dépendance entre la qualité du service et la fidélité des clients. La fagon dont les
clients percoivent le service offert continuera a étre I'un des principaux facteurs
qui influencent leur perception des entreprises. Cependant, dans des marchés
trés concurrentiels, le niveau de services offerts est généralement tres élevé. Les
différences dans les valeurs culturelles détenues par les clients nont été que
partiellement confirmées pour avoir une influence sur le niveau de loyauté et sur ses

antécédents. Il semble que certaines variables ne peuvent pas influencer que choisis
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groupes de clients qui valorisent certaines valeurs culturelles plus que d’autres. Les
recherches futures devraient essayer de développer les différences d’attitude du client

en effectuant la recherche dans des contextes culturels plus différenciés.
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Résumé

Ce papier évalue les effets de la connectivité maritime sur les échanges commerciaux
des pays cotiers d’Afrique en sappuyant sur I’économie géographique. En utilisant
le modele de gravité augmenté sur la période de 2006-2013 & partir de la méthode
de Pseudo Maximum de Vraisemblance de la Loi de Poisson (PPML), les résultats
obtenus montrent que le délai et le cotit du transport des conteneurs constituent des

obstacles majeurs aux exportations des pays cotiers d’Afrique.

Mots clés : connectivité maritime, échanges commerciaux, économie géogra-
phique, modele de gravité et pays cotiers d’Afrique.

Classification JEL : F14, F15 et F41.

Introduction

La fagade maritime joue un roéle important dans lintégration au commerce
international. Elle facilite la croissance et le développement des pays concernés
(Hoffmann, 2012). En effet, les transports maritimes ont considérablement évolué
dans le monde au cours des dix derniéres années car 80 % des échanges commerciaux
passent par la voie maritime'. C'est pourquoi, le débat sur la connectivité maritime

est remis au gott du jour (Fugazza et al., 2013).

1 CNUCED (2013)
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De fagon générale, la connectivité se définit comme l'ensemble des
moyens permettant et facilitant les flux économiques et humains entre deux pays
(Banomyong, 2012). Il y a alors connectivité maritime lorsqu'un pays accéde a un

autre a travers les infrastructures maritimes.

La voie maritime est essentielle au renforcement de [lintégration
commerciale car elle permet les échanges commerciaux a travers le transport de
conteneurs (Bernhofen et al., 2013). Ainsi, des échanges plus faciles font des échanges
plus intenses, et des échanges plus intenses produisent plus de richesse (Michel et
Prud’homme, 2007).

Dans les pays cotiers, les villes portuaires, polarisent les activités
économiques. En effet, selon les théories de I’économie géographique
(Krugman,1994)?, les infrastructures de transport en tant que facteurs de
croissance économique, interviennent de fagon significative dans l’explication
des forces centripétes (effets d’agglomération) et centrifuges (effets de dispersion)
qui définissent l'organisation économique des territoires. La polarisation d’une

activité peut ainsi entrainer des effets d’agglomération.

L'acces aux réseaux internationaux de transport maritime régulier est donc
un déterminant capital de la compétitivité commerciale d’un pays. Toutefois, les cofits
de fret élevés, I'insuffisance des économies d’échelle pour la conteneurisation sont
des éléments qui peuvent affecter la compétitivité commerciale des pays maritimes
(Fugazza et al,, 2013). En plus, de ces éléments, le colt du temps nécessaire pour
transporter les biens est également une composante essentielle dans I’'analyse des

échanges commerciaux (Hummels, 2013).

Les travaux empiriques qui ont montré 'importance de la connectivité
maritime dans les échanges commerciaux n’abondent pas la littérature économique.
En effet, De Oliveira et Peridy (2015) ont essayé de s’intéresser indirectement
a une telle analyse en évaluant les cotits indirects de transport maritime dans les

méditerranéens a I’'aide du modele de gravité. En utilisant la statistique descriptive,

2 Téconomie géographique, appelée aussi théorie de la localisation, a pour objectif d'apporter une réponse a la question suivante :
qui (ou quoi) se localise oli ? « qui » (ou quoi) se référe aux agents (ou équipements) économiques tels que les entreprises et ménages (ou les
infrastructures publiques). « ol1 » se référe & des zones géographiques variées allant de la ville au marché regroupant plusieurs pays, en passant par

des collectivités territoriales et les régions.
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De Prabir (2013) a montré quant a lui, 'importance de la connectivité maritime dans

la facilitation des échanges et 'intégration des pays de I’Asie de 'Ouest.

A part ces travaux empiriques, rares sont ceux qui se sont intéressés a
évaluer les effets de la connectivité maritime sur les échanges commerciaux des
pays cotiers d’Afrique. C’est pour cette raison que ce papier cherche a combler le gap
en mettant I’accent sur trois principaux éléments. Tout d’abord, il s’agit de ['indice
de connectivité des transports maritimes réguliers (Isci) qui permet de voir I’économie
d’échelle dans les ports, ensuite le cotit a I'exportation du conteneur étant donné que
la conteneurisation est un élément important de 'intégration au marché extérieur et

enfin le délai a I'exportation.

Eu égard a ce qui précede, objectif de cet article est d’évaluer les effets de
la connectivité maritime sur les échanges commerciaux des pays cotiers d’Afrique.
En choisissant 'ensemble des pays cotiers d’Afrique pour mener cette réflexion, deux
(2) principales raisons peuvent étre évoquées. Premiérement, le transport maritime
est I'un des plus importants modes de transport pour les échanges internationaux,
il représente 92 4 97% du commerce international de Afrique’. Deuxi¢émement, le
transport de conteneurs est pour I'essentiel, le moteur de la croissance du commerce
de marchandises (Bernhofen et al., 2013). Or, en considérant le trafic maritime, le
total des marchandises chargées (en millions de tonne) dans les pays cotiers africains
est passé de 721.9 en 2006 a 821.3 en 2013*.

Le présent papier sarticule autour de trois sections. Tout d’abord, la premiére
section présente la revue de littérature, ensuite la seconde section expose le modele
théorique et empirique, et enfin, la derniére section est consacrée a la présentation et

a 'interprétation des résultats.
I. La connectivité maritime dans les échanges commerciaux

Cette partie est consacrée a la présentation des débats théoriques et empiriques sur le

role de la connectivité maritime dans les échanges.

3 CNUCED (2007)

4 UNCTAD (2014)
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1.1. Apport de PEconomie Géographique

Les réseaux des infrastructures de transport jouent un grand réle dans la facilitation
des échanges et la circulation des biens et personnes, ce qui permet aux pays de
développer des relations avec d’autres pour avoir la possibilité d’intensifier leurs
échanges (Michel et Prud’homme, 2007). Mais la voie maritime joue particuliérement
le role d’interfaces entre plusieurs systémes de transport car les ports sont des lieux
privilégiés pour le transport multimodal, ainsi que des points de convergence pour

les transports terrestres.

Mais ces derniéres années, I'analyse des effets de la connectivité maritime
sur les échanges commerciaux fait 'objet de grandes discussions en économie
internationale. En effet, a travers 'Economie géographique, Krugman (1991 ; 1994)
montre que 'interaction entre colts de transport et rendements d’échelle croissante
déterminent le processus de polarisation des activités économiques. Dans la réalité,
son analyse cherche a expliquer le choix de localisation des activités dans un espace.
La distribution des activités économiques dans I'espace est le résultat d’un arbitrage
entre rendements d’échelle croissants (forces de concentration ou centripétes) et

cotts de transport (forces de dispersion ou centrifuges).

L’économie géographique renvoie également al’organisation spatiale puisque
les activités économiques ne sont pas toutes localisées au méme endroit. De ce fait,
la réalisation d’interactions économiques suppose des déplacements d’individus,
d’inputs ou de marchandises (Prager et Thisse, 2009). De fagon générale, deux (2) lois
caractérisent I’économie géographique. La premiére loi stipule que «toutes les activités
ne peuvent étre présentes partout». Sur cette base, la connexion d’un pays a un marché
extérieur demeure importante. La seconde loi énonce que «ce qui se passe prés de nous
est souvent plus important que ce qui se passe loin de nous». Cette seconde loi par contre

ne privilégie pas la connectivité internationale.

A partir des développements précédents, il en ressort que héconomie
géographique s’engage a la compréhension des conséquences économiques de
Despace carle processus de développement économique et]’évolution de la répartition
des activités sont étroitement liés (Fujita, Krugman et Venables, 1999 Fujita et Thisse,
2002). Lanalyse de la disparité de développement fait que les territoires ne peuvent
pas étre tous au méme niveau de performance et les inégalités ne vont que subsister.

Ainsi, ces deux lois sont donc la résultante de arbitrage nécessaire entre rendements
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croissants et cotts de transports. Le développement des régions ainsi engendré est
par nature inégal puisque la localisation de l’activité économique sera le produit de
l'opposition entre forces centripetes (qui conduisent a I'agglomération) et centrifuges

(qui poussent a la dispersion).

Selon Hoffmann (2012), l'accés aux réseaux internationaux de transport
maritime régulier est un déterminant capital de la compétitivité commerciale d’'un
pays car il permet le transport des conteneurs qui sont importants pour le commerce
de marchandises (Bernhofen et al, 2013). Toutefois, 'offre de services de transport

maritime est dans une large mesure déterminée par les caractéristiques portuaires.

Apreés cette analyse essentiellement théorique, il est question de passer en
revue quelques évidences empiriques sur les effets de la connectivité maritime sur les

échanges commerciaux.

1.2 Effets de la connectivité maritime sur le commerce : quelques évi-

dences empiriques

En faisant une analyse statistique, De Prabir (2013) montre quant a lui, 'importance
de la connectivité dans la facilitation des échanges et I'intégration des pays de 'Asie
de I’Ouest. Sur la période de 2006 a 2011, cet auteur a réussi a vérifier que 'indice de
connectivité maritime croit en Sri Lanka, Pakistan et Inde, mais en Maldives il y a
détérioration.

A I'aide du modéle de gravité augmenté, Clark et al. (2004) démontrent que
si les pays tels que Pérou et Turquie améliorent ’efficacité de leur port, le niveau
des échanges va augmenter de 25 %. Sanchez et al. (2003) ont également obtenu des
résultats empiriques qui expliquent que le temps d’immobilisation excessif, la durée

de séjour des conteneurs au port font grimper les cofits de transport.

De Oliveira et Peridy (2015) évaluent I'impact des colts a I’échange, en
particulier des cotits du transport maritime, dans les pays méditerranéens sur la
période de 2000 a 2009. En utilisant le modele de gravité, estimation est réalisée
avec les estimateurs Hausman et Taylor ainsi que GMM. Les principaux résultats
montrent que ces pays présentent généralement des cotits a I’échange plus élevés, ce

qui pénalise leur compétitivité.
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A la lumiére de la présente revue de littérature, la connectivité maritime
peut conférer aux pays qui participent aux échanges internationaux, un avantage
comparatif. En menant le raisonnement a partir de I’économie géographique,
cette analyse apporte un dépassement aux travaux des classiques sur la théorie du
commerce international qui repose sur un double constat : 'immobilité des facteurs
de production entre pays et la mobilité parfaite a 'intérieur de chaque pays. Ces
économistes ont con¢u une théorie du commerce international sans cotts de

transport et en réduisant les pays a de simples points.

Empiriquement, la majorité des travaux est orientée vers les pays asiatiques.
Mais jusque-la, il manque d’analyses qui se sont focalisées sur 'ensemble des pays
cotiers d’Afrique. Cest pourquoi, ce papier cherche & combler ce gap en évaluant
a l'aide du modele de gravité d’Anderson et Van Wincoop (2003) les effets de la

connectivité maritime sur les échanges commerciaux des pays cotiers d’Afrique.
II. Modele théorique et présentation de la forme empirique

I1 s’agit d’une part, de présenter le modele théorique de gravité et, d’autre part,

d’exposer le modeéle empirique.

2.1 Modele de gravité d’Anderson et Van Wincoop (2003)

Le modele de gravité augmenté d’Anderson et Wincoop (2003) présente un grand
avantage car il est relativement flexible et permet I'introduction de nombreuses
variables. Parmi ces variables, il peut avoir I’écart des structures de spécialisation,
I’écart des niveaux de développement, etc. qui permettent d’étudier I'impact des

disparités économiques.

Dans sa formulation la plus simple, le modeéle de gravité augmenté peut
s’écrire :

1-o
_ Yin( tij )
U Y \PiP;

@

X sest le commercebilatéral entre i (exportateur) etj (importateur), Y,et Yj représentent
respectivement la taille de I’économie i et j évaluée par le PIB, Y représente la taille de
I’économie mondiale (mesurée par le PIB mondial) et o est I’élasticité de substitution
entre les biens échangés. 7, représente le colt des échanges ; P, et P, représentent la
résistance multilatérale aux échanges des pays i et j respectivement. Ils traduisent

la résistance moyenne aux échanges entre un pays et I'ensemble de ses partenaires.
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Ainsi, P, mesure l'ouverture du monde aux exportations du pays i et P,, I'ouverture

du pays j aux importations du monde.

Les termes P, et P, ne sont pas directement observables et leur omission
est a 'origine de biais d’estimation importants (Anderson et van Wincoop, 2003).
Deux approches ont été suggérées pour modéliser la résistance multilatérale.
Il s'agit de I'estimation non linéaire de P, et P, (Anderson et van Wincoop, 2003)
et lintroduction d’effets spécifiques & chaque pays importateur et chaque pays
exportateur (Feenstra, 2004). Cette méthode est plus appropriée pour les données
en coupe instantanée mais insuffisante pour les données en panel car elle revient
a ne considérer que la partie invariante dans le temps des termes de résistance
multilatérale. C’est pourquoi, en plus des effets spécifiques bilatéraux, des effets fixes
temporels pour controler les termes de résistance multilatérale sont ajoutés (Baldwin
et Taglioni, 2006). Selon Baldwin et Taglioni (2006, 2007), le biais d’estimation
du modele de gravité peut provenir de trois erreurs, a savoir : (i) une erreur liée a
lomission de certains déterminants potentiels du commerce bilatéral (« Gold Medal
Error ») ; (if) une erreur relative a la comptabilisation des exportations bilatérales
comme une moyenne des flux réciproques (« Silver Medal Error ») ; et (iii) une erreur
induite par 'utilisation du PIB réel (« Bronze Medal Error »). Pour corriger ces erreurs,
nous introduisons a la fois des variables muettes invariantes dans le temps et les
résistances multilatérales, nous adoptons une spécification en données de panel qui
nous évite de calculer la moyenne des flux réciproques, et nous introduisons des
variables muettes temporelles (Baldwin et Taglioni, 2006 ; 2007).

Dans le modele de gravité, il est en général supposé que les colts commerciaux (7, )

pouvant influencer les échanges prennent la forme suivante :

ti; = dfji. exp (8;cont;j + §slang;; + 84ccol;j + 8scol;j + Sglandlock;; + &;rta;)) )

d, estla distance bilatérale entreiet j, cont,, lang,, ccol;, col,, landlock et rta, sont
les variables muettes. Celles-ci désignent respectivement si les deux pays (i et j) ont
une frontiére commune, la langue commune, colonisateur commun, l’'un était une
colonie de l'autre & un moment donné, si 'un des deux est un pays enclavé, si les pays

sont membres d’un accord commercial.
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Lestimation économétrique du modele de gravité est tres complexe et les

méthodes d’estimation utilisées présentent différentes spécificités.

Lestimation par les moindres carrés ordinaires se fait sur les données en
coupe transversale. Toutefois, il est important de tenir compte de la dynamique des
données, de détecter les effets qui ne peuvent pas étre facilement observés dans les
données en coupes transversales et d’avoir moins de colinéarité entre les variables.
Or, les moindres carrés ordinaires a effets fixes présentent plusieurs problémes
économétriques dans le cadre du modele de gravité. Par exemple, la présence d’effets
fixes paires de pays dans le modele ne permet pas d’identifier l'effet des variables
explicatives invariantes dans le temps a I'instar de la distance, langue et frontiere

commune.

Lautre probléme dont souffrent les Moindres Carrés Ordinaires (MCO) est
celui de I’hétéroscédasticité des résidus. La présence d’hétéroscédasticité n’entraine
pas un biais sur les coefficients estimés, mais elle affecte les écarts-types de ces

coeflicients et aussi les statistiques de Student (Freudenberg et al., 1998).

Une autre technique d’estimation utilisée pour estimer le modeéle de gravité
est I'estimateur Tobit (Anderson et Marcouiller, 2002 ; Mansfield et al., 2000 ; Rose,
2004). Le modeéle Tobit reconnait 'existence des valeurs nulles dans la variable
dépendante et les traite en normalisant la distribution des erreurs. Sous I’hypotheése
d’une censure a zéro, la technique d’estimation appropriée est le Tobit. Cette méthode
trouve rapidement des limites lorsque les variables sont transformées en logarithme,
certaines observations devenant ainsi indéterminées. En censurant la variable
dépendante a ne prendre que des valeurs positives, on crée un biais additionnel, qui

pourrait rendre les estimateurs moins robustes.

Face a ces problémes économétriques évoqués précédemment, des outils
sophistiqués (Pseudo maximum de la loi de poisson (PPML) ; méthode Heckman
en deux (2) étapes) permettant de contourner ces problémes sont de plus en plus

utilisés.

Santos Silva et Tenreyro (2006) suggérent de résoudre ces problémes en
utilisant I’estimation Pseudo Maximum de Vraisemblance a partir d’une loi de
Poisson (PPML). Lestimateur PPML présente l'avantage d’étre convergent en

présence d’hétéroscédasticité et de traiter efficacement le probléme des valeurs nulles
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de la variable du commerce. En effet, la spécification en logarithme de la variable
d’exportations conduit & éliminer les observations pour lesquelles le commerce a
une valeur nulle. Lestimateur de Poisson integre toutes les observations et évite
ainsi un biais potentiel de sélection. Pour ces raisons évoquées, nous privilégions

cette méthode.

Santos-Silva et Tenreyro (2006, 2010, 2011) recommandent l'utilisation de
lestimateur Poisson du Pseudo Maximum de Vraisemblance (PPML) qui, selon
eux, a la méme robustesse que 'estimateur Gamma, a cause de la similarité de leurs
conditions de premier ordre (Head et Mayer, 2014). Plusieurs autres contributions
relatives a des différents estimateurs non linéaires ont suivi. De Benedictis et Taglioni
(2011) soulignent que lorsque le taux de prévalence de zéro est élevé dans les flux
commerciaux, le PPML n’est plus approprié. Ils proposent d’utiliser le « Zero-Inflated
Poisson Model ou Zero-Inflated Negative Binominal Model ». En revanche, Head et
Mayer [2014] déconseillent le recours a la loi binomiale négative (NEGBIN), méme
en cas d’'une assez grande dispersion de la variable dépendante, a cause de la forte

sensibilité de cet estimateur a I'unité de mesure de la variable dépendante.

2.2 Modé¢le empirique et source de données

Cette partie présente d’une part, le modele a des fins d’estimation et, d’autre part, les
sources de données. En combinant les équations (1) et (2) et aprés un réarrangement,

le modele a des fins d’estimation s’écrit :
Xije = exp(&ij + 4, + &, Indistwces;; + &, lnlsciy + §3iny;, + 8,Iny; + 8sinpop;, + Sglnpopj,
+ 8,1 coutcontnery;, + 8gcont;; + dglang;; + 8i5ccol;; + 5111ndelaii,) + &j¢

Avec
X; : exportations totales du pays i a destination du pays j a la période t ;
Indistwces;; : logarithme de la distance relative entre le pays i et le pays j ;
Inlsciy, : logarithme de I'indice de connectivité maritime de i a la période t;
Iny,. : logarithme du produit intérieur brut du pays i a la période t ;
Iyje . logarithme du produit intérieur brut du pays j a la période t ;

Inpop;; : logarithme de la population du pays i a la période t;
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inpopj, : logarithme de la population du pays j a la période t;
Incoutcontner,, : logarithme du colt a 'exportation du conteneur ;
Indelaiy, : logarithme du délai a 'exportation du conteneur du pays i a la période t.

Ajetd, et désignent respectivement les effets individuels bilatéraux entre le pays i

etj et les effets fixes temporels a la période t.

i etj désignent respectivement l’ensemble des pays cotiers d’Afrique et 'ensemble des

partenaires.

Les signes attendus des coeflicients de différentes variables du modeéle sont entre

autres :

- «POpy(j) et Yy » sont de signe positif (+) ;
- «distwces;;» est de signe négatif (-) ;

- «cont;

ij» lang,; et ccol;j» sont de signe positif (+) ou négatif (-) ;

- «coutcontner;, delai; et Isci; » sont de signe négatif (-).

Lindice de connectivité maritime prend en compte cing (5) éléments dans le calcul :
i) le nombre de compagnies assurant des services en provenance et a destination
des ports d’un pays ; ii) la taille de grands navires ; iii) le nombre de services reliant
les ports d’'un pays a d’autres ; iv) le nombre total de navires assurant un service
en provenance/a destination des ports d’un pays ; v) la capacité totale de charge de
conteneurs des navires. Cet indice a fait 'objet de calcul en composante principale
(ACP) par CNUCED depuis 2004.

Il importe de rappeler que la distance constitue un colit important aux échanges car
elle apparait comme une barriére. Généralement, il existe trois (3) sortes de distance :
la distance a vol d’oiseau, la distance réelle et la distance réelle ajustée. La distance
a vol d'oiseau prend en compte la distance d’arc entre les deux capitales des pays
considérés pour approximer la distance qui sépare les partenaires commerciaux.
La distance réelle par contre, concerne la voie réelle utilisée pour transporter les
marchandises (terrestre et maritime). Nous retenons ainsi la variable réelle ajustée
appelée « distwces » dans la base de données du CEPII qui mesure la somme des

distances entre les principales villes de chaque pays pondérées par leur taille relative.

268



Effets de la Connectivité Maritime sur les Echanges Commerciaux des Pays Cotiers d'Afrique

La variable produit intérieur brut est utilisée pour représenter les niveaux
de production de chaque pays a la période t. Ainsi, elle est considérée comme un
indicateur de la taille économique des pays. Par contre, la variable population (pop)

prend en compte le nombre total de la population dans le pays.

Le délai a l'exportation indique le temps d’une cargaison standard de
marchandises par voie maritime. Le délai a 'exportation est exprimé en jours civils.
Le temps d’attente entre les procédures (par exemple, pendant le déchargement de la

cargaison) est compris dans le calcul.

Le coiit a exportation du conteneur, exprimé en dollars, correspond aux
frais percus pour un conteneur de 20 pieds. Tous les frais relatifs aux procédures
d’exportation des marchandises sont pris en compte, y compris les cofits engagés pour
les documents, les frais administratifs liés au dédouanement et aux inspections, les

frais de courtiers douaniers, les frais liés aux ports et les frais de transports terrestres.

Les données utilisées couvrent la période de 2009 a 2014. Les exportations
des pays cotiers d’Afrique vers leurs partenaires proviennent de WITS. Lindice
de connectivité des transports maritimes réguliers (Isci), la population et le PIB en
dollar courant sont extraites de CNUCED. Les données bilatérales géographiques
et culturelles sont fournies par le Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations
Internationales (CEPII). Il sagit de : distance, frontiere commune, colonisateur
commun et langue commune. Les informations sur le délai et le cotit de transport du

conteneur sont fournies par Doing Business (2016).

IT1. Résultats des estimations

Linterprétation des résultats repose uniquement sur l'estimateur par la méthode
PPML. Les autres approches d’estimation permettent juste de montrer la robustesse
des résultats par rapport a la méthode utilisée. Lestimateur Poisson et I'estimateur
Gamma aboutissent a des estimateurs consistants, en présence de zéros et d’une
forte dispersion de la variable dépendante. Nous utilisons également le Zero-Inflated
Negative Binominal Model (ZINBPML) et le Zero-Inflated Poisson Model (ZIPPML)
qui sont également consistants en cas de forte dispersion de la variable dépendante
(De Benedictis et Taglioni, 2011). Enfin, pour tenir compte de la nature de la variable

dépendante (qui peut étre censurée ou tronquée), nous utilisons le Censored Poisson
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Regression Model (CPRM) et le Truncated Poisson Regression Model (TPRM)
(Grogger et Carson, 1991 ; Long (1997 ; Winkelmann, 2008 ; Raciborski, 2011 ;
Cameron et Trivedi, 2005, 2013). Les résultats de ces différents estimateurs sont

reportés dans le tableau des résultats en annexe.

La distance entre les pays cotiers africains et leurs partenaires influence
négativement et significativement les exportations a 10 % (cf. tableau en annexe).
Ce résultat confirme I'idée selon laquelle, plus la distance est grande, plus les
exportations et les importations diminuent puisque les cofits de transport vont étre
élevés (Baldwin et Taglioni, 2006). Ainsi, la distance devient un facteur économique
qui peut justifier la disparité des prix et réduire la connectivité entre les pays (Pomfret
et Sourdin, 2010).

Les coefficients du  Ipib; et lpib; sont significatifs a 10 %. Ainsi, une
augmentation de 1 % du Ipib; entraine une hausse des exportations de 1.003 % de
méme qu'une hausse de 1 % du Ipib; entraine un accroissement des importations du j
de 0.607 %. Le coefficient des variables lang;;, cont;; et ccol;; est positif et significatifa 10
%. En effet, le partage d’'une langue commune est un proxy de rapprochement culturel
qui entraine une réduction des cotts de transaction commerciaux (Trotignon, 2009).
Leffet positif de la contiguité sur les exportations peut sexpliquer par le fait que les
échanges les plus intenses et les plus significatifs concernent en premier lieu, les
partenaires proches. Le fait que les pays i et j aient un méme colonisateur influence
sur les exportations car dans la plupart de temps, les pays colonisés adoptent
pratiquement le cadre institutionnel du pays colonisateur, la similarité des régles et

des systémes administratifs.

Parmi les trois variables (Isci;, coutcontner; et delai;) qui permettent de
déterminer les effets de la connectivité maritime sur les échanges commerciaux des
pays cotiers d’Afrique, il n’y a que coutcontner; etdelai; qui ont des effets négatifs et

significatifs.

Une augmentation dun jour réduit les exportations des pays cotiers
d’Afrique de 1.409 %. Ce résultat confirme les travaux de Freud et Rocha (2010)
qui ont montré quen Afrique, une augmentation d’une journée de transit réduit les
exportations de 7 %. Sur une longue distance, les navires peuvent faire plusieurs fois

les escales, ce qui augmente les délais dans les échanges.
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Linfluence négative du facteur temps sur 'approvisionnement international
peut sexpliquer également par la localisation géographique. L'organisation spatiale
renvoie souvent au fait que les activités économiques ne sont pas toutes localisées
au méme endroit étant donné que les distances séparent les exportateurs et les
importateurs. De plus, lors de la manutention (stevedoring) dans les ports, les bateaux
transportant les conteneurs sont confrontés a des problémes de retard. Ce retard
est di au fait qu’il est souvent nécessaire d’accéder a plusieurs terminaux et que les

retards sadditionnent a chaque nouvel emplacement, pour créer un «effet domino».

Nous pouvons ajouter également les goulots d’étranglement durant le transit
qui peuvent constituer un sérieux probleme durant les exportations, les retards aux

frontiéres, les problémes de coordination lors de transit.

Le coeflicient associé au «  lcoutcontner; » est négatif et significatif a 1
%. Ainsi, cet effet négatif du colit de transport du conteneur sur les exportations
peut s’expliquer par I’¢loignement par rapport a leurs partenaires. Par exemple, le
transport d’un conteneur de 40 pieds entre I’Asie et ’Afrique centrale cotite 6000
$ pour une durée de voyage d’'un mois et demi a deux mois®. En effet, les résultats
concernant les pays exportateurs peuvent trouver des justifications dans I'absence
des phénomeénes d’économie d’échelle puisque les bateaux utilisés ne sont pas de plus
grande taille pour permettre une baisse des cotits par unité d’output. Les procédures
douanieéres, les tracasseries administratives sont également les éléments qui peuvent

facilement impacter négativement sur le cotit de transport du conteneur.

Ces analyses montrent que le délai et le cot de transport des conteneurs
constituent des cotits aux exportations des pays cotiers d’Afrique et cela peut réduire

leur intégration commerciale.
Conclusion

Empruntant les théories de I’économie géographique, le présent papier a permis de
déterminer les effets de la connectivité maritime sur les échanges commerciaux des

pays cotiers d’Afrique.

En utilisant le modele de gravité d’Anderson et Van Wincoop (2003) et la

méthode PPML avec les données qui couvrent la période de 2009 a 2014, les résultats

5 Etudes sur les opportunités commerciales en Afrique Centrale (2008)
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de lestimation ont montré un effet négatif de la connectivité maritime sur les
échanges commerciaux. D’une part, le délai et, d’autre part, le cotit de transport du

conteneur constituent des colits aux exportations de ces pays cotiers.

Les facteurs déterminant lefficacité d’un port sont la qualité de
I'infrastructure portuaire et la structure du marché des services portuaires. Une
meilleure infrastructure facilite les opérations portuaires, telles que la manutention
du fret maritime, stockage, etc. Elle réduit le temps nécessaire pour effectuer ces

opérations et améliore la qualité des services fournis.

Pour augmenter la base de service de transport des pays cotiers de 'Afrique,
par conséquence, l'amélioration de la connectivité maritime, ceux-ci doivent chercher
a renforcer les infrastructures portuaires modernes car la littoralisation constitue
aujourd’hui un vecteur d’intégration mondiale. Ils doivent également encourager le
partenariat public-privé (PPP) car il constitue un mode de financement intéressant

pour relever le défi des infrastructures en Afrique.

Au terme de cette analyse, il en ressort qu'une grande connectivité maritime
serait bénéfique pour les pays cotiers d’Afrique car elle peut leur procurer un avantage
comparatif. Toutefois, des études futures peuvent s'orienter dans ce sens pour enrichir
davantage le travail en considérant les incertitudes telles que les pirateries maritimes

et les prix des carburants qui peuvent affecter négativement la connectivité maritime.
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Annexe : Tableau des résultats des estimations économétriques

GAMMA ZIp NEGBIN TPRM CPRM MCO
Variables PPML
X O.104%+% 1.035% 0.0658%** 0.174%= 1.0Bg*** 1.659%
ldistwces,; 0409
(0.00566) (4.76e-05) (0.0178) (0.00883) (0.0611) (0.0659)
(0.0561)
X 0.0603%** [ 0.175%** 0.0862%** 0.709*** 0.768*
Ipib; 0.607***
(0.00193) (2.44e-05) (0.00855) (0.00324) (0.0214) (0.0230)
(0.0323)
0.0926%** 0.981*~ 0.301%* 0.124%** 1.293%* L14g**
Ipib, 1.003***
(0.00338) (2.65e-05) (0.0148) (0.00465) (0.0378) (0.0347)
(0.0338)
0.00987*** 0.0437*** 0.0871*** 0.0275*** 0164 0.272%**
Ipop, 0.0925%*
(0.00239) (1.31e-05) (0.0109) (0.00341) (0.0295) (0.0261)
(0.0234)
0.0214%** 0.370*** 0.0944%** 0.0379*** 0.309*** 0.357***
Ipop; 0.298**
(0.002186) (2.30e-05) (0.0110) (0.003%8) (0.0266) (0.0291)
(0.0411)
0.0528%** 0.0169*= 0.080%9 0.116%* 0.505** 0.923%=
leoutcontner; 0.313°
0.0117 0.000146 0.0574 0.0215 0.155 0.158
(0.194) ( ) ( ) ( ) ( ) ( (0.158)
0.0470%* 1.528% 0.435% 00626~ 0.712%*= 0.413*
Idelai; 1409
0.01386 0.000118 0.0558 00224 0.132 0.166
(0.230) ( ) ( ) ( ) ( ) (0.132) (0.166)
0.0214* 0.0886 0.345 0.0573 0.383 0550~
lsci; 0.00424
0.110) (0.00616) (5.86e-05) (0.0352) (0.0112) (0.0780) (0.0838)
0.00775 0.334% 0.315%%~ 00443 0.608% 0.335%~
ccoly; 0.439***
(0.00868) (0.000118) (0.0486) (0.0173) (0.0942) (0.122)
(0.162)
0.0454%= 0.266"" 0.404** 0.0710%== 1357 0.636"
lang,; 0,440
(0.00774) (5.96e-05) (0.0424) (0.0141) (0.199) (0.105)
(0.101)
0.0863"** 0.0776*** L.015** 0.0934%= 0.335%** 0.758**
cont; 1.104%**
(0.0157) (0.000148) (0.070%) (0.0255) 0.104 (0.202)
(0.198)
0Le30** 6 .675%** 9973 0171 14.96%* 1L61***
Constant B.OBO**"
(0.0881) (0.000834) 0.400 (0.130) (0.957) (0.961)
(1.328)
) 3928 3928 3928 3928 3928 4002
Observations 5922
0.560
R-squared 0.521
L Non Non Non Non Non Non
Effet fixe Oui
) Non Non Non Non Non Non
Effet temporel Oui
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CYCLES POLITIQUES RATIONNELS
PARTISANS ET CHOMAGE :

UNE EVALUATION EMPIRIQUE

Résumé

On considére le méme échantillon de pays (8 pays de 'OCDE) que Berlemann et
Marwardt (2007) avec une base de données proche (1963-2005 ou période plus
courte en fonction des données disponibles pour le taux de chémage mensuel). Si on
considere le panel formé par les huit pays, les estimations montrent pour le chdmage
des résultats favorables a la théorie rationnelle partisane en tenant compte du degré
de la surprise électorale. On montre que si on fait des estimations par pays les
résultats obtenus pour le chdmage sont trés différents suivant les pays : par exemple,
pour les Etats-Unis, les résultats sont favorables a la théorie rationnelle partisane
mais pas pour la France notamment. Par rapport a Berlemann et Markwardt (2007),
on fait également des estimations avec différentes variables partisanes (avec et sansla
prise en compte du degré de la surprise électorale) pour tester la théorie rationnelle
partisane pour le chdmage. Le modele d’Heckelmann (2006) ne donne pas de résultats

favorables ni pour I'ensemble de I’échantillon des huit pays ni pour chaque pays.

Mots-clés : cycles politiques partisans rationnels, surprise électorale, incertitude
électorale, chomage, pays de 'OCDE (8)

JEL Classification : C22, C23, D78, E32

277



Antoine Auberger

Rational Partisan political Cycles and Unemployment : an
Empirical Evaluation

Abstract :

We consider the same sample of countries (eight OECD countries) as Berlemann and
Marwardt (2007) with a close data base (1963-2005 or shorter period according to
the available data for the monthly unemployment rate). If we consider the sample
group made up by eight countries, the estimations show favorable results for the
unemployment for the partisan rational theory by taking into account the degree of
the electoral surprise. We show that if we make estimations by country the obtained
results for the unemployment are very different according to countries: for example,
for the United States, the results are favourable to the rational partisan theory but
not for France notably. In comparison to Berlemann and Markwardt (2007), we also
make estimations with various partisan variables (with and without taking into ac-
count the degree of the electoral surprise) to test the rational partisan theory for the
unemployment. The model of Heckelmann (2006) does not give favourable results

either for the whole sample of eight countries or for every country.

Keywords : rational partisan political cycles, electoral surprise, electoral uncer-
tainty, unemployment, OECD countries (8)

1. Introduction

Létude des cycles politiques permet de voir 'influence des élections sur les fluctu-
ations économiques. Dans les modeles opportunistes (traditionnels et rationnels'),
les hommes politiques souhaitent étre réélus et mettent en ceuvre des politiques
économiques opportunistes avant les élections pour augmenter leurs chances de
réélection ; dans les modeles partisans (traditionnels et rationnels), les hommes poli-
tiques souhaitent appliquer des politiques économiques conformes a leur idéologie?.
Les cycles politiques en France ont été notamment étudiés sur le plan empirique par
Alesina et Roubini (1992), Alesina et al., (1992), Alesina et al., (1993) et Alesina et

1 Dans les modeles traditionnels, les agents économiques forment des anticipations d’inflation adaptatives alors
que dans les modeles rationnels, ces anticipations sont rationnelles.

2 Les cycles politiques partisans traditionnels ont été développés par Hibbs (1977) pour les Etats-Unis. Les
partis de gauche accordent plus d'importance a la lutte contre le chomage qu’a la lutte contre I'inflation (et inversement
pour les partis de droite). Les cycles politiques partisans rationnels ont été développés initialement par Alesina (1987) pour

les Etats-Unis.
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al., (1997) pour un ensemble de pays de ’'OCDE. Les résultats montrent que pour
un ensemble de pays de 'OCDE les cycles politiques opportunistes traditionnels sont
rejetés pour la croissance réelle du PIB et pour le taux de chdmage : cela signifie que
la croissance économique n’est pas significativement plus élevée avant les élections et
que le chdmage ne baisse pas significativement avant les élections ; en revanche, le
taux d’inflation est plus élevé apreés les élections (pendant quelques trimestres) : ce ré-
sultat laisse supposer qu’il peut y avoir avant les élections une utilisation des instru-
ments de politique économique, ce qui est en accord avec la théorie rationnelle op-
portuniste’. Les cycles politiques partisans traditionnels sont également rejetés pour
un ensemble de pays de 'OCDE : cela signifie qu’il n'existe pas de différences signifi-
catives partisanes permanentes entre les gouvernements de droite et de gauche pour
la croissance économique et le chdmage?. Par contre, les résultats d’Alesina et al.,
(1997) montrent que la théorie rationnelle partisane est acceptée sur un échantillon
de pays de 'OCDE (dont la France) pour la croissance économique et pour le taux de
chomage, ce qui signifie qu’il y a des différences partisanes temporaires entre les gou-
vernements de droite et de gauche®. Cependant, il faut noter que ces tests intégrent
la surprise électorale d’une facon simplifiée (la surprise électorale est la méme apres
chaque changement de majorité). La théorie rationnelle partisane a été également
testée empiriquement en prenant en compte le degré de la surprise électorale qui peut
étre différent pour chaque élection. Alesina et al., (1997) confirment leurs résultats
favorables a cette théorie pour les Etats-Unis (croissance économique et chomage)
en supposant que les effets temporaires sur I’économie liés au degré de la surprise
électorale diminuent au cours du temps. Par contre, Carlsen (1998) et Carlsen et Ped-
ersen (1999) écrivent qu’ils trouvent des résultats défavorables a la théorie rationnelle
partisane pour les Etats-Unis (croissance économique) en utilisant simultanément
une variable intégrant la surprise électorale et une variable distinguant les partis
démocrates et républicains pendant quelques trimestres apres les élections (avec ou
sans changement d’administration). Maloney et al. (2003) prennent en compte 'am-

pleur de la surprise électorale et le degré d’indépendance des banques centrales et

3 Voir en particulier (Rogoff et Siebert, 1988).

4 Cest-a-dire que la croissance économique nlest pas significativement plus élevée avec un gouvernement de
gauche qu'avec un gouvernement de droite et que le chdmage nest pas significativement plus bas avec un gouvernement de
gauche quavec un gouvernement de droite.

5 Cest-a-dire que la croissance économique est significativement plus élevée avec un gouvernement de gauche
quavec un gouvernement de droite pendant quelques trimestres aprés les élections et que le chdmage est significativement
plus bas avec un gouvernement de gauche quavec un gouvernement de droite pendant quelques trimestres apres les
élections (surtout quand il y a un changement de majorité).
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trouvent des résultats favorables a la théorie rationnelle partisane pour la croissance
économique sur un ensemble de pays de 'OCDE (dont la France). Berlemann et Mar-
wardt (2007) trouvent des résultats favorables a la théorie rationnelle partisane pour
le chémage en prenant en compte le degré de la surprise électorale avec un échantil-
lon de huit pays de 'OCDE.

On propose ici de tester la théorie rationnelle partisane pour le chomage
avec les huit pays de 'OCDE choisis Berlemann et Marwardt (2007) avec une base
de données proche (1963-2005 ou période plus courte en fonction des données
disponibles pour le taux de chdmage mensuel) en prenant d’abord en compte le
degré de la surprise électorale comme Berlemann et Marwardt (2007). Une premiére
critique peut étre faite car l’effet de la surprise électorale ne diminue pas au cours du
temps. On peut alors faire des estimations en diminuant progressivement I’effet de
la surprise électorale comme l'ont fait Alesina et al., (1997). On fait également des
estimations en supposant un degré fixe pour les surprises électorales et en supposant
que les effets temporaires sur I’économie diminuent au cours du temps comme
Heckelman (2002) I’a fait pour le Canada, ce qui est conforme au modele d’Alesina
(1987).

On commence par faire une présentation de la théorie rationnelle partisane
de la surprise électorale (section 2) ; on fait des estimations sur la théorie rationnelle
partisane pour le taux de chomage pourI’échantillon de huit pays et pour chaque pays
en reprenant l’article de Berlemann et Marwardt (2007) (section 3) et on continue
les estimations pour I’échantillon de huit pays et pour chaque pays en reprenant les
articles de Heckelman (2002, 2006) (sect 4).

2. Théorie rationnelle partisane et surprise électorale

2.1 La théorie rationnelle partisane

Le mode¢le théorique est détaillé dans Alesina (1987), Alesina et Sachs (1988) et
Alesina et al., (1997). I a été développé a l'origine pour les Etats-Unis. On reprend ici
en partie la présentation faite par Alesina et al., (1997) avec une adaptation (gauche
/ droite).
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On suppose que la durée d’un mandat électoral est égale a deux périodes et que le

mandat électoral commence a la date t°.

L'économie est décrite par une courbe de Phillips augmentée par des

anticipations :

(1) y: = y+ m; — w; avec y;: taux de croissance de I’économie, y¥: taux naturel de

croissance, 7, : taux d’inflation, w;: taux de croissance des salaires nominaux.

Les contrats concernant les salaires nominaux sont signés a la fin de chaque
période (avant I’élection) et durent pendant une période entiére. C’est une hypotheése
simplificatrice car en réalité, tous les contrats de salaires ne sont pas négociés en

méme temps.
Les anticipations de’'inflation par les agents économiques sont rationnelles :
(2) wy = nf = E(m,|I,_+) avec mr{ : taux d’inflation anticipé.

Les gouvernants contrélent directement I’inflation. Cette hypothese peut
étre discutable pour la France car a partir de 1994 la Banque de France est devenue

indépendante.

Les hommes politiques ne sont pas identiques (ils ont des préférences
partisanes) : les membres du parti de gauche sont plus concernés par le chomage et
la croissance que par I’inflation et les membres du parti de droite ont des préférences

opposées.

Le parti de gauche (G) et le parti de droite (D) ont les fonctions d’utilité

suivantes :
(B) ub =35 - (m,— )%+ bSylet(4) uP = 35 B [-(m, — 7P)2 + bPy,]
et (4) uP = 7o [-(m, — 2)2 + bPy,]

avec 7% : objectif d’inflation du parti de gauche, 2 : objectif d’inflation du parti
de droite, les coefficients b® et b® expriment le poids relatif de I'inflation et de la

croissance dans les fonctions d’utilité des deux partis.

6 On précise que la régularité des élections nest pas la méme en France quaux Etats-Unis.
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Ona:(5) 7> 72 > 0et(6) b® > bP > 0. Le parti de gauche attache plus

d’importance a la croissance que celui de droite.

Les électeurs ont des préférences différentes entre I’inflation et la croissance
(comme les partis) et votent pour le parti qui leur donnera le niveau d’utilité espérée

le plus élevé.
L’électeur représentatif a la fonction d’utilité suivante :
(7) wy = Y50 Bt I-(m,— )2 + b'y,] avec :taux d’actualisation.

En général,ﬁl et b'sont différents suivant les électeurs. Les paramétres 7 et pisont

connus (en particulier par les partis politiques).

La date des élections est fixée de fagon exogeéne et a chaque élection deux
candidats (ou deux partis) saffrontent : un sortant et un challenger. Cette hypotheése
est un peu simplificatrice pour la France car la date des élections législatives peut
éventuellement étre fixée de fagon endogene (cas des élections législatives de 1997

que la droite pensait gagner).

Les implications empiriques sur les fluctuations économiques’ : pendant la
premiere partie d’'un mandat électoral avec un gouvernement de gauche, la croissance
est supérieure a son taux naturel et pendant la premiére partie d'un mandat électoral
avec un gouvernement de droite, la croissance est inférieure a son taux naturel (les
résultats sont inversés pour le chomage). Pendant la deuxieme partie d’'un mandat
électoral, la croissance est égale a son taux naturel pendant les deux types de
gouvernement (le chdmage est également égal a son taux naturel). Cette déviation de
la croissance de son taux naturel est corrélée avec le degré de la surprise électorale :
plus le degré de la surprise électorale est grand, plus les effets sur la croissance sont
importants (ce résultat est également vrai pour le chdmage). Linflation est plus élevée

(de fagon permanente) quand la gauche est au pouvoir que quand c’est la droite.

Les travaux empiriques : par exemple, Alesina et al., (1997) font I’'estimation

suivante pour la croissance économique aux Etats-Unis :

(8) CRPNBEU: = @ + ct; CRPNBEUy 1 + ... + &1, CRPNBEU¢, + 1 PDUM; + &,

7 Ces résultats sont démontrés dans Alesina (1987) et Alesina et al., (1997) notamment.
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ol CRPNBEU, est la croissance du PNB aux Etats-Unis et PDUM est une variable
muette permettant de tester la théorie rationnelle partisane : PDUM = DRPTXN = 1
pendant les N premiers trimestres (N = 4, 6) avec une administration républicaine et

-1 avec une administration démocrate pour la croissance (avec 1 retard).

Alesina et al., (1997) trouvent des résultats favorables a la théorie rationnelle
partisane pour les Etats-Unis. Ces résultats sont plus importants pour la croissance
et le chdmage que pour l'inflation. Ces résultats confirment ceux qui ont été trouvés
précédemment. Alesina et al, (1997) testent également la théorie rationnelle
partisane pour 18 pays de ’'OCDE sur la période 1960:1-1993:4. Ils ont fait des
régressions en utilisant des données en coupe et en séries temporelles par pays avec
comme variable muette PDUM = DRPTN = 1 pendant les N premiers trimestres
(N = 4, 6) avec un gouvernement de droite aprés un changement de majorité et -1
avec un gouvernement de gauche aprés un changement de majorité. Ils trouvent
également des résultats favorables pour les cycles politiques partisans rationnels
pour la croissance économique, le chdmage® et I'inflation’. Des résultats semblables
ont été trouvés dans les études précédentes sauf par Sheffrin (1991) qui n’a pas trouvé
des résultats aussi favorables pour les cycles partisans rationnels sur un ensemble
de pays de ’'OCDE. Pour Gértner (1994), les résultats empiriques pour I’inflation, la
croissance économique et le chomage sur un échantillon de pays de 'OCDE ne sont
pas bien expliqués par les cycles politiques partisans rationnels (il n’y a pas d’effets
partisans permanents sur la politique monétaire mais il y a des effets opportunistes

avant les élections).

8 Pour le taux de chomage, Alesina et al., (1997) utilisent comme variable & expliquer CHOM - CHOMM pour
résoudre les problémes liés a la non stationnarité de la variable CHOM. Cest contestable pour un pays comme la France car
les tests DF et ADF de racines unitaires montrent que la variable CHOMF - CHOMM nest pas stationnaire.

9 Les auteurs notent que ces résultats pour la croissance économique, le chomage et I'inflation sont particu-
lierement importants pour les pays qui ont un systéme politique bipartisan.
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2.2 Prise en compte de la surprise électorale

On reprend principalement I’étude développée par Alesina et al., (1997) pour les
Etats-Unis. Dans les premiéres études empiriques sur la théorie rationnelle partisane,
la surprise électorale est prise en compte de fagon simplifiée (la méme pour chaque
élection ou pour chaque élection avec un changement de majorité). Ensuite, plusieurs
travaux inteégrent le degré de la surprise électorale lié a chaque élection. En accord avec
la théorie rationnelle partisane, siala fin dela période t-1 le candidat démocrate gagne
I’élection présidentielle, les effets positifs sur la croissance a la période t dépendent
du degré de la surprise électorale. De méme, si a la fin de la période t-1 le candidat
républicain gagne I’élection présidentielle, les effets négatifs sur la croissance a la
période t dépendent du degré de la surprise électorale. Ils testent les conséquences de

la surprise électorale sur la croissance américaine avec I’équation suivante :

CRPIBEU. = a; + a; CRPIBEUL1 + ... + a, CRPIBEU¢n + a;,, ; SURPRISE#.1% + &,

avec CRPIBEU : croissance économique aux Etats-Unis, SURPRISE# : variable
surprise électorale (# : nombre de trimestres intégrant la surprise électorale), & :
terme d’erreur aléatoire. D’aprés Alesina et al., (1997), la théorie indique que plus
le degré de la surprise électorale est grand en faveur du parti démocrate (resp. parti
républicain), plus la croissance (resp. la récession) post-électorale est importante.
Cela conduita a,,, > 0. Alesina et al., (1997) calculent les probabilités de réélection
en utilisant la méthode de Cohen (1993): PP = @ (VPT%) avec @ : fonction de
répartition de la loi normale, VCD : intentions de vote pour le candidat démocrate, [ :
moyenne des variations mensuelles des intentions de vote, g: nombre de mois
avant 1’¢lection, T: écart-type des variations mensuelles des intentions de vote. En
supposant I’existence de contrats imbriqués de deux ans'’, la surprise électorale apres

les élections américaines (SURPRISES8)) est calculée par :
Ts7 D
SURPRISE8 = RESELEC - gz i—o Pe_i

ol RESELEC est le résultat de I’élection (0 apres une victoire du candidat républicain,
1 aprés une victoire du candidat démocrate). PtD est la mesure de la probabilité
électorale d’une victoire du candidat démocrate avant I’élection présidentielle ; apres

I’élection, PtD prend la valeur 0 avec une victoire du candidat républicain et 1 avec

10 Daprés Abraham-Frois (1993), aux Etats-Unis, la plupart des contrats salariaux fixent les salaires en termes

nominaux pour une durée proche de trois ans
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une victoire du candidat démocrate. La variable SURPRISE#, est négative avec un
président républicain et positive avec un président démocrate. Alesina et al., (1997)
utilisent également des variables SURPRISE avec # = 4, 6, 10 et 12 trimestres.

Leurs résultats sont favorables a la théorie rationnelle partisane pour la

croissance du PIB et pour le chdmage sur la période 1948-1994.

2.3 Synthése des travaux empiriques sur les cycles politiques partisans
rationnels

Carlsen (1998) développe deux modeles théoriques pour tester la théorie rationnelle
partisanedanslesquelslescontratsdesalairessontfixésdefagon échelonnée : le premier
s'appuie sur le modele de Fischer (1977) dans lequel les salaires sont prédéterminés
mais peuvent varier et le deuxiéme reprend le modele de Taylor (1979) dans lequel les
salaires sont fixes et prédéterminés. Ses résultats pour les Etats-Unis ne permettent
pas de dire que les effets de la surprise électorale sur I’économie dépendent du degré
de la surprise électorale. Carlsen et Pedersen (1999) reprennent le deuxiéme modele
développé par Carlsen (1998) et trouvent des résultats plus favorables a la théorie
rationnelle partisane pour la Grande-Bretagne. Maloney et al., (2003) développent
un modéle théorique en reprenant également le modéle de Taylor (1979). Dans leurs
estimations, la théorie rationnelle partisane est prise en compte par deux variables
muettes (une variable muette partisane pour les gouvernements de gauche et une
variable muette intégrant la surprise électorale). Leurs résultats sont favorables a la
théorie rationnelle partisane et ils intégrent le degré d’indépendance des banques
centrales (échantillon de vingt pays de 'OCDE). Berlemann et Markwardt (2007)
font des estimations en prenant en compte la surprise électorale ; leurs résultats sont

favorables a la théorie rationnelle partisane pour un échantillon de 8 pays de 'OCDE.

Pour calculer des probabilités électorales avantles élections, on peut employer
la méthode de Carlsen (1997, 1998) développée initialement par Chappell et Keech
(1988) pour calculer des probabilités de victoire pour la majorité sortante : calcul des
probabilités de réélection se fait a partir d’une fonction de vote puis de la fonction
de répartition de la loi de Student. On peut également utiliser la méthode de Cohen
(1993) employée par Alesina et al., (1997) : a partir des sondages d’intentions de vote
puis de la fonction de répartition de la loi normale. On précise que les probabilités
électorales calculées par ces deux méthodes peuvent étre trés différentes pour certaines

élections. Il faut noter que les probabilités de réélection calculées par la méthode de
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Carlsen (1997, 1998) ne sont pas connues par les électeurs alors que dans le modéle
d’Alesina (1987), les probabilités de victoire électorale (PP et P€) sont exogeénes. On
reprend dans cet article les calculs de Berlemann et Markwardt (2007) qui utilisent
un modele binaire logit et la fonction logistique pour calculer des probabilités de
réélection puis la variable surprise électorale. Dans le modele d’Alesina (1987), le
degré de la surprise électorale est fixe pour chaque élection. Cest pourquoi, on fera
également des estimations avec une variable muette utilisée par Heckelman (2002)
prenant en compte ’'appartenance partisane du gouvernement élu et supposant que
les effets des élections sur I’économie réelle sont temporaires et diminuent au cours
du temps. On peut également rappeler certains résultats empiriques concernant la
théorie rationnelle partisane avec un degré de surprise électorale fixe avant chaque
élection comme dans le modéle d’Alesina (1987). La théorie rationnelle a d’abord
été testée avec succes par Alesina et Roubini (1992) et Alesina et al., (1997) pour la
croissance du PIB et le chdmage avec un échantillon de pays de 'OCDE (18 ou 8 pays).
Ces auteurs construisent des variables politiques muettes en prenant en compte
Iincertitude électorale de fagon tres simplifiée : DRPTXN = 1 pendant les N premiers
trimestres (N = 4,6) avec un gouvernement de droite aprés un changement de majorité
et -1 avec un gouvernement de gauche apres une élection et 0 sinon, ce qui revient
a supposer qu’il y a une surprise électorale, de méme ampleur, & chaque élection
ou DRPTN =1 pendant les N premiers trimestres (N = 4,6) avec un gouvernement
de droite aprés un changement de majorité et -1 avec un gouvernement de gauche
aprés un changement de majorité et 0 sinon, ce qui revient a supposer qu’il y a une
surprise électorale, de méme ampleur, a chaque changement de majorité. L'utilisation
de cette variable est critiquable car elle n'est pas en accord avec le modele d’Alesina
(1987) et, de plus, la surprise électorale est différente pour chaque élection. Le modéele
économétrique utilisé par Alesina et Roubini (1992) et Alesina et al., (1997) revient
a supposer que les probabilités électorales de victoire (gauche/droite) sont égales, ce
qui n’est pas vrai. Si les probabilités électorales de victoire (gauche/droite) sont fixes
mais ne sont pas égales, il faut utiliser le modele présenté par Heckelman (2006) avec
les variables politiques muettes : E* = -1 pendant N trimestres aprés une victoire
de la gauche et 0 sinon, E}* = 1 pendant N trimestres aprés une victoire de la droite
et 0 sinon. Heckelman (2006)" trouve seulement des résultats en partie favorables
a la théorie rationnelle partisane pour le taux de chdmage aux Etats-Unis, ce qui
contraste avec les résultats favorables d’Alesina et al., (1997).

11 Dans le modele d’Heckelman (2006), les partis (démocrate et républicain) ont des préférences différentes

entre le carré du taux d’inflation et le taux de chdmage (fonction de perte).
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En conclusion, on constate que les résultats empiriques sur la théorie

rationnelle partisane sont mitigés et peuvent différer suivant le modele utilisé (degré

variable ou fixe de la surprise électorale).

3. Estimations avec la surprise électorale calculée par Berlemann et
Markwardt (2007) avec des données différentes (période plus courte)'?

3.1 Données utilisées dans notre étude

On n’a pas pu utiliser les données de Berlemann et Markwardt (2007)"® donc il

devient plus difficile de comparer nos résultats avec ceux trouvés par Berlemann et
Markwardt (2007).

Tableau 1. Comparaison entre les données de Berlemann et Marwardt (2007) et d’Auberger

(2017)
Pays Berlemann et Marwardt (2007) Auberger (2017)
Principaux Indicateurs Economiques (OCDE) Principaux Indicateurs Economiques (OCDE)
1966:08-2005:07 1978:02-2005:07
Australie
ajustés avec Census X12 ajustés avec Census X12
Principaux Indicateurs Economiques (OCDE) Principaux Indicateurs FEconomiques (OCDE)
1978:05-2005:07 1978:05-2005:07
Canada
ajustés avec Census X12 ajustés avec Census X12
Principaux Indicateurs Economiques (OCDE) Principaux Indicateurs Economiques (OCDE)
1980:07-2000:12 1983:01-2000:12
France
ajustés avec Census X12 ajustés avec Census X12
Banque Centrale Banque Centrale
1964:09-2000:12 1964:09-2000:12
Allemagne
ajustés avec Census X12 ajustés avec Census X12
Principaux Indicateurs Economiques (OCDE) Principaux Indicateurs Economiques (OCDE)
Irlande 1976:06-2000:12 1982:01-2000:12
ajustés avec Census X12 ajustés avec Census X12
Principaux Indicateurs Economiques (OCDE) Principaux Indicateurs Economiques (OCDE)
Suéde 1967:09-2005:07 1982:01-2000:12
ajustés avec Census X12 ajustés avec Census X12
Département de 'Emploi Principaux Indicateurs Economiques (OCDE)
Grande-Bretagne 1982:06-2005:07 1982:06-2005:07
ajustés avec Census X12 ajustés avec Census X12
Bureau des Statistiques du Travail Principaux Indicateurs Economiques (OCDE)
Etats-Unis 1963:11-2005:07 1963:11-2005:07
ajustés avec Census X12 ajustés avec Census X12

12

On ne détaille pas les résultats obtenus pour Iinflation : inflation est plus élevée avec un gouvernement de

gauche quavec un gouvernement de droite pour [échantillon de huit pays.

13

Les auteurs nont pas répondu a notre demande pour obtenir leurs données malgré un message d’'un éditeur

de la revue Journal of Money, Credit and Banking
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3.2 Estimations avec la surprise électorale calculée par Berlemann et
Markwardt (2007) (période plus courte')

Tableau 2. Estimations avec la variable surprise électorale de Berlemann et Marwardt
(2007)"

Variable | LSDV (1) | ARl (la) | ACHOM (2) | ACHOM (3)
-0,023 -0,021 -0,003
BW
(-1,75)" (-1,58) (-0,29)
0,011 0,008 0,019
CP
(0,84) (0,60) (1,56)
-0,019 -0,019 -0,019
UEM
(2,69 | (2,74 | (-2,73)*
-0,123
ABW
(-1,30)
0,050
ACP
(1,26)
-0,019
AUEM
(-0,32)
0,020 0,019 0,022
VPBMO7
(1,74) (1,67) (1,91)°
-0,003
AVPBMO07
(-0,09)
N 2712 2704 2705 2704
RZ 0,998 L 0,153 0,143

Source : calculs propres (Notes valables pour les tableaux 2 a 5)

*** significatif au niveau statistique de 1 % ; ** significatif au niveau statistique de 5 % ; * significatif au niveau
statistique de 10 % ; N: Nombre d’observations ; R2c : R2 corrigé

14 Quand on ajoute une variable chdmage mondial, les résultats des estimations changent trés peu. Cette va-
riable nous parait néanmoins importante & mentionner. Pour la construire, on reprend la méthode d’Alesina et al. (1997).

15 Les variables VPBMO07 et AVPBMO7 sont retardées de six mois.
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On trouve dans le tableau 2 des estimations sur une période comparable mais plus
courte pour 'ensemble des pays de I’échantillon que celle de Berlemann et Marwardt
(2007).

Ces estimations donnent des résultats favorables aux cycles politiques
rationnels partisans pour le chomage : le coeflicient de la variable est VPBMO7 est
positif et significativement différent de 0 au seuil de 10 % mais la significativité de
la variable VPBMO7 (surprise électorale) est moins importante que dans Berlemann
et Marwardt (2007). On a ajouté une estimation avec ACHOM comme variable a
expliquer et pour la variable surprise électorale une variable en différence premiere
car cela nous parait plus naturel que d’utiliser une variable en niveau. Dans ce cas,
les résultats trouvés ne sont plus favorables a la théorie rationnelle partisane pour le

chomage.

Estimations par pays : les estimations en niveau pour le chémage donnent
des résultats favorables pour les Etats-Unis : 0,141 (4,18) et la Suéde : 0,091 (2,10™).
Les estimations en différence premiére pour le chdmage avec la variable partisane
en niveau donnent des résultats favorables pour les Etats-Unis : 0,152 (4,39™),
I’Australie : 0,086 (2,217) et la Suéde : 0,083 (1,907). Par contre, les estimations en
différence premiére pour le chdmage avec la variable partisane en différence premiere
donnent des résultats défavorables pour les huit pays de I’échantillon. On trouve
donc des résultats plutdt favorables aux cycles rationnels partisans pour les Etats-
Unis et la Suéde alors que les résultats sont défavorables pour les six autres pays de

I’échantillon.
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3.3 Estimations en diminuant progressivement l'effet de la surprise

électorale

La diminution progressive de l'effet de la surprise électorale a été faite par Alesina et

al. (1997) : voir les estimations dans le tableau 3.

Tableau 3. Estimations avec la variable surprise électorale de Berlemann et Marwardt

(2007)1°
Variable | LSDV (1) | ARl (la) | ACHOM (2) | ACHOM (3)
-0,023 -0,021 -0,003
BW
(-1,75)" (-1,58) (-0,29)
0,011 0,008 0,019
Cp
(0,84) (0,60) (1,56)
-0,019 -0,019 -0,019
UEM
(-2,69)* | (2,74 | (-2,73)""
-0,123
ABW
(-1,30)
0,050
ACP
(1,26)
-0,019
AUEM
(-0,32)
0,020 0,019 0,022
VPBMO07
(1,74)° (1,67)° (1,91)
-0,003
AVPBMO7
(-0,09)
N 2712 2704 2705 2704
R% 0,998 Fkk 0,153 0,143
Source : calculs propres
16 Les variables VPBMO07 et AVPBMO7 sont retardées de six mois.
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Les résultats trouvés ne sont plus favorables a la théorie rationnelle partisane pour le

chémage pour I'ensemble des pays de I’échantillon.

Les estimations par pays, en niveau, pour le chomage donnent des résultats
favorables pour les Etats-Unis : 0,125 (2,26™) et la Suéde : 0,135 (1,91"). Les estimations
en différence premiére pour le chdmage avec la variable partisane en niveau donnent
des résultats favorables pour les Etats-Unis : 0,168 (3,05™), I'’Australie : 0,110 (1,75
et la Suéde : 0,122 (1,73"). Par contre, les estimations en différence premiére pour
le chdmage avec la variable partisane en différence premiére donnent des résultats
défavorables pour les huit pays de I’échantillon. On trouve donc des résultats plutot
favorables aux cycles rationnels partisans avec une diminution progressive de I'effet
de la surprise électorale pour les Etats-Unis et la Suéde alors que les résultats sont

défavorables pour les six autres pays de I’échantillon.

4, Autres estimations

4.1 Estimations reprenant le modeéle d’Heckelman (2002)"”

Heckelman (2002) utilise des variables muettes en faisant diminuer les effets
de I'incertitude électorale (18 mois) : il reprend les critiques du travail empirique
d’Alesina et Roubini (1992) par Géartner (1994) avec une diminution des effets de
Pincertitude électorale au cours du temps. On ne tient pas alors compte du degré de
la surprise électorale qui est la méme avant chaque élection. Les estimations donnent
des résultats favorables aux cycles politiques rationnels partisans pour le chomage
en niveau. Avec ACHOM comme variable & expliquer et pour la variable surprise
électorale une variable en différence premiére, les résultats trouvés ne sont plus

favorables a la théorie rationnelle partisane pour le chémage.

Estimations par pays : les estimations en niveau pour le chdmage donnent des
résultats favorables pour les Etats-Unis : 0,0019 (1,69°) et la Suéde : 0,0024 (1,68).
Les estimations en différence premiére pour le chdmage avec la variable partisane
en niveau donnent des résultats favorables pour les Etats-Unis : 0,0027 (2,37") et
I'Australie : 0,0042 (2,43). Par contre, les estimations en différence premiére pour
le chomage avec la variable partisane en différence premiére donnent des résultats

défavorables pour les huit pays de ’échantillon. On trouve donc des résultats plutot

17 Ces résultats ne sont pas détaillés et sont disponibles sur demande
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favorables aux cycles rationnels partisans pour les Etats-Unis, des résultats mitigés
pour I'Australie et la Suéde alors que les résultats sont défavorables pour les cinq

autres pays de I’échantillon.

4.2 Estimations reprenant le modéle d’Heckelman (2006)

Heckelman (2006) critique le modéle d’Alesina en disant qu'une utilisation de la
variable surprise avec une symétrie entre les partis de gauche et les partis de droite,
suppose que la probabilité de victoire électorale est la méme (et égale a %) entre les
partis de gauche et de droite ; c’est une simplification trés réductrice : voir Heckelman

(2006) qui n’est pas en accord avec le modele théorique d’Alesina (1987).

Tableau 4. Estimations avec la variable surprise électorale d’Heckelman (2006)"

Variable LSDV (10) ARI (10a) | LSDV (11) ARI1 (12)
-0,022 -0,021 -0,022 -0,021
BW
(-1,70y° (-1,59) (-1,70y° (-1,60)
cp 0,009 0,009 0,008 0,008
(0,70) (0,67) (0,66) (0,64)
-0,018 -0,018 -0,018 0,018
UEM
(-2,50)™ (-2,52)" (-2,50)" (-2,52)”
0,011 0,011
VPHEO06
2,16)" 217"
0,018 0,018
VPHEO6D
(2,19)" (2,18)"
0,004 0,004
VPHEO06G
(0,51) (0,54)
N 2712 2704 2712 2704
RZ% 0,998 0,998
Source : calculs propres
18 Les variables VPHE06, VPHE06D et VPHEO6G sont retardées de six mois.
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Ces estimations donnent des résultats favorables aux cycles politiques rationnels
partisans pour le chomage avec la variable VPHE06 mais quand on teste les
deux variables VPHE06D et VPHEO06G, il n’y a que la variable VPHEO06D qui est
significative (la variable VPHEO06G n’a pas le signe attendu et n'est pas significative)
donc le modeéle d’Heckelman (2006) ne donne pas de résultats empiriques favorables

a la théorie rationnelle partisane pour I’échantillon de huit pays.

Les estimations par pays avec la variable partisane VPHEO06 en niveau pour
le chdmage donnent des résultats favorables pour les Etats-Unis : 0,034 (2,61") et la
Suede : 0,032 (2,007). Les estimations en différence premiére pour le chémage avec
la variable partisane en niveau donnent des résultats favorables pour les Etats-Unis :
0,040 (3,07™"), Australie : 0,047 (2,32") et la Suéde : 0,028 (1,69°). On trouve donc
des résultats plutot favorables aux cycles rationnels partisans pour les Etats-Unis et
la Suede.

Avec les variables partisanes VPHE06D et VPHE06G les deux variables
partisanes ne sont significatives simultanément pour aucun des huit pays de
I’échantillon, donc le modéle d’Heckelman [2006] ne donne pas de résultats
empiriques favorables a la théorie rationnelle partisane pour aucun des huit pays
de I’échantillon. On constate que la variable partisane VPHEO6D est significative
(avec le signe positif attendu pour son coefficient) pour les Etats-Unis : 0,046 (2,51"),
I’Australie : 0,023 (2,05™) et la Suéde : 0,081 (2,377).
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Tableau 5  Estimations avec la variable surprise électorale d’Heckelman (2006)"

ACHOM
Variable ACHOM (13a) | ACHOM (14) ACHOM (15)
(13)
-0,003 -0,003
BW
(-0,24) (-0,26)
0,021 0,020
CP
(1,67)" (1,62)
0,018 -0,018
UEM
(-2,49)" (-2,49)""
-0,123 -0,123
ABW
(-1,30) (-1,30)
-0,050 -0,050
ACP
(-1,26) (-1,27)
-0,018 -0,018
AUEM
(-0,32) (-0,32)
0,011
VPHEOD6
(2,14
-0,011
AVPHEOD6
(-0,74)
0,018
VPHEO6D
(2,19
0,004
VPHEO6G
(0.48)
-0,031
AVPHEO6D
(-1,45)
0,007
AVPHEO6G
(0,37)
N 2705 2704 2705 2704
RZ; 0,147 0,143 0,147 0,143
Source : calculs propres
19 les variables VPHE06, AVPHE06, VPHE06D, VPHE06G, AVPHE06D et AVPHEO6G sont retardées de six

mois.
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Ces estimations donnent des résultats favorables aux cycles politiques rationnels
partisans pour le chomage avec la variable a expliquer ACHOM et la variable
partisane en niveau SHECO06 pour I’échantillon de huit pays ; par contre, avec
la variable partisane en différence premiére, les résultats sont défavorables a la
théorie rationnelle partisane pour I’échantillon des huit pays. Quand on teste les
deux variables VPHE06D et VPHEO6G, il n’y a que la variable VPHE06D qui est
significative (la variable AVPHEO6G n’a pas le signe attendu et nest pas significative).
Quand les deux variables partisanes sont utilisées en diftérence premiére, elles ne
sont pas significatives (AVPHE06D n’a pas le signe attendu). Le modéle d’Heckelman
(2006) ne donne donc pas de résultats empiriques favorables a la théorie rationnelle

partisane pour I’échantillon de 8 pays.

Estimations par pays: les estimations en différence premiére pour le chdmage
avec la variable partisane en niveau SHEC06 donnent des résultats favorables pour
les Etats-Unis : 0,040 (3,07"), Australie : 0,047 (2,327) et la Suede : 0,03 (2,00™). Les
estimations en différence premiére pour le chdmage avec la variable partisane en
différence premiére AVPHEO6 donnent des résultats favorables pour les Etats-Unis :
0,0027 (2,37") et IAustralie : 0,028 (1,69"). Les estimations en différence premiére
pour le chomage avec les variables partisanes en niveau VPHE06D et VPHE06G
donnent des résultats favorables pour ’Allemagne : 0,022 (1,94°) et -0,019 (-1,84") ; les
résultats sont favorables avec la variable partisane VPHEO6D pour les Etats-Unis :
0,056 (3,01'") et la Suéde : 0,069 (2,04”). Les estimations en différence premiére
pour le chomage avec les variables partisanes en différence premiére AVPHEO06D et

AVPHEO06G donnent des résultats défavorables pour chaque pays de I’échantillon.

On trouve donc des résultats défavorables au modeéle d’Heckelman (2006) de
cycles partisans rationnels pour chaque pays de I’échantillon sauf pour I’Allemagne

ou on a des résultats mitigés.
Conclusion

Les estimations montrent que les résultats sont dans I'ensemble moins favorables
aux cycles politiques partisans rationnels que dans Berlemann et Markwardt
(2007). Pour I’échantillon de huit pays, on trouve des résultats favorables aux
cycles politiques partisans rationnels avec la variable surprise électorale utilisée par
Berlemann et Markwardt (2007) et avec la variable partisane utilisée par Heckelman

(2002) qui ne prend pas en compte la surprise électorale pour le chdmage en niveau
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et en différence premiére si on utilise la variable partisane en niveau. Ces résultats
sont remis en cause pour le chdmage en différence premiere si on utilise la variable
surprise électorale en différence premiere. Pour I’échantillon de huit pays, on trouve
des résultats défavorables aux cycles politiques partisans rationnels en tenant compte
de la diminution de l’effet de la surprise électorale au cours du temps comme ’avaient
fait Alesina et al., (1997). Pour I’échantillon de huit pays, on trouve des résultats
défavorables pour le taux de chomage au modele de cycles politiques partisans
rationnels d’Heckelman (2006) qui différencie les effets de I’incertitude électorale
suivant lorientation partisane (droite ou gauche) des gouvernants élus. Quand on
étudie les résultats par pays, on constate que les résultats pour le taux de chémage des
cycles politiques partisans rationnels sont plutdt favorables pour les Etats-Unis et la
Suéde. Le modeéle d’Heckelman (2006) donne des résultats défavorables pour chaque
pays de I’échantillon (huit pays de 'OCDE).

Des recherches futures pourraient sintéresser a tester empiriquement
les cycles politiques partisans rationnels pour la croissance du PIB réel (données
trimestrielles) pour notre échantillon de pays et par pays et de comparer les résultats
obtenus avec ceux obtenus dans d’autres travaux (Etats-Unis, pays de 'OCDE). Une
autre recherche intéressante serait de tester empiriquement la théorie rationnelle
partisane en étudiant également la politique monétaire et la politique budgétaire a la

suite du travail théorique de Ferré et Manzano (2014).

Définitions des variables
La variable muette BW est définie par BW, = 1 pour t < 1973:1 and BW, = 0 sinon.

La variable muette CP (chocs pétroliers) est définie par CP, = 1 pour t = 1973:10 a
1975:9 et pour t = 1979:6 a 1981:5 et CP = 0 sinon.

La variable muette UEM est définie par UEM, = 1 depuis 1992:1 et UEM, = 0 sinon.
La variable ABW est définie par ABW, = BW, - BW,_ (de méme pour ACP et AUEM).

La variable muette VPBMO07 est la variable utilisée par Berlemann et Markwardt

(2007). (19 mois a partir du mois de I’élection sont pris en compte) :

d
Pi
d .. J
piTtPir

VPBMO7,, = 1 -
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apres I’élection d’un gouvernement de droite dans le paysi et

vr

VPBMO7,, = —1—
vt p?’r"' p;'g'r

apres |’élection d’un gouvernement de gauche dans le pays i ; VPBM07, = VPBMO7,

pour t =T, T+1,..., T+k et 0 sinon (k = 18). Les probabilités de réélection pour chaque

pays de I’échantillon sont détaillées en annexe de Berlemann et Markwardt (2007).
La variable AVPBMO7 est définie par AVPBM07, = VPBM07, - VPBMO7,.

La variable muette VPBMO7C est la variable utilisée par Berlemann et Markwardt
(2007) corrigée en prenant en compte la diminution de I'effet de la surprise électorale

au cours du temps.
La variable AVPBMO7C est définie par AVPBMO07C, = VPBMO07C, - VPBMO7C ,.

La variable muette VPHEO2 est la variable utilisée par Heckelman (2002) au signe
prés : variable égale a -18, -17..., -1, 0...,0 quand la gauche gagne les élections et égale

al18,17...,1,0...,0 quand la gauche gagne les élections.
La variable AVPHEO2 est définie par AVPHE02 = VPHE02 - VPHEO02 ..

La variable muette VPHEO6 est la variable utilisée par Heckelman (2006) : variable
égale a -1 pendant 18 mois apres les élections quand la gauche gagne les élections et
égale a 1 quand la droite gagne les élections pendant 18 mois apres les élections et a

0 sinon.

La variable muette VPHEO6D est la variable utilisée par Heckelman (2006) : variable
égale a 1 quand la droite gagne les élections pendant 18 mois apres les élections et &

0 sinon.

La variable muette VPHEO6G est la variable utilisée par Heckelman (2006) : variable
égale a -1 pendant 18 mois apres les élections quand la gauche gagne les élections et

a 0 sinon.

La variable AVPHEO06 est définie par AVPHE06, = VPHE06 — VPHEO6, , (de méme
pour AVPHEO6D et AVPHE06G).
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