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L'IMPACT DES TAUX DIRECTEURS DE LA BCEAO
SUR LES TAUX DEBITEURS DES BANQUES

Pape Lamine DIOP*

Résumeé

Le taux d'intérét constitue Fun des principaux instruments de transmission des
impulsions de la politigue monétaire au secteur réel de I'économie. Lefficacité de celle-ci réside
dans la capacité de la Banque Centrale & influer sur le colt du crédit, & travers ses taux
directeurs.

Dés lors, il s’avére opportun d'apprécier |'impact des variations des taux
directeurs de la Banque Centrale des Etats de I'Afriqgue de I'Ouest sur les taux débiteurs des
établissements de crédit. En particulier, il s’agit d’évaluer lefficacité de la politique des taux
d’intérét de la BCEAO, aprés les réformes de 1989 et de 1993, consacrant le recours & des
instruments indirects de gestion monétaire.

En utilisant des données empilées de taux d'intérét, couvrant la période allant
de juin 1996 A octobre 1997, et en g'appuyant sur un mécanisme de correction d'erreur, la
présente étude aboutit aux principaux résultats ci-aprés :

- a court terme, le taux d'intérét du marché monétaire exerce une influence
significative sur les taux débiteurs des banques ;

- a long terme, c'est |e taux des prises en pension de la Banque Centrale qui
influe sur I'évolution des conditions débitrices des établissements de crédit.

* Fondé de Pouvoirs au Service de la Recherche a la Direction de la Recherche et de la Statistique au Siége de la BCEAO.



INTRODUCTION

Depuis la fin des années 1980, plusieurs banques centrales de pays en
- développement ont adopté des méthodes indirectes de régulation monétaire, dans le cadre
de politiques d'ajustement structurel et de libéralisation économique. C'est ainsi que la
Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAQ) a progressivement abandonné
les mesures de contrdle quantitatif pour recourir aux mécanismes de marché afin de réaliser
I'objectif principal de sauvegarde de ia valeur interne et externe de la monnaie.

Aujourd’hui, ie taux d'intérét, plus précisément le taux des appels d'offre sur le
marché monétaire, constitue l'instrument de régulation indirecte par excellence. Cette
nouvelle démarche résulte de ta réforme de 1989, renforcée par de nouvelles mesures
adoptées en octobre 1993. Cette réforme a permis de passer d'un cadre réglementaire de
contrble administratif & une politique monétaire basée sur des instruments indirects de
gestion monétaire. A cet égard, un réle accru est réservé a la politique des taux d'intérét.

En modifiant ses taux directeurs et en intervenant sur le marché monétaire de
I'Union Monetaire Quest Africaine (UMQA), la Banque Centrale cherche a influencer le niveau
et ['évolution des taux d'intérét nominaux des établissements de crédit. Les seules limitations
a la liberte laissée aux banques et établissements financiers concement la fixation par la
BCEAO :

- des taux de l'usure, différenciés pour les banques et les établissements
financiers,

- du taux de rémunération de la petite épargne.

L'objet de la présente étude est d’évaluer principalement I'impact des variations
des taux directeurs de la BCEAO sur les conditions débitrices des banques. En d'autres
termes, il s'agit de verifier si les banques de FUnion sont sensibles aux signaux émis par la
Banque Centrale a travers sa politique de taux d'intérét.

Une revue de la littérature sera présentée dans la premiére partie du présent
document. Le modéle, son estimation et 'analyse des résultats feront Fobjet de la deuxiéme
partie. Dans la troisiéme partie seront présentées les conclusions de I'étuds.




| - REVUE DE LA LITTERATURE

L'examen des travaux disponibles sur la poiitique des taux d'intérét révéle que le
rdle des taux d'intérét dans le mécanisme de transmission des impulsions de la politique
monétaire est souvent difficile & évaluer. En effet, il est complexe et dépend de plusieurs
fatteurs, dont notamment la structure et la situation du systéme bancaire et financier.

Lorsqu'on considére le taux dintérét comme mesure du prix relatif de la
consommation future par rapport 4 la consommation actuelle, il modéle les décisions
d'épargne et d’investissement. En tant que déterminant du prix relatif des différents actifs, il
influe sur la composition des portefeuilles des agents économigues, la liquidité de I'économie
et la balance des paiements extérieurs. Analysé comme une charge financiére, il affecte les
colits. de production des entreprises et leurs choix entre différents modes de production a
faible ou forte intensité de capital. En tant que rendement des actifs financiers, il refléte les
valeurs en capital et influe sur le patrimoine.

Depuis le début des années 1950, plusieurs auteurs se sont intéressés a
I'application de la politique monétaire et plus particulidrement de la politique des taux d'intérét
dans les pays en voie de développement. Certains, comme Robinson (1965), s’appuyant sur
des modéles de croissance d'inspiration keynésienne, ont affirmé qu'une politique des taux
d'intérét bas permet de promouvoir l'investissement et la croissance. Chandavarkar (1971) a
estimé que les taux d'intérét doivent étre fixés & des niveaux appropriés pour assurer
linvestissement désiré (en volume et en composition). Cependant, l'auteur a également
considéré que le niveau des taux dintérét doit étre suffisamment élevé pour stimuler
I'épargne.

C’est en 1973 que McKinnon et Shaw se sont opposés de fagon vigoureuse a
l'idée selon laquelle des taux d'intérét bas stimulent 'accumulation du capital et 'expansion
économigue. Selon ces auteurs, si les taux d'intérét réels sont maintenus en dessous de leur
niveau d'équilibre, ils stimulent la demande d'investissement, mais l'investissement réalisé
diminuera justement parce que ces taux ne pourront pas susciter I'épargne nécessaire pour
satisfaire ladite demande. lls ont considéré gu’une telle situation impligue nécessairement un
rationnement des ressources disponibles. D'autres facteurs tels que la capacité & offrir des
garanties ou le poids politique peuvent aussi influencer les décisions des intermédiaires
financiers. En conséquence, McKinnon et Shaw ont proné la libéralisation financiére et
développé la théorie de la répression financiére, pour montrer les effets néfastes que peuvent
avoir des taux d'intérét réels négatifs sur |'épargne, l'investissement et la croissance.

Des auteurs post-keynésiens structuralistes, comme Taylor (1983) et Van
Wijnbergen (1963), ont critiqué la théorie de la libéralisation financiére, affirmant que cette
demiére ignore les effets négatifs que des taux d'intérét réels élevés peuvent avoir sur les
coits et la demande globale dans une économie. Pour ces auteurs, une augmentation des
taux d'intérét nominaux a pour effet d'accroitre les couts des entreprises a travers une hausse
des colts du crédit & court et long terme. Il en résultera une augmentation des prix et une
baisse ‘des salaires réeis. La diminution du pouvoir d’achat réduira alors la demande globale
et la capacité d'utilisation ‘des équipements des entreprises. Etant donne que la demande
d'investissement est liée au degré actuel de l'utilisation de la capacité de productlon Tes taux
d'intérét réels plus élevés redulront I accumulatlon de capltal

Dans son étude sur la pohthue des taux dintérét en Afrique de I'Ouest, Leite
(1982) a évoqué trois considérations liées a la politique des taux dintérét bas, en
loccurrence le désir: (i) d'augmenter linvestissement; (i) d'améliorer la répartition de
linvestissement entre les différents secteurs de |'économie; (iii) de maintenir les coits
financiers & un niveau relativement bas afin d'éviter de possibles effets inflationnistes
provogués par une libéralisation des taux d'intérét. Pour Leite, bien qu'il soit difficile de
déterminer un ensemble optimal de taux d'intérét, une évaluation: p;ellmlnalre permet de
conclure sur le caractére adéquat des taux d'intérét si les conditions’suivantes sont réunies :
(i) les taux d'intérét réels sont positifs ; (i) les taux d'intérét sont au moins aussi élevés que
ceux des marchés internationaux ; (i} I'écart entre les taux débiteurs et le colit des fonds
prétables est juste suffisant pour couvrir les codts, les risques et un profit normal.



Sur un autre plan, Galbis (1982) a considéré que les taux d'intérét devraient &tre
déterminés par les forces du marché. De tels taux d'intérét pourraient alors étre considérés
comme des indicateurs fiables de la rareté relative des ressources financiéres. Toutefois, cela
suppose l'existence d’'un systéme financier concurrentiel qui, dans beaucoup de pays en voie
de développement, n'existe pas encore. En Fabsence de cette condition, libéraliser les taux
d'intérét pourrait potentiellement déstabiliser les marchés financiers, augmenter le pouvoir
des entreprises financiéres oligopolistiques qui exploiteront alors les imperfections du marché
pour augmenter le "spread” entre les taux débiteurs et créditeurs.

Johnston et Brekk (1993) ont noté qu'un nombre croissant de pays en voie de
développement ont commencs a utlliser des instruments indirects de contrdle monétaire pour
atteindre des objectifs de politique macro-économique. La décision dintroduire des
instruments plus orientés vers le marché refléte un certain nombre de facteurs, dont le désir
de libérer les marchés des contrdles administratifs qui tendent & inhiber I'allocation optimale
des ressources.

Dans une étude de l'impact des taux directeurs sur les taux débiteurs dans les
pays de 'OCDE, Borio et Fritz (1995) ont trouvé que, suite & une variation de 1% des taux
directeurs, les taux débiteurs varient en moyenne entre 0,22% et 1 08% a court terms et
entre 0,70% et 1,06% & long terme.

Dans une note de synthése, Arysetey, Senbet et Udry (1997) ont insisté sur le
fait qu'une régulation monétaire indirecte requiert non seulement une information détaillée et
ponctuelle, mais aussi des marchés monétaires fonctionnels ol les bons du Trésor, les billets
de trésorerie et les autres actifs monétaires peuvent étre commercialisés de fagon active.

Cette revue de la littérature met en exergue la controverse qui s'est développée
autour de la politique des taux d'intérét aussi bien dans les pays développés que dans les
pays en voie de développement. Elle montre également 'importance de bien circonscrire les
effets de cette politique pour accrofire I'efficacité de la politigue monétaire.



II- IMPACT DES TAUX DIRECTEURS DE LA BANQUE CENTRALE
SUR LES TAUX DEBITEURS DES BANQUES

1 - Le modéle théorique

Comme toute entreprise commerciale, les banques cherchent A réaliser un
bénefice. Leurs produits d'exploitation proviennent, dans une large mesure, des intéréts
débiteurs afférents aux crédits consentis aux opérateurs économigues. Leurs charges sont
constituées, outre les éléments communs a toute entreprise tels que les frais de personnel,
par les colts des ressources financiéres (rémunérations des dépdts, intéréts payeés pour
mobiliser des ressources sur le marché monétaire ou le marché interbancaire, a la Banque
Centrale, etc.). Dans la mesure ou elles doivent adapter leurs produits & leurs charges, les
banques fixent les conditions appliquées a leur clientéle, en tenant compte de leurs codts
opérationnels, des colts de leurs ressources financiéres et des risques liés aux crédits
consentis.

En conséquence, le taux d'intérét des banques (1) dépend de leurs colits de
fonctionnement (8). des couits d'acquisition des ressources financiéres (i) et d'une prime de
risque (u). Une telle relation peut étre dérivée d'un comportement de maximisation du profit
{m) de la part de ces banques, a travers la résolution du programme d’'optimisation suivant
{dans lequel C représente les crédits consentis par les banques et W le coit total) :

() Maxm=1xC-W(6,i)-uxC, avec dW/38 > 0 et IW/Di > 0.

Ces dérivées partielles sont positives car le colt total croft avec I'augmentation
des colts opérationnels et des colts d’acquisition des ressources financiéres.

Les conditions du premier ordre donnent :

(2) 9n/dC = 1 - SW/J8 - OW/Bi - 11 = 0, ce qui est équivalent & :
(3} 1 = dW/JO + dW/3i + u, C’est a dire que :

{4) T=1(6,1i, W), avec 91/90 > 0, o1/di > 0 et dt/o > 0.

On suppose que les conditions du second ordre 9°1/3C? < 0, sont remplies,

L'importance de la réaction du taux d'intérét débiteur par rapport aux variations
des colts opérationnels et des coilts des ressources financiéres dépendra des conditions de
la concurrence sur le marché du crédit.

2 - Les données et la méthodologie

2.1 - Les données

Les données brutes utilisées pour analyser impact des taux directeurs de la
BCEAO sur les taux débiteurs des banques sont mensuelles et couvrent la période allant de
juin 1996 a octobre 1997, période pour laquelle les informations relatives aux taux débiteurs
des établissements de crédit ont pu étre recueillies auprés de la BCEAO.

Les taux débiteurs retenus sont les taux maxima, en partant de 'hypothése que
les evolutions tendancielles de ces taux sont similaires a celles des taux débiteurs moyens
appligués par les banques. Ils ont été calculés pour chaque pays de I'Union {sauf pour la
Guineée Bissau, pays pour lequel ces données ne sont pas disponibles), sur la période
d’'analyse, a partir des taux débiteurs maxima de chaque banque pondérés par sa part dans
le volume des crédits distribués.

Dautres hypotheses ont été faites. En effet. les charges financieres que
constituent ces taux ne sont pas les mémes pour toutes les entreprises. Les besoins de
financement varient d'une entreprise a l'autre et d'une catégorie d’entreprises a l'autre. De



plus, pour un méme type de crédit, on constate une disparité des conditions débitrices en
fonction des montants et surtout de la taille des entreprises. Les taux d'intérét débiteurs
utilisés ne prennent pas en compte ces différents éléments.

Par ailleurs, en l'absence d'un indice mensuel des colts opérationnels des
banques, cette variable n‘a pas été prise en considération dans les équations estimées.

~ Les crédits douteux et litigieux ont été utilisés comme un proxy pour déterminer
la prime de risque. L'abondance des dépdts des banques auprés de la Banque Centrale étant
de nature a leur conférer une certaine autonomie en matiére de fixation de leurs taux
d'intérét, une variable correspondant aux réserves bancaires avait été introduite dans les
équations estimées, mais elle n'a pas donné des résultats significatifs.

2.2 - La méthodologie

L'étude économétrique de I'impact des taux directeurs de la Bangque Centrale sur
les taux débiteurs des banques, fondée sur Putilisation de séries temporelles simples, se
heurte a la faible taille de I'échantilion (données mensuelles allant de juin 1996 a octobre
1997). Pour contourner cette difficulté, les différents taux des sept pays de FUnion ont été
empilés (pooling).

L’'examen des propriétés statistiques des variables a montré (cf. tableaux 1 et 3)
que ces dernigres ne sont pas stationnaires mais cointégrées. En conséquence, la méthode
de correction d'erreur (MCE) a été utilisée pour estimer les equations.

3 - Estimation des équations

Des équations ont été estimées pour mesurer les impacts respectifs sur les taux
débiteurs des banques, du taux du marché monétaire, du taux des prises en pension et du
taux d’escompte de la Banque Centrale. Par la suite, le taux du marché monétaire a été
couplé avec le taux des prises en pension d'une part et le taux d'escompte d'autre part, pour
étudier les influences relatives de ces taux sur les conditions débitrices des banques. Les
résultats des estimations des équations figurent dans le tableau 2.

Le taux du marché monétaire francais n'a pas été pris en compte dans ces
équations, en raison de I'existence d'une corrélation entre ce dernier et le taux du marché
monétaire de 'UMOA.

En outre, des tests d’homogénéité ont été effectués pour les différentes
équations du tableau 2 en utilisant la statistique de Fisher (F). L'hypothése nulle testée est
gue les coefficients des variables muettes sont statistiquement égaux .

Les valeurs calculées de F étant supérieures aux valeurs critiques, I'hypothése
d’homogénéité peut alors étre rejetée. Par conséquent, les coefficients des variables muettes
ne sont pas tous égaux. On peut en déduire que les constantes des equations ne sont pas
statistiqguement identiques pour tous les pays.

Par ailleurs, les coefficients de ces différentes équations ont été corrigés selon |la
méthode de White, pour éliminer les biais dus aux problémes d’hétéroscedasticite.

S'agissant des conditions de validité de la méthode de correction d’erreur, on
constate que le coefficient de correction d’erreur (ie. le coefficient de LTDB(-1)) est negatif et
inférieur & I'unité en valeur absolue dans toutes les équations. Il est statistiquement significatif
& 1%. Par ailleurs, 'étude des propriétés statistiques des résidus des équations de long terme

' La statistique F (calculée) est définie comme suit : F™r.c = (SSR" - SSRY)/m) / (SSR"/T-K) avec
SSR" = somme des carrés des résidus du modale restreint,
SSRY = somme des carrés des résidus du modéle non restreint,
m = nombre de restrictions,
T = nombre d’observations,
K = nombre de coefficients estimés.
Les statistiques F calculées sont respectlvement de: 6,31;5,65: 7,086,670 et 6,35 pour les cing équations du tableau 3.
La valeur ¢ritique de la stallsthue F a 1% pour ces dlfférenles équatlons est comprise entre 247 (valeur critique de F®5) et
2,99 (valeur critique de F8100).
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montre que les variables utilisées sont cointégrées. En effet, ies tests de Dickey- Fuller
Augmenté (cf. tableau 3) montrent gue les séries des résidus sont stationnaires.

4 - Analyse des résultats

En moyenne, plus de 65% des variations des taux débiteurs des banques sont
expliquées par les équations estimées. La disponibilité d'un indice des coilts opérationnels
des banques aurait sans doute perrnis d'augmenter le pouvoir explicatif des équations et
surtout d'isoler et d'analyser |'impact de ces derniers sur les taux débiteurs.

Lorsqu'on considére limportance des coefficients (cf. tableau 2), il apparait que,
& court terme®, le taux du marché monétaire exerce une influence significative sur les taux
débiteurs des banques qui constituent un indicateur clé du codt marginal du financement des
entreprises dans I'économie. Cette conclusion est valable aussi bien pour les équations dans
lesquelles on mesure les impacts des taux directeurs (pris de fagon individuelle) sur les taux
débiteurs des banques que pour les équations dans lesquelles le taux du marché monétaire
est couplé, soit avec le taux des prises en pension, soit avec le taux d'escompte.

Aucune opération n'ayant été effectuée au guichet du réescompte depuis la
reforme de 1993, les analyses concerneront principalement les impacts du taux du marché
manétaire et de celui des prises en pension sur les taux débiteurs des banques (équation 4
du tableau 2). En effet, les banques mobilisent leurs ressources d'appoint principalement sur
le marché monétaire et au niveau du guichet des prises en pension.

L'analyse des résultats montre qu’une variation du taux du marché monétaire de
1% se traduit, & court terme, par une variation moyenne de 1,04% des taux débiteurs des
bangues. A long terme, finfluence du taux du marché monétaire sur ces taux n'est pas
significative.

Les taux débiteurs des banques varient en moyenne de 0,42% a court terme et
de 0,97% a long terme, lorsqu’on fait varier le taux des prises en pension de 1%.

Ces résultats semblent étre logiques dans la mesure ot la maturité de la prise en
pension est plus longue que celle du financement au titre du marché monétaire. En outre, le
taux du'marché monétaire peut varier d'une semaine a I'autre alors que le taux des prises en
pension peut demeurer constant pendant plusieurs mois.

Par ailleurs, les taux débiteurs varient en moyenne, & court terme, de 0,03%
lorsque fes crédits douteux et litigieux varient de 1%.

Sous réserve de I'hypothése qui a consisté a utiliser les taux débiteurs maxima
et en I'absence de données mensuelles sur les colts operationnels des banques, la présente
étude montre qu'en moyenne, les taux débiteurs des banques sont sensibles aux variations
des taux directeurs de la Banque Centrale.

A cet egard, la faible réaction & court terme des taux débiteurs des banques 4 Ia
suite d'une modification du taux des prises en pension pourrait expliquer la perception des
agents économiques sur I'impact réduit de la modification des taux directeurs de la Banque
Centrale sur les conditions de financement de I'investissement.

Une comparaison avec I'étude de Borio et Fritz (1995) montre que les élasticités
de court terme du taux du marché monétaire et du taux des prises en pension (1,04 et 0,42)
estimées dans la présente étude, sont comprises dans la fourchette des élasticités de court
terme obtenues par ces auteurs pour les pays de FO.C.D.E. (0,22 - 1,08). L’élasticité de long
terme du taux des prises en pension (0,97) est €galement comprise dans la fourchette des
élasticités de long terme (0,70 - 1,06) trouvées par Borio et Fritz. Ces résultats indiquent que,
en moyenne, la réaction des taux débiteurs des banques aux taux directeurs de la BCEAO,
n'est pas fondamentalement différente de celle observée dans les pays industrialisés.

® Dans la piésente gtude, le court terme correspond & un horizon temporel d'un mois, le long terme au dela.
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Il - CONCLUSION

La présente étude sur Fimpact de la politique des taux d’intérét de la Bangque
Centrale sur les taux débiteurs des banques suscite les principales conclusions ci-aprés :

(1) Le taux diintérét du marché manétaire exerce a court terme, une influence
significative sur les taux debiteurs des banques. A long terme, son impact m'est pas
statistiguement significatif.

(2) Le taux des prises en pension semble étre Vinstrument de politique monetaire
qui, a long terme, influe sur I'évolution des taux débiteurs des établissements de crédit.

(3) L'impact du taux du marché monétaire sur les taux débiteurs apparait plus
important lorsque les autres taux directeurs varient.
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ANNEXE 2 - TABLEAUX

Tableau 1 - Tests de racine unitaire sur les taux d’intérét

Variable |[Statistique |Valeur Nombre de| Avec Avec | Conclusion :
A.D.F. critique {6%) | retards | constante trend | Variable est
LTDB -0,33 -1,94 3 non non NS*
LTMM -0,32 -1,94 3 non non NS
LTPP -0,44 -1,94 3 non non NS
LTES -0,46 -1,84 3 non non NS
LCuT -0,31 -1,94 3 non nen NS
ALTDB -6,21 -1,84 3 non . non I{1)
ALTMM -5,59 -1,84 3 non non (1)
ALTPP -7.73 -1,94 3 non non (1)
ALTES -5,88 -1,94 3 non non K1)
ALCLIT -4,74 -1,94 3 non non I(1)

Source : Direction de la Recherche et de la Statistique, BCEAO.
* NS = non stationnaire.
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Tableau 2 - Equations exprimant les taux débiteurs en fonction des taux directeurs

Dans ces équations, TDB représente le taux débitsur des banques. TMM le taux du marché monétaire, TPP le taux des
prises en pension, TES le taux d'escompte et CLIT les crédits douteux et litigieux. La lettre L qui précéds ces variables
est utilisée pour désigner le logarithme de ces demniéres. Les symboles DUMBN, DUMBK, DUMC), DUMML, DUMNG et
DUMSN sont des variables musttes introduites respectivernent pour le Bénin, le Burkina, la Cote d'lvoire, le Mali, le
Niger et le Sénégal.

EQUATIONS
ALTDB!" ALTDB® ALTDB® ALTDB®™ ALTDB®
c 0,73 0,42
('3131 ) (2570)
1,65 1,04 0,87
ALTMM (8.25) (5,70) (4.41)
0,92 0,42
ALTPP (9.10) (3.51)
0,69 0,41
ALTES (11.21) (4.32)
0,02 0,03 0,03 0,03 0,03
ALCLIT (2.66) (3.71) (3.66) (4.85) (3,84)
-0,48 -0,50 0,64 -0,89 -0,86
LTDB{-1 , , : : ,
1) (-4,66) (-5,28) {-5,97) (-8,28) (-8.10)
1,09 0,31 0,54
LTMM(-1 . . .
1) (5,04) {1,31) (2,45)
0,62 0,86
LTPP(-1 . '
1) (5,53) {4,91)
LTES{-1) 0,52 0,55
(5,55) (4,40)
0,02 0,02 0,03 0,03 0,03
LCLIT(-1 , ' ' ' '
1) (2,67) {2,60) (3,49) {4,08) (4,06)
DUMBN 0,01 0,03 0,01 -0,03 0,01
(0,61) {0,19) (0,64} (-0,78) (0,41)
0,02 0,02 0,03 0,03 0,05
DUMBK ] ’ y ) )
(1,48) {1,26) (1,79) (0,84) (2,00)
DUMCI 0,02 0,03 0.04 0,06 {0,08)
(2,17) (2,12) 2,11) (2,32) {2,97)
-0,04 -0,04 -0,04 -0,07 -0,05
DUMML ] ’ ’ ) )
(-3,27) {-2,84) {-3,03) (-2,94) {-2,42)
0,01 0,01 0,02 0,01 0,03
DUMNG . ' . . '
{1,08) {0,87) (1,01) (0,58) (1,02)
-0,06 -0,06 -0,07 -0,06 -0,07
DUMSN - ' ’ : ’
{-3,35) (-3,24) (-4,02) * (-3,94) {-3,36)
AR(1) 0,59 0,45
{4,70) (3,25)
AR(2) -0,17 0,16
: (-1,65) {1,62)
AR(3) 0,17 0,21 0,22 0,25
(1,75) (2,05} {1,94) (2,32)
R%aj. 0,68 0,68 0,72 0,75 0,73
F 21,33 23,25 24,11 25,44 23,46
DWW 1,81 1,78 1,86 1,87 1,91
LM F 0,85 2,18 0,70 1,05 0,59
Probabilité 0,43 0,18 0,50 0,37 0,55

Source : Direction de la Recherche et de la Statistique, BCEAD
™ | ataux débiteur des banques (TDB) est expliqué par le taux du marché monétaire (TMM).
@ | & taux débiteur des banques est expliqué par le taux des prises en pension {TPP).
) o taux débiteur des banques est expliqué par le taux d’'escompte (TES).
“ (g taux débiteur des banques est expliqué par TMM et TPP,
%) e taux débiteur des banques est expliqué par TMM et TES.

16




Tableau 3 - Tests de racine unitaire sur les résidus des équations de taux

. Statistique | Valeur Nombre de Avec .
Résidus A.D.IS. critique (5%) | retards Avec trend constanie r(?onclusm
Equation 1 -5,21 -3,45 3 oui oui 1(0)
Equation 2 -4 .81 -3,45 3 oul oui 1{0)
Equation 3 -5,46 -3,45 3 oui oui I(0)
Equation 4 5,16 -3,45 3 ou oui (0)
Equation 5 -5,40 -3,45 3 oui oui 1(0}

Source :Direction de la Recherche et de la Statistique, BCEAO
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PUBLICATION DES ETUDES ET TRAVAUX DE RECHERCHE _
DANS LES NOTES D’INFORMATION ET STATISTIQUES DE LA BCEAOD

La Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest publie trimestrislement,
dans les Notes d’'lnformation et Statistiques (N.I.8.}, un volume consacré aux études et
travaux de recherche. _

| - MODALITES

1 - L'article & publier doit porter notamment sur un sujet d'ordre économique,
financier ou monétaire et présenter un intérét pour la Banque Centrale des Etats de I'Afrique
de I'Ouest (BCEAQ) ou les Etats membres de 'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA).

2 - |l ne doit avoir fait 'objet ni d'une publication antérieure ou en cours, ni de
proposition simultange de publication dans une autre revue.
3 - Il est publié aprés accord du Comité de validation et sous la responsabilité
exclusive de I'auteur. ‘
4 - Il doit étre rédigé en francais. 7
5 - Le projet d’article doit &tre envoyé en un exemplaire sur support papier, &
l'adresse ci-apres :
Direction de la Recherche et de la Statistique _
Banque Centrale des Etats de I’'Afrique de I'Ouest (BCEAO)
BP 3108
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Si 'article est retenu, la version finale devra &tre transmise sur support papier et
sur minidisque (3% pouces) en utilisant les logiciels Word version 7.0 (Word 97) pour les
textes et Excel version 7.0 (Excel 97} pour les tableaux et graphigues.

Il - PRESENTATION DE L’'ARTICLE

1 - Le volume de l'article imprimé en recto uniqguement, ne doit pas dépasser
une vingtaine de pages (caractéres normaux et interligne 1,5 ligne).

2 - Les informations ci-aprés devront étre clairement mentionnées sur la page

de garde :
- le titre de 'étude,
- la date de I'étude,
- les références de Fauteur :
* son nom,
* son titre universitaire le plus élevé,
* son appartenance institutionnelle,
* ses fonctions,
- un résumé de larticle (20 lignes au maximumj.
3 - Les références bibliographiques figureront :
- dans le texte, en indiquant uniquement le nom de ['auteur et la date de
publication,

- en annexe et & la fin de l'article, en donnant les références complétes, classées
par ordre alphabétique des auteurs (nom de l'auteur, titre de 'article, titre de la revue, date de
publication, efc.).
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