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SYSTEME FINANCIER DUALISTE ET
IMPACTS DES POLITIQUES FINANCIERES :
ESSAI DE MODELISATION*

Nasser ARY TANIMOUNE
Université d’Ottawa

REsuME — Cet article analyse I’'impact d’une hausse du taux d’intérét créditeur sur la distri-
bution des crédits bancaires dans un environnement financier dualiste. Il s’inscrit dans le
prolongement de la theése développée par les néostructuralistes, notamment Van Wijnbergen
(1983), selon laquelle dans les pays en développement une politique financiere doit prendre
en compte I’importance relative de toutes les structures de financement. Le principal résul-
tat est la mise en évidence de 1’activisme des banques dans le financement global d’une
économie a systéme financier dualiste. Il permet d’expliquer I’exces de liquidité qui carac-
térise de nombreuses banques dans la Zone franc ouest africaine depuis le début des années
quatre-vingt-dix.

ABSTRACT — The aim of this paper is to analyse according to neo-structuralists (in particular
Van Wijnbergen, 1983) the impacts of financial policies such as the rise of the deposit inter-
est rate on loanable funds in a dualist financial system. The model highlights the import-
ance of the activism of banks concerning the financing of the economy and allows to explain
the excess of liquidity of many banks in West Africa Economic and Monetary Union after
the financial reforms.

INTRODUCTION

L’analyse des mécanismes et des conditions de financement des économies
s’est considérablement enrichie depuis les travaux de Gurley et Shaw (1960) qui
démontrent 1’importance de la finance dans le processus de croissance économi-
que. Les développements de la théorie de la croissance endogeéne ont contribué a
renforcer la theése de I’existence d’une relation positive entre le développement
financier et la croissance économique, notamment en établissant les mécanismes qui

* La premiere version a été présentée aux XX° Journées internationales d’économie moné-
taire et bancaire, Birmingham (G.B.), 5 et 6 juin 2003. Cette version a été achevée durant mon séjour
postdoctoral au Centre d’Etudes et de Recherches sur le Développement International (CERDI-UMR
6587, Clermont-Ferrand, France) financé par le Centre national de recherche scientifique. Sans engager
leur responsabilité, je remercie T. Montalieu, J.-P. Pollin et P. Plane pour leurs suggestions ainsi que
les commentaires des rapporteurs anonymes de la revue. Courriel de I’auteur : narytani @uottawa.ca.
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régissent I’articulation entre les institutions financiéres et le systeme productif’.
Toutefois, la théorie de la croissance endogene n’indique pas quelles seraient les
conditions optimales d’une intermédiation financiere car cette piste de réflexion
s’intéresse plutdt a I’efficacité des systemes financiers (Pollin et Vaubourg, 1998).
Or, dans les pays en développement, les systemes financiers souvent dualistes,
c’est-a-dire dans lesquels coexistent les banques et les institutions financieres
(quasi)informelles, restent encore a construire. Il s’agit alors de s’interroger sur la
nature des réformes a mettre en ceuvre afin de favoriser une meilleure coordina-
tion des conditions d’intermédiation financiere susceptible de soutenir une crois-
sance durable.

Les principales formes de coordination des mécanismes financiers qui ont été
largement expérimentées sont la « developmental-state view » qui souligne le rdle
de I’Etat et la « market friendly view » qui insiste sur le rdle minimal de I’Etat
dans les processus économiques (Aoki et alii., 1997). La coordination par I’Etat
se caractérise par le contrdle direct des activités d’intermédiation bancaire par les
autorités monétaires, a travers notamment les plafonds sur les taux d’intérét nomi-
naux, les allocations sélectives et quantitatives de crédits. Pour McKinnon (1973)
et Shaw (1973) ce type de coordination crée des distorsions au sein du systeme
financier et conduit a la répression financiere. En 1’occurrence, une tarification
sous-optimale des services financiers se traduit par une atrophie des banques et
un faible niveau d’intermédiation financiére car les bas taux d’intérét favorisent la
désintermédiation bancaire et la préférence des individus pour la consommation
courante (Fry, 1995). Quant a la coordination des mécanismes d’intermédiation
par le marché supposé concurrentiel, grace a la libre tarification des services
financiers, elle est censée établir comment, a qui et a quel prix est assuré le finan-
cement. Cependant, I’échec relatif de la politique de libéralisation financiere
(Mahar et Williamson, 1998) est une illustration des limites de cette forme de
coordination. Les raisons tiennent pour I’essentiel aux conséquences des asymé-
tries d’information (Stiglitz et Weiss, 1981) dont I’illustration la plus courante est
le rationnement du crédit qui, sous sa forme sévere, conduit au dualisme financier.
Dans un environnement libéralisé, les intermédiaires financiers peuvent étre ame-
nés a proposer des contrats financiers qui excluent une part importante des deman-
des de financement, soit parce qu’ils ont une mauvaise appréciation des risques
(faible fiabilité des documents comptables) soit parce qu’ils doivent assurer une
marge minimum sur leurs activités (Caprio et Honohan, 1991).

Les conséquences de la segmentation des systemes financiers dans les pays en
développement ont été analysées par les néostructuralistes. Ces auteurs s’inspi-

1. Pour I’essentiel, un systeme financier efficace a une influence positive sur le taux de crois-
sance d’une économie parce que les intermédiaires financiers permettent d’éliminer les phénoménes
de liquidation prématurée du capital (Levine 1992), incitent a la spécialisation technologique (Saint-
Paul, 1993) et favorisent I’accroissement des ressources financieres investies en capital productif
(Bencivenga et Smith, 1991; Obstfeld, 1994) ainsi que I’amélioration de la rentabilité des investisse-
ments (Greenwood et Jovanovic, 1990; King et Levine, 1993).
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rent des modeles de gestion de portefeuille a la Tobin (1965) et montrent qu’une
politique financiere a des répercussions sur les institutions de financement infor-
melles car elle modifie les conditions des contrats financiers entre le préteur et la
banque.

Van Wijnbergen (1983) analyse les effets de la substitution entre actifs financiers
émis par les banques et les institutions informelles en fonction du taux d’intérét
informel, supposé étre la principale variable d’équilibre d’un syst¢me de finance-
ment sans marché de titres dans une économie fermée. Les agents non financiers
répartissent leur richesse sous forme de monnaie fiduciaire (billets), de dépdts
bancaires et de dépots informels. Contrairement aux institutions financieres infor-
melles qui ne créent pas de monnaie, les banques constituent des réserves obliga-
toires et sont contraintes par les taux d’intérét administrés. L’ auteur montre alors
que I’égalité entre 1’offre et la demande de monnaie agit directement sur le taux
d’intérét informel et que, c’est de 1’ajustement de ce dernier que résulte 1’équilibre
du systéme financier. Ainsi, une hausse du taux d’intérét créditeur bancaire? qui se
traduit par un accroissement des dépdts bancaires peut avoir deux conséquences.
Si la substitution se fait au détriment de la monnaie fiduciaire, il se produit une
offre supplémentaire de fonds prétables dans I’économie. Cet accroissement entraine
une baisse du taux d’intérét débiteur bancaire puis celle du taux d’intérét débiteur
informel et in fine le développement financier. Par contre, si la substitution se fait
au détriment des préts au secteur informel, il en résulte une baisse du financement
total dans I’économie. Dans une analyse similaire, Eboué (1990) suppose que
I’offre de crédits bancaires est reliée négativement au taux d’escompte et au taux
d’intérét informel. Ce dernier, déterminé par 1’offre nette ou la demande nette de
billets sur le secteur informel, dépend négativement des encaisses de précaution,
des dépots et des crédits bancaires et il est un déterminant positif de I’investisse-
ment a court terme. L’auteur montre qu’une augmentation de la base monétaire
par la banque centrale entraine un accroissement du taux d’intérét informel et
donc de I’investissement. Cependant, si les autorités monétaires élevent le taux
d’escompte, la baisse du taux d’intérét informel qui va en découler freinera les
investissements.

La présente analyse s’inscrit dans ce paradigme. Toutefois, le modele relache
I’une des hypotheses de base a savoir la prise en compte du taux d’intérét informel
comme variable d’équilibre du systeme financier. Cela se justifie par le fait que la
complexité des arrangements financiers dans le secteur informel ne permet pas de
retenir comme tel, un taux d’intérét unique. Le cadre a pour référence un systeéme
financier dualiste dans lequel, d’une part les taux d’intérét sont contrdlés et d’autre
part un secteur de la microfinance ceuvre en marge d’un secteur bancaire. Les
institutions de la microfinance se situent a la frontiere entre les banques et les
institutions informelles (les tontines). Elles sont officiellement enregistrées aupres

2. Cette hausse peut résulter par exemple de la suppression du controle administratif des
conditions des banques.
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des autorités financieéres mais n’ont pas le statut d’établissement de crédit®. Le
principal résultat obtenu souligne I’importance de 1’activisme des banques et permet
d’expliquer la surliquidité des banques, c’est-a-dire I’exces des réserves consti-
tuées aupres de la banque centrale, observée depuis le début des années quatre-
vingt-dix dans la zone monétaire ouest-africaine. La suite de I’article est organisée
comme suit : la premiere section introduit le cadre d’analyse; les équilibres finan-
ciers et les conséquences de la hausse du taux d’intérét créditeur sont respective-
ment analysés aux sections 2 et 3. La conclusion est finalement présentée.

1. CADRE D’ANALYSE

Soit une économie en développement fermée, avec un systeme financier dua-
liste de type pyramidal composé d’une banque centrale, d’un secteur bancaire et
d’un secteur de la microfinance (figure 1). Chacun de ces deux secteurs d’intermé-
diation financiere se limite a une institution représentative, respectivement une
banque (SB) et une coopérative d’épargne et de crédit (CEC)*.

FIGURE 1

ARCHITECTURE DU SYSTEME FINANCIER DUALISTE ET PRINCIPALES ARTICULATIONS

| b RF[14]
. -
E Banque centrale i }
: R |
’ e ~ |
I N ! Secteur !
. Pl bancaire (SB) |
1 ! \\ /Iz | |
E Secteur de la N ‘\3[8] '_._._._._._“ __________ !
i microfinance (CEC) : D B[9]

pD[7] Y

CD[12] 5 CBI[16]
Y

A

Agents non financiers (ANF)

Nortk : Le sens de la fleche indique la nature des créances. Le nombre entre crochets renvoie
au numéro de 1’équation dans le modele.

3. Par exemple dans I’Union économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA), ces insti-
tutions (appelées structures de financement décentralisées) sont régies par la Loi sur les institutions
mutualistes ou coopératives d’épargne et de crédit, une loi cadre similaire a la loi bancaire.

4. Il est aisé de généraliser les résultats d’une structure bancaire monopolistique a une structure
bancaire oligopolistique ou concurrentielle ¢’est-a-dire a n banques (cf. Freixas et Rochet, 1998).



SYSTEME FINANCIER DUALISTE ET IMPACTS DES POLITIQUES FINANCIERES 59

La banque centrale assure la gestion de la monnaie fiduciaire (les billets, B) et
mene une politique de taux. Pour un niveau de taux de refinancement donné i,
elle satisfait a toutes les demandes de refinancement (RF) de la banque et cette
derniére constitue aupres d’elle des réserves obligatoires non rémunérées (R) en
proportion (o) des dépdts (DB) des agents non financiers (ANF). Par contre, elle

n’a pas de relation directe avec la coopérative d’épargne et de crédit.

La banque est de type Monti-Klein, en ce sens qu’elle détermine le volume
des fonds échangés a partir de la maximisation de son profit compte tenu de ses
charges et de ses produits financiers. Cependant, contrairement au modele origi-
nel de ces auteurs, nous supposons que la banque n’a aucun pouvoir de décision
sur les conditions financieres : les taux d’intérét créditeur et débiteur sont suppo-
sés administrés par les autorités monétaires. Quant a la coopérative d’épargne et
de crédit, elle collecte des dépdts (DD) redistribués entierement et uniquement
aux ANF sous forme de crédits décentralisés (CD)’. La CEC ne tarifie pas expli-
citement ses services financiers car ces derniers répondent a une logique sociale
basée sur des relations de proximité, des mécanismes locaux spécifiques de ges-
tion des risques et des asymétries d’information (Servet, 1995; Guérin, 2000). En
outre, I’institution de la microfinance ne rationne pas les agents non financiers : en
fin de période, I’offre et la demande de microcrédits s’ajustent automatiquement.
Ainsi, la seule contrainte qui pese sur le financement de la CEC tient essentielle-
ment a la disponibilité des dépdts décentralisés.

Enfin, le dualisme du systeme financier est supposé étre la conséquence des
asymétries d’information qui entachent les contrats de préts entre la banque et les
agents non financiers. Seule une partie des ANF a I’acces aux services bancaires
car la banque est amenée a en limiter les bénéficiaires a cause de 1’absence ou du
colit de recherche des informations nécessaires a leurs tarifications optimales®.
Cependant, cette segmentation est partielle car les ANF ayant acceés aux services
bancaires peuvent choisir aussi les services de la coopérative d’épargne et de cré-
dit. Cette hypothese a une double implication : d’une part la substituabilité entre
les dépdts bancaires et les dépdts décentralisés et d’autre part la complémentarité
des crédits bancaires et des crédits décentralisés. Les dépots sont substituables
puisque pour une richesse supposée constante, les ANF ayant acces aux services
bancaires choisissent entre privilégier la rentabilité financiere (le taux d’intérét
créditeur réel a travers les dépdts bancaires) ou les relations sociales. Quant a la
complémentarité entre les crédits bancaires et décentralisés, elle s’explique par la
finalité du type de financement : autant les crédits décentralisés ne permettent pas
de financer des projets d’investissement lourd, autant les ANF ne sollicitent pas
de crédits bancaires pour les transactions financiéres habituelles souvent de tres
faibles montants.

5. Dans 'UEMOA, il y a un début de rapprochement entre les deux institutions de financement
(banque et CEC), notamment avec les CEC qui constituent des dépots et accessoirement demandent
un refinancement aupres des banques. Cependant, le phénomene demeurerait marginal (cf. Banque de
données sur les systemes financiers décentralisés, 2002).

6. Cette hypothese peut se traduire par une différenciation des ANF en fonction de leurs spéci-
ficités. Cependant, il ne s’agit pas ici d’analyser I'importance de la CEC par rapport a la banque.
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Les principales articulations du systeme financier sont les suivantes :

— le bilan de la banque : CB+ R=DB +RF, (D)
— la fonction de réserves obligatoires : R=0DB avecO<a<l, 2)
— le bilan de la banque centrale : RF=B+R, 3)
— la fonction du refinancement

aupres de la BC7 : [, =ORF avecO<a<l, 4)
— et, le bilan de la CEC?® : CD =DD. &)

Dans une économie fermée sans marché des titres, la richesse des agents non
financiers, constituée des dépdts bancaires, des dépdts décentralisés et des encais-
ses de précaution, est équivalente a la masse monétaire. Au cours d’une période,
la recomposition du portefeuille des ANF' est contrainte par 1’effet de richesse
nulle en ce sens que la hausse de la demande d’un actif est compensée par la
baisse nette de la demande des autres actifs. Les dépdts bancaires sont reliés posi-
tivement au taux d’intérét créditeur réel (7)) et représentent une fraction de la
masse monétaire (M). Les dépdts décentralisés représentent une proportion (k)
des dépdts bancaires; k étant le coefficient de préférence des premiers par rapport
aux seconds. Les faits stylisés relatifs a la microfinance en Afrique occidentale
permettent de formuler deux hypotheses nécessaires a la caractérisation de ce
coefficient de préférence’. D’abord, k est positif, non nul et inférieur & I’unité car
il existe bien des dépdts décentralisés et, en volume, ils sont inférieurs aux dépdts
bancaires. Ensuite, ce coefficient dépend négativement du taux d’intérét créditeur
réel a cause de la substituabilité de ces deux types de dépdts. Les encaisses de
précaution représentent une fraction (b) de la masse monétaire. Ce coefficient, dit
de préférence pour les billets, présente les mémes caractéristiques que le coeffi-
cient k : compris entre O et 1, il est une fonction négative du taux d’intérét crédi-
teur réel. Enfin, les ANF se financent aupres de la banque (pour ceux qui y ont
acces) et de la coopérative d’épargne et de crédit. La demande de crédits bancaires
dépend négativement du taux d’intérét débiteur réel (i) et la demande de crédits
décentralisés est reliée positivement aux dépots décentralisés disponibles.

Les hypotheses qui caractérisent la richesse des ANF sont spécifiées comme suit :
— larichesse : DB+DD+B=M, (6)

— lademande de dépots décentralisés :  DD?=k (i) DB
avec0<k(i)<letodk/0di <0, (7)

— lademande des encaisses de précaution : B*=b (i) M
avecO0<b(i)<letdb/0di <0. (8)

7. Cette forme a été choisie essentiellement pour simplifier la présentation du modele.
8. Les bilans simplifiés sont présentés en annexe.
9. Cf. Banque centrale des Etats de I’Ouest africain (2002).
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La relation entre la masse monétaire et les dépots bancaires d’une part et les
dépdts décentralisés d’autre part s’obtient en substituant les équations (7) et (8)
dans (6) :

B:wM 9)
1+k (i)
o 1-b()
DD =k —_—M 10
(o) 1+k () (10)

Ces deux dernieres équations permettent de déterminer les équilibres financiers.

2. LEs EQUILIBRES FINANCIERS DANS UN SYSTEME FINANCIER DUALISTE

Les déterminants des équilibres financiers, respectivement les crédits décen-
tralisés, les dépdts bancaires et le refinancement aupres de la banque centrale, sont
déterminés en fonction des crédits bancaires étant donné que la CEC ne présente
pas de fonction-objectif de maximisation.

L’ offre des crédits décentralisés se déduit de 1’équilibre du bilan de la CEC.
En remplagant les dépots décentralisés (équation 10) dans I’expression de son
équilibre budgétaire (équation 5), I’ offre se réécrit :

1-bG)

11
14k (i) (an

CD° =k (i)

Par ailleurs, sans avoirs extérieurs (économie fermée), en terme de contrepar-
tie, la masse monétaire est égale a la somme des crédits bancaires et décentralisés.
En substituant M par CB + CD dans 1’équation (11) et en réarrangeant les termes,
on obtient la relation entre CD° et CB°, soit :

Da — (1_b (fL)) k (ic) CBO.

12
I+b (@) k() (12)

La relation entre les dépots et les crédits bancaires se déduit des équations
(12), (11) et (9) :

__1-bG)

= (13)
1+b(2.) k G,)

Le refinancement aupres de la banque centrale, en fonction des crédits bancai-
res, s’obtient en remplacant les réserves obligatoires (équation 2) et les dépdts
bancaires (équation 13) par leur expression dans I’équilibre du bilan de la banque
(équation 1), soit apres réarrangement des termes :

_(U+b (@) k) - (1-b ()
1+b@Q,) k(7.

RF CB°. (14)
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Le profit de la banque, a partir duquel est déterminée 1’offre des crédits bancai-
res, tient compte de son produit financier et de ses charges financieres (en négligeant
les autres cofits). Il est équivalent a :

[=7 CB°—i RF-i DB. (15)
d RF c

Sachant que les taux d’intérét réels créditeur et débiteur sont controlés, il est
possible de résoudre le programme de maximisation de la banque en tenant compte
de sa relation de refinancement aupres de la banque centrale décrite a I’équation
(4), c’est-a-dire une offre de monnaie de base a pente positive. Ainsi, I’ offre des cré-
dits bancaires est obtenue en dérivant, par rapport a CB?, la fonction de profit pour
des taux d’intérét contrdlés contrairement au modele originel de Monti-Klein, et
apres avoir remplacé d’abord le taux de refinancement (7,,) par sa forme fonction-
nelle (équation 4) et ensuite en réécrivant le refinancement et les dép6ts bancaires
(respectivement a partir des équations 14 et 13). D’ou I’ offre des crédits bancaires
suivante :

o1 (1+b () kG =(1=b () (14D () k() 7,

CB
2a((1+b G) k ()~ (1—0) (1-b (i)

(16)

En définitive, le financement total dans I’économie est obtenu en additionnant
I’offre de crédits décentralisés (12) et celle de crédits bancaires (16). Soit, apres
réarrangement des termes :

oo Ak @) (+b @) k(G i, ~(1-b () i)
2a((1+b G ) k() -(1-a)(1-b(G))*

a7

La fonction du total des crédits integre les deux coefficients de préférence
(b (@)etk (i(,)) ainsi que les conditions de financement dans I’économie (i , 7, et
o)'°. Toutes choses égales par ailleurs, sa dérivée par rapport au taux d’intérét
débiteur réel est positive et elle est négative par rapport au coefficient des réserves
obligatoires. Cependant, I’'impact du taux d’intérét créditeur réel, comme 1’indique
la dérivée (équation 18), est moins trivial :

10.  La maximisation du profit bancaire permet aussi d’établir la relation entre les différentes
conditions financieres. En effet, en remplacant RF' et DB par leur expression et en dérivant I’équation
(15) par rapport a CB, il en ressort :

o[BGO KRG -A=0) (=bGe) |, [ 1-bGe)
bR 1+b (ip) k (i) N+b G kG |
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ACO  (1+k (i) (<14 (b () +1,k G B ()+b () (141K ()

B 2a (0+b () (1-o+k ()

iy =i, +b GG ik ) K G) (18)
2a(o+b (7,) (1-a+k (i)

(k@) Gy =i+ G) G+ 1k G)) (-0t k() B () +b (K )
2a (o+b (3,) (1-0+k (1)) '

Le signe de la dérivée est ambigu car celui du numérateur dépend des effets
opposés des conditions financieres. Toutefois, il est possible de simplifier cette
expression en fonction des conséquences de la hausse du taux d’intérét créditeur
sur la recomposition du portefeuille des actifs des agents non financiers.

3. LES IMPLICATIONS D’UNE POLITIQUE DE HAUSSE DU TAUX D’INTERET SUR LES DEPOTS

Supposons que le taux d’intérét sur les dépots bancaires soit augmenté, toutes
les autres conditions financieres étant constantes. Cette hausse entraine un accrois-
sement des dépots bancaires et elle modifie la composition du portefeuille des
actifs des ANF. Compte tenu de I’hypothese de I’effet de richesse nul, il en résulte
deux principales modifications!! : soit une baisse de la demande des encaisses de
précaution pour une demande constante des dépdts décentralisés, soit une réduc-
tion des dépdts décentralisés, la demande des encaisses de précaution restant
inchangée. Les impacts de ces deux cas sont respectivement analysés ci-dessous.

3.1 Impacts d’une baisse des encaisses de précaution

On suppose que la recomposition du portefeuille d’actifs des ANF n’affecte
pas les dépots décentralisés (K’ (@)= 0). La dérivée de 1’offre totale des crédits
(équation 18) par rapport au taux d’intérét créditeur réel s’écrit :

oC° _ (14+k (1) (1+b () + (i +ik () b ()
oi 2a (0+b (i) (1-o+k (i)

(kG (ot k () (i, =i, +b () (G, +i,k (1) B ()
2a (0+b (1) (1-a+k (i) '

19)

Le dénominateur est toujours positif. Par contre, le signe du numérateur
demeure ambigu, rendant la dérivée indéterminée. Afin de lever cette indétermi-
nation, supposons que la banque soit susceptible de modifier, ex post, le niveau
des réserves qu’elle constitue effectivement aupres de la banque centrale. En
I’occurrence, imaginons que le coefficient des réserves effectivement constituées

11.  En réalité, il y a un troisiéme cas pour lequel il se produit simultanément une substitution
des encaisses de précaution et des dépdts décentralisés. Cette situation intermédiaire est toutefois
moins intéressante que les deux cas limites retenus.



64 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

par les banques (0.,,) peut se scinder en une composante réglementaire (o) et une
composante libre (o.), représentant respectivement la proportion des réserves
réglementaires exigées par la banque centrale et celle des réserves que la banque
choisit de constituer librement. Si la banque centrale ne modifie pas le coefficient
des réserves obligatoires alors, les réserves effectivement constituées par la ban-
que seront d’autant plus €élevées que le coefficient o, sera grand. On démontre
qu’il existe un niveau des réserves constituées aupres de la banque centrale pour
lequel le numérateur de la dérivée (équation 19) s’annule (voir annexe). La propor-
tion de ces réserves en terme de dépdts bancaires est appelée coefficient d’offensive
bancaire.

Supposons que le coefficient d’offensive bancaire soit égal au coefficient des
réserves effectivement constituées par les banques (o.,,,). Trois situations se pré-
sentent :

1. les réserves effectivement constituées sont équivalentes aux réserves obliga-
oc’

A

i,
dérivée de 1’offre des crédits par rapport au taux d’intérét créditeur réel est
nulle : la variation du taux d’intérét créditeur réel n’aura aucun effet sur 1’ offre

totale des crédits;

=0 |. Pour ce niveau de réserves, la

toires réglementaires | 0., =0 =

2. les réserves effectivement constituées sont inférieures aux réserves obligatoires
]

réglementaires | O, <0 = >0 |. La banque est trés active au point ol

A

l

c
elle ne respecte pas les réserves réglementaires imposées par la banque cen-
trale'? et il se produit, toutes choses égales par ailleurs, un accroissement de
I’offre totale des crédits;

3. enfin, les réserves effectivement constituées sont supérieures a celles qui corres-
]

pondent au seuil d’offensive bancaire | o . >0 = <0 |. La banque est

r oi,
tellement peu active qu’elle préfere constituer aupres de la banque centrale
des réserves qui exceédent le minimum requis'®. Il en résulte une baisse de

I’offre de crédits bancaires.

12. Lorsque le systeme de supervision prudentielle est performant, ¢’est-a-dire lorsque la ban-
que centrale veille efficacement au respect des normes prudentielles en vigueur, cette situation ne peut
étre que temporaire.

13. Pour des raisons diverses (environnement risqué et incertain, capacité d’absorption des cré-
dits bancaires faible, etc.), 1a banque peut choisir de constituer des réserves supérieures au minimum
1égal. Par exemple, le Rapport annuel sur la Zone franc (1999) notait que les réserves effectivement
constituées en juin 1999 par les banques de I'UEMOA représentaient « plus de sept fois le montant des
réserves obligatoires » (p. 106).
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Les deux premieres situations conduisent a des résultats similaires aux conclu-
sions de Van Wijnbergen (1983). Par contre, la troisi¢eme situation est originale.
Elle indique que dans un systéme financier dualiste, le comportement ex post de
la banque peut contrarier le développement financier attendu de toutes les structu-
res de financement. La participation limitée de la banque au financement de 1’éco-
nomie, motivée par la nécessité de gérer les incertitudes et les risques liés aux
asymétries d’information qui affectent les contrats de dette (Dowd, 1992; Freixas
et Rochet, 1998), se traduit ici par une stratégie atypique, en plus de la barriére a
I’acces a ses services. La banque préfere constituer aupres de la banque centrale
des réserves apparemment oisives.

Ce résultat permet d’expliquer le faible approfondissement financier et I’exces
de liquidité qui caractérisent de nombreuses banques en Afrique depuis le début
de la décennie quatre-vingt-dix. Par exemple, apres les différentes réformes de la
politique financiere de 1989 et 1993, puis celles de 2002 consacrant respective-
ment la libéralisation financiere et la bancarisation des revenus des ANF dans
I’Union économique et monétaire ouest-africaine, il s’est produit en méme temps
d’une part un accroissement des dépdts bancaires et une baisse des crédits, et d’autre
part la constitution par les banques des réserves largement supérieures au mini-
mum requis par la banque centrale des Etats de 1’ Afrique de I’Ouest. Du reste, cette
stratégie qui consiste a constituer d’importantes réserves se comprend d’autant
plus que ces fonds immobilisés ne semblent pas affecter la profitabilité des ban-
ques de cette union monétaire (Ary Tanimoune, 2003).

3.2 Impact d’une baisse de la demande de dépots décentralisés

Dans le cas d’une substitution au détriment des dépots décentralisés, 1a baisse
de ces derniers se traduit automatiquement par une baisse de I’offre des crédits
décentralisés (équation 5) dont I’ampleur dépend de I’importance du coefficient
de préférence pour les dépots décentralisés k (7).

En supposant que les encaisses de précaution demeurent constantes (b’ (i) = 0)
et pour simplifier que k(7)) est faible, on obtient de I’équation (18) :

ac” _(-1+b,) (a (=146, =) K G )+b () (1 a+(—1+a) i, +i, +0. ) K (7)) (20)
ai, 2a (—o+(=1+0) b (7)) '

Le dénominateur est négatif et le numérateur est positif, quel que soit le niveau
des réserves constituées aupres de la banque centrale. Ainsi, une hausse du taux
d’intérét créditeur réel, qui modifie la détention des dépots décentralisés au béné-
fice des dépdts bancaires, entraine une baisse du financement total dans 1’économie.
Si I’on admet que les institutions de la microfinance soutiennent des investisse-
ments que la banque délaisse parce que trop risqués alors une politique financiere
qui tend a augmenter les taux d’intérét créditeur placerait les pays en développe-
ment dans une situation de contrainte d’investissement parce que ces institutions
de financement seront privées de ressources (Daniel et Kim, 1992). D’ailleurs, dans
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une telle situation, Liang (1988) montre qu’il se produit une baisse de la produc-
tivité marginale du capital car d’une part la totalit¢ du supplément des dépdts
bancaires n’est pas transformée en crédits (notamment a cause des réserves obli-
gatoires) et d’autre part, une partie plus ou moins importante des crédits aura servi
a financer des projets inefficaces étant donné que dans les pays en développement
les systemes financiers sont réputés peu performants.

CONCLUSION

L’analyse présentée dans ce papier met en évidence I’'impact d’une hausse du
taux d’intérét créditeur sur les fonds prétables dans une économie fermée avec un
systeme financier dualiste. Elle prend pour référence le modele de 1’industrie ban-
caire étendu a une institution de la microfinance et dans lequel les taux d’intérét
sont administrés.

Le principal résultat souligne que le financement total, résultant d’une hausse
du taux d’intérét créditeur, dépend du comportement des banques. En 1’occur-
rence, si ces dernieres constituent des réserves bien au-dela du minimum requis
par les autorités monétaires plutdt que d’octroyer davantage de crédits, au mieux
le financement total décroit sinon il se produit une contrainte sur les investisse-
ments réalisables par le secteur de la microfinance. Le modele fournit une pre-
miere piste dans la compréhension de la surliquidité qui affecte par exemple les
systemes financiers des pays ouest-africains de la Zone franc.

Dans un systeme financier dualiste, il semble que la coordination des mécanis-
mes d’intermédiation bancaire par le marché (du type de la libéralisation finan-
ciere) doit étre complétée par une intervention publique car le marché du crédit
n’a pas la propriété de s’autoréguler a cause des asymétries d’information. Par
exemple, dans le cadre d’une politique de libéralisation financiere sous contrainte
(financial restraint policy, Hellmann et alii., 1997), les autorités monétaires doi-
vent veiller a ce que les réformes remplissent au moins deux objectifs : garantir
aux banques une rente d’intermédiation (c’est-a-dire 1’ensemble des bénéfices et
des avantages issus d’une mesure de politique financiere) proportionnellement a
leur participation au processus d’intermédiation financiere et permettre de corri-
ger les distorsions en décourageant les comportements d’appropriation exclusive
de cette rente par un seul secteur de financement.

Le modele présente, toutefois, certaines limites susceptibles d’en atténuer la
portée intuitive. D’abord, la viabilité financiere des institutions de la microfinance,
un aspect dont il est de plus en plus question (Morduch, 2000; Montalieu, 2002),
n’est pas pris en compte. Ensuite, le modele n’integre pas explicitement les
risques et les incertitudes qui affectent les contrats de dette. Ces points représen-
tent autant de pistes de recherche pour une analyse approfondie de I’ organisation
financiere dans les pays a systeme financier dualiste.
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ANNEXE 1

BILANS SIMPLIFIES

Coopéra-
tive

Banque d’épargne | Agents non

centrale Banque et de crédit | financiers
Billets B B
Réserves R R
Dépodts bancaires DB DB
Dépdts décentralisés DD DD
Crédits bancaires CB CB
Crédits décentralisés CD CD
Refinancement RF RF
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ANNEXE 2
DEMONSTRATION DU SIGNE DE LA DERIVEE DANS L’HYPOTHESE DES DD CONSTANTS
Etant donné que 0 < k () <1,0<b (i) <1let0<a<1l,supposons que

k@).b((i)—>0,k(@) —0,pournz2eth (i)' — 0, pour n >2. Ainsi, en
développant I’équation (19) et apres réduction au méme dénominateur, il en vient :

aCc” _ (-1+20) b(i,) _ o (1+k ()
0, 2a0’ (1+(3-3.0).b (1) 2a0’(1+(3-3.0).b (i)

. (.ot (1+0) b (i)~ (~4+0) k (1,))+1, (2 (~1+0)+(~4+30) k (1,)) b'(3,) _
2a0”(1+(3-3.0) b (1.))

Soit, en factorisant le numérateur par rapport a b’ () :
Qoa-D.b@)- (+k (. ) .0

=i b () =2(, =) 42k 1)+ (20, — i +1,b (1) +Bi,—1,) .k (1.)] 5 G).

Il apparait que le signe du numérateur est indéterminé :

(14K @) (@=2)=2.k (). G, —1,)+(—1).i..b (ic)] b (.)
T

T @1
+ 1,000 (1) (142.k () + (b (1) =k (.)=1) .00 + (0t=1).b (7,) .

On leve cette indétermination en fonction du coefficient de réserves obligatoires.
En égalisant le numérateur a zéro, on en déduit le coefficient d’offensive bancaire,
noté o* :

e b )~ (=i.b(G)-2@,~1)(1+2.k(,)) b ()
2b (G )~ 1=k G )+(20, -1, +1.b(G)+(B.d,~1) k(G).b@G,)

22).

Conformément aux différentes hypothéses, il apparait que o* € ]0;1[ (notamment
lorsque b’ (i) — —oo). Alinsi, il existe un niveau de réserves effectives pour lequel
I’offre des crédits ne varie pas suite a une hausse du taux d’intérét réel sur les
dépots. En outre, étant donné qu’il y a une relation négative entre le coefficient de
réserves obligatoires et les crédits bancaires, si la banque constitue des réserves
(en proportion des dépots bancaires) supérieures (respectivement inférieures) a
o* alors, toutes choses égales par ailleurs, elle devra réduire (resp. accroitre) son
offre de crédits bancaires. CQFD.
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