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Performance du marché boursier et tarification bancaire dans 

l’Union Economique et Monétaire Ouest Africaine 

Résumé : L’instabilité financière constitue un problème majeur de développement 

économique. Pour adresser cette instabilité, la surveillance des activités bancaires 

constitue une solution potentielle. Partant de l’émergence du marché boursier de l’Union 

Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) et de la présence accrue des 

banques sur ce marché, ce papier examine la relation entre les indices de performance 

du marché boursier et le taux d’intérêt débiteur des banques dans l’UEMOA, sur la 

période 2000-2015, à l’aide d’un test de causalité de Granger et l’estimateur des doubles 

moindres carrés (DMC). Les résultats indiquent (i) une relation de causalité entre les 

indices standards et indice finance du marché boursier et le taux d’intérêt débiteur, (ii) 

un effet positif des indices boursiers sur le taux débiteur. La Banque Centrale devrait 

donc renforcer la surveillance du mécanisme de transmission de la politique monétaire, 

pour éviter une volatilité excessive des taux d’intérêt bancaire. 

Mots clés: Indices Boursiers, Taux débiteur des banques, Causalité, DMC, UEMOA. 

Stock Market Performance and Bank Pricing in West African 

Economic and Monetary 

Abstract: Financial instability constitutes a major problem of economic development. 

To address this instability, the surveillance of the banking activities remains a potential 

solution. Noting the emergence of the stock market of the West African Economic and 

Monetary Union (WAEMU) and the presence of the banks on this market, this paper 

examines the relation between the stock market indices and the lending interest rate of 

the banks in the WAEMU countries, during the period 2000 to 2015, through a panel 

Granger causality test and two-stage least square (2SLS) estimator. The results show: 

(i) a causality between the main indices and finance index of the stock market and the 

lending interest rate; (ii) a positive effect of stock market indices on lending interest rate. 

Therefore, the Central Bank should reinforce the surveillance of the transmission 

mechanism of the monetary policy, to avoid an excessive volatility of banks interest rates. 
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1. Introduction  

Il existe une abondante littérature sur les facteurs explicatifs du taux d’intérêt débiteur. 

Deux développements peuvent être mis en évidence, notamment les caractéristiques 

internes du management bancaire (Azira et al., 2018), et les caractéristiques externes au 

système bancaire (Sarath et Pham, 2015). En dépit de cette divergence de déterminants, 

il ressort un aspect moins argumenté dans la littérature économique. Il s’agit de 

l’explication du taux débiteur, en rapport avec le statut d’investisseurs institutionnels de 

la banque. L’approche en termes de caractéristiques internes laisse apparaitre comme 

principale limite l’hétérogénéité dans la gestion de la banque en tant qu’entreprise. En 

effet, l’analyse sur un échantillon de banques, ne saurait traduire fidèlement les facteurs 

qui expliquent le taux d’intérêt débiteur, établi suivant le pays d’origine. Cette limite 

semble être prise en compte par l’approche en termes de facteurs externes. Cette 

approche se base sur le niveau différent de développement économique des pays. Elle 

ne traite donc pas de la possibilité d’une gestion centralisée ou de politiques 

économiques communes. Les politiques sont souvent abordées de manière singulière 

(Castro et Santos, 2010). 

Par ailleurs, la typologie de facteurs explicatifs énoncée, ne prend pas en compte les 

possibilités de placement de fonds de la part des banques. En effet, l’émergence des 

marchés financiers offre des possibilités de placement de fonds d’acteurs économiques 

à capacité de financement. Cette possibilité constitue une aubaine pour la banque qui 

diversifie son portefeuille (Markowitz, 1952). Cette situation n’est pas sans conséquence 

sur l’offre de crédit aux acteurs économiques, du fait de la disponibilité limitée des 

ressources financières (Baude, 2005). Partant de ces développements, la question sur le 

comportement bancaire vis-à-vis de l’émergence du système financier se pose. Ainsi, 

quel est l’effet des indices de performance boursière sur le taux débiteur des banques ? 

Cette approche met en évidence les postulats des théories comportementales. Il est 

question d’analyser les déterminants du taux débiteur, notamment la résultante des choix 

des banques dans les pays en développement où le secteur financier est en plein essor.  

En la matière, l’Union Économique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) est la zone 

d’étude de cette recherche. Son marché boursier est en plein essor ces dernières années 

(CREPMF, 2017). A titre illustratif, avec une capitalisation boursière (valeur des titres 

émis sur le marché boursier) de 948,3 milliards de FCFA en 2000, ce marché enregistre 

en 2021, six fois ce montant, soit une capitalisation boursière de 6 085,41 milliards de 

FCFA (Statistiques de l’Autorité des Marchés Financiers de l’Union Monétaire Ouest 

Africaine). Parallèlement, la part des titres publics (bons du trésor public et obligations) 

dans le total actif des banques a aussi augmenté ; elle passe de 8,78% en 2000 à 23,17% 

en 2021 (Statistiques de la Banque Centrale des Etats de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO)). 

Cette situation justifie l’objet de la recherche qui est d’analyser la réaction des banques 

face aux variations d’indicateurs du marché boursier, via le taux d’intérêt débiteur dans 

l’UEMOA. Pour ce faire, il est émis l’hypothèse selon laquelle, les performances 

boursières mesurées par les indices boursiers, affectent positivement le taux d’intérêt 

débiteur des banques dans l’UEMOA. 
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Cette recherche contribue de ce fait à la littérature économique suivant deux principaux 

aspects. Le premier concerne la littérature empirique sur les déterminants des taux 

débiteur des banques. En effet, ce taux débiteur varie principalement en fonction de la 

politique monétaire. Toutefois, la présente recherche s’appuie sur cette relation et prend 

en compte des déterminants du marché boursier dans l’explication du taux débiteur. Le 

deuxième aspect concerne la méthode économétrique. La présente recherche analyse la 

relation de causalité en utilisant le test de causalité de Granger pour apprécier le sens de 

causalité entre les indices boursiers et la tarification bancaire. Il est analysé à la suite 

l’effet des indices sur la tarification bancaire en utilisant l’estimateur des doubles 

moindres carrés (DMC). Les résultats de l’analyse montrent l’existence de la relation de 

causalité entre les indicateurs de marché boursier et la tarification bancaire. Les indices 

de performance boursière (BRVM 10 et BRVM composite) causent au sens de Granger 

la tarification bancaire, sauf l’indice sectoriel de la finance qui ne cause pas au sens de 

Granger la tarification bancaire.  

Le reste de la recherche est organisé comme suit. La section 2 présente une revue de  

littérature sur la relation entre performances boursières et tarification des banques. La 

section 3 donne un aperçu de l’état actuel du marché de capitaux de l’UEMOA. La 

section 4 est consacrée à la méthodologie d’analyse. Les résultats sont présentés et 

interprétés à la section 5. La section 6 présente la conclusion et les suggestions de 

politiques économiques. 

2. Littérature sur la relation entre performances boursières et taux bancaires 

Cette section présente les fondements théoriques du taux d’intérêt bancaire, de la relation 

entre les performances du marché boursier et la tarification des banques, et analyse les 

études empiriques y relatifs. 

2.1. Fondements théoriques  

La théorie Keynésienne, le rationnement du crédit et les théories basées sur l’arbitrage 

expliquent la relation entre les performances boursières et la tarification bancaire. Pour 

la théorie keynésienne, la Banque Centrale, à travers la politique monétaire, joue un rôle 

important dans l’offre de monnaie et la tarification bancaire (Keynes, 1936). En effet, la 

Banque Centrale peut agir à court terme sur les taux d’intérêt bancaires à travers les 

instruments de politique monétaire, tels que les taux directeurs, les opérations d’open 

market et les réserves obligatoires (Faugère, 1994 ; De Bondt, 2005). Ces éléments 

constituent des déterminants principaux des taux d’intérêts bancaires. Pour Mojon 

(2000), il faut y ajouter l’inflation qui influence négativement les taux d’intérêt 

nominaux des banques. Du fait de sa croissance rapide par rapport au taux d’intérêt 

bancaire, elle permet un réajustement des prix relatifs, et occasionne une baisse des taux 

d’intérêt. Cette situation est en défaveur des marges bénéficiaires bancaires, mais 

favorable à la hausse de la demande du crédit. En outre, un autre aspect de la politique 

monétaire demeure son influence sur les actifs boursiers (Loué, 1996 ; Legros, 2015). 

Pour ces auteurs, une politique monétaire expansionniste peut induire, toute chose égale 

par ailleurs, une baisse des taux d’intérêt et augmenter le prix des actifs boursiers. De 
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plus, la théorie du rationnement du crédit explique la relation entre les taux d’intérêt et 

les performances boursières. 

Le rationnement de crédit par les banques consiste à limiter ou à un refus de l’offre de 

crédit aux agents économiques. Pour Stiglitz et Weiss (1981), le taux d’intérêt est établi 

par la banque en fonction du comportement des emprunteurs. Compte tenu des 

asymétries d’informations sur le marché du crédit, la banque établit un taux d’intérêt 

optimal qui maximise sa rentabilité, pour chaque groupe d’emprunteurs selon leurs 

besoins et leur solvabilité. Afin de réduire le risque de défaut des emprunteurs, la banque 

joue le rôle de l’acheteur non informé ayant en face d’elle l’emprunteur possédant toute 

l’information. Par ce biais, la fixation du taux d’intérêt permet d’éliminer la sélection 

adverse ou l’effet d’incitation adverse. Il réduit ainsi le risque moyen du portefeuille de 

prêt de la banque. La prise en compte de cet effet s’avère très importante dans 

l’établissement du taux d’intérêt bancaire, pour une meilleure performance financière. 

La limitation du crédit induit une hausse des taux d’intérêt bancaires et il s’en suit une 

baisse des cours des actifs boursiers (Bernanke et Gertler, 1999). Cette situation réduit 

les performances du marché boursier, en l’occurrence la capitalisation boursière en 

action et obligation et les indices boursiers. Par ailleurs, la relation entre les taux d’intérêt 

bancaires et la performance du marché boursier est aussi basée sur le comportement 

d’arbitrage des investisseurs. 

La théorie du portefeuille et la théorie des perspectives permettent d’appréhender ce 

comportement des banques. Pour la théorie du portefeuille, les investisseurs doivent 

diversifier leur portefeuille afin de réduire le risque et ou d’augmenter le rendement 

espéré (Markowitz, 1952). Ainsi, les investisseurs institutionnels tels que les banques 

diversifient leur portefeuille, et la détention d’actifs financiers s’explique, toute chose 

égale par ailleurs,  par le niveau des indicateurs boursiers qui mesurent le gain espéré et 

la volatilité de ces actifs financiers. L’arbitrage entre l’offre de crédit et la détention 

d’actif financier peut induire une variation du taux d’intérêt débiteur. Pour Goyeau et al. 

(2002), la prise en compte du niveau des taux d’intérêt, de leur structure par terme et de 

leur volatilité permet de révéler les stratégies d’allocation de portefeuille des banques. 

Les taux débiteurs assurent une amélioration des marges bénéficiaires et la réduction des 

risques. En outre, la théorie des perspectives soutient que l’intervention des banques sur 

le marché financier est guidée par l’information financière portant sur les rendements 

d’actifs à moindre risque (Kahneman et Tversky, 1979). Cette théorie comportementale 

de la finance indique que les investisseurs agissent avec rationalité (Muth, 1961), et 

gardent un regard attentif sur l’évolution du marché boursier. Pour cette théorie, 

l’intensité d’une perte de placement est plus élevée que celle d’un gain. A ce titre, il 

existe un comportement d’arbitrage quant à l’allocation de ressources financières des 

banques pour l’acquisition d’actifs à moindre risque et l’octroi de crédit.  

2.2. Revue empirique  

Au regard de la littérature théorique, des auteurs se sont intéressés aux déterminants 

internes et externes des taux d’intérêt débiteurs et à la relation entre la banque et le 

marché boursier. Pour ce qui est des caractéristiques internes, Gambacorta (2008) s’est 

penché sur le mécanisme du pass-through, c'est-à-dire la transmission des décisions de 

la Banque Centrale sur les taux d’intérêts débiteurs, dans le cadre d’analyse des taux 
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débiteurs de banques italiennes. A l’aide d’un modèle à correction d’erreurs, l’auteur 

estime que le pass-through de taux d’intérêt est hétérogène pour les dépôts et les crédits 

de court terme. En plus, les taux débiteurs de court terme des banques ayant une faible 

capitalisation, réagissent moins aux chocs monétaires impulsés par les autorités 

monétaires. Pour Hofmann et Mizen (2004), l’impulsion monétaire affecte les taux 

d’intérêt sectoriels au Royaume Uni (taux des dépôts et des hypothèques). Ils concluent 

au fait que la vitesse d’ajustement des taux de détail dépend de l’écart entre les taux de 

base et ceux en détail. En outre, Diop (1998) donne un éclairage sur les types de taux qui 

affectent les taux débiteurs des banques. A l’aide d’un modèle à correction d’erreur, 

l’auteur montre que le taux d’intérêt du marché monétaire influence significativement 

les taux débiteurs des banques à court terme. A long terme, ce sont les taux de prises en 

pension qui influencent l’évolution des conditions débitrices des banques. 

Par ailleurs, des auteurs ont mis en exergue la relation entre les taux d’intérêt et les 

indices boursiers. Bernanke (2002) analyse la relation entre les indices boursiers et les 

taux d’intérêt à travers la politique monétaire. Cette politique induit une variation des 

taux d’intérêt, et conduit à des effets imprévisibles sur le comportement des agents 

économiques. Les agissements irrationnels des investisseurs peuvent créer une bulle 

financière. Pour Bhattarai (2015), les principaux déterminants du taux débiteur des 

banques Népalaises sont le ratio coût d’opération sur total actif, la profitabilité et le 

risque de défaut. Baumel et Sevestre (1997) estiment que le coût des ressources 

financières explique la détermination des taux d’intérêt des banques dans le cas 

d’économie française. Leur analyse porte sur un modèle d’économie d’endettement, 

avec une fixation du taux de crédits fonction des coûts des ressources bancaires. 

Pour ce qui est des caractéristiques externes, Bationo (2013) analyse les déterminants 

des taux d’intérêt débiteurs dans l’UEMOA sur la période 2005 à 2012. Il conclut que 

les facteurs qui déterminent le niveau de ces taux sont d’ordre microéconomique et 

macroéconomique. Pour ce dernier, le développement économique affecte positivement 

le développement financier dans l’UEMOA. Pham (2015) analyse également les 

déterminants des taux d’intérêt bancaires et conclut que la santé du système bancaire 

joue un rôle important dans le processus d’octroi des prêts. En outre, Sheriff et Amoako 

(2014) se sont intéressés aux déterminants du spread de taux d’intérêt au Ghana. Avec 

un modèle autorégressif, ils montrent l’importance des décisions d’emprunts publics sur 

le spread de taux d’intérêt, à raison de 50,7% pour le long terme et de 42,19% pour le 

court terme. Cette situation s’explique par le fait que la demande publique entraîne une 

hausse de l’inflation. La Banque Centrale pourrait agir pour stabiliser les prix en cas de 

niveau élevé de cette inflation. Ce processus qui s’effectue par le retrait de la masse 

monétaire, entraîne une hausse des taux débiteurs. Par ailleurs, Patry (2002) montre que 

la diversification du portefeuille permet d’améliorer les marges bénéficiaires. L’essor du 

marché financier suscite un arbitrage dans l’affectation des ressources financières. En la 

matière, des Banques Centrales ont pris des mesures de dissuasion quant à une 

diversification démesurée du portefeuille de crédit des banques, au profit du marché 

boursier au détriment des secteurs économiques. 
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En outre, O’Higgins et Downes (1992) montrent que l’information financière affecte le 

comportement des investisseurs institutionnels. Ils estiment que les investisseurs ont 

tendance à prêter une attention particulière à l’évolution des indicateurs de marché 

boursiers. Par contre, Bullard et Schalling (2002) estiment que l’information boursière 

ne saurait inquiéter les autorités monétaires par ses conséquences sur le coût du crédit 

dans l’économie. Leur analyse a porté sur l’économie américaine où la Banque Centrale 

intervient sur le marché boursier pour l’acquisition de titres publics et de titres adossés 

à des créances hypothécaires, en vue d’une stabilité financière. A la lumière de ces 

développements, il ressort que des facteurs internes et externes expliquent le niveau du 

taux d’intérêt débiteur. La présente recherche se base sur les facteurs externes, en 

l’occurrence la réaction des banques face aux facteurs exogènes. Elle analyse la relation 

entre les performances du marché boursier et la tarification des banques. 

3. Faits stylisés sur le secteur financier de l’UEMOA 

L’UEMOA, à l’instar des autres zones économiques de l’Afrique Subsaharienne, connait 

une mutation du marché des capitaux. D’une part, le marché de capitaux de long terme 

montre l’émergence d’un marché boursier, la Bourse Régionale des Valeurs Mobilières 

(BRVM). Ce marché enregistre depuis sa création en 1998, une capitalisation boursière 

croissante. De 1 284 milliards de franc CFA en 2000, elle atteint 9 805,8 en 2017 

(Rapports BRVM, 2008 -2017). En plus, les indices boursiers ont connu une évolution 

croissante en général. Les deux principaux indices sont l’indice « BRVM 10 » et l’indice 

« BRVM composite ». Le premier qui indique la performance des dix titres les plus 

liquides, est passé de 83,52 en 2000 à 125,47 en 2020, soit un taux d’évolution annuel 

moyen positif de 2,05%. Le second qui indique la performance de l’ensemble des titres 

coté en bourse, est passé de 79,86 en 2000 à 135,33 en 2020, soit un taux d’évolution 

annuel moyen positif de 2,67%. Quant aux indices boursiers sectoriels, il est constaté 

une baisse de l’indice « BRVM finance » qui passe de 106,79 en 2000 à 54,076 en 2020, 

soit un taux d’évolution annuel moyen négatif de 3,34%. Le graphique 1 présente ces 

évolutions. 

Parmi les acteurs du marché boursier, figurent les investisseurs institutionnels, au rang 

desquels se trouve la banque. Cette dernière intervient sur le marché à plusieurs titres : 

teneurs de comptes, émettrices de titres, et soumissionnaires pour l’acquisition de titres. 

Selon les rapports annuels de l’Autorité des Marchés financiers de l’UEMOA, le nombre 

de banques teneurs de comptes est passé de 4 à 8 de 2004 à 2017. En plus, l’année 2017 

est marquée par une capitalisation boursière élevée des banques à hauteur de 28% du 

marché des actions. Par ailleurs, une analyse du marché de capitaux de court terme 

montre une évolution positive des bilans des banques. En effet, l’actif des banques 

montre une importance des crédits à l’économie, qui passent de 48,74% en 2011 à près 

de 53% en 2015, en pourcentage du total du bilan des banques (BCEAO, 2017). En plus, 

il apparait un accroissement de la détention de titres boursiers par les banques. A titre 

illustratif, les titres publics détenus par les banques sont passés, en pourcentage du bilan 

des banques, de 8,78% en 2000 à près de 23,17% en 2020.  
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Graphique 1 : Evolution des indices boursiers de la BRVM 

 

Source : Auteurs à partir des données de la BRVM (2021) 

En outre, l’amélioration de l’allocation de crédit est facilitée par la baisse des taux 

d’intérêt débiteurs. Le graphique 2 montre l’évolution de cette courbe qui présente la 

tendance décroissante du taux d’intérêt. Il passe de 15,75% à 13,56% de 2004 à 2007, 

soit une baisse de deux points. La baisse se poursuit jusqu’en 2012 car, suite à la  crise 

financière de 2008, qui a touché l’ensemble des économies mondiales, les banques 

centrales ont baissé leurs taux d’intérêts, souvent approximant la valeur nulle pour la 

relance de l’économie. La Banque Centrale de l’Union a suivi cette même tendance, et 

les taux directeurs ont connu une baisse d’au moins deux points. Enfin les taux débiteurs 

sont restés stables d’environ 7% sur la période 2012 à 2017, avant d’entamer à nouveau 

une hausse jusqu’en 2020 atteignant 12,58%.  

Un regard d’ensemble de l’essor des marchés de capitaux de court terme et de long terme 

laisse apparaitre le rôle primordial des banques. En effet, les pays de l’Union Monétaire 

Ouest Africaine (UMOA) ayant une commission bancaire et une politique monétaire 

commune, l’institution bancaire se trouve au centre des questions financières de la zone. 

Ainsi, toute politique économique qui vise à règlementer le marché des capitaux, pourrait 

affecter l’institution bancaire. De même, un changement de comportement d’offre ou de 

demande de produits financiers de la part des banques pourrait affecter le marché de 

capitaux. C’est pourquoi la question d’une relation de causalité entre les indices 

boursiers et les taux d’intérêt bancaire se pose.  
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Graphique 2 : Evolution du taux d’intérêt débiteur dans l’UEMOA 

 

Source : Auteurs à partir des données de la BCEAO (2005-2020) 

4. Méthodologie d’analyse  

Elle porte essentiellement sur la spécification du modèle d’analyse, la présentation des 

variables et des données, et enfin des tests préalables et techniques d’estimation. 

4.1. Spécification du modèle 

De la littérature sur les déterminants du taux d’intérêt débiteur, il ressort selon Samba 

Mamadou (2001), que le taux d’intérêt débiteur des banques est fixé selon une logique 

institutionnelle de type oligopolistique. A cet effet, le niveau du taux d’intérêt débiteur 

est fondé théoriquement sur le coût de ressources des banques, en environnement certain 

et sur des facteurs de risques en environnement incertain. Ainsi, le modèle empirique 

utilisé est linéaire et tient compte des facteurs microéconomiques et macroéconomiques, 

traduisant les caractéristiques financières internes et externes des banques. Le modèle de 

Koffi (2008) sur les déterminants du différentiel de taux d’intérêt dans l’UEMOA 

s’inscrit dans ce registre. En plus, le taux d’intérêt retardé est considéré comme une 

variable explicative selon Baumel et Sevestre (1997). La forme empirique est : 

𝒀𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝑿𝒊𝒕. 𝜷 +  𝒁𝒊𝒕. 𝜸 + 𝜺𝒊𝒕               (1) 

où 𝒀𝒊𝒕 est le taux d’intérêt débiteur des banques du pays i au temps t. 𝜶𝒊 représente la 

constante individuelle de chaque pays i. 𝑿𝒊𝒕 représente la matrice des variables d’intérêt 

du pays i à la période t. 𝒁𝒊𝒕 représente la matrice des variables de contrôle du pays i au 

temps t. Aussi, β et γ sont des matrices comportant respectivement les coefficients des 

variables d’intérêt et des variables de contrôle. 𝜺𝒊𝒕, représente les termes d’erreurs. Les 

pays considérés dans cette étude sont ceux de l’UEMOA, qui partagent la même monnaie 

et mènent une politique monétaire commune.   
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4.2. Présentation des variables et sources de données  

Cette sous-section présente la variable dépendante, les variables d’intérêt et les variables 

de contrôle de cette recherche, ainsi que de leur source. La variable dépendante est le 

taux d’intérêt débiteur des banques (TXDEB). Cette variable exprime le prix du crédit 

appliqué par les banques secondaires dans les pays de l’UEMOA. En outre, la matrice 

des variables d’intérêt est composée de trois (03) variables. Ce sont des indices boursiers 

dont l’évolution pourrait provoquer une réaction des banques centrales (Bernanke et 

Gertler, 2001 ; Bullard et Schalling, 2002 ; Baude, 2005). Cependant, le fait que ces 

derniers traduisent des performances du marché (Avouyi-Dovi et al, 1997), cela pourrait 

provoquer aussi une réaction de banques secondaires au regard du rendement espéré 

et/ou du risque encouru.  

La première variable est l’indice BRVM Finance. Cet indice présente une performance 

sectorielle de la bourse. Il s’agit du secteur de la finance où se trouve la banque. Cette 

variable (BRVMFIN) traduit le coût des actifs sur le marché boursier, et est susceptible 

d’affecter le portefeuille de crédit des banques. Il est donc attendu un effet positif de la 

variable sur le taux débiteur. La deuxième variable est l’indice BRVM 10. Elle est 

l’évolution de l’indice boursier, qui présente la performance des dix titres les plus actifs 

(dont bancaires). Cette évolution est susceptible d’affecter les avoirs et/ou les 

engagements des banques sur le marché boursier, ainsi que leur capital. Il est donc 

attendu un effet positif de la variable (BRVM10) sur le taux débiteur. La troisième 

variable BRVM Composite, est un indicateur de la performance de toutes les valeurs 

admises à la côte de la BRVM. Elle permet de prendre en compte de manière plus large 

l’effet des performances boursières sur le taux d’intérêt débiteur. Il est attendu un effet 

positif de cette variable (BRVMCO) sur le taux d’intérêt débiteur des banques.  

Par ailleurs, la matrice de variables de contrôle est composée de cinq variables : (i) le 

taux de marché monétaire (TMM) qui représente le taux auquel les banques se font 

refinancer auprès de la Banque Centrale de l’Union, par des soumissions aux opérations 

d’Open-Market. Une baisse de ce taux devrait permettre d’assouplir la tarification des 

banques (Diop, 1998). Il est donc attendu un signe positif de cette variable. (ii) Le risque 

de crédit (RISK) est le rapport en pourcentage du total des crédits en souffrance sur le 

total de crédits à l’économie. Il traduit le risque de crédit auprès des clients, et la qualité 

du portefeuille des banques (Abdou, 2002). Une hausse de cette variable renforce la 

méfiance des banques et par conséquent entraîne une hausse du prix du crédit. (iii) Le 

taux créditeur (TXCRED) qui est le taux de rémunération des dépôts au niveau de la 

banque. Elle traduit également le coût des engagements et dettes de la banque, vis-à-vis 

des agents économiques non financiers (Mojon, 2000). Ainsi, une évolution du taux 

d’intérêt créditeur affecte positivement le taux d’intérêt débiteur des banques. (iv) La 

stabilité (STABL) qui traduit la qualité de l’environnement politique et institutionnel, où 

les banques mènent leurs activités. Une amélioration de cet environnement réduit les 

risques, et est susceptible d’affecter négativement la tarification des banques. Il est 

attendu un effet négatif de la variable sur le taux débiteur. (v) L’approfondissement 

financier (M2PIB) traduit le niveau de la liquidité dans l’économie. Il est mesuré par le 

rapport de la masse monétaire sur le PIB. Une amélioration de la variable est susceptible 
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de renforcer la capacité de financement des banques. Ainsi, il est attendu un effet positif 

de cette variable sur le taux d’intérêt débiteur des banques.  

Les données de cette recherche proviennent essentiellement des bulletins statistiques de 

la BCEAO (2005-2017) pour les taux d’intérêt, de World Development Indicators de la 

Banque Mondiale (2018) pour l’approfondissement financier, de la Bourse Régionale 

des Valeurs Mobilières (2021), pour les indices du marché boursier, et de World 

Governance Indicators pour la stabilité. En outre, la période d’étude va de 2000 à 2015 

et l’étude porte sur l’ensemble des pays de l’UEMOA excepté la Guinée Bissau, en 

raison de la non-disponibilité de certaines données. 

Le tableau 1 présente une statistique descriptive des variables de la présente recherche. 

Les variables dans le tableau ont le même nombre d’observations, soit 112. Les indices 

boursiers présentent une moyenne d’au moins 2,22 par rapport aux autres variables. Le 

niveau moyen de stabilité politique et institutionnelle dans l’Union est négatif (- 0,4), et 

ne traduit pas un environnement totalement stable.   

Tableau 1 : Statistiques descriptives des données 

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max 

Taux d’intérêt débiteur 112 12,946 1,910 9,3 20,41 

Taux de marché monétaire 112 4,155 1,268 2,51 6,5 

Taux d’intérêt créditeur 112 2,173 0,572 0 3,31 

Stabilité politique et 

institutionnelle 
112 -0,408 0,723 -2,25 0,82 

Approfondissement financier 112 29,92 8,42 8,15 51,68 

Risque de crédit bancaire 112 7,492 4,059 2,32 21,45 

Indice BRVM Finance 112 2,228 23,798 -47,15 43,05 

Indice BRVM 10 112 9,764 25,156 -25,23 71,70 

Indice BRVM Composite 112 10,250 24,356 -26,15 77,05 

Source : Construit par les auteurs à partir des données de la BCEAO et de la BRVM.  

Le tableau 2 ci-dessous présente la matrice de corrélation entre les variables. Le tableau 

2 montre l’existence d’une liaison négative entre le taux d’intérêt débiteur et l’indice 

BRVM finance, et une liaison positive entre le taux d’intérêt débiteur et les indices 

BRVM 10 et BRVM composite.  
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Tableau 2 : Matrice de corrélation entre les variables  

 
TXDEB BRVMFIN BRVM10 BRVMCO TMM RISK TXCRED STABL M2PIB 

TXDEB 1 
        

BRVMFIN -0,073 1        

BRVM10 0,101 0,737 1       

BRVMCO 0,023 0,711 0,962 1      

TMM 0,392 -0,162 -0,175 -0,266 1 
    

RISK -0,098 -0,072 0,073 0,073 0,111 1  
  

TXCRED 0,032 -0,017 -0,015 0,014 -0,023 0,119 1   

STABL -0,110 0,162 0,045 0,128 -0,647 -0,065 0,375 1 
 

M2PIB -0,426 -0,104 -0,082 -0,093 0,244 0,197 0,208 0,962 1 

Source : Construit par les auteurs à partir des données de la BCEAO et la BRVM (2021) 

4.3. Tests préalables et techniques d’estimation 

Les tests préalables sont nécessaires pour l’estimation des données de panel. Au regard 

du contexte de l’étude, un test d’homogénéité est important car il permettra de vérifier 

si le taux débiteur est établi de manière disparate selon la zone géographique. Outre le 

test d’homogénéité, un test de stationnarité sera effectué, avant le choix de la technique 

appropriée d’estimation.   

Test de Fisher : ce test d’homogénéité vise à analyser les coefficients du panel, qui 

peuvent paraître identiques pour l’ensemble des pays (homogénéité parfaite) ou non 

(hétérogénéité). L’hypothèse nulle suppose une homogénéité du panel. Si le test donne 

une probabilité supérieure au seuil fixé (soit 5%), alors la conclusion est que l’hypothèse 

nulle n’est pas rejetée. Ainsi, le test effectué donne : F1 (60, 42) = 1,31 et PvalF1 = 0,17.  

Le résultat suppose donc le non rejet de l’hypothèse nulle, le panel est parfaitement 

homogène.  

Test de racine unitaire : Pour tester l’existence de racine unitaire dans les séries et dans 

le but de mener une analyse rigoureuse des résultats, il est utilisé le test de Maddala et 

Wu (1999), et celui de Choi (2001). Ce sont des tests de première génération reposant 

sur une hypothèse d’indépendance entre les individus. L’hypothèse nulle du test indique 

que la série contient au moins une racine unitaire. Le résultat des tests réalisés indique 

une probabilité inférieure aux seuils fixés, d’où le rejet de l’hypothèse nulle. 

Techniques d’estimation : Les résultats des tests préalables permettent d’estimer les 

paramètres du modèle linéaire de régression par la méthode des moindres carrées 

ordinaires, qui consiste à la minimisation de la somme des carrés des erreurs ou résidus 

du modèle. Cependant, cette méthode est moins pertinente pour analyser la relation entre 
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la tarification des banques et la performance du marché boursier, du fait des suspicions 

d’endogénéité de la variable dépendante. Suite à la réaction tardive d’impulsion de 

politique monétaire, le taux d’intérêt débiteur s’aligne sur la grille du niveau atteint 

précédemment, et donc sa valeur antérieure tient lieu de variable explicative.  

Pour répondre à ces préoccupations, une des méthodes à utiliser est celle des moments 

généralisés (GMM) d’Arellano et Bond (1991). Elle permet de résoudre les problèmes 

liés au biais de simultanéité, de causalité et de variables omises dans le modèle. Elle 

consiste à réécrire l’équation du modèle en différence première afin d’éliminer les effets 

spécifiques individuels. Les variables à niveau retardées d’au moins deux périodes sont 

utilisées comme instruments des variables explicatives en différence première, ce, sous 

l’hypothèse que les erreurs de l’équation à niveau ne soient pas corrélées en série. Cette 

méthode de GMM en différence première fut critiquée sept ans plus tard par Blundell et 

Bond (1998). Pour ces auteurs, les coefficients de l’estimation en différence première 

seraient biaisés, pour des petits échantillons, dès que les variables explicatives à niveau 

présentent une forte corrélation. Ils suggèrent donc la méthode des GMM en système qui 

prend en compte la différence première et à niveau.  

Toutefois, cette technique ne peut être retenue pour cette recherche, car l’horizon 

temporel est supérieur au nombre d’individus. Ainsi, au regard de la prise en compte de 

la variable endogène retardée dans le modèle, et de l’horizon temporel, la méthode 

retenue est celle des Doubles Moindres Carrés (DMC). Pour ce faire, les instruments 

utilisés sont l’approfondissement financier et sa valeur retardée d’une période, pour 

prendre en compte le niveau de liquidité dans l’Union, qui expliquerait une évolution 

des taux directeurs de la Banque Centrale.  

Par ailleurs, il est testé d’abord empiriquement la relation de causalité entre les indices 

boursiers et le taux d’intérêt débiteur. Pour ce faire, il est considéré la causalité au sens 

de Granger sur données de panel. Le modèle théorique est :  

𝑌𝑖,𝑡 =  𝛼𝑖  + ∑ 𝛽𝑖𝑘𝑌𝑖,𝑡−𝑘

𝐾

𝑘=1

+  ∑ ɤ𝑖𝑘𝑋𝑖,𝑡−𝑘

𝐾

𝑘=1

+ 𝜀𝑖,𝑡                                                       (2) 

avec Y la variable dépendante, expliquée par ses propres valeurs retardées, et les valeurs 

retardées de la variable explicative X. 𝛼𝑖  la spécificité individuelle de chaque individu, 

les paramètres β, ɤ, et ε le terme d’erreur. Ainsi, suivant la procédure de test évoquée par 

Lopez et Weber (2017), la forme fonctionnelle indique des relations binaires entre 

chaque indice boursier et le taux débiteur. 

5. Résultats d’estimations et discussions 

Cette section présente et discute d’une part, les résultats de la relation de causalité entre 

le taux d’intérêt débiteur et les indices boursiers, et d’autre part les résultats de 

l’estimation des effets des indices boursiers ayant un effet causal sur le taux d’intérêt 

débiteur. 
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5.1. Résultat d’estimation de la causalité 

Les résultats d’estimation montrent une relation de causalité différente entre les indices 

boursiers et le taux débiteur des banques (tableau 3). Il ressort des résultats que les 

valeurs antérieures de l’indice boursier finance ne causent pas le niveau actuel du taux 

d’intérêt débiteur, sur la période d’étude. Par contre, les indices BRVM10 et BRVM 

composite causent le taux débiteur au sens de Granger. Il vient donc que les valeurs 

antérieures de ces indices expliquent la valeur présente du taux d’intérêt débiteur. En 

effet, le test de causalité de Granger évoqué par Dumitrescu et Hurlin (2012) indique 

dans l’ensemble, des coefficients négatifs et des probabilités supérieures à un seuil de 

5%. Le test conclut le non-rejet de l’hypothèse nulle qui indique que l’indice BRVM 

finance ne cause pas le taux d’intérêt débiteur au sens de Granger. 

 Tableau 3 : Résultat du test de causalité 

Test de causalité entre le taux débiteur et l'indice BRVM finance 

Test de non causalité de Granger de Dumitrescu et Hurlin (2012) 

Ordre de décalage : 1    

W-bar Stat  Z -bar stat  Probabilité 

1,8096  1,5146 0,1299 

H0 : BRVMFIN ne cause pas TXDEB au sens de Granger 

H1 : BRVMFIN cause TXDEB au sens de Granger pour au moins un pays du panel 
    

Test de causalité entre le taux débiteur et l'indice BRVM 10 

Test de non causalité de Granger de Dumitrescu et Hurlin (2012) 

Ordre de décalage : 1    

W-bar Stat  Z -bar stat  Probabilité 

                                    6,3895  10,0829 0,0000 

H0 : BRVM 10 ne cause pas TXDEB au sens de Granger 

H1 : BRVM10 cause TXDEB au sens de Granger pour au moins un pays du panel 
    

Test de causalité entre le taux débiteur et l'indice BRVM composite 

Test de non causalité de Granger de Dumitrescu et Hurlin (2012) 

Ordre de décalage : 1    

W-bar Stat  Z -bar stat  Probabilité 

                                    7,0185  11,2596 0,0000 

H0 : BRVMCO ne cause pas TXDEB au sens de Granger 

H1 : BRVMCO cause TXDEB au sens de Granger pour au moins un pays du panel 

Source : Construit par les auteurs à partir des résultats d’estimations économétriques. 
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Les résultats traduisent l’idée qu’une hausse des indices boursiers traduit un rendement 

espéré des titres émis sur le marché boursier, mais aussi un risque élevé lié à la détention 

de ces actifs. Cette situation affecte les décisions des investisseurs institutionnels 

présents sur le marché boursier. Ces investisseurs pourraient de ce fait augmenter 

l’acquisition d’actifs financiers selon Baude (2005), et cette situation réduit la part du 

portefeuille de crédit. Elle engendre à son tour des taux d’intérêt débiteurs élevés pour 

les banques. Les résultats viennent confirmer ainsi une sensibilité des investisseurs face 

à des chocs boursiers. Pour la suite de l’analyse, la méthode des doubles moindres carrée 

est utilisée et les variables d’intérêt « indice BRVM 10 » et « indice BRVM composite » 

sont retenues pour l’estimation, par rapport à la variable « indice BRVM finance » qui 

ne cause pas le taux d’intérêt débiteur au sens de Granger.  

5.2. Résultat de l’estimation de l’effet des indices sur le taux d’intérêt 

Les résultats présentés dans le tableau 4 sont obtenus par la méthode des Doubles 

Moindres Carrés. Les résultats portent sur deux équations estimées, prenant en compte 

les indices boursiers qui causent le taux d’intérêt débiteur.  

Tableau 4 : Résultats d’estimation du modèle 

Variable dépendante : Taux d’intérêt débiteur  

Variables indépendantes  Modèle [1]  Modèle [2] 

Taux d’intérêt débiteur retardé (t-1) 0,451* 

(0,003) 

0,446* 

(0,004) 

Indice BRVM 10 0,013* 

(0,003) 

 

Indice BRVM Composite  0,011** 

(0,015) 

Taux de marché monétaire 1,085* 

(0,000) 

1,115 

(0,000) 

Taux d’intérêt créditeur   0,266 

(0,348) 

0,254 

(0,382) 

Stabilité politique -0,766* 

(0,000) 

-0,775* 

(0,000) 

Risque de crédit bancaire  -0,055** -0,055** 

 (0,038) (0,046) 

Constant 7,956* 

(0,000) 

7,872* 

(0,000) 

Observations 105 105 

𝑅2 0,5158 0,5258 

Nombre de pays  7 7 

Instruments    

Craig-Donald F statistic 43,4937 42,6439 

Stock-Yogo (au seuil de 10%) 19,93 19,93 

Sargan test (p-val) 0,7069 0,7435 

P-values en parenthèse. *, ** et *** la significativité à 1%, 5% et 10%. 

Source : Auteurs.  

Note : les équations [1] et [2] prennent en compte respectivement l’indice boursier 

BRVM 10 et l’indice boursier BRVM composite.  
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Les différents tests de validation du modèle d’analyse ont été effectués. Il ressort une 

validité des instruments utilisés dans le modèle, car la valeur critique de la statistique de 

Stock-Yogo est inférieure à celle de Graig-Donald au seuil de 10% dans chacune des 

équations. En plus, la probabilité du test de Sargan est de 0,70, ce qui suppose le non-

rejet de l’hypothèse nulle de la validité des instruments du modèle au seuil de 5%. Quant 

à la significativité des variables du modèle, le coefficient de détermination indique une 

valeur d’au moins 50%. 

5.2.1. Impulsion des indicateurs du marché boursier 

L’estimation des équations [1] et [2] traduit successivement l’effet de la variation des 

indices boursiers sur le niveau du taux débiteur. En effet, les coefficients de la variable 

BRVM 10 et BRVM composite sont positifs et significatifs au seuil de 1% et 5%. Une 

augmentation de 1% de la variable BRVM 10 entraîne une augmentation de 0,013% du 

taux d’intérêt débiteur et une hausse de 1% de la variable BRVM composite entraîne une 

hausse de 0,011% du taux débiteur. Elle traduit une réaction positive des banques face à 

l’évolution de ces indices, mais qui reste faible.  

Par ailleurs, ces résultats viennent confirmer une sensibilité des investisseurs face à des 

chocs boursiers (Baude, 2005). Ils confirment les arguments de Broihanne et al (2004) 

sur le sentiment de marché. En effet, les agents économiques sont sensibles à la variation 

des rendements de titres. Ils anticipent des hausses de cours et les intègrent dans leur 

décision d’investissement. Les résultats s’expliquent selon Levieuge (2005), par le fait 

qu’une mutation du marché boursier érode la richesse nette des banques, par le biais des 

pertes sur portefeuilles d’actifs, d’où une détérioration de leur bilan, partant la hausse 

des taux d’intérêt débiteur. 

En outre, ces résultats traduisent l’effet de la profitabilité sur le taux d’intérêt débiteur 

(Demirguç-Kunt et Huizinga, 1999). Une profitabilité qui est liée dans cette analyse au 

rendement d’actif sur le marché boursier. Les résultats de l’estimation mettent ainsi en 

évidence l’effet d’indicateurs financiers sur le marché de crédit, mais qui ne passent pas 

par le canal traditionnel de politique monétaire. En effet, les principaux indicateurs 

financiers traditionnels utilisés comme levier pour influencer le niveau du taux débiteur 

demeurent principalement les taux directeurs de la Banque Centrale. Cette dernière 

jugule le niveau du coût du crédit à travers la variation de ces taux. L’introduction des 

indices dans les équations [1] et [2] perturbe la significativité des variables de politiques 

monétaires, mais la plupart des coefficients restent significatifs. De plus, cette situation 

explique la réaction de la Banque Fédérale des Etats-Unis face aux remous des marchés 

boursiers américains ces dernières années. Cette structure intervient directement sur le 

marché boursier pour acheter des titres, afin de maintenir stable les taux débiteurs. 

Cependant, cette mesure de la Banque Fédérale est moins efficiente selon Bullard et 

Schalling (2002). Ces auteurs suggèrent une neutralité des Banques Centrales. 
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5.2.2. Impulsion monétaire et d’agrégats macroéconomiques 

Cette sous-section analyse la réaction des banques face à l’évolution des variables 

traditionnelles notamment monétaires et autres agrégats macroéconomiques. Tout 

d’abord, l’estimation des équations [1] et [2] montre que la variable taux d’intérêt 

débiteur retardé d’une période présente un coefficient positif (inférieur à un) et 

significatif au seuil de 1%. Cette situation traduit une inertie des taux d’intérêt débiteur 

des banques dans l’UEMOA, selon Sanon et Thiombiano (2021). Ensuite, il ressort 

l’effet du proxy des taux directeurs sur le taux débiteur. En effet, le coefficient de la 

variable taux de marché monétaire (TMM) est positif et significatif à 1%. Une hausse de 

1% de cette variable provoque au moins une hausse de 1,085% du taux débiteur. Un 

résultat conforme à celui de Diop (1998), qui a évalué l’effet des taux directeurs de la 

Banque Centrale sur le taux débiteur dans l’UEMOA. Il ressort de ce résultat une grande 

sensibilité des banques à la variation de cette variable. 

Pour ce qui est de l’effet du taux d’intérêt créditeur sur la tarification moyenne des 

banques, il est positif et non significatif. Par contre, l’effet du risque de crédit bancaire 

sur le taux d’intérêt débiteur est négatif et significatif au seuil de 5%. Une hausse de 1% 

de la dégradation du portefeuille de crédit entraîne une baisse d’au moins 0,055% du 

taux d’intérêt débiteur des banques. Cet effet, qui devrait être positif, pourrait s’expliquer 

par une relation non linéaire entre le risque de crédit et le taux d’intérêt débiteur (Stiglitz 

et Weiss, 1981 ; Trinnou et Igué, 2015). Par ailleurs, l’estimation des deux modèles 

renseigne sur l’effet de variables macroéconomiques, c'est-à-dire la stabilité politique et 

institutionnelle, sur la tarification des banques. Cet effet est négatif et significatif au seuil 

de 1%. Une hausse de la stabilité de 1% entraîne une baisse du taux d’intérêt débiteur 

d’au moins 0,76%. Ce résultat montre dès lors, qu’une amélioration de la stabilité 

politique et institutionnelle dans l’UEMOA, permet une réduction du taux d’intérêt 

débiteur des banques. 

6. Conclusion  

L’objectif de ce papier est d’analyser l’effet d’indicateurs de performance boursière sur 

le coût du crédit dans l’Union Économique et Monétaire Ouest Africaine. Partant de 

l’essor du marché financier de l’Union, les effets d’indices boursiers, peu évoqués dans 

la littérature économique, ont été évalués. L’estimation porte sur un test de causalité et 

l’utilisation de la méthode des doubles moindres carrés (DMC). Les résultats du test de 

causalité montrent une relation unidirectionnelle entre le taux débiteur et les indices 

BRVM10 et BRVM composite. Les résultats du DMC montrent globalement que les 

indices boursiers retenus affectent positivement le niveau du taux débiteur des banques 

de second rang dans l’UEMOA. En effet, l’estimation de deux modèles ([1] et [2]) 

permet de justifier ces analyses. Il est pris en compte dans ces modèles les déterminants 

évoqués dans la littérature, susceptibles d’expliquer le coût du crédit bancaire. Les 

résultats confirment en majorité les préceptes théoriques. 

Par ailleurs, l’estimation de l’ensemble des équations donne lieu à deux analyses 

distinctes. D’une part, le comportement rationnel des banques, par la prise en compte de 

la variation des indices boursiers dans l’établissement du taux d’intérêt débiteur. En 



Revue d’Economie Théorique et Appliquée Vol. 15 – N° 1 – Juin 2025 35 

 

 

effet, il s’agit d’une sensibilité des investisseurs face à des opportunités de placement de 

fonds prêtables. D’autre part, les résultats d’estimation présentent une justification 

empirique d’application de politiques monétaires non conventionnelles. Une des actions 

de cette politique est le rachat de titres directement sur le marché financier par la Banque 

Centrale, pour ainsi contrôler le niveau du taux d’intérêt débiteur. Les résultats indiquent 

donc qu’une bonne transmission de la politique monétaire, passe par la maitrise des 

facteurs susceptibles d’expliquer le niveau du taux d’intérêt débiteur. Cette maîtrise 

serait en faveur de la relance de l’activité économique. En plus, un ciblage de l’évolution 

des indicateurs boursiers pourrait permettre un suivi appréciable dans le contrôle de la 

masse monétaire d’une part et d’autre part dans l’allocation de fonds aux agents non 

financiers par les banques.   
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