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> Détention d’Effets Publics par les Banques et Investissement Public dans lUEMOA

Résumé

La mobilisation de ressources financicres pour le financement des
dépenses publiques d’investissement constitue un probléme majeur des
finances publiques des pays de I’Union Economique et Monétaire Ouest
Africaine (UEMOA). Pour faire face, le recours au marché financier par
I’émission de titres publics demeure une solution potentielle. Ce papier
examine l’effet de la détention de titres publics par les banques sur
I’investissement public dans I"UEMOA. L’estimation €conométrique
porte sur un modele a effets fixes et un modele de régression de panel a
seuil (PTR), pour la période 2000-2015. Les résultats montrent : (i) la non
linéarité de la relation entre la détention d’effets publics par les banques et
I’investissement public. (ii) La détention d’effets publics par les banques
affecte positivement 1’investissement public a partir d’un seuil de 2,12.
Ces résultats montrent une interaction positive entre le secteur bancaire et
le secteur public. Les banques contribuent a la mobilisation de ressources
financieres internes par 1’Etat, et facilitent ainsi les dépenses publiques
d’investissement.

Mots clés : Effets Publics, Banques, Investissement Public, PTR,
UEMOA.

JEL Classification: G24 H81 C23
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Abstract

The financial resources mobilization to finance government’s investment
constitutes a major problem of the public finances in the West African
Economic and Monetary Union (WAEMU). To this end, a potential
solution is the emission of public bonds on the financial market. This paper
examines the effect of public bonds detention by banks on public
Investment in WAEMU. Econometric estimation use a fixed effect model
and a Panel Threshold Regression (PTR) model for period 2000-2015. The
results show: (i) a nonlinear relationship between Public bonds detention
by banks and public investment. (ii) Public Bonds detention by banks
positively affects public investment from a threshold of 2.12. These results
show a positive interaction between the banking sector and the State.
Banks contribute to the mobilization of internal financial resources by the
State, and facilitate the public expenses of investment thus.

Keys words: Public bonds, Banks, Public Investment, PTR, WAEMU.

JEL Classification: G24 H81 C23
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Introduction

La loi de Wagner stipule que les dépenses publiques dans un pays
répondent a des besoins socioéconomiques. Une des raisons de la hausse
des dépenses publiques de 1’Etat demeure donc les besoins observés dans
les domaines d’activités socioéconomiques. C’est pourquoi, Devarjan et
al. (1996) évoquent I’importance du choix des dépenses de 1’Etat pour des
objectifs de croissance économique. Pour Léchler et Aschauer (1998), les
dépenses publiques répondent a des besoins de relance de D’activité
économique via les investissements privés. Ces auteurs mettent ainsi
I’accent sur D’effet d’entrainement des dépenses publiques sur les
initiatives privés. Cependant, un des aspects a prendre en compte pour une
amélioration des dépenses publiques demeure la disponibilité de
ressources financieres. En la maticre, la littérature économique indique le
recours & la mobilisation de recettes fiscales (Lotz et Morss, 1970), le
recours a ’emprunt (Magnan-Marionnet, 2016 ; Patrice, 2020).

Sur le plan théorique, le financement des dépenses publiques par I’emprunt
est soutenu par la théorie keynésienne. Selon cette théorie, le financement
par emprunt direct et le financement par I’émission de titres publics
peuvent étre retenu. Le recours a ’emprunt vient en complément aux
recettes fiscales mobilisées pour faire face a des dépenses publiques
(Keynes, 1936). Les agents économiques financiers et non financier, a
capacité de financement, se trouvent le plus souvent acquéreur de la
majorité de ces effets publics. Cette situation justifie la relation entre
I’allocation de ressources financieres de la banque et le financement des
dépenses publiques. Cependant, cette relation ne semble pas linéaire selon
la théorie de Laffer qui soutient la relation entre la dette et la croissance
économique. Selon cette théorie de la courbe renversée, 1’emprunt
demeure une dette dont la croissance pourrait affectée positivement
I’économie jusqu’a un niveau de seuil donné. Les emprunts par émission
de titres publics affectent la croissance économique via le financement des
investissements publics productifs (Wu et al., 2021). Par ailleurs, la théorie
du portefeuille de Markowitz (1952) souligne que les investisseurs
diversifient leur portefeuille afin de réduire leur exposition au risque.
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Les investisseurs institutionnels allouent une partie de leurs ressources
financieres a 1’acquisition de titres publics. C’est le cas également avec
I’Etat qui cherche a diversifier les sources de financement des dépenses
publiques par 1’émission de titres publics.

Sur le plan empirique, des auteurs ont étudié le financement des
investissements publics par emprunt. C’est le cas de Milieu et Villieu
(2009) qui ont analysé la pertinence d’un financement des investissements
publics par emprunt dans les pays en développement. Pour ces auteurs, ces
pays mobilisent peu de ressources fiscales et font face a une augmentation
des dépenses publiques, d’ou le recours a I’endettement public pour
financer les projets de développement. Plus particuliérement au niveau
Africain, Guérineau et Guillaumont (2007) ont analysé la possibilité de
recourir a la dette interne pour le financement des dépenses publiques des
pays de I’union Economique et Monétaire ouest Africaine (UEMOA). Les
résultats montrent une liquidité du systeme financier qui est favorable a la
mobilisation de ressources financieres publiques. En outre, pour Magnan-
Marionnet (2016), une des voies du recours a I’emprunt pour les pays
de I’Union demeure 1’emprunt obligataire. L’émission de titres publics
est en plein essor pour répondre aux besoins croissants des dépenses
publiques de développement. Cependant, ces études empiriques ne mettent
pas en évidence le role du systéme bancaire dans le recours a la dette
intérieure.

Cet article se focalise sur la mobilisation de ressources financicres
publiques par le recours a I’émission de titres publics, en vue de financer
les dépenses publiques d’investissement. Pour ce faire, la zone UEMOA
est celle retenue pour la présente recherche. Cette zone regroupe huit pays
de I’Afrique Subsaharienne : le Bénin, le Burkina Faso, la Cote d’Ivoire,
la Guinée Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo. Cette zone a
enregistré sur la période 1990 a 2015, un taux moyen de progression des
dépenses publiques d’au moins 7% selon la Banque Centrale des Etats de
I’Afrique de 1’Ouest (BCEAO). Ces dépenses passent d’environ 2 000
milliards de franc CFA a environ 13 000 milliards de franc CFA. Le taux
d’investissement public, c'est-a-dire la part des investissements des
collectivités territoriales, des entreprises publiques et du gouvernement
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dans le Produit Intérieur Brut (PIB), a augmenté ces derniéres années. Il
passe de 3,5% en 2001 a 7,8% en 2024.

Généralement, 1’investissement public est classé en trois groupes :
I’investissement en technologie, 1’investissement en capital physique et
celui en capital humain. En 2024, le Burkina Faso, le Sénégal et le Togo,
présentaient un taux d’investissement d’au moins 10,3%, par rapport aux
autres pays membres de 1’Union qui présentaient un taux en deca de
10,3%. Comparé a la moyenne de I’ Africaine Subsaharienne de 3,8%, ces
taux demeurent faibles. Quant aux émissions de titres publics, le montant
total des titres émis sur le marché financier est passé de 326,29 milliards
de francs CFA en 2005 a 10 434 milliards en 2024.

Le constat essentiel dans ’'UEMOA est la détention de ces titres publics
par le systtme bancaire. En effet, une analyse du bilan des banques
commerciales révele une hausse de la part des créances bancaires sur 1’Etat
en pourcentage du total actif, qui passe de 4,11% en 1990 a 25,68% en
2015. En plus, la part des effets publics (bons du trésor et obligations) dans
le total actif des banques, passe de 8,78% en 2000 a pres de 23,17% en
2015, selon les données statistiques de la BCEAO. Le présent article
s’intéresse a la question de cette détention de titres. Ainsi, quel est I’effet
de la détention d’effets publics par les banques sur I’investissement public
dans ’'UEMOA ? La réponse au questionnement sus mentionnés pourrait
contribuer & mieux orienter les décideurs publics quant a une bonne
efficacité de la politique budgétaire. L objectif est d’analyser 1’effet du
financement bancaire sur I’investissement public dans I"UEMOA.
L’hypothése de base est I’influence positive de la détention d’effets
publics par les banques sur I’investissement public dans I’Union.

Le reste du travail est organisé comme suit. La section 2 est consacrée a la
revue de littérature. La section 3 est consacrée a la présentation du modele
d’analyse et de la technique d’estimation. Quant a la section 4, elle
présente les résultats et leurs interprétations. La section 5 présente la
conclusion et les recommandations.

REVUE CEDRES-ETUDES - N°80 Séries économie — 2¢ Semestre 2025
-193 -



Soumaila WONI

1. Littérature sur le financement des dépenses
publiques

1.1. Fondements théoriques

La principale divergence dans la théorie économique sur le financement
des investissements publics réside dans 1’acceptation ou non du recours
des Etats a ’emprunt. Dans un premier temps, la théorie économique met
I’accent sur D’inefficacit¢é du recours a I’emprunt pour financer les
dépenses de I’Etat. C’est le cas avec le courant classique qui assimile 1’Etat
a un individu qui doit réaliser ses dépenses sous contraintes de son budget.
Les recettes fiscales mobilisées s’aveérent important pour assurer ces
dépenses publiques (Lotz et Morss, 1970). De plus, pour la Nouvelle Ecole
Classique, les agents économiques ont des anticipations rationnelles et
peuvent prévoir I’évolution de I’économie. A ce titre une dette contractée
par ’Etat sera dans le long terme une nouvelle forme d’impo6t a payer par
les contribuables. Ce fait est évoqué dans la littérature par le terme
d’équivalence ricardienne. Pour Novaresi (2001) le recours a I’emprunt
permet a 1I’Etat de dépenser plus que son budget. Cette situation pourrait
entrainer la mise en avant d’investissements non productifs, tels les
dépenses publiques en consommation au détriment de celles en capital.
Cohen et Portes (2003) estiment que I’emprunt devient a long terme une
charge pour la génération future. L’idée avancée est que la dette contractée
aujourd’hui par la génération présente serait remboursée par les
générations futures. Cette situation pourrait constituer un obstacle au
développement économique du fait de D’insuffisance de ressources
financieres.

En outre, la théorie du crowding-out suppose que 1I’endettement public
affecte négativement I’investissement privé. Selon cette théorie, la hausse
de I’emprunt public entraine une hausse des taux d’intérét et réduit ainsi la
possibilit¢ d’emprunt du secteur privé. Cette idée est partagée par
Ruhangamuza (2018) qui évoque les effets contrariants de la dette sur
I’investissement privé. Pour ce dernier, le financement de I’investissement
public n’est pas souhaitable par emprunt, car s’il constitue une charge pour
la génération future, c’est bien les entreprises qui paieront énormément
d’impots. Cette situation engendrerait la baisse de I’investissement prive,
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d’ou un effet d’éviction. Par ailleurs, la neutralité du financement de
I’investissement public par emprunt est soutenue par la confiance aux
forces autorégulatrices des marchés pour atteindre le plein emploi.
L’¢équilibre sur les différents marchés exige moins ou pas d’intervention
de I’administration publique.

Dans un second temps, la théorie économique met I’accent sur la non
neutralit¢ de ’emprunt dans le financement des dépenses publiques
d’investissement. En effet, la théorie keynésienne met [’accent sur
I’intervention nécessaire de I’Etat dans la relance de 1’activité économique
et aussi de la possibilité d’avoir recours a I’emprunt pour le financement
des investissements publics. Barro (1990) s’inscrit dans la méme logique
en abordant I’emprunt comme une des perspectives de financement de la
croissance endogene. L’idée du recours a I’emprunt est aussi soutenue par
Chambas (2005), qui évoque les effets néfastes d’une hausse de la pression
fiscale sur 1’économie. Cette pression fiscale peut occasionner des
irrégularités dans le recouvrement des recettes fiscales, du fait d’un
comportement adverse des entreprises, d’ou la nécessité du recours a
I’emprunt pour le financement des dépenses publiques. En plus, 1’Etat
devrait emprunter pour ses dépenses du fait de la liquidité limitée a court
terme (Blanchard et Giavazzi, 2004). Pour ces auteurs, la pression fiscale
affecte négativement la consommation des agents économiques ; ce qui
réduit leur pouvoir d’achat. En outre, I’emprunt est nécessaire dans le cas
ou une ¢économie donnée subit des aléas. Il permet a cette économie de
pallier aux problémes d’allocations de ressources financiéres pour des
investissements productifs. Minea et Villieu (2008) partagent cette idée, et
mettent [’accent sur des investissements publics susceptibles de générer
des plus-values importantes utiles a 1’économie entiere. Néanmoins, le
recours a ’emprunt doit étre réglementé pour éviter aux Etats d’étre
insolvables.

Par ailleurs, la théorie monétaire moderne (TMM) suppose que 1’Etat
devrait financer plutdt ses dépenses publiques par la création monétaire.
Cette théorie économique suggere que l’atteinte du plein emploi peut
passer par la souverainet¢ financiere de 1’Etat, tant que ce dernier évite une
volatilit¢ excessive des prix. Ainsi, elle suppose qu’un pays peut
augmenter ses dépenses publiques, au cas ou ses recettes fiscales sont
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insuffisantes, en les financant par une création de la monnaie domestique
(Mitchell et al. 2019). Pour ce faire, ’économie doit disposer de capacités
encore utilisables. Cependant, Dowd (2020) trouve que le financement de
I’intégralité des dépenses publiques par I’impression de billet est limité.
Cette impression n’est pas dénuée de risques majeurs d’hyperinflation car
elle exige que la base monétaire soit multipliée par un chiffre plus grand.
Plus particulierement, la « théorie du doom loop » ou boucle infernale de
la dette suppose que la dette publique affecte la stabilité financiere d’un
pays (Pfister et Valla, 2020). En effet, une hausse de I’endettement public
peut affaiblir les banques, qui détiennent une part importante des effets
publics. Ainsi, une crise financiére ou bancaire peut aggraver la dette
publique et I’économie se trouverait dans un cercle vicieux. Il en est de
méme pour les finances publiques, un risque pays peut créer une instabilité
bancaire. De ce qui précede, les modes de financement des dépenses
publiques affectent théoriquement le niveau de 1’investissement public. La
présente recherche s’inscrit dans le prolongement de cette littérature sur la
problématique du mode de financement des dépenses publiques et analyse
donc l’effet de la détention de titre public par les banques sur
I’investissement public.

1.2. Littérature empirique

L’emprunt comme mode de financement des dépenses publiques a fait
I’objet d’études empiriques. Trois grands groupes d’études peuvent Etre
mis en évidence. Le premier groupe d’étude suppose la neutralité¢ de
I’emprunt dans le financement des dépenses publiques d’investissement.
Les travaux ont majoritairement porté sur les effets escomptés de la
mobilisation de recettes fiscales. Shin (1969) s’inscrit dans ce registre en
analysant le cas des économies en développement. Pour 1 auteur,
I’amélioration de 1’assiette fiscale est souhaitable, mais elle se heurte
parfois a une difficulté¢ d’agrandissement de la pression fiscale du fait de
la présence de secteurs difficilement taxables tel le secteur agricole. En
outre, selon Brun et al. (2006), une amélioration des recettes fiscales aurait
un impact positif sur les investissements de I’Etat. Ces auteurs aboutissent
a ce résultat, en mettant [’accent sur une analyse des difficultés
méthodologiques de [’évaluation des recettes publiques, dans les
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économies de pays en développement. Des résultats précédemment
abordés par Ghura (1998) qui s’est penché sur la relation entre les recettes
fiscales et la croissance économique dans les €conomies d’Afrique
subsaharienne. Sur un ¢chantillon de 39 pays et sur la période 1985 a 1996,
il aboutit au résultat selon lequel le niveau de recettes fiscales est influencé
par les politiques économiques et le niveau de corruption. En outre, il
ressort dans la littérature la question de [IDeffet d’éviction de
I’investissement public s’il est financé par emprunt. Chan-Lee et Kato
(1982) ont évalué Defficacit¢é de I’investissement a travers des
caractéristiques de simulations effectuées a ’aide de seize modeles
économiques dans quatorze pays de ’OCDE. Ces auteurs aboutissent au
résultat selon lequel la hausse des dépenses publiques par emprunt, crée
un effet d’éviction. Pour Atukeren (2004), D’interaction entre les
investissements publics et privés sont cointégrés et présentent une relation
de causalité a long terme. Cependant, cet effet de long terme viendrait de
la taille des dépenses publiques d’investissement. A la lumiére d’un
modele probit, il aboutit a ces résultats en utilisant des données agrégées
du Brésil, I’Inde, le Pakistan, le Maroc et I’ Afrique du Sud. Pour Jullien et
al. (2018), les investissements publics et privés se doivent d’étre
complémentaires que substituables.

Le second groupe suppose que I’emprunt affecte négativement
I’investissement public. En effet, Sachs (1989) analyse la crise de la dette
dans le cadre d’économie d’Amérique latine. Il démontre a travers un
modele inter temporel que 1’augmentation de la dette et du service de la
dette, sont susceptibles de contraindre la production globale. Cette
situation entrainerait une baisse de 1’investissement. Il existerait de ce fait,
un seuil optimal d’endettement, au-dela duquel I’effet de I’endettement sur
la croissance économique est nul. Pour Pech (2011), le recours a I’emprunt
devrait cependant tenir compte de certains effets néfastes, telles les
procédures longues dans 1’exécution des contrats de préts, qui pourraient
occasionner un retard dans [I’acheminement des fonds alloués aux
investissements. Pour le cas de I’emprunt intérieur, il faille craindre une
instabilité des prix, car le recours a I’emprunt peut occasionner la hausse
de la masse monétaire, partant une hausse du niveau général des prix.
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Ces risques sont en faveur d’une efficacit¢ limitée des dépenses
d’investissement. De plus, Ncanywa et Masoga (2018) analysent I’effet de
I’endettement public sur les dépenses publiques d’investissement en
Afrique du Sud. Avec des données trimestrielles sur la période 1995 a
2016 et a I’aide d’un modéle a correction d’erreur, ces auteurs montrent
I’existence d’une relation de long terme entre la dette publique et
I’investissement public, et une relation de causalité bidirectionnelle. Ils
concluent a I’effet négatif de ’emprunt public sur I’investissement de
I’Etat. En outre, Creel et al. (2022) évoquent un changement de paradigme
avec la dette publique en France. Ils montrent que depuis I’année 2008, la
hausse de la dette publique s’est accompagnée de la baisse de la valeur
patrimoniale des actifs publics. Une situation traduit une baisse de
I’investissement public net, d’ou la relation négative entre I’investissement
public et ’emprunt public. Particulierement pour le cas de ’'UEMOA,
Badolo (2024) analyse la relation entre la dette publique et
I’investissement, a I’aide des méthodes a effets fixes robustes et des
moments généralisés en systeme, sur la période 2006 — 2020. Il conclut
que ’emprunt public n’a pas d’effet sur ’investissement privé, il affecte
plutdt négativement 1’investissement public.

Le troisiéme groupe d’études suppose que I’emprunt public affecte
positivement les dépenses publiques d’investissement (Minea et Villieu,
2009). 11 ressort des analyses empiriques le role des déficits budgétaires
dans I’amélioration des investissements publics. Néanmoins, 1’écart
budgétaire doit étre utilis¢é pour des dépenses productives. Bosworth et
Collins (1999) montrent D’importance des ressources financieres
extérieures. Sur un échantillon de 58 pays en développement, sur la
période de 1978 a 1995, ils trouvent que le concours extérieur affecte
positivement 1’investissement intérieur et la croissance économique.
Toutefois, des résultats qui viennent a 1’opposé de Brewer (1991) et de
Hein (1992). Le premier montre empiriquement la corrélation négative
entre les apports étrangers et ’investissement intérieur. Il évoque de ce
fait, I’effet dominateur des firmes étrangeres sur celles domestiques. Quant
au second, il démontre 1’effet négatif du recours a I’emprunt extérieur a
travers une analyse sur un échantillon de 40 pays en développement. Pour
ce qui est de ’emprunt obligataire, Akiyo et Gbaguidi (2024) évoquent
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une relation non linéaire entre I’emprunt obligataire et la croissance
économique dans I’"UEMOA sur la période 2000 a 2019. Avec des données
trimestrielles et a 1’aide d’un mode¢le de régression de transition lisse en
panel (PSTR), ces auteurs montrent I’existence d’un seuil d’efficacité de
la politique budgétaire basée sur I’emprunt obligataire. Toutefois, la
relation positive dépend d’une bonne gouvernance. A la lumiere de ces
études empiriques, la présente recherche analyse empiriquement la
relation entre les emprunts par émission de titres publics et
I’investissement public, en mettant I’accent sur le role du secteur bancaire,
détentrice de ces titres.

2.Cadre méthodologique et résultats

2.1. Spécification du modéle, présentation des variables et des
données

Théoriquement, 1’endogénéité¢ des dépenses publiques est évoquée par
Adolph Wagner (1835-1917). Il est question de présenter les dépenses
publiques, non pas comme une variable exogene, mais une variable
endogeéne expliquée par les besoins des différents secteurs économiques.
La part des depenses publiques dans le PIB est une fonction croissante de
I’amélioration du niveau de vie des agents économiques (Barbéris et
Poirson, 2016). En outre, elles peuvent étre influencées par le niveau de la
dette publique (Barro, 1990). Ainsi, le niveau d’investissement public est
expliqué par la demande effective dans I’économie et le niveau des
ressources financiers. Partant du modele des auteurs tels que Ramirez et
Erquizio (2012) ainsi que de Sanchez-Juarez et Garcia-Almada (2016), la
forme fonctionnelle de base du modé¢le d’analyse prend en compte ces
développements et se présente comme suit :

Yie = a+ BiDy + BiDPy + & (1)

Avec Y le niveau d’investissement public, D le niveau de la demande
effective dans 1I’économie et DP le niveau de la dette publique. Des
développements du modele mettent aussi I’accent sur la relation entre
I’investissement public et I’investissement privé (Sturm, 2001 ; Zilja et
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Naco, 2013). Prenant en compte ces développements, le modele empirique
se présente comme suit :

Investissement public;; = a; + Pyiepopulation + S,;.inflation +
Bsitinvestissement privé + B,;.ouverture commerciale +
Bsirdéficit budgétaire + Bg;:pression ficacle +

Bricendettement extérieur + Lg; détention d'ef fets publics + €;;
(2)

La variable endogene est le taux d’investissement public. Cette variable
est égale au rapport en pourcentage de la formation brute de capital fixe
du secteur public sur le PIB. Elle traduit les efforts de dépenses publiques
d’investissement de I’Etat. A 1’instar de Ncanywa et Masoga (2018), cette
variable prend en compte les segments des dépenses en capital de 1’Etat.

La variable d’intérét est la détention d’effets publics par les banques. Cette
variable est le rapport en pourcentage de la détention d’effets publics sur
le PIB. Elle permet de capter la part contributive du secteur bancaire aux
emprunts obligataires des Etats de ’'UEMOA. 1l est attendu un effet positif
de la variable sur le taux d’investissement public. Par ailleurs, il est
considéré la méme variable €élevée au carré pour apprécier un possible non
linéarité de la relation. Quant aux variables de controle, I1 est retenu selon
la littérature empirique, les variables suivantes: (i) Taux
d’investissement privé : est le rapport en pourcentage de la formation brute
de capital fixe du secteur privé sur le produit intérieur brut. Le signe
attendu de D’effet de cette variable est négatif. (ii) Inflation : permet
d’apprécier le niveau général des prix des économies concernées. Elle
explique les dépenses d’investissement, eu ¢gard a son impact sur le
chomage (Aubin et al. 1988). Le signe attendu est négatif. (ii1)
Population : est le taux de croissance de la population. Elle permet de
prendre en compte 1’évolution du capital humain ; toute chose susceptible
d’expliquer le niveau d’investissement public. Il est attendu un effet
positif. (iv) Ouverture commerciale : est la part des exportations dans le
PIB. 1l est attendu un signe positif. (v) Pression fiscale : présente les
efforts de mobilisation des recettes fiscales. Pour Roubini et Sachs (1989),
une baisse des recettes induit une baisse des dépenses d’investissements.
Il est donc attendu un signe positif. (vi) Taux d’endettement extérieur :
représente les efforts de mobilisation des ressources financieres extérieurs
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pour le financement des dépenses publiques. 11 est attendu un signe positif.
(vil) Déficit budgétaire : représente le solde budgétaire. Si ce solde
augmente, cela induirait une baisse des dépenses publiques, eu égard au
respect des seuils préétablis dans 1’Union (3% du PIB). Le signe attendu
est donc négatif.

Les données utilisées dans 1’estimation du modele d’analyse sont extraites
et calculées de deux principales bases de données. Les données sur le taux
d’investissement public, le taux d’investissement privé, le taux d’inflation,
le taux de pression fiscale, la détention d’effets publics par les banques et
le degré d’ouverture proviennent des annuaires statistiques (2005-2018)
de la BCEAO. Quant aux données sur le taux de croissance de la
population et le taux d’endettement extérieur, elles proviennent de World
Development Indicator (WDI, 2018) de la Banque Mondiale. En outre, la
période d’étude va de 2000 a 2015. Cette période se justifie par le fait
qu’elle marque la naissance et 1I’émergence du marché boursier de
I"UEMOA et de la disponibilité des données.

Le tableau 1 ci-dessous présente la statistique descriptive de I’ensemble
des variables endogéne et explicative du modele d’analyse. En effet, les
variables du mod¢le ont le méme niveau d’observation soit 112.
Cependant, des différences sont observées au niveau de la moyenne, de
I’écart type et des valeurs extrémes. Le taux d’endettement extérieur est
celui qui présente une moyenne élevée soit 38, 83 avec un écart type de
24,31. La détention d’effet public est celle qui présente une moyenne plus
faible soit d’environ 2, avec un écart type de 1,81. En plus, il est a noter
que le reste des variables présentent des moyennes similaires et d’écart
type faible.
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Tableau 1 : Statistique descriptive des variables

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max
Taux d’investissement public 112 6,301 2,889 0,835 15,307
Taux d’investissement privé 112 14,005 5,536 4,646 33,066
Taux de croissance de la population 112 2,903 0,446 2,085 3,907
Ouverture Commerciale 112 26,609 10,881 8,710 53,819
Taux d’inflation 112 2,445 2,715 -3,1 11,3
Taux de Pression fiscale 112 14,666 2,859 8,8 21,8
Détention d’effets publics 112 2,008 1,817 0,141 7,624
Taux d’endettement extérieur 112 38,834 24,314 10,5 124
Déficit budgétaire 112 -6,075 3,529 -14,8 1,9

Source : Auteur a partir des données statistiques de la BCEAO et de WDI (2018).
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2.2.Tests préalables et méthode d’estimation

Pour les tests préalables, il s’est agi du test d’homogénéité de Fisher, du
test de Breusch —Pagan, le test de Hausman, le test de Pesaran et le test de
racine unitaire. En effet, le test de Fisher vérifie ’homogénéité¢ des
coefficients du panel. Une probabilité du test supérieure au seuil fixé (soit
5%), implique le non rejet de ’hypothése nulle du test. Le test de Fisher
réalisé donne les résultats suivants : F2 (48, 49) = 1,58 et PvalF2 = 0,06.
La probabilité du test est supérieure a 5%. Elle suppose une homogénéité
du panel, avec une présence d’effets individuels. Ensuite, il est effectué le
test d’hétéroscédasticité de Breusch-Pagan. I1 permet de valider
empiriquement le choix d’une structure a erreurs composées. Si le test
donne une probabilité inférieure a 10% alors le modéele aléatoire est
préconisé. Ainsi, le test effectué donne une probabilité inférieure a 10%,
alors le modele a effets aléatoires peut €tre retenu.

A la suite de ce test, il est effectué le test de Hausman, qui permet de traiter
de la probable corrélation du terme aléatoire et des variables explicatives
du modele. La probabilité de Chi 2 du test effectué est nulle. Elle est
inférieure au seuil fixé de 5% ; ce qui implique le rejet de I’hypothese nulle
de présence d’effets aléatoires. Ce résultat ne permet pas de conclure sur
le caractére aléatoire des effets. En outre, il est effectué le test de
dépendance transversale dans les données de panel (Pesaran, 2004). Le
résultat indique une statistique de -1,317 et une probabilité de 0,1878. La
probabilité est supérieure a 5%, elle suppose I’absence de dépendance
transversale dans les données. Ce résultat suggere un test de racine unitaire
de premiere génération. Ainsi, il est utilisé le test de Maddala et Wu (1999)
et le test de Choi (2001). L hypothese nulle de présence de racine unitaire
est rejetée pour une probabilité¢ inférieure au seuil de 5%. Le résultat
montre que tous les variables sont stationnaires a niveau.

Par ailleurs, les tests préalables effectués montrent des résultats propices a
I’utilisation d’un modele a effets individuels (fixes ou aléatoires) pour
I’estimation. Pour le cas du modéle a effets fixes, le terme d’erreur dans
I’équation est expliqué par un terme individuel constant au cours du temps,
par un terme dépendant du temps et par un terme aléatoire croisé. Il
suppose que le terme individuel et le terme temporel sont des effets
constants, non aléatoires. Ils viennent perturber la constante préétablie
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dans I’équation. Pour le cas du mod¢le a effets aléatoires, il permet de
mettre en exergue la corrélation entre les unités statistiques, d’ou une
corrélation intra unité. De ce qui précede, la technique d’estimation
s’appuie sur les résultats des tests préalables, et retient 1’estimateur Within
pour un modele a effets fixes.

2.3. Résultats d’estimation

Les résultats de I’estimation du mode¢le a effets fixes sont présentés dans
le tableau 2. Il est donc présenté les facteurs explicatifs des dépenses
d’investissement public dans ’'UEMOA. Du point de vue de I’adéquation
d’ensemble du modele, il est observé une probabilité de Fisher inférieure
a 1%. Ce résultat indique une significativité globale des parameétres du
modele. Le coefficient de détermination indique une bonne qualité
d’ajustement.

Tableau 2 : Résultats d’estimation du modéle

VARIABLES MODELE
Taux d’investissement privé -0,106%*
(0,010)
Taux d’inflation -0,09%*%*
(0,060)
1,358
Croissance de la population
(0,236)
Déficit Budgétaire -0,206*
(0,001)
Ouverture commerciale 0,110*
(0,001)
Pression fiscale 0,397*
(0,000)
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-0,569%**

Détention d’effets publics
(0,053)

0,132*
Détention d’effets au carré

(0,003)

. -0,014**
Taux endettement extérieur

(0,035)
5,213

Constante
(0,150)

0,6556

R2

Source : Auteur. P-values en parenthéses. *, ** et *** indiquent la
significativité a 1%, 5% et 10%.

Le tableau 2 présente I’effet des variables de contrdle sur la variable
dépendante. En effet, le taux d’investissement privé affecte négativement
I’investissement public. Le coefficient est significatif au seuil de 5%. Une
hausse de 1% du taux d’investissement prive, se traduit par une baisse de
0,106% du taux d’investissement public. Une hausse de I’investissement
privé ne s’accompagnera pas d’une hausse de I’investissement public, afin
d’éviter une éviction. Un résultat conforme a ceux de Hare et Fofie (2009),
pour qui, il existe un seuil optimal pour que la relation de levier s’établisse.
Pour Spence (2011), le signe négatif est a court terme ; a long terme ce
signe serait positif. Ensuite, le taux d’inflation a un effet négatif et
significatif a 10% sur D’investissement public. Une hausse de 1% de
I’inflation entraine la baisse du taux d’investissement public de 0,09%.
Comme Aubin et al. (1988), ce résultat montre que 1’inflation décourage
I’investissement public.
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En plus, le déficit budgétaire présente un effet négatif et significatif a 1%.
Un résultat qui confirme celui de Minea et Villieu (2008), qui estiment que
I’écart budgétaire n’est pas favorable a I’investissement si la charge de la
dette est importante.

En outre, I’effet de I’ouverture commerciale sur le taux d’investissement
public est positif et significatif au seuil de 1%. Une hausse de 1% des
exportations nettes entraine la hausse de I’investissement public de 0,11%.
Un solde courant positif induit des lors une hausse des efforts
d’investissement public. Pour ce qui est de I’effet de la population, il est
positif mais non significatif. Quant a I’effet des variables indiquant le
mode financement, il ressort un effet positif et significatif a 1% de la
pression fiscale sur le taux d’investissement public. Comme Tanzi et Zee
(1997), ce résultat souligne ’effet bénéfique des recettes fiscales sur
I’investissement public, partant sur la croissance. L’effet de I’endettement
extérieur sur I’investissement public est négatif et significatif a 5%. Une
hausse de cette variable de 1% entraine la baisse de 0,014% du taux
d’investissement public. Le service de la dette entrave 1’affectation d’une
plus grande part des recettes publiques vers des dépenses d’investissement.
Cette lourdeur de la dette est perceptible dans les pays en développement
tels ceux de ’'UEMOA, qui drainent parfois des stocks ¢élevés de dette
publique. L’endettement extérieur entraine aussi une réduction des marges
de manouvre sur le plan budgétaire (Nubukpo, 2018).

Si les variables de contrdles indiquent des résultats attendus, la détention
d’effets publics par les banques présente une relation non linéaire avec
I’investissement public. En effet, le coefficient de la variable détention
d’effets publics présente un signe négatif et le coefficient de cette méme
variable au carré donne un signe positif et significatif. En outre, le test de
Lind et Mehlum (2010) indique une statistique de 1,91 (positive) et une
probabilité de 0,0297, inférieure au seuil de 5%. Le résultat suppose une
relation en U entre le taux d’investissement public et la détention d’effets
publics par les banques. Ces résultats suscitent donc [’utilisation d’un
modele de panel a seuil pour déterminer le seuil optimal.
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2.4.Analyse empirique du modeéle de panel a seuil
2.4.1. Spécification du modéle

Pour tester la relation de non linéarité entre la détention d’effets publics
par les banques et I’investissement public, il est utilisé le modele Panel a
seuil de régression (PTR), développé par Hansen (1999). Le modele
permet de prendre en compte I’effet seuil de la détention de titres publics.
Etant donné que 1’émission de titres publics permet a I’Etat d’engranger
des ressources financiéres pour le financement de ses dépenses, la
détention d’effets publics par les banques améliore ces recettes, d’ou une
prise en compte des recettes globales engrangées par I’Etat pour des
investissements publics. Le mode¢le se présente ainsi :

Ly = a; + BiXit(qie,®) +u; + &t (3)

Xie9(qie <7¥)
Xitg(qir = %)

a; le vecteur des effets individuels. ¢;; le terme d’erreur. I;; le taux

avec X (qi,¥) = {

d’investissement public est la variable dépendante. X;; la matrice des
variables explicatives. g;; est la variable de transition soit la détention
d’effets publics. ¥ est le seuil qui divise 1’équation en deux régimes avec
les paramétres (8. La fonction de transition g(q;,, ¥) dépend de la variable
de transition (q;;), du parametre de seuil (¥) qui caractérise la transition,
les régimes et la non linéarité.

Le test préalable avant 1’estimation du modéle PTR demeure le test de
linéarité et du nombre de régime. En effet, ’hypotheése nulle du test
indique la linéarité du modele contre une hypothése alternative qui indique
un modele PTR a un seuil (soit deux régimes). Si ’hypothese nulle n’est
rejetée au seuil spécifié, il est effectué ensuite un test ou I’hypotheése nulle
suppose un modele PTR a un seuil contre une hypothéese alternative de
modele PTR a deux seuils. Le test de linéarité continue jusqu’au rejet de
I’hypothese alternative.
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2.4.2. Résultats et discussion

L’estimation du modele PTR s’inspire des travaux de Wang (2015). I est
estimé de maniére séquentielle la relation entre la détention de titres
publics sur les investissements publics. Wang (2015) tient compte
¢galement de la présence d’effets fixes. L estimation du modele PTR a un
seuil présente une statistique de Fisher de 18,77 et de probabilité inférieure
a 1% (tableau 3) ; ce qui suppose le rejet de ’hypothese nulle de modele
linéaire et confirme la relation de non linéarité. Le seuil estimé Th-1 est de
2,1265 pour un intervalle de confiance de 95%. Le seuil optimal de la
variable de transition (détention d’effets publics) est alors de 2,1265.
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Tableau 3 : Evaluation du modéle a un seuil

Seuil d’estimation (level = 95) :

model ‘ Seuil Min Max
Th-1 ‘ 2,1265 1,8919 2,1462
Test d’effet de seuil (bootstrap = 300) :
Seuil RSS MSE Fstat Prob Crit10 Crit5 Critl
Unique 148,9921 1,5520 18,77  0,0033 11,173 13, 675 17,017
Effets fixes (within) régression Nombre d’obs = 112
Groupe variable : indice Nombre de groupe = 7

Source : Auteur
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Le résultat indique une relation positive et négative entre la détention de
titres publics et le taux d’investissement public. Le graphique 1 présente
I’évolution de la courbe de détention de titres publics par les banques par
rapport au taux d’investissement public dans "'UEMOA.

Graphique 1 : Ratio de vraisemblance pour un modele PTR a seuil unique

T
0 2 4 6 8
“First Threshold”

Source : Auteur

A la suite, il y a lieu d’estimer un modgele a plus d’un seuil pour déterminer
le nombre de régimes. Pour ce faire, Wang (2015) propose d’estimer
directement un modele a seuil double et triple pour déterminer le nombre
de seuil et de régimes. Le tableau 4 ci-dessous présente ce résultat.
L’estimation montre le non rejet de I’hypothése nulle de modele PTR a un
seuil pour une probabilité de 0,28. Ainsi, la relation de non linéarité entre
la détention d’effets publics par les banques et I’investissement public
présente un seul seuil et donc deux régimes.
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Tableau 4 : Evaluation du modele a seuil double et triple

Seuil d’estimation (Niveau = 95) :

model Seuil Min Max

Th-1 2,1265 1,8919 2,1462

Th-21 2,1265 1,9629 2,1462

Th-22 4,8630 4,6611 5,1870

Th-3 3,3340 3,3160 3,4658

Test d’effet seuil (bootstrap = 300) :

Seuil RSS MSE Fstat Prob Crit10 Crit5 Critl
Unique 148,9921  1,5520 18,77 0,0033 11,173 13, 675 17,0173
Double 138,0997 1,4385 7,57  0,2800 12,1382 14,167 18,7007

Triple 131,4876 1,3697 4,83 0,7500 13,6277 15,750 18,9685

Source : Auteur
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De ce qui précede, I’estimation du modele PTR montre une relation non
linéaire entre la détention d’effets publics par les banques et le taux
d’investissement public dans 'UEMOA. En effet, La détention d’effets
publics par les banques procure a I’Etat, des ressources financieres, qui lui
permettront de faire face aux dépenses publiques. Toutefois, il faudrait une
part plus importante de cette ressource, au-dela du seuil (2,1265), pour
renforcer les fonds publics. En outre, ce résultat indique qu’en plus du fait
que I’émission de titres publics réponde a un besoin de paiement du service
de la dette extérieure (Magnan-Marionnet, 2016), elle participe également
a la mobilisation de ressources financiéres pour I’effectivité des dépenses
publiques d’investissement.
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Conclusion

L’objectif de cette recherche est d’analyser I’effet de la détention de titres
publics par les banques sur le taux d’investissement public des pays de
I’Union Economique et Monétaire Ouest Africaine. Pour ce faire, il est
utilisé des données de panel, et la méthode d’estimation s’appuie sur un
modele a effets fixes et un modele PTR.

L’estimation d’un mod¢le a effets fixes a permis de prendre en compte les
déterminants financiers et les déterminants non financiers du taux
d’investissement public dans ’'UEMOA. Le résultat montre que, outre les
variables de contrdle qui présentent pour la plupart des signes attendus, la
relation entre la détention d’effets publics par les banques et
I’investissement publics est non linéaire. Ce résultat conduit donc a
I’estimation du modele PTR, un modéle non linéaire qui prend en compte
les effets fixes. Le résultat confirme la non linéarité et le seuil optimal de
I’effet de la détention de titres publics sur 1’investissement public est de
2,1265. A ce seuil, la détention de titres affecte positivement
I’investissement public. Cependant, le recours a I’emprunt doit se faire
dans le respect de regles préétablies pour une convergence économique
dans 1’Union.

Une meilleure appréhension de la contribution du systeme bancaire a
I’investissement public dans PTUEMOA, est d’autant bénéfique pour une
bonne relance de la politique budgétaire. Il est ainsi établi le role de
I’institution bancaire dans 1’atteinte d’une hausse de la productivité, ce, via
I’investissement public. Toutefois, les autorités monétaires devraient
suivre de pres les bilans bancaires, car une plus grande détention de titres
pourrait occasionner une crise systémique dans 1’Union, par défaut de
paiement des encours de dettes sur une longue période. En plus, le recours
des Etats de 'UEMOA a I’emprunt doit se faire dans un respect des
criteres de convergence établis dans I’Union. Ces criteres indiquent le
respect d’un ratio de Dette publique sur PIB inférieur ou égal a 70%. Les
pays de I’échantillon d’analyse présente pour chacun un seuil en dega de
cette limite de 70%.
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Annexe

Annexe 1: Résultat du test de corrélation

A B C D E F G H I
1

0,2498* 1

0,4671* 0,4431*% 1

-0,1422 -0,0405  0,0235 1

-0,4366* -0,2831* -0,6396* 0,0021 1

-0,5012* -0,2875* -0,4166* 0,0999  0,4847* 1
0,0565 0,5298*  -0,1976* -0,1616 0,2576* -0,1675 1

0,4110* -0,4277* -0,1542  -0,0499 0,1515  0,1755 -0,2939* 1

I 0,0941 0,0408  -0,3688* -0,1191 04127* 00775 04331*  -0,3696* 1

— Q@ O m g O w >

NB: A: investissement public ; B: investissement privé ; C: population; D: inflation; E: ouverture commerciale ;
F: Déficit public ; G: recettes fiscales ; H: endettement extérieur ; I: effets publics
Source: Auteurs. * indique la significativité a 5%.
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Annexe 2 : Evolution des effets publics détenus par les banques (en % du total actif)
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Annexe 3 : Résultat du test de stationnarité

VARIABLES MW CHOI CONCLUSION
Z L* Pm Stationnarité

TXINVESTPUB 29,684* -1,450%** -2,169** 2,964* 1(0)
(0,0084) (0,0734) (0,0181) (0,0015)

TXINVESTPRIV 37,265* -3,436%* -3,647* 4,396* 1(0)
(0,0007) (0,0003) (0,0004) (0,0000)

INFLATION 100,586* -8,245%* -10,612* 16,363* 1(0)
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

DEFICIT BUD -24,517** -1,966** -1,979** 1,987%* 1(0)
(0,0396) (0,0246) (0,0274) (0,0234)

POPULATION 40,896* -2,594%* -3,332% 5,082% 1(0)
(0,0002) (0,0047) (0,0009) (0,0000)

EXPORTPIB 40,090* -3,821%* -4,007* 4,930* 1(0)
(0,0002) (0,0001) (0,0001) (0,0000)

EFFPIB 31,412% -3,143* -3,076* 3,290* 1(0)
(0,0049) (0,0008) (0,0019) (0,0005)

TXENDETEXT 46,337* -4,669%* -4,818* 6,111% 1(0)
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

PRESSION FIS 37,979* -3,310%* -3,595% 4,531* 1(0)
(0,0005) (0,0005) (0,0004) (0,0000)

NB: P-values sont en parenthese, *, ** et *** indiquent significatif a 1%, 5% et 10%,

Source : Auteur
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Annexe 4 : Ratio de dette publique sur PIB (%)

PAYS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
COTE

D'IVOIRE 329 374 20,6 12,2 13,7 16,6 17,3 189 23,4 25,1 29,7 30,5 344
BENIN 12,6 12,2 11,2 11 13,1 16,7 18,3 18,4 20,7 253 284 363 374
BURKINA

FASO 224 20,6 20,1 19,5 20,5 23,1 232 21,3 21,6 23,3 24,2 26,2 26
MALI 246 23,2 21,7 22,1 20,9 22,6 25 24,5 24,1 26,5 299 314 303
NIGER 12,7 12,2 11,8 13,6 14,1 199 222 242 244 26,1 31 33 32,7
SENEGAL 18,2 19,9 22,7 23,2 294 31,6 33,9 37,3 48,6 50,3 52,7 552 539
TOGO 15,3 13,3 10,1 12 12,1 15,5 15,7 14,8 154 183 23 23 254
UMOA 234 242 18,8 16 17,7 20,6 21,9 23 26,7 28,8 32,4 344 359

Note: UMOA est Union Monétaire Ouest Africaine

Source: Auteur
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