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RESUME :

L’¢étude porte sur la distribution des crédits aux agents économiques. Les
individus sont octroyés des crédits par un rationnement, 1’étude de la théorie
monétaire explique le phénomene reliant a [’octroi du crédit: 1’analyse
keynésienne, et 1’analyse classiques. Les keynésiens traitent la demande de
monnaie pour trois motifs 03 a savoir la précaution, transaction et
spéculation, par contre les classiques abordent une vision dichotomique de la
monnaie ou 1’octroi de crédit précisément. Suite a ces deux vision
contradictoire, on se réfere a une modélisation économique, la régression est
de type linéaire multiple, la variable expliqué désigne la somme de 1’octroi du
crédit ainsi que les variables exogene désigne les facteurs influencant la
quantité du crédit. Dans le cas de Madagascar la raison qui bloque 1’octroi
des crédits est 1’existence de 1’asymétrie d’information, certaine banques ne
prennent pas ses fonctions d’entreprise de risque : morale et la sélection
adverse puis la faiblesse de la contrepartie monétaire, a savoir les trois
créances 03 sur la banque malgré la surliquidité, sur 1’économie, et trésors. A
Madagascar la théorie classique est approuvée, 1’augmentation en excés de

crédits conduit de ’inflation



INTRODUCTION GENERALES

Actuellement, la monnaie a Madagascar est une monnaie faible face aux
devises et le pays Madagascar reste toujours le pays pauvre au fil du temps
Madagascar ne cesse pas de se rétrograder .certains individus ne peuvent plus
s’investir, et les banques commerciales sont de plus en plus nombreuses
.malgré l'installation de nombreuses banques a Madagascar, certaines agents
économiques Malgaches ont toujours une pouvoir d'achat faible en généralité
et ne peuvent pas se permettre de se créditer. C'est ainsi que la problématique
se pose 'pourquoi les banques primaires ne peuvent pas octroyer de crédit a
tous les agents économiques Malgaches ? Des facteurs sont a 1’origine de ses

blocages



PARTIE 1

ETUDE THEORIQUE DE LA MONNAIE ET
CREDIT



L’¢tude de la monnaie consiste a étudier plusieurs aspects dans le domaine
¢conomiques. L’étude de ses évolutions se définit sur la dématérialisation,
avant la monnaie garde trop de 1’espace et recourt un risque au commercant,
dans son évolution elle revét la forme scripturale en utilisant les supports
¢lectroniques. L’¢tude ne se limite pas seulement sur son évolution, elle
consiste centralement sur le flux monétaire. Une injection de monnaie induit
une pénurie sur une économie, l’inflation se situe pour le blocage de
I’injection monétaire dans [’économie. Pour cela, cette injection doit
correspondre a la liquidité que les agents économiques détiennent pour éviter
toute chute de puissance économique. A 1’inverse la pensée keynésienne
s’oppose a la vision dichotomique de la monnaie, une injection de la monnaie
peut étre un facteur du développement a court terme. L’augmentation de
I’offre de monnaie induit positivement [’augmentation du revenu ou
production, cela engendra une croissance économique qui est du a la
croissance du revenu Y. Pour élucider cette situation floue des analyses sont

avancées. L’étude se repartit de la section suivante



Section 1 : Monnaie et crédits

1) Histoire de la dématérialisation de la monnaie:

Le passage de la monnaie abstrait en monnaie concrete avant tout la monnaie
en 1600 avant jésus christ a pris forme un cauris qui est un petit coquillage,
puis en VIéme siecle ce cauris s'est substitué par la créseide e de Lydie. Le
louis d'or a aussi remplacé la créseide en XIVéme siecle mais en XXleme
siecle il ya l'apparition du billet de banque en euro qui correspond a la
monnaie fiduciaire

En outre en 1971 jusqu'a nos jours actuel les monnaies électroniques et
scripturales (crédits bancaires déja) existent que certaines agents

économiques utilisent pour se faire créditer par la banque

2) Généralités sur les crédits bancaires :

Le mot crédit provient du verbe latin « crédére », qui signifie « croire, faire
confiance ». Et effectivement, celui qui consent un crédit « croit » en celui
qui le regoit. En d’autres termes, le créancier fait confiance a son débiteur.
Le crédit est défini comme étant « ...tout acte a titre onéreux par lequel une
personne met ou promet de mettre des fonds a la disposition d’une autre
personne ou prend, dans 1’intérét de celle-ci, un engagement par signature tel
qu’un aval, un cautionnement ou une garantie sont assimilées a des
opérations du crédit, les opérations de location assorties d’options d’achat

notamment, le crédit-bailt

1Article 68 de I’ordonnance n° 03-11 du 26/08/2003 relative & la monnaie et au crédit



2.1) Les différents types de crédits bancaires :

Selon les besoins de crédits, il y a plusieurs types du crédit

Les crédits d’exploitations : ce sont les financements consentis a court
terme, ils permettent aux entreprises de couvrir en temps leurs besoins
de trésorerie, les entreprises seront créditées sur ses compte en
fonction de ses besoins de financement ou déficits. Les crédits
octroyés servent généralement a procurer des liquidités ; de facon a
pourvoir assurer des paiements a court terme, dans [’attente de
recouvrement de créance facturée .Ces liquidités sont soumises aux
variations saisonniéres ou conjoncturelles.!

Les crédits par signature: un crédit par signature est un engagement du
banquier envers les tiers en vue de réaliser les obligations contractées
envers eux par certains de ses clients, en cas ou ces derniers
s’avéreraient défaillants. Les crédits par signature se présentent sous
quatre (03) formes2: I’aval, 1’acceptation et le cautionnement

Le crédit de financement commerce extérieur : ceci désigne
I’ensemble des transactions commerciales (importation et exportation)
réalisé entre un pays et le reste du monde. Ces transactions engendrent
une importante circulation des biens, des services et des capitaux. Les
opérations avec 1’extérieur comportent beaucoup de risques en raison
de I’éloignement des partenaires, a savoir les risques de la différence
des réglementations, des problémes de langue et des politiques
monétaires et politiques financieres. Les pouvoir publics encouragent
les opérations économiques nationales a s’ouvrir sur 1’extérieur. Par
conséquence, les banques sont amenées a satisfaire les besoins de
I’entreprise en matiére de réalisation d’opération d’importations et
d’exportations. Les banques convertissent la devise en monnaie

nationale ou I’inverse. Ces opérations peuvent étre réalisées par le

‘Bouyacoub F. « L’entreprise et le financement bancaire » ; Edition Casbah ; Alger 2003 ;

P.229

2Luc B-R. : « Pratique de technique bancaire » ; 21émeédition ; Dunod ; Paris ; 2001 ; p

280



biais de diverses formes de crédits, liées a chaque fois, a 1’objet du
financement, soit les exportations ou les importations?

e Les crédits aux particuliers : Comme les entreprises, les particuliers
peuvent avoir des ressources suffisantes pour financer leur besoins,
comme il peut leur arriver que leurs disponibilités ne leur permettent
pas en compte d’effectuer une opération de dépenses. Pour cela, ils
peuvent solliciter 1’appui du banquier pour face a leurs divers besoins.
Les crédits aux particuliers sont des crédits affectés, essentiellement a
la consommation de biens et services octroyés a des personnes
physiques pris en dehors de leurs activités professionnelles. Les crédits

aux particuliers peuvent étre subdivisés en deux catégories?

ILuc B-R. : « Pratique de technique bancaire » ; 25éme édition Dunod ; Paris ; 2008 ;
P.345.

2 Les crédits sont classés en deux sections : crédit a la consommation et crédit immobilier
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3) Les fonctions de la monnaie :

La monnaie est définie par ses fonctions, Walker définissait que ‘* money is

that money does .

La monnaie comme unité de compte : pendant 1’économie de troc, il y a
un systeme de prix compliqué, plusieurs prix sont possible, qui sont
forme par 1’analyse combinatoire n !/2 ! (n-2) ! = n (n-1)/2 .ce sont
encore des prix relatifs, I’assimilation de la monnaie enléve le systeme
de prix complexe en modifiant en prix absolus. Comme unité de
compte, la monnaie réduit le nombre des prix nécessaires dans une
économie, ce qui réduit les colts de transaction. Par exemple : Si on a
30 biens a évaluer, il faut établir 435 combinaisons possibles. En effet,
grace a I’analyse combinatoire n!/ (n-2)!*2! = n (n-1) / 2 = (30* 29)/2.
Les classiques attribuent cette fonction comme étalon de mesure, ils

assimilent une vision dichotomique

Fonctions d’intermédiaire d’échange : Il y a les indivisibilités des
biens, le probléme de double coincidence, durant 1’économie de troc.
L’introduction de la monnaie vise a résorber tout probléme. Afin que la
monnaie dispose de fonction d’intermédiaire d’échange, elle doit avoir
les caractéristiques suivantes : la monnaie a le cours légal, acceptée
dans 1’espace et dans tout lieu géographique ; la monnaie a un pouvoir

libératoire, elle nous libére de nos dettes

Fonctions de réserve de valeur : la monnaie permet la consommation
ultérieure :le transfert du pouvoir d’achat d’une période a une autre
sans pour autant garantir le « pouvoir réel », ou 1’inflation. Elle permet
d'aménager les décisions par rapport au présent, au passé et a l'avenir et
offre les avantages des choix temporels. Selon Keynes, essentiellement
du fait qu'elle constitue un lien entre le présent et I'avenir ". Les agents

sont alors incités a epargne



4) Elucidation de la confusion de la monnaie et crédits dans 1’économie

politique du XVIlle siéecle :

Le crédit commercial fait circuler les marchandises. Le crédit bancaire fait
circuler la monnaie. La notion de « large de crédit ». Le billet de banque est
toujours pour le porteur un certificat de dép6t. Pour la limite de I'émission
pour le banquier, La circulation « virtuelle» de I'encaisse, Le billet de banque
n‘accroit pas la quantité de la monnaie. | lest I'expression immatérielle de la

vitesse de circulation.

Selon le Richard Cantillon : Son livre est une sorte d'« antisystéme»). Idée
modeste des possibilités du crédit. Le billet, de banque, moyen de faire
circuler plus vite la monnaie. Le banquier doit toujours étre en mesure de
rembourser. Procedés employeés par la Banlieue d'Angleterre pour retarder ses
remboursements en cas de difficulté. Identité entre le billet de banque et
I'inscription en compte-courant. Cantillon est opposé a toute modification de

I'étalon monétaire. Mauvaise organisation bancaire de la France a son époque!

Adam Smith : A sous les yeux la double expérience du billet de banque en
Ecosse et des papiers-monnaies coloniaux. Justesse de ses idées pratiques.
Erreur de sa conception théorique du billet de banque considéré sur tou t
comme une monnaie moins colteuse que les espéces metalliques et apte a
remplacer celles-ci. La fameuse comparaison du crédit avec une route
aerienne repose sur une erreur. Fausse idée que la quantité de billets qui peut
circuler est égale a celle de la monnaie métallique qui existerait sans le billet.
Fausse conception du mécanisme par lequel se décéle une émission excessive
de Dbillets. Correction de cette théorie par Thornton. Identité des

idées de Smith et de Lavy sur la monnaie considérée comme un « bon d'achat

1 Charles Rist,histoire des doctrines relatives au crédit et a la monnaie depuis John law
jusqu’a nos jour,librairie du receuil sirey 22 Rue soufflot,Paris(v) 1938 pp 20-34



Conséquences facheuses de I'idée de Smith qu'économiser les especes
metalliques est toujours un bienfait. ldées justes de Smith sur I'action
différente qu'exercent sur les prix le billet de banque et le papier-monnaie.
Comment le billet convertible, s'il est émis en grande quantité, fait varier le
pouvoir d'achat du métal. Complément apporté sur ce point par Thornton a la

doctrine de Smith !

Le Comte Follien : Disciple fidele d'Adam Smith qui est 1’admirateur de
I'Angleterre. Le billet ne fait que remplacer dans la circulation les
instruments de paiement commerciaux. Nécessité d'une encaisse. Inutilité d'un
capital. Follien ne voit pas que le billet « fait circuler »1’encaisse. Le billet
est pour lui une «monnaie artificielle», meilleur marché que les especes.
Napoléon voit dans le billet de banque un moyen de faire baisser le taux
d'intérét. Résistance de Mollien a cette idée. Il distingue mal le crédit et la

monnaie?.

! Charles Rist,histoire des doctrines relatives au crédit et a la monnaie depuis John law
jusqu’a nos jour, librairie du receuil sirey 22 Rue soufflot, Paris(v) 1938 pp 46-57
2La monnaie ne constitue qu’un outil artificiel adopté dans la société
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5) La demande de monnaie :

> Dans le cadre macroéconomique simplifié :

La consommation est une fonction croissante du revenu disponible seulement,
L'investissement est considéré comme inversement proportionnel au taux
d'intérét, tandis que les dépenses publiques constituent un facteur exogeéne.
Les dépenses sont des variable exogene, Le modéle est en équilibre lorsque le
niveau des dépenses dans I'économie considérée est égal au niveau de revenu.
La quantité de ressources est égalisée a la quantité de dépenses, Y (r) donne
le niveau du revenu lorsque le taux d'intérét est égal a r. Le quadrant (a)
décrit la fonction de consommation C = c¢ (Y) et le niveau exogéne des
dépenses publiques G, tandis que la fonction d'investissement I= i (r) est
décrite dans le quadrant (b). Si I'on suppose que le taux d'intérét est égal a r,
I'investissement est déterminé par 1 (r). Dans le quadrant (c), l'investissement
a été ajouté a la consommation et aux dépenses publiques pour tracer la

courbe C + I (ro) + G qui implique le revenu Y!

YN

C=cly) 1o

]

[=7r)

(a) Ilrgl
(b) 2

Figures : graphiques représentatifs de la fonction d’investissement et de la

consommation, source collection David pages 23

LE.LAIDLER David La demande de monnaie théories et vérification empirique. Collection
finance dunod, paris et Montréal, université de Manchester p23

2 Ce schéma explique la constance de dépense publique, et la relation inversement
proportionnelle du taux d’intérét a 1’investissement
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La courbe ¢ + 1 (r2) + G est supérieure a C + 1(rl) + G qui est-elle méme
supérieure a C + 1 (ro) + G, avec rl supérieure a r2, et rO supérieure arl. A
chacune de ces courbes de dépenses correspond un niveau d'équilibre du
revenu. Comme on peut aisément le voir, plus le taux d'intérét est faible, plus
le revenu n’est élevé. Ces combinaisons entre taux d'intérét et revenu
d'équilibre sont déterminées par la courbe IS d sachant que r(n) est supérieur
a r (n+l). La formule mathématique justifie ce raison, la dérivée de
Y=C+I(r)+G par rapport a r, donne une relation inverse. Aprés, 1’analyse
introductive du modéle simplifié, on représente la demande de monnaie
simplifié. La relation d'équilibre entre le taux d'intérét et le niveau du revenu
implicite dans le modéle du marché monétaire. M est la quantité de monnaie
et P le niveau des prix de sorte que M/Pest la quantité de monnaie mesurée en
unités de pouvoir d'achat constant. L’indices et d représentent I'offre et la
demande et la barre au-dessus de M indique que c'est une variable exogeéne.
En équilibre offre est égale & la demande

re

0 Yy

s

Source : courbe IS et LM collection dunod David PAGE 25

! Dans le modéle, le revenu d’équilibre n’est pas forcement un revenu d’emploi puisque
méme s’il ya des chdmages aucune ne pousse la production pour atteindre le pleine emploi

12



Notons que Y (n+1) est supéerieur a Y(n) et P prix de 1’offre de monnaie est
fixé a P.L’équilibre du taux d’intérét r (y0) se détermine par 1’égalisation de
I’offre et demande de monnaie. La valeur d'équilibre du taux d'intérét
déterminée par le marché n'est une valeur d'équilibre que si le niveau du
revenu demeure a Yo.

Forme Algébrique de la demande de monnaie macroéconomique :

La fonction d’investissement se présente comme suit : I=lo-p*R, ainsi on
obtient pour Y= (Co+Ct+lo-u*R+G) / (1-c). Pour la fonction de demande de
monnaie on a (Ms / P) = (a*Y-B*R), a I’équilibre on détermine Ye qui est le

revenu d’équilibre, et R,! le taux d’intérét a 1’équilibre :

La fonction de consommation est de type keynésien : C=Co+c*Yd, Co désigne
la consommation incompressible que les particuliers doivent réaliser pour

survivre, petit ¢ la propension a consommer du revenu disponible Yd.

wM _ -(1-c)(M
v :B(P)+CO C*I+IO+GR :T(F)+C0—CT+IO+G
e e
(1—C)+§0t u+g(1—c)
M —(1-c)
W P 5 02R- — 3

oM (1—c)+%a 'OM IH'g(l—C)

1R exprime le taux d’intérét puisque c’est une variable, on le note par une majuscule
21’augmentation de Masse monétaire fait augmenter le revenu (production)
3 La variation de masse monétaire marginale réduit le taux d’intérét
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6) Théories classique de demande de monnaie :

Les classiques n’étudiaient pas crucialement la théorie monétaire, ils
introduisaient les effets de 1’augmentation de 1’offre de la monnaie. Donc, si
M est la quantité de monnaie: le nombre de fois ou la monnaie change de
mains c’est-a-dire sa vitesse de circulation: le niveau des prix et T: le volume
des transactions, on peut écrire l'identité: MV=PT il semblait logique de
supposer qu'il y avait un certain rapport constant entre le volume des
transactions et le niveau de production. Fisher a introduit cette formule :
MV = PT.On interpréte ceci en termes de vitesse de circulation ou en termes de
fonction de la demande reliant les encaisses au volume des transactions d'une
économie, il reste toujours la question: qu'est-ce qui détermine la vitesse de
circulation ou le rapport monnaie-transactions ?il semblerait qu'une économie
dans laquelle l'usage des cartes de crédit est tres largement répandu
nécessitera moins de monnaie pour financer un volume d'affaires donné
qu'une économie ou tous les paiements doivent se faire directement en
espéces. Pour des raisons analogues, il faut tenir compte des usages
commerciaux concernant les possibilités d'octroi de crédit. Par ailleurs, la
qualité des communications d'une économie est également un élément

important.

Suite a D’impertinence de l’équation de Fisher Irving, 1’école Cambridge a
adapté une solution meilleure décrivant la réalité. La présentation par I'école
de Cambridge de la théorie de la demande de monnaie revient & dire que, si
I'on aborde le probléme des encaisses dans I'économie du point de vue du
comportement des choix faits par les individus, il faut considérer la
satisfaction obtenue par un individu a travers la détention de monnaie
nécessaire pour les transactions, son patrimoine, le taux d'intérét, les
prévisions qu'il fait sur la marche future des événements, etc. comme ayant
une influence potentielle importante sur la demande de monnaie. Donc

I’équation est formée par MV=PY

14



7) Les instruments de la politique monetaire :

La politique monétaire dispose des outils pour contréler la monnaie en
circulation : Le contrbéle du crédit ; réescompte, la politique d’open market,

réserve obligatoire. Ici on ‘intéresse uniquement sur I’encadrement du crédit

e Le controle du crédit: Le premier instrument est 1’encadrement du
crédit dont I’objectif est de limiter le crédit distribué par les banques,
principale source de création monétaire. Ce dispositif contraignant
alloue a chaque banque une enveloppe de crédit a octroyer. Tout
dépassement de ladite enveloppe fait 1’objet de sanctions. Cette
procédure a constitué 1’instrument central de controle de la création
monétaire dans le régime d’économie d’endettement administrée. Avec
I’encadrement du crédit et les bonifications d’intérét, 1’Etat contrdle
non seulement I’évolution globale du crédit mais influence également la

répartition de celui-ci entre les agents économiques.

8) Les canaux de transmission de la politigue monétaire

Elles permettent de connaitre comment la politique monétaire peut étre
susceptible pour favoriser la croissance et donc permet de considérer les
effets de la monnaie sur [’économie réelle. On distingue trois canaux
principaux qui mettent respectivement 1’accent sur le role des taux d’intérét
et des prix d’actifs, du crédit et des anticipations .Ici on s’intéresse

uniguement sur le canal du crédit et intérét

e Le canal des taux d’intérét et des prix d’actifs Dans le modele
néokeynésien ISLM, le canal du taux d’intérét constitue le principal
mécanisme de transmission de la politique monétaire. Selon cette
conception traditionnelle, une politique monétaire expansionniste, qui
amene une baisse du taux d’intérét, réduit le colt du capital, ce qui
entraine une augmentation des dépenses d’investissement. Il en résulte,
par le mécanisme du multiplicateur, un accroissement de la demande
globale et de la production. Dans ce modeéle, le canal de transmission
de la politique monétaire passe par un effet sur le colt du capital. Ce

15



modéle standard présente plusieurs limites. En particulier, il n’y a
qu’un seul taux d’intérét dans le modele ISLM : le taux nominal
déterminé sur le marché monétaire. Or, si les autorités monétaires
controlent le taux d’intérét a court terme, sur le marché monétaire, ce
sont surtout les taux d’intérét a long terme, sur les marchés financiers,
qui affectent les décisions d’investissement des entreprises. Il faut
donc prendre en compte la relation entre taux court et taux long. De
plus, la variable pertinente pour les décisions des entreprises est le
taux d’intérét réel, corrigé des anticipations d’inflation, et non le taux
d’intérét nominal coté sur le marché mécanismes de transmission

Les canaux du crédit: Prenant en compte cette critique, les
¢conomistes d’inspiration keynésienne ont mis en avant deux canaux
de base pour la transmission de la politique monétaire, reposant sur la
performance ou la perfection de marche aux niveaux des capitaux
« Le canal étroit du crédit bancaire. Selon cette approche, la politique
monétaire influence 1’économie en agissant directement sur le volume
des crédits offerts par les banques aux agents non financiers. Le réle
préepondérant du crédit bancaire provient de ce que la plupart des
agents non financiers le crédit bancaire et les titres sont deux
modalités de financement imparfaitement substituables. Cette
substituabilité est, en effet, inexistante pour les particuliers et souvent
faible pour les entreprises, dans la mesure ou la capacité a émettre des
titres pour se financer est généralement nulle pour les particuliers et
faible pour la plupart des entreprises (cas des petites entreprises).
Ainsi, la politique monétaire a d’importants effets redistributifs, dans
la mesure ou le degré de substitution entre les différentes formes de
financement (crédits et titres) n’est pas le méme selon les agents et
leur taille. Par ailleurs, cette imparfaite substituabilité se traduit par
une inélasticité de la demande de credit aux variations de son prix (les
taux d’intérét débiteurs). Il en résulte que la politique monétaire
affecte le comportement des agents non financiers beaucoup plus par
son effet sur la quantité de crédit disponible (on parle d’effet de
disponibilité du crédit) que par son influence sur les taux d’intérét Le

canal étroit du crédit bancaire agit de la fagcon suivante : une politique
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monétaire expansionniste, qui contribue a accroitre la liquidité
bancaire, augmente la quantité de préts bancaires disponibles. Compte
tenu du role spécifique des banques, en tant que préteurs a certaines
catégories d’emprunteurs, cette augmentation du volume des préts
conduira a une hausse des dépenses d’investissement et de

consommation?.

« Le canal large du creédit. Le déclin de I’importance du crédit bancaire a
amené a introduire une seconde approche du canal du crédit, mieux adaptée a
la réalité actuelle des marchés de capitaux. C’est le canal large du crédit, ou
canal du bilan, qui prend en compte 1’ensemble des financements des
entreprises, ce qui inclut les nouvelles formes de dettes négociables sur les
marchés. Les entreprises ont le choix entre un financement interne
(autofinancement) et un financement externe qui est plus colteux. La
différence de co(t entre ces deux modalités est appelée la prime de
financement externe. Celle-ci trouve son origine dans 1’existence
d’asymétries d’information dans la relation entre les préteurs et les
entreprises. Ces asymeétries portent sur deux aspects de la relation entre
emprunteurs et préteurs. D’une part, les préteurs sont moins bien informés
que 1’entreprise qui emprunte sur la situation réelle de celle-ci et sur le
caractere plus ou moins risqué de ses projets (sélection adverse). D’autre
part, les préteurs ne peuvent pas controler parfaitement 1’action de
I’entreprise une fois les préts accordés ; le danger est alors qu’elle adopte un
comportement imprudent qui pourrait affecter sa capacité de remboursement.
Les préteurs sont amenés, de ce fait, a intégrer dans le colt du crédit une
prime de financement externe qui correspond aux risques de non
recouvrement. Cette prime est une fonction inverse de la richesse nette de
I’entreprise qui refléte sa solidité financieére et sa capacité a apporter des
garanties. Dans ce cadre, en affectant les bilans des entreprises, la politique
monétaire est susceptible d’agir sur leurs financements et leurs dépenses

d’investissement.

! Dominique Philon, la monnaie et ses mécanismes, quatrieme éditions la découverte
2004 .9Bis, rue Abel Hovelacque 75013 paris pp 90-120
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Section 2 : modéle économétrique

1) Etudes économétriques :

L’étude économétrique permet d’analyser et distinguer 1’étude empirique, elle
montre la relation ou non relation entre les variables économiques, ceci
raméne a une modélisation mathématiques. L’analyse concerne également une

modeéle linéaire multiple

Présentation du modeéle :

Ye=Bn+ =1 Ben * Xen,  OU X= {Xo:...:X;} est un vecteur colonne et

Xo={1;......... ;1} , pour cela on peut écrire en forme matricielle le produit
comme suit :
A 1 B
Y1 X12 X13 . X1k 1 €1
Y2 1 X322 X323 - - . X2k B> €>
= +
vr) \I  xp XT3 . - . X1 )\ By €T

Ecriture : Y=X*B+e, et ¢ : le terme d’erreur ; p les paramétres a estimer
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Afin que le modéle soit linéaire a variable multiple, il faut respecter les

conditions suivantes :

e L’erreur ¢ doit suivre une distribution de loi normale N (0;0%I1) , cette
hypothese affirme la non corrélation des résidus, il y alors
I’homoscédastiscité des résidus®.

e Les variables explicatives x sont supposées non stochastiques, c’est a
dire qu’elles sont fixes dans des échantillons répétés. Cette hypothése
implique que E(XTe) = 0. Cette hypothése est nécessaire pour assurer
que 1I’estimateur des MCO sera sans biais.

2) Propriétés de I’estimateur de moindre carrée ordinaire :

La propriété suit le principe de Gauss-Markov, les paramétres sont sans biais,
la variance des parameétres converge vers 0 zéro si T tend vers plus

infini+o0o .On estime les parametres par la minimisation de la fonction des

- . . ]
résidus en carrée : minY,e? , donc a—gzo

B _ ( .I.X)—I le

Y
AvecXT est la transposée de la matrice X, et Y= 50 qui est le vecteur

Yr
Calcul de coéfficient de détérmination : on interpete le coefficient de
détérmination par la somme carrée de variance expliquée (SCR) divisée par la
somme des variance totale (SCT?).Plus R? est proche de 1 un, il y a une forte
relation entre la variable expliqué et les variables explicatifs .On réprésente

le R? par la formule ci-dessous :

1La moyenne des erreurs est 0 zéro, ce qui signifie que 1’étude atteint la cible
2 Frangois Eric Racicot Raymond Théoret, Traité d’économétrie financiére, modélisation
financiére, 2001 presses d’université de Québec, delta I pp 100-116
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”~

5%

SCT (v, -5)

Parfois on corrige R? avec ses dégres de libertés :
o XE(T-K) &

Y (vi-¥) /(T -1) S,

€ €
—1-—

L’ajustement de R? est traite de deux facons pour sa présentation. Si R?

supérieure a 0,5 on se trouve sur 1’ajustement, il y a bien une relation entre la

variable exogéne et la variable explique. Inversement, le R? est au dessous de

0,5 .cela n’approuve pas la relation, une R? proche de 1 signifie que la modele

trouve sa performance. Suite & 1’évolution de 1’étude dans le temps, on utilise

le R? corrige de ses degré de liberté et la représentation sont inchangeable
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PARTIE 2

L’APPLICATION DE L’ETUDE DE MONNAIE
DANS LE CAS DE MADAGASCAR
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Madagascar est actuellement en dégradation sur sa performance économique,
cela est dit a [I’inflation non maitrisée. A Madagascar, les banques
commerciales sont de plus en plus nombreuses, elles ne satisfont pas les
besoins de 1’octroi du crédit, cela provient de multiple raison bloquant
I’octroi du crédit. Le taux d’intérét de la banque est déja minimum selon ses
informations. Au niveau de 1’agent ayant besoin de crédit, le taux est
pénalisant selon I’évolution de ses activités, I’asymétrie d’information réside
un facteur bloquant.il ya 1’alea morale, la sélection adverse. Les banquiers
doutent de la rentabilité de 1’activité des préteurs. Seuls les préteurs
connaissent la situation de ses projets. La formule s’obtient par 1’étude de la
théorie de jeux en deux joueurs. En outre, on constate d’autre facteur sur la
créance d’une économie. Afin de savoir les bloquant d’octroi de crédit a

Madagascar il faut aborder les sections de la patrie deuxiéme
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Section 1 : blocage d’octrois de crédits

1) Les fuites de la monnaie :

La banque commerciale est libre d’octroyer de crédits bancaires, elle crée de
la monnaie scripturale qui s’effectue par un jeu de crédit .Or la création
monétaire de la banque primaire met la banque aux détriments de ses
ressources. Une fuite monétaire apparait durant 1’octroi du crédit, on classe

deux fuites de la création monétaire :

Fuites naturelles : les banques primaires connaissent une fuite lorsque ses
liquidité ou monnaie centrale ne peut plus satisfaire la demande de monnaie
centrales par les agents non financiéres. Les ménages vont demander un billet
de banque a leurs dép6ts, vu que ce sont les prét qui font le dép6t pas
I’inverse, et ces sont les préts qui font les crédits. 1l y a donc la conversion
de monnaie scripturale en monnaie centrale de forme liquide. Les banques de
second rang ne sont pas disposée de satisfaire la demande de monnaie
centrale par les ménages, elles sont alors contraintes de demander de liquide
aux banques centrales , les banques commerciales s’engagent a s’emprunter
de monnaies centrale. La fuite monétaire se présente, et la création monétaire

échappe a la banque

La seconde fuite naturelle est [’inconvertibilité de monnaie scripturale entre
les banques de second rang. La loi interbancaire interdit les conversions de
jeu d’écriture entre les banques, les fuites se montrent aux seins des banques.
Un agent économique non financier ne peut pas régler ses comptes a un autre
agent qui n’a pas un compte courant dans méme établissement financier a lui.
L’agent économique est contrait de demander une monnaie liquide a sa
banque, ce qui échappe encore a la banque commerciale. La banque est alors

obligée d’emprunter de liquide aux banques centrales

La fuite artificielle, la banque centrale a instauré cette fuite artificielle pour
des raisons : I’inflation, choc monétaire. La réserve obligatoire est imposée

aux banques commerciales par la banque de ressort
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2- L’existence d’asymétries d’information

Un tres grand facteur empéchant 1’octroi crédit bancaire [’existence
d’asymétrie d’information. Les Malgaches sont considéré comme des
populations a un taux d’alphabétisation encore faible au niveau mondial. La
théorie economique standard a accordé un rble explicite peu important a
I’information. Dans le modéle de 1’équilibre général par exemple, 1’hypothese
généralement admise est celle de 1’information parfaite, c’est-a-dire une
situation dans laquelle 1I’information pertinente est semblablement disponible

sans délai et sans colt pour tous les agents économiques concernél.

« On parle d’asymétrie d’information lorsque les différents protagonistes d’un
échange ne sont pas également informés de la qualité exacte du produit ou du
service sur lequel porte la transaction, le vendeur dispose généralement d’une
meilleure information que 1’acheteur. Ces déficits informationnels créent des
perturbations dans le fonctionnement des marchés comme 1’a montré Akerlof
dans son trés célébre exemple des voitures d’occasion (Lemons)».?Beaucoup
d’indicateur établissent la pauvreté de Madagascar, ceci signifie que 1’octroi
de crédit n’a eu trop de lieu entre le secteur bancaire et le secteur non

financier : absence de financement.

3- Présence du manguement de besoin d’octroi de crédit, le rapport des

indicateurs macroéconomiques

La stabilité macroéconomique de ces quatre années, malgré les turbulences
politiques, a également été un facteur déterminant atout pour le pays.
L’inflation a oscillé autour de 6 a 7%, le déficit budgétaire a été inférieur a
2% pourcentage du PIB et le déficit du compte courant ont diminué pendant la
crise pour atteindre -0,3% du PIB en 2014. Les crédits, en particulier pour le
secteur des micros et petites et moyennes entreprises (PME), sont rares et
colteux, ne représentant que 12% du PIB a la fin de 2014. Madagascar a un

ratio dette publique / PIB relativement faible (37,3% en 2014), avec une dette

!G. DEBREU (1959) « Theory of Value ». New York, Wiley. Cité par : Abdelkader GLIZ (Octobre
2010) « théorie des jeux

et Economie de l’information », Alger, P107

2C. DESCAMPS et J. SOICHOT « Economie et gestion de la banque », Paris, Editions Ems, 2002,
p.13
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extérieure représentant les deux tiers du total. Il existe deux principaux
risques pour la macroéconomie stabilité. Premierement, les faibles recettes
fiscales, représentant seulement 9,7% du PIB en 2014, et bien en dessous de
la moyenne des pays a faible revenu de 15,6% du PIB (moyenne 2005-2012).
Ce niveau des recettes ne soutient pas les investissements publics nécessaires
au développement ni les provisions adéquates des services publics. La
seconde est la faiblesse des réserves internationales résultant de la diminution
des ressources extérieures. L'Ariary, la monnaie locale, s'est deprécié. Durant
les périodes de stabilité politique, Madagascar a connu une croissance plus
forte. Dans Outre 1’abondance de ses ressources naturelles, sa main-d’cuvre
est peu codteuse et relativement alphabéte, et son secteur privée formel est
petit mais diversifié. Madagascar a profité de ces atouts pendant les périodes
de stabilité politique. La croissance moyenne entre 2003 et 2008 a atteint
7,4%, menée par les grands investissements miniers et la dynamique zone de
traitement des exportations. Cette période a également coincidé avec
I’introduction de réformes importantes dans un certain nombre de domaines,
notamment le climat d’investissement. Le L’expérience du pays au cours de la
stabilité politique suggére que Madagascar est capable de croissance lorsque
ses actifs sont déployés efficacement La non octroi du crédit conduit les
agents économiques a un déficit de ses compte, les charges sont excédentaires
par rapport aux ressources engagée .Les agent économique se munissent sur

I’Etat, les ménage. Il y a I’absence de financement!

Y World Bank(2015), Madagascar Systematic country diagnostic, august 25, 2015
disponible sur http://publications.worldbank.org

25



» Schéma de représentation de pauvreté due a non financement par octroi

de crédit bancaire

Pauvreté extréme 3 Madagascar, 2010

Poverty mvervals
20 58
158,66
66,73
73,89

Source: World Bank (2014) face of poverty

Madagascar est toujours dans la situation de pauvreté extréme par rapport aux
autres pays concurrent. Plus la couleur de la partie est foncée, plus la
pauvreté est élevée. L’indicateur de produit intérieur brute de malgache est en
moyenne centrée sur 400 dollars par ans, cela est du a non transaction Keynes

il faut favoriser la dépense pour faire un développement
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4- Notion de 1’asymétrie d’information en réalité

Dans le marché de crédit, 1’asymétrie de 1’information est définie comme le
fait pour les emprunteurs de posséder plus d’informations que les bailleurs de
fonds sur leur propre entreprise (Fraser et al. 2001). Par exemple, les
emprunteurs qui demandent un crédit ont habituellement une information
supérieure sur les rendements et les risques potentiels associés au projet

d’investissement qu’ils envisagent, que leurs préteurs.

Cependant sur le marché du crédit, le bien échangé n’est pas un bien
homogeéne, sa livraison et son paiement peuvent étre trés éloignés dans le
temps!. En fait, le crédit est délivré aujourd’hui contre une promesse de
paiement dans le futur. Ce qui crée un risque de non remboursement dont
I’emprunteur et le préteur ont des appréciations différentes. En effet,
I’emprunteur connait assez bien les caractéristiques de son projet (rentabilité,
risque...etc.), tandis que le préteur est confronté a un manque d’informations.
Le contrat entre le préteur et I’emprunteur n’est pas un contrat spot donnant
lieu a un reglement entre ces derniers. Les droits et les obligations de chaque
partie ne s’exercent pas instantanément mais au contraire leur exercice se fait
dans le temps jusqu’a 1’¢échéance ou la fin de contrat. Il s’agit donc d’un
contrat dans la durée. Le poids du temps pése pour le préteur. Autrement dit,
le marché du crédit n’est pas un marché au comptant ou les acheteurs et les
vendeurs se rencontrent et choisissent finalement le prix. Au contraire, il y a
un temps entre 1’expédition d'un prét et son remboursement. La probabilité de
remboursement de prét dépend a la fois de la qualité et du comportement de
I’emprunteur au cours du temps. En raison de ce probléme d'asymétrie
d'information, les banques ne peuvent pas sectionner parfaitement les bons
risques des mauvais. Cette situation entraine des effets d’anti sélection
(s¢lection adverse) et d’aléa moral (risque moral) qui peuvent conduire les
banques a un mauvais discernement (et a I'extréme, a une trop forte

sélectivité, ou a l'inverse, a un soutien abusif en matiére d'octroi de crédits

IK.Micheal FINGER et Ludger SCHUKNECHT (1999) « Commerce, Finance et Crises financiéres
», L’Organisation
mondiale du commerce (OMC), Genéve, P
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aux PME). Les emprunteurs peu susceptibles de rembourser leur dette
(emprunteurs douteux) s'efforcent de dissimuler leurs faiblesses et sont préts
a accepter des taux d'intérét plus élevés que les emprunteurs qui présentent
peu de risques, c’est le phénomene dit anti sélection, du fait que la demande
de crédit émanant 1’emprunteur tend a étre disproportionnée. Une fois qu'un
crédit est accordé, I'emprunteur est invité a agir d'une facon qui réduit la

probabilité de remboursement. C'est ce qu'on appelle le «risque moral»
On peut ainsi classifier en deux 1’asymétrie d’information :

> sélection adverse
> aléa-morale

4.1) La sélection adverse :

C’est I’anti sélection, les agents n’aiment pas le risque, ils préférent éviter et
réduire le risque quand les caractéristiques d'une partie sont inconnues de
I’autre (information cachée, hidden information).Elle représente I'incapacité a
obtenir une information exhaustive sur les caractéristiques de biens
apparemment identiques. Il s'agit d’un probléme d’opportunisme qui est
precontractuel résultant du fait que les individus détiennent des informations
privées non accessibles au cocontractant. L’hypothese théorique de la
sélection adverse confirme 1’existence des asymétries informationnelles sur le

marché. Les colts de la sélection adverse pésent sur le préteur

Dans la relation préteur-emprunteur, ce phénomeéne apparait avant que le
projet n’aboutisse, c'est-a-dire avant la signature du contrat de crédit. Il ne
permet pas au préteur de connaitre la capacité exacte de remboursement de
I’emprunteur’ . Dans les modéles de sélection adverse, les emprunteurs
présentant un risque plus élevé ex-ante de deéfaut voire la probabilité de
remboursement plus faible et que, par conséquent, choisir des préts plus
importants. En tant que préteurs ne peuvent pas observer le type de risque
d'un emprunteur, la sélection adverse portera la décision de préteur a refuser

des octrois de crédits aux emprunteurs

ISylvie CIELPY et Marcelline GRANDINE, juin 2000« Spécificité des banques dans [’expertise et
le contrdle des risques
PME ».LISBONNE.P1
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4.2) L’asymétrie ex-post ou aléa morale :

Il s’agit d’un comportement caché de 1’emprunteur au moment de la
conclusion  du contrat d’octroi de crédits. Karlan et Zinman (2006)
définissent le moral hasard « As any effect of repayment burden on default
that stems from ex-post behavioral changes driven by the incentives of the
contract. Repayment burden also includes a mechanical wealth or income
effect: those with positive (negative) shocks to wealth or income may be more
(less) able to repay higher-interestdebt. »!Cette absence de connaissance
parfaite du comportement aprés [’octroi du crédit conduit a une situation ou le
marché ne peut étre traité de facon globale. Cette situation apparait chaque
fois que I'emprunteur est susceptible de détourner une partie du résultat afin
de réduire sa charge financiere, ce qui laisse planer un doute sur le respect
des conditions d'exécution des contrats En présence d’aléa moral, les termes
du contrat du crédit affectent le comportement de 1’emprunteur et leur
performance dans le sens qui influe le rendement du préteur, méme si les
caractéristiques du 1I’emprunteur sont totalement connues par le préteur (Bell
1990). En d’autres termes, en traitant le hasard moral, la distribution du
rendement du projet est influencée par le comportement de 1‘emprunteur. Le
préteur doit prendre en compte des variables économiques pour bien octroyer

un crédit a I’emprunteur.

Rf = Re (1-t)+ Re (1-i) ( 1-t) D/CP avec :
Rf : Taux de rentabilité financiere

Re : Taux de rentabilité économique

T : Taux de I’impdt sur la société

I : Taux d’intérét moyen de 1’emprunt

D: Dette financiere

'Dean KARLAN and Jonathan ZINMAN (June 2006) « Observing Unobservables: Identifying
Information Asymmetries witha Consumer Credit Field Experiment », Center global development,
Working Paper Number 109 (January 2007), P4
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5- Raison de surliquidité monétaire de Madagascar

Madagascar a connu une destruction moneétaire a cause du Réserve obligatoire
élevée. Seulement 445,4 milliard a été mise en circulation pour satisfaire la
liquidité bancaire. A Madagascar il y a trop de liquidités, on constate alors

une inflation.

Pour I’année 2018, il y a un marché interbancaire entre les banques
commerciales et la banques de second sang. Les banques commerciales sont

déficit sur ses financements.

5.1) Interventions de BFM

BFM a maintenu une politique monétaire prudente. Cing nouvelles OLP
(Toutes échues en janvier 2019) ont ainsi été lancées, portant [’encours de
liquidité gelée auprés de BFM a 113,0 milliards d’ariary, huit opérations
principales de ponction (OPP) ont, en outre, permis a BFM d’absorber une
partie de la surliquidité bancaire restante. Par ailleurs, une banque a eu
recours a des demandes de FPM s’¢levant entre 4,0 et 8,0 milliards d’ariary
par jours en aolt et entre 1,0 et 4,0 milliards d’ariary par jours les dix

premiers jours de septembre.

, 017 I ariation
Rubriques : , : i, iy . :
jan. fev.  mars avt. mai juin juil aolt  sept. | 9y
SCB (fin de mois) 12082 9895 10674 1096 017 819 8T 9812 1022 127
Ecart moyen fin de mois (SCB - RO) 055 213 19 264 593 01 196 410 1695
) 2018 Vartafion
Rubriques : , _ . . iy . _ :
jan. fev.  mats avt. mai juin jull aout  sept.| I
SCB (moyenne fin de mois) 13855 13140 12713 12666 11703 10950 12164 11627 1UB3F| 972
Ecart moyen fin de mois (SCB-RO) | 3467 3393 2920 2466 1528 943 47 134 1482
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Evolution de la liguidité bancaire et des interventions de BFM
{en fin de période)
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Source : Bulletin BFM, Edition septembre 2018, page 37

» Courbe de la liquidité bancaire et des interventions de BFM

5.2) La liquidité bancaire

Malgré ces opérations de ponction et les refinancements interbancaires, le
solde en compte courant des banques (SCB) s’est renforcé en passant de 1
095,0 a 123,8 milliards d'ariary entre juin et septembre. Toutefois, sur les
neuf premiers mois de 1’année, le SCB a ¢été en recul de 97,2 milliards
d’ariary. Par rapport aux RO, la position moyenne du systéme bancaire s’est
située a 148,2 milliards d’ariary ou 14,4 pour cent des RO a fin septembre,

contre94, 3 milliards d’ariary ou 9,1 pour cent des RO a fin juin
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Section 2 : les autres variables influencant ’octroi de crédit

Selon la banque centrale Madagascar on peut lister les contreparties de la
création monétaire. La création monétaire se définit par 1’octroi du nouveau
crédit dans I’économie A Madagascar le taux directeur adopté par la banque
centrale est de 9,5%, Pour Madagascar ce taux peut légérement trouver
1’équilibre entre 1’inflation et la désinflation. D’apreés 1’¢tude précédente,
I’octroi de crédit constitue la création monétaire, les crédits qui font les
dépdts non pas 1’inverse. Au niveau de banque centrale la contrepartie de la
création monétaire est déterminée par la créance nette sur 1’Etat, Les avoirs
extérieurs nets et la concours a 1’économie. L’Etat malgache enregistre
actuellement ses actifs aux sommes de million d’ariary, le gouvernement peut
emprunter de 1’argent auprés des secteurs financier a savoirs les banques, il
adopte donc une stratégie nommée programme nette du gouvernement (PNG)
pour recouvrir ses dépenses non recouvert par la ressource de 1’Etat. Pour les
particuliers, ils emprunter auprés de la banque commerciale pour financer ses
projets, la créance sur 1’économie désigne cette action effectuée par les
particuliers. Finalement, les avoirs extérieures nette désigne [’entrée en
devise, I’excédante de 1’exportation a I’importation constitue 1’augmentation
de réserve obligatoire puisque les monnaies nationales ne sont pas sorti de

[’économie

Suite a 1’étude économétrique on attribue la nomination de la variable

économique *:

Y = B, + B, AVOIRSEXTERIEUR + 3, CREANCESURBANQUE + ,AUTRESCREANCE

1X, Désigne déja la quantité de monnaie en circulation détenu par le secteur non financier
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CONCLUSION

Suite a 1’analyse, on trouve que la banque commerciale ne peut pas octroyer
de crédit en raison d’asymétrie d’information et les surliquidités qui
engendrent [’inflation. Des outils économétriques sont menés pour faire
I’analyse et établir les influences des variables économiques comme le taux

d’intérét ; Demande de monnaie
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ANNEXES

ANNEXES 1 : les risques bancaires

Exposition de bancaire
Risques Risque Risque Risque
financier opérationnel accidentel

Liquidité

Solvabilité

Devise

Défaillance

N

Crise
bancaire

Autre risque
exogene

Sources : Pascal HODONOU DANNON (2009), P5

d’exploitation

Pays
risque

Réputation

Responsabilité
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ANNEXES 2 : modele expliquant le registre des crédits publics et privée

Fournisseurs des données Fournisseurs de services Produits Utilisateurs
) | o : [ Unité de surveillance } |
‘ | e— !
Banques / Institutions Base desdomnées |, | Repports : i |
r i des crédits ! i x
j financiéres : || Unité des statistiques |/
)/ | réglementées ! . |
| eeseseSSLESITEOOIIE. |
£ Classification des | | ' .
T y Banques / Institutions
0 / dettes T .
5 s — s . | financiéres réglementées
0 1 | Autres institutions oo |
2 1 | financieres " ) |
4 ! 2 1| Institutions financiéres ||
3
v 1| Détaillants de crédit | | non réglementées |
.g i\ o ! : > f:
apports s i
© ¥ 3 pp' : : '| Detaillants de crédit | !
g ! | Emetteurs de cartes des crédits . i\ ]
0 A\ : 1 37 N1
> e . | 1 | Emetteurs de cartes |
5 : Arréts de la Cour Credit Scoring | | 1\ J:
V] (" | | 7 = |
- -
® | . | | | Institutions duTelécom |1
E i | Institutions du Télécom Lutte contre : 1 X J!
! I | r » |
8 & o . r R | :[ Banque Centrale :
8 : Dépots d'archives Monitoring des | 1 i\ |
| . ; ! | !
Bl 1% publiques portefeuilles | ! : [Les consommateurs ||
Rt esen e e e s ane l | )1

Source: World Bank report (2011)
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