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Résumé - Dans le contexte actuel, la soutenabilité de la dette publique est devenue une pro-
blématique cruciale pour la plupart des pays africains. Pour les pays de la zone UEMOA, cette
soutenabilité est affectée par des primes souveraines implicites (PSI) sur le marché financier
régional (MFR), qui constituent une mesure essentielle de la perception du risque des émet-
teurs souverains. Cet article apporte des innovations méthodologiques aux travaux de Mer-
rick (2001) et Gbongué et Bamba (2022) en proposant des modeles hybrides de détermina-
tion des PSI indirectes et particulierement une solution au calibrage de la forme fonctionnelle
du risque de liquidité, ce qui permet d’améliorer sensiblement I'estimation du coefficient de
variation, ainsi que le taux de recouvrement implicite en cas de défaut de I'émetteur souve-
rain. L’application sur la période 2015-2022 révéle que les structures par terme des primes
souveraines de crédit et liquidité des pays de 'UEMOA sont stables lorsqu’elles sont estimées
par des modeéles hybrides, composés des modeles de Gumbel a I'interpolation et Log-Normale
a I'extrapolation, ce qui améliore la visibilit¢é du MFR a moyen et long terme. Ces PSI sont
sensibles aux décisions de politique monétaire et aux parameétres de la courbe des taux sans
risque, dont le calibrage mérite une attention particuliére. Aussi, I'étude recommande-t-elle la
poursuite de 'objectif de stabilité des prix par les autorités monétaires, ainsi qu'une meilleure
coordination entre les politiques monétaire et budgétaire, comme garant de la stabilité de la
courbe des taux de marché et, partant, d’'une gestion efficiente des finances publiques dans
'Union.
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INTRODUCTION

Traditionnellement, les courbes de taux servent a renseigner les investisseurs sur
les rendements obligataires, méme si elles contiennent également une information
sur I’évolution de I'économie (Gbongue, 2019a). Des travaux ont révélé qu’elles se
composent de la courbe des taux sans risque, ainsi que la structure par terme des
primes de risque (Gbongue, 2019c). Si ces primes de risque sont perceptibles sur les
obligations des sociétés, en revanche les nombreuses crises de la dette ont relancé
les réflexions autour de I'existence du risque souverain sur les titres publics?, ainsi
que ses effets néfastes sur I’économie (Chen et al,, 2013 ; Chen et al,, 2015 ; Chen et
al,, 2016). Aussi, la nature de la relation entre le risque souverain et '’économie est-
elle examinée dans de nombreux travaux scientifiques (Balima et al., 2017 ; Groba et
al, 2013).

Dans la littérature, le risque souverain est appréhendé par des indicateurs de ris-
que comme les primes souveraines (Karaman, 2022 ; Andries et al., 2021) et la nota-
tion souveraine publiée par les agences de notation qui renseigne sur la probabilité
de défaut et la prime de risque de 'émetteur (Hantzsche, 2022 ; Boumparis et al,,
2017). Ainsi, de nombreuses études ont examiné les relations existantes entre le
risque souverain, les marchés financiers et la macroéconomie (Coimbra, 2020 ;
Kirikkaleli et Gokmenoglu, 2020 ; Arellano et al,, 2018 ; Boumparis et al., 2017 ;
Georgescu, 2014). Ces études ont révélé que I'aggravation du risque souverain affec-
te négativement le colit d’emprunt sur les marchés financiers, ce qui se répercute
ensuite sur les performances macroéconomiques. De méme, les pays faiblement
notés sont vulnérables aux incertitudes économiques et financieres.

Toutefois, ces analyses font souvent 'objet de critiques, qui se sont intensifiées
dans le contexte des crises financiéres des années 1990 et des années 2000 (Olabisi
et Stein, 2015 ; Haspolat, 2015 ; Alsakka et Gwilym, 2013 ; Bissoondoyal-Bheenick,
2012 ; Christopher et al., 2012 ; Treepongkaruna et Wu, 2012 ; Kasimati, 2011 ; Kim
et Wu, 2008 ; Reinhart et Rogoff, 2004 ; Ferri et al,, 1999 ; Radelet et Sachs, 1998).
Par exemple, Radelet et Sachs (1998) suggerent que les agences étaient incapables
de prévoir la crise asiatique de 1997. Ils notent qu’elles avaient des réactions trop
tardives et intensifiées aggravant la crise. Aussi, certains auteurs affirment-ils que les
agences de notation avaient des comportements pro-cycliques. En d’autres termes,
leurs réactions ne font qu’attribuer des bonnes notations en période d’expansion et
des rétrogradations en période de crise.

Cette étude se focalise sur les modeéles quantitatifs du risque souverain et ses im-
plications macro-financieres, a travers le développement des modeles hybrides de la
structure par terme des primes souveraines de crédit et de liquidité dans la zone
UEMOA (Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine). En effet, si 'UMOA-Titres
(UT) construit des courbes de taux pour les pays émetteurs de 'Union, en s’appuyant
principalement sur les données du marché primaire?, en revanche elle ne propose
pas une méthodologie de décomposition de ces courbes, capable d’identifier les parts
attribuables aux risques de crédit et de liquidité. Une telle situation limite la poli-
tique de réduction des asymétries d’'information et atténue les efforts consentis pour

1 Cette situation est aussi rappelée dans les travaux de Merrick (2001), Duffie et al. (2003),
Vrugt (2011), etc. Les auteurs soutiennent que les événements de crise de la dette (Russie,
Argentine, etc.) ont offert un cadre unique d’appréciation de la volatilité des parametres de
risque, notamment le taux de recouvrement anticipé par les investisseurs.

2 L’approche méthodologique proposée par I'UT se compose de trois étapes a savoir : (i) sélec-
tion des titres exigibles et collecte des prix; (ii) retraitement et calcul des taux ; (iii) applicati-
on d'un modéle de lissage sur les taux calculés, notamment les modéles de Nelson et Siegel et
Svensson.
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le développement du marché des capitaux dans I'Union. L'intérét de construire des
courbes de taux a partir des données du marché secondaire est essentiel pour le
développement des marchés financiers locaux car cela permet de faciliter les échan-
ges grace a la valorisation des instruments financiers existants, développer de nou-
veaux instruments financiers et contribuer au développement des marchés dérivés
(Kucuksarac et al., 2021). Sur ce point, des travaux récents existent dans 'UEMOA.

Cependant, si certains portent sur 'amélioration de la méthodologie de construc-
tion de la courbe des taux sans risque du marché secondaire (Gbongue, 2019a,
2019b), d’autres examinent les différentes méthodes d’estimation des PSI (Gbongue
et Bamba, 2022 ; Gbongue, 2019c). La présente étude apporte des innovations im-
portantes a la littérature existante sur la construction des courbes de taux du marché
secondaire élargies au risque souverain.

Dans la littérature, I'on rencontre deux principales méthodes d’estimation des PSI :
I'approche «directe » et celle dite «indirecte ». La premiere méthode utilisée, dans
Gbongué (2019c) a permis de mettre en lumiére 'existence des PSI3 et de proposer
par la suite une méthodologie d’estimation, qui s’appuie sur la construction d'une
courbe des taux sans risque a une date de cotation, issue d'un nouveau modele de
taux d’intérét dérivé du modeéle de référence de Nelson et Siegel (Gbongue, 2019b).
En testant plusieurs modéles* de PS], il conclut que le modéle de Weibull s’ajuste le
mieux aux données de la zone UEMOA. La premiere méthode a pour principal in-
convénient d‘aboutir a des PSI agrégés et ne permet pas une décomposition en des
primes de crédit et de liquidité. La seconde méthode d’estimation des PSI (qualifiée
de «indirecte ») permet de corriger cet inconvénient par la formulation explicite de
la structure par terme des primes de crédit et de liquidité, ainsi que des taux de
recouvrement implicites (Merrick, 2001; Vrugt, 2011).

Cette seconde méthode d’estimation des PSI, utilisée dans Gbongué et Bamba
(2022) leur a permis de proposer un modéle standard de décomposition des PSI, qui
aboutit a la formulation explicite de la structure par terme des primes de crédit et de
liquidité, ainsi que des taux de recouvrement implicites. Cependant, ils ne parvien-
nent pas a proposer une forme fonctionnelle pour la structure par terme des primes
de liquidité et supposent qu’elle est une proportion (30%) de la structure par terme
des primes de crédit. Cette hypothese simplificatrice a facilité le processus de
calibrage du modéle global, qui s’est réduit au calibrage du modele du risque de
crédit, ainsi que d’'un parametre de la liquidité.

La présente étude vise a apporter une base technique rigoureuse aux insuffi-
sances des méthodes d’estimation des PSI, et particulierement, a la résolution de la
question de la forme fonctionnelle pour la structure par terme des primes de liquidi-
té. En effet, par rapport aux travaux antérieurs (Gbongué et Bamba, 2022 ; Vrugt,
2011 ; Merrick, 2001), cette étude introduit quelques innovations méthodologiques
dans le modele quantitatif du risque souverain, notamment la décomposition de la
structure par terme des PSI. La premiére innovation porte sur le modeéle
d’estimation de la structure par terme des primes souveraines de crédit, qui s’appuie
désormais sur un modeéle hybride combinant deux lois de probabilité extrémes. Ce
choix, qui découle d'un constat empirique, permet de mieux assurer l'interpolation
de la courbe des taux des primes de crédit sur les maturités observables et
I'extrapolation sur les maturités non observables jusqu’a la maturité 100 ans. La
seconde innovation concerne le modéle d’estimation de la structure par terme des
primes souveraines de liquidité. Ainsi, 'étude apporte une solution technique aux

3 Gbongué (2019c) compare les rendements obligataires observés avec la courbe des taux sans
risque du marché secondaire.

4 Les modeles de PSI testés sont des modeles extrémes notamment les modéles de Weibull,
Gumbel et Log Normale.
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insuffisances du modele de Gbongué et Bamba (2022), en proposant un modeéle
mathématique du risque de liquidité, permettant ainsi d’affiner la détermination de
la structure par terme des primes souveraines de liquidité dans la zone UEMOA. A
cet effet, nous utilisons un modéle hybride combinant deux lois de probabilité
extrémes, dans I'optique de s’assurer de la stabilité de la courbe des primes souve-
raines de liquidité sur 'ensemble des maturités, jusqu’a la maturité 100 ans. Le choix
des modéles hybrides pour I'estimation des primes de risque est ainsi novateur pour
les marchés financiers en développement®, qui sont souvent confrontés au manque
d’information sur les maturités a moyen et long terme. Le recours a ces modeéles
hybrides constitue donc une solution technique pour une meilleure visibilité du
marché financier régional de 'TUEMOA, contribuant ainsi a lutter contre les asymét-
ries d’'information.

L’enjeu pour des économies aux marchés financiers en développement est im-
portant. Il s’agit d’offrir 'opportunité aux Etats d’optimiser leurs finances publiques®
a travers la détermination du cofit optimal de financement en monnaie locale sur le
marché financier local. A cet effet, la construction de la courbe des PSI contribue a
déterminer la structure par terme des taux d’intérét des pays émetteurs, en tenant
compte de la perception du risque souverain implicite des investisseurs. De maniere
concrete, cette structure par terme pourrait servir de référence dans la formation
des taux d’intérét de 'ensemble des instruments financiers, ainsi que des dérivés de
taux. De plus, elle contribue a améliorer les modéles de valorisation en assurance et
finance, ainsi qu’'a mieux structurer la mobilisation des ressources, en conformité
avec la stratégie de viabilité de la dette publique. De telles pratiques participent donc
a I'élargissement de la base des investisseurs, qui est fondamentale au développe-
ment des marchés financiers dans les pays a faible revenu. Elles permettront
d’accroitre le volume des transactions, d’améliorer la liquidité des titres, de réduire
les risques a travers le principe de diversification du portefeuille, etc. Sur ce point, les
autorités ont intérét a construire des courbes de taux pertinentes pour lutter contre
les asymétries d’information, dans I'optique d’attirer de nouveaux investisseurs. Ces
courbes de taux sont beaucoup attendues par ces investisseurs, qui les utilisent pour
affiner leur politique d’investissement et/ou de désinvestissement sur les marchés
financiers. Au total, la construction de courbes de taux pertinentes peut contribuer a
renforcer la gestion des finances publiques, par la réalisation des économies
d’échelle sur la charge d’'intérét de la dette publique.

L‘article est organisé comme suit. La section 1 présente la revue de littérature. La
section 2 s’intéresse aux aspects méthodologiques. La section 3 porte sur 'analyse
des résultats empiriques et leurs implications.

1. REVUE DE LITTERATURE

Le risque souverain, qui mesure la probabilité de défaut d’un Etat, est un indicateur
central dans les décisions d’investissement’. Sur les marchés financiers, la perception

5 A notre connaissance, aucune publication scientifique ne fait recours aux modeles hybrides
pour la décomposition de la structure par terme des PSI.

6 Dans la zone UEMOA, les gestionnaires de la dette publique sont confrontés a un environne-
ment difficile, caractérisé par de graves vulnérabilités budgétaires et des niveaux
d’endettement élevés. Le taux de pression fiscale se situe autour de 12,8%, largement en deca
de la norme communautaire de 20%, couplé a des ratios d’endettement pouvant atteindre
60% du produit intérieur brut (PIB).

7 Le risque souverain apparait naturellement dans les dispositifs prudentiels des banques (Bale
II et I1I) et des sociétés d’assurance (Solvabilité II). Dans ces dispositifs, 'évaluation du risque
souverain se fait au moyen de la détermination de ses paramétres de risque. Ces derniers se
composent principalement de la probabilité de défaut (PD), la perte en cas de défaut (LGD) et
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du risque souverain est appréhendée a travers des indicateurs de risque a savoir les
primes de risque (Karaman, 2022 ; Andries et al,, 2021 ; Kucuksarac et al., 2021 ; Be-
vilaqua et al., 2020 ; O’Sullivan et Papavassiliou, 2020) et la notation® publiée par les
agences de notation (Hantzsche, 2022 ; Kim et Wu, 2008 ; Butler et Fauver, 2006 ;
Afonso, 2003). Selon Afonso (2003), la notation de la dette publique souveraine est en
quelque sorte une évaluation de la situation économique, financiere et politique d’'une
économie. Plus précisément, la cote de risque des pays est un indicateur de la probabi-
lité pour un emprunteur souverain de ne pas rembourser ses dettes (Cosset et Roy,
1991). Butler et Fauver (2006) et Kim et Wu (2008) démontrent que les notations
souveraines prennent en considération la transparence, entre autres facteurs. Par
conséquent, les notations souveraines sont considérées comme un bon indicateur du
degré de transparence et du risque futur représenté par le pays.

Ces indicateurs de risque sont utilisés dans la littérature pour analyser les relati-
ons macroéconomiques et financieres, notamment celles pouvant exister entre le
risque souverain, la finance et la macroéconomie (Lozano-Espitia et Arias-Rodriguez,
2022 ; Gilchrist et al,, 2022 ; Coimbra, 2020 ; Kirikkaleli et Gokmenoglu, 2020 ; Geor-
gescu, 2014 ; Arellano et al, 2018 ; Chen et al, 2016 ; Boumparis et al, 2017).
Gilchrist et al. (2022) soutiennent que les marchés financiers internationaux ont des
effets sur le risque souverain. En s’appuyant sur les données obligataires de 50 pays
entre 1995 et 2020, ils concluent qu'une augmentation du risque financier mondial
entraine un élargissement important et persistant des écarts de taux des obligations
souveraines, dont les effets sont plus prononcés pour les obligations souveraines de
qualité spéculative. Dans cette idée, Boumparis et al. (2017) montrent que les incer-
titudes économiques ont un impact négatif important sur les pays les moins bien
notés. Ils en concluent que la qualité de la réglementation et la compétitivité ont un
impact important sur les pays faiblement notés. En investiguant la relation entre la
politique fiscale et la politique monétaire par le canal du risque de crédit, Lozano-
Espitia et Arias-Rodriguez (2022) constatent que la politique budgétaire affecte le
risque souverain de la Colombie, dont I'information se propage ensuite sur le taux de
change et les anticipations d'inflation.

Dans le contexte des crises, ces relations macro-financiéres sont également exa-
minées dans des études récentes (Gonzalez-Velasco et al.,, 2022 ; Hao et al,, 2022 ;
Augustin et al,, 2021 ; Kucuksarac et al., 2021 ; Bevilaqua et al., 2020 ; O’Sullivan et
Papavassiliou, 2020). Ainsi, Augustin et al. (2021) évaluent dans le contexte de la
crise sanitaire Covid-19 I'importance de la capacité fiscale d'un pays dans 1'explicati-
on de la relation entre les chocs de croissance économique et le risque de défaut
souverain. S'appuyant sur un échantillon de 30 pays développés, ils constatent une
sensibilité positive et significative du risque de défaut souverain a l'intensité de la
propagation du virus, pour les gouvernements fiscalement contraints. Ils concluent
que les marchés financiers pénalisent les souverains ayant une faible marge de
manceuvre budgétaire, ce qui nuit a leur résilience aux chocs externes. De méme,
Gonzalez-Velasco et al. (2022) étudient I'impact du risque souverain sur le risque

de l'exposition au défaut (EAD). En pratique, ils peuvent étre fixés par le régulateur (approche
standard) ou bien laissés a 'appréciation des banques, qui les déterminent dans le cadre des
modeles internes (approche IRB). Par exemple, dans I'approche standard, les expositions sur
les emprunteurs souverains et les banques centrales sont pondérées en fonction des risques
conformément a la table de pondération fondée sur les notations, voir BIS [2017] « Le traite-
ment réglementaire des expositions au risque souverain », comité Bale sur le contrdle ban-
caire.

8 La notation est déterminée par les agences de notation a partir d’'une analyse fine d'un en-
semble d’indicateurs macroéconomiques (PIB par habitant, inflation, dettes publiques, re-
cettes fiscales, historique des défauts, etc.).
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bancaire de la zone euro lors de la pandémie de Covid-19. En s’appuyant sur des
méthodes économétriques sophistiquées®, ils concluent qu'une augmentation du
risque souverain a eu un impact sur le risque bancaire dans la zone euro mais qu'il
n'y a aucune preuve que le risque souverain dans les pays de la périphérie de la zone
euro se transmette au risque bancaire dans les pays du noyau dur pendant la crise
Covid-19. Hao et al. (2022) analysent les effets de la crise Covid-19 sur le risque sou-
verain de crédit. IIs constatent que le risque de crédit souverain (mesuré par les
écarts de swap de défaut de crédit souverain) augmente significativement apres la
pandémie Covid-19, et I'effet négatif est plus prononcé pour le risque de crédit a
court terme. Si cette augmentation du risque résulte de la crainte d'une contraction
de la consommation globale (en plus de la capacité budgétaire et de la volatilité des
exportations), en revanche, I'on observe qu’elle s’atténue par des stimuli fiscaux
stabilisant la consommation. En conséquence, les auteurs concluent que la contrac-
tion et la reprise de la consommation devraient étre des préoccupations majeures
des gouvernements en période de crise.

Les travaux exposés supra démontrent que le risque souverain affecte
I'environnement économique et financier, ce qui explique a priori son évaluation par
les investisseurs, a travers des modeles quantitatifs du risque souverain. La littéra-
ture révele deux approches d’évaluation du risque de défaut souverain. La premiére
approche est la classe des modéles macroéconomiques découlant du modele de réfé-
rence d’Eaton et Gersovitz (1981)10. Ce modéle de référence a été utilisé pour
I'analyse des crises de la dette (Arellano, 2008 ; Aguiar et Gopinath, 2006). Plus
récemment, des études 'ont appliqué a la crise de la dette européenne (Paluszynski,
2023 ; Bocola et al,, 2019 ; Bocola et Dovis, 2019 ; Arellano et al., 2018 ; Salomao,
2017). Ainsi, Bocola et al. (2019) soulignent que le modele d’Eaton et Gersovitz
(1981) ne parvient pas, dans sa version standard, a correspondre a la crise de la
dette dans les pays d'Europe du sud. Toutefois, ils démontrent que l'application de ce
modele a la dette publique plutot qu'a la dette extérieure améliore considérablement
la capacité du modeéle a expliquer la dynamique des écarts de taux d'intérét pour ces
pays. Passadore et Xu (2022) revisitent le modéle d’Eaton et Gersovitz (1981) en
incorporant les frictions de liquidité du marché obligataire secondaire. Ce modéle est
plus amélioré car il intégre également la dette a long terme (Arellano et Ra-
manarayanan, 2012), ainsi que le taux de recouvrement (Yue, 2010).

La seconde approche est constituée par la classe des modeles de la finance quan-
titative. Andritzky (2006) fait un état des lieux des travaux existants dans ce sens et
propose de les regrouper en deux catégories, selon la méthode utilisée pour modéli-
ser la probabilité d’'un événement de crédit a une certaine date. La premiere catégo-
rie porte sur les modeles structurels, dont I'idée principale est basée sur I'article
fondateur de Merton (1974), qui considere la défaillance d’'une entreprise comme
une situation dans laquelle les actifs sont insuffisants pour régler les obligations de
dette arrivant a échéance. Cette approche est étendue par l'introduction des modeles
du premier temps de passage, qui reposent sur I'idée suivante : le défaut peut avoir

9 L’approche économétrique utilisée fait intervenir les tests de causalité de Granger, la matrice
de débordement et les modeles BEKK-GARCH (Baba, Engle, Kraft and Kroner’s generalized au-
toregressive conditional heteroskedasticity).

10 Dans sa forme la plus simple, ce modele considére le probleme de décision d'un gouverne-
ment qui fait face a un risque de revenu et émet une dette non-contingente avec l'option de
défaut. L'option de défaut est plus valable lorsque le revenu du gouvernement est faible, ses
obligations en matiere de dette élevées, ou les deux. Par conséquent, les flux de revenus et les
remboursements de la dette sont des variables clés pour expliquer les épisodes de défaut dans
cette classe de modeéles.
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lieu a tout moment quand la valeur de I'entreprise descend en dessous d'un seuill.
Dans cette catégorie, I'on peut citer les travaux de Black et Cox (1976), Brennan et
Schwartz (1977, 1980), Geske (1977), Leland (1994), Longstaff et Schwartz (1995),
Leland et Toft (1996), Zhou (1997), etc.

L’application des modeles structurels a la quantification du risque souverain re-
quiert d’attribuer une valeur d’entité a un pays. Par exemple, certains auteurs
s’appuient sur des indicateurs macroéconomiques traduisant le degré ou la capacité
d’endettement!2. Ainsi, Karmann et Maltritz (2002) utilisent les réserves de change
et les exportations nettes comme indicateur de la capacité de remboursement, qui
est supposé suivre un processus d’Ito. En utilisant les cotations du marché des taux
sans risque et primes de risque pays, ils calibrent un modeéle de type Merton grace a
la formule de Black et Scholes pour une option de vente. Par contre, Gray et al.
(2007) proposent une autre approche pour mesurer, analyser et gérer le risque sou-
verain, basée sur la théorie et la pratique de 'analyse moderne des créances contin-
gentes (CCA). De méme, Lai (2016) évalue le risque de crédit des ménages et du gou-
vernement a Singapour en utilisant l'approche des CCA, dans le but d’estimer leur
probabilité de défaut sur la base de la valeur de marché de leurs actifs et de leurs
passifs. Plus récemment, Jain et al. (2020) présentent une application de 1'approche
des CCA pour mesurer la valeur implicite des actifs et leur volatilité dans le cas des
Fidji. Les résultats empiriques, bien que cohérents, n'indiquent aucune détresse de la
dette souveraine pour les Fidji.

La seconde catégorie des modéles de la finance quantitative comprend les
modeles a forme réduite, dans lesquels le risque de défaut est considéré comme un
processus exogene, ce qui évite donc de spécifier I'obligation de paiement et la capa-
cité d’endettement. Si le risque concerne uniquement la probabilité de défaut de
crédit, alors I'approche est fondée sur les modeles a intensité3. Une littérature
abondante existe sur ce sujet, mettant en évidence I'existence d’'une prime de risque
sur les obligations souveraines, au regard des crises de la dette observées dans plu-
sieurs pays: Pages (2001), Merrick (2001), Merrick (2005), Duffie et al. (2003),
Vrugt (2011), Bernardo et Caio (2008), Berardi et al. (2004). Ainsi, Pages (2001)
estime un modele a deux processus selon la spécification du modéle de Cox-
Ingersoll-Ross (1985). Il constate que la structure par terme des PSI présente une
forme particuliere, matérialisée par des primes de risque en forte hausse au cours
des deux premieres années et un aplatissement par la suite. Merrick (2001) propose
un modele capable de déterminer simultanément le taux de recouvrement RV et la
structure par terme des probabilités de défaut de crédit m: en univers risque neutre
pour la Russie et I'’Argentine. Ce modele est appliqué sur les Eurobonds en dollar
durant la crise de défaut de la Russie en 199814 Merrick (2005) vient combler
I'’hypothése linéaire de la probabilité de défaut proposée dans Merrick (2001), en
recourant a une version simplifiée du modéle de Nelson-Siegel a deux facteurs.
L’application de ce modele sur les données de I'’Argentine, durant la crise de 1998,
fournit des résultats meilleurs. Duffie et al. (2003) proposent un modéle affiné plus

11 Ce seuil est souvent considéré constant ou déterministe. Il est choisi par les gérants de
'entreprise suivant des critéres économiques.

12 Kulatilaka et Marcus (1987) modélisent la capacité d’endettement en supposant que le PIB
suit un processus stochastique. En remarquant que le service de la dette est considéré comme
un frein a la croissance future du PIB, ils soutiennent qu'un pays décide de faire défaut lorsque
le colit du défaut apres sanction devient inférieur a la croissance du PIB a laquelle il renonce.

13 Le processus d’intensité est assimilable a la probabilité instantanée d'un évenement de
crédit, dans le contexte de I'hypothése risque neutre.

14 Ainsi, les écarts de taux peuvent étre déduits a partir de la relation de Duffie et Singleton
(1999).
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riche pour le risque souverain. En I'appliquant sur les données russes lors de la crise
de 1998, ils constatent qu'il est difficile d’expliquer les déviations considérables des
prix de certaines obligations pendant cette période turbulente. Vrugt (2011) propose
un modéle presque identique au modele de Merrick (2001), avec quelques différences
sur la formulation mathématique de la probabilité de défaut m: et de la fonction de
survie St. En l'appliquant sur les obligations de la Grece, il constate une hausse de la
probabilité de défaut (PD) qui est passée de 5% a 40% sur la période avril-mai 2010.
Toutefois, Vrugt soutient que I'aide financiére apportée par I'Union européenne, a con-
tribué a améliorer le risque souverain de la Grece, en ce sens que la PD est redescendue
en dessous de 10 %, avec un taux de recouvrement autour de 40 % et 60 %.

Longstaff (2004) montre I'existence des primes de liquidité dans les bons du
Trésor, par comparaison aux prix des obligations émises par Refcorp (un organisme
du gouvernement américain), qui peuvent avoisiner 15% de la valeur de certains
bons du Trésor. Dans Bernardo et Caio (2008), les auteurs analysent la perception du
risque souverain dans le contexte brésilien en proposant un modele dynamique
paramétrique (en I'absence d’opportunité d’arbitrage) pour déterminer le taux de
recouvrement RV et la structure par terme des probabilités de défaut m: en se basant
sur les travaux de Dulffie et Singleton (1999). Avec un taux d’erreur inférieur a 0,08
%, ils concluent que le modeéle est adapté pour tarifier de nouvelles émissions. A
partir de 3 ans de données quotidiennes sur 152 sociétés, Elkamhi et al. (2014) esti-
ment les probabilités de défaut et les taux de recouvrement a l'aide d’'un modéle
d'évaluation quadratique. Ils constatent que les probabilités de défaut a 5 ans e-
stimées sont en moyenne 67% plus élevées que les probabilités de défaut obtenues
en utilisant I'hypothese standard de 40% de recouvrement. Chang et Orosi (2017)
proposent une méthode capable d’extraire les probabilités de défaut des prix des
options sur action et qui fournisse un taux de recouvrement positif. Conrad et al.
(2020) proposent une nouvelle méthode d'estimation des probabilités de défaut a
partir de données sur les options actions. Ils constatent que les PD qui en résultent
sont fortement corrélées avec les estimations des PD extraites des spreads de credit
default swaps (CDS), ce qui suppose des pertes constantes en cas de défaut. Ils con-
cluent que les PD implicites des options sont plus élevées en période de mauvaise
conjoncture économique et pour les entreprises dont la cote de crédit et la situation
financiére sont moins bonnes. Enfin, I'étude de Abid et al. (2020) présente une
méthodologie de détermination de la PD implicite et de la notation implicite en
s’appuyant sur la base des spreads de CDS. Ils constatent que les notations implicites
basées sur les CDS sont inférieures a celles basées sur 1'approche Thomson Reuters,
ce qui peut s'expliquer en partie par le fait que les probabilités du monde réel sont
plus faibles que celles fondées sur un cadre neutre au risque.

Il existe donc une bonne palette de modeles d’estimation du risque de défaut
souverain mais qui doivent étre contextualisés. Notre travail se situe dans la seconde
approche, qui correspond a la classe des modéles de la finance quantitative. Ce choix
vise a fournir un outil capable d’évaluer finement la prime de risque souveraine en
monnaie locale, afin de soutenir la stratégie de mobilisation des ressources a moind-
re colit sur les marchés financiers. Cette étude fait partie des applications macroéco-
nomiques de la courbe des taux dans la zone UEMOA. Elle répond doublement aux
problématiques de mobilisation optimale des ressources externes sur le marché
financier régional en tenant compte de la perception du risque souverain implicite
des investisseurs et du taux de recouvrement optimal des émetteurs souverains qui
n'alarme pas les investisseurs. Elle s’inscrit dans le prolongement des travaux de
Merrick (2001) et de Gbongue et Bamba (2022) et apporte des innovations métho-
dologiques a la méthode indirecte d’estimation de la structure par terme des PSI, en
formulant un modéle hybride composé de deux lois de probabilité extréme, capable
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de reconstituer fidelement I'ensemble des points de la courbe des primes souverai-
nes de crédit et de liquidité, ce qui améliore également l'estimation du taux de
recouvrement implicite en cas de défaut de I'émetteur.

2. METHODOLOGIE

Les modéles de décomposition de la structure par terme des PSI visent a estimer
les structures par terme des primes de crédit et de liquidité. IIs s’appuient sur la
modélisation fine de la courbe des taux sans risque a une date de cotation t. Ces
modeles de décomposition permettent de déterminer les PSI par une approche qui
est dite « indirecte », en ce sens qu’elles sont obtenues par la sommation des struc-
tures par terme des primes de crédit et de liquidité (Stander, 2005). Cette section
revisite la méthodologie de décomposition des PSI, en apportant une solution de
calibrage aux modeles des courbes de taux sans risque, des primes de crédit et de
liquidité, ainsi que des taux de recouvrement implicites, utilisés dans les réglementa-
tions internationales pour analyser le risque souverain.

2.1. Le cadre général de la valorisation des obligations en monnaie locale

Les crises de la dette ont relancé le débat sur I'existence du risque souverain. La prise
en compte de ce risque modifie naturellement la valorisation des obligations souverai-
nes. Sur les marchés financiers, la valorisation consiste a déterminer la valeur théorique
d’un instrument financier. En présence de défaut de 'émetteur, cette valeur théorique se
définit comme étant la somme de I'ensemble des flux probables actualisés.

Considérons une obligation k d’'un émetteur souverain i qui arrive a échéance a la
date t". Ala date de cotation ¢, la prise en compte du risque souverain induit une incerti-

tude dans le paiement futur des flux financiers CEk’i, ainsi que la liquidité des titres
publics. Sur le premier point, les flux CF,k’i deviennent des variables aléatoires ﬁtk‘i .La
valeur espérée de ce flux aléatoire E( E"”), sachant l'information disponible D,, est
équivalente au produit du flux financier CFlk’i par sa probabilité de verser ce flux Bf’ s,
C'est-a-dire E( EX |DI) = CF"" x B . Sur le second point, les primes de liquidité
(LS) permettent de tenir compte de la liquidité des titres, ce qui implique que
BIPS[ = Btcs X BtLS . Dans ce contexte, la valeur théorique f{)k’i (t, a.¢.¢, C;) de
'obligation souveraine en monnaie locale s’écrit comme suit :

k r ~ , .
R (r.6) =P (1.6'.¢.6.5})
—_—
Prix observé Valewr Théorigue
.9'=['-r __’-’}1
363
- i _ ki R i s B s )
Rx!(f,a')"‘ ACH = CF x B!f(m,-’) x B, (m,-:,l') x B, (mo':'g') B
—_— —_— =
Prix coté Fntéréts courus m=1

L [(#=2)
8'=| ——= |+1
363

— CF{;‘c_: X e m % Rf(m.c) X e—m % Cpm.ei) % e—m w LS m.e1)
m=1
L’équation (1) révele que cette valorisation dépend des quantités BY, B® et B",
qui sont les facteurs d’actualisation découlant du calibrage des modeles de taux sans
risque R, (m, C), primes de créditCS, (m, (l’) et de liquidité LS, (m, 4';) . La valeur
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théorique des obligations souveraines s’obtient donc de l'estimation du vecteur de
parameétres 4/ = ((‘, S, c;) .

2.2. Modéle et calibrage de la structure par terme des taux sans risque

Cette sous-section vise a déterminer la courbe des taux zéro-coupon, sous ’hypothese
d’absence de défaut de I'’émetteur, dénommeée la structure par terme des taux sans ris-
que. L'approche méthodologique retenue provient des travaux de Gbongue (2019a et
2019b) qui s’appuie sur les fondamentaux de Nelson et Siegel (1987).

2.2.1. Le modele

Ce modele s’appuie sur les données du marché financier secondaire, composé de
N obligations souveraines en circulation. Il est utilisé pour déterminer la structure
par terme des taux sans risque, qui est une courbe implicite des taux. Rappelons que
ces courbes implicites sont extraites indirectement des cotations de marché des
instruments financiers comme les obligations et les swaps. Soit la valeur théorique

f’l"’i (t, o, C) d’une obligation k de 'émetteur souverain i, qui arrive a échéance a la
date t". En I'absence d’opportunité d’arbitrage, f’lk‘i est équivalent a la somme des flux

CFt"’i actualisés aux taux sans risque Rf; pour les maturités m allant de 1 a

H:[H]+1:{%}+l

PFI(t.0") = P*(1.0'.¢)
[ S — - i
Prix observé Valeur Theorique
FE
PE(t,0")+ ACT =3 CF  (m)x BM (m,c)
— o m=1 e (23)
Prix observé - irizera—canpan

-
Valeur Théorique

o
=y CF " (m)x e M R(m.c)

m=1

L’opérateur [] désigne la partie entiére. L’équation (1) révele implicitement que
les flux CF;"” sont certains. De plus, les flux versés CEk’i et les intéréts courus ACIk”
suivent les relations suivantes :

CEF (1) = =CE¥([6]) =C* ot CF™([6] +1) =C* + FV™
ki 2.b
Aqk:i — Ck,i % Ii;i _I[;k:l ( )
ap av

avec C*' la valeur du coupon versé par l'obligation k de I'émetteur souverain i;
FV*' la valeur de remboursement de l'obligation k de I'émetteur souverain k; tf‘;i la
date de versement du coupon précédent de l'obligation kK de I'émetteur souverain i;
t(];;" la date de versement du coupon suivant de I'obligation k de I'émetteur souveraini.
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Le vecteur ¢ représente les parametres a estimer de la courbe des taux sans ris-

que Rf:. Cette derniére est calculée en intégrant le taux forward instantané de (appe-

1é aussi «force d’intérét »), d'une obligation souveraine sans risque de défaut de
maturité m, selon la relation suivante :

Rf.(m.¢)= % J.é}Rf (u.¢)du (3.a)

S’appuyant sur le modéle de Gbongue (2019b), le taux d’intérét instantané 5tRf 15
suit la dynamique suivante en temps continu :

k k, ,,
¥ (m.c,)=L¥ -S¥ exp| ——m [+C¥ | *“m |exp| ——'m (3.b)

1r 2 2t

L’intégration de cette fonction sur la période [0; m] permet d’obtenir une expres-
sion fermée de la courbe des taux sans risque en fonction de ses facteurs (Gbongué,
2019a):

o 7k1=r o o klr
l—exp| —m l—exp| —m .
T, T, :
B, (mg) = IF =S¥ | ——p—H [+ €7 | —— - —exp| - m
L 2 2t
z-1;1 T?g
k A (3.9)
1—exp| —Lm | 1—exp| —Lm L
1 2-11 r?,r k’)( S
= ) - R - _e __= mn ®| —
ku kz:r P Th,; '
—— 7m e C
Tl.l TE.{ y
] | F

On remarque que la courbe des taux sans risque supra est aussi gouvernée par
trois facteurs a savoir le niveau Lff , la pente SlRf et la courbure CtRf , comme dans le
modeéle de Nelson et Siegel (1987). Rappelons que sa modélisation fait intervenir un

second parametre de forme 7z, qui a pour but d’améliorer la flexibilité et la précision
de ce modéle. Nous déduisons I'expression fermée de la valeur théorique d’une obli-

15 En zone UEMOA, Gbongué (2019b) propose une approche pertinente de modélisation du
taux forward instantané 5%, qui s’appuie sur les fondamentaux du modele de référence de

Nelson et Siegel (1987). Ce nouveau modele améliore la construction de la courbe des taux
sans risque dans 'union. En effet, les coefficients ki« et k2 affectés aux maturités servent prin-
cipalement a capter les distorsions de la courbe, méme dans les périodes anormales. De plus,
I'ajout d'un second parametre de forme 12+, permet d’améliorer la précision et la flexibilité de
la courbe, en réduisant de maniére significative les erreurs d’estimation des prix. Par
conséquent, il est adapté aux situations de crises, en retenant des valeurs des coefficients ki et
k2t supérieures a 2 et 5.
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gation souveraine sans risque de défaut Ek” (I,H' ,C) en fonction des parametres a

estimer ¢, = (Lff’ _StRf’ CtRf’ Lo Dogskyys k2,t) :
P (1,6,5)

= 5 B (mc) +100< B ([6] +1¢)

m=1
s A I's K, \.: \
1—exp| m | l-exp ——=—m | P N
— 4 \ e ) Wocl S "—a(p f mi| |
” B Bty Ca )| | (3.d)
5 T Tyt l
- ZCJ“ xe - ' /
m=1
= s = ™
£r N L N |
1—exp) ]:‘ ([e}+1) | 1-exp| r*-‘ ([e}+1) | P <
Alehap 2 =¥ | —p— 2 T | e ([6]) || |
(e S B
T Ty
+100xe - ’

2.2.2. Le calibrage

Le calibrage de la courbe des taux sans risque consiste a minimiser les erreurs
d’estimation des prix. En clair, il s’agit de minimiser le carré de I'écart du prix obser-

vé Plk'i (t, 67) et du prix théorique Islk’i (t, g, C)) pondéré par l'inverse de la duration

modifiée D*. En supposant que nous avons N; obligations pour chacun des N émet-
teurs sur le marché secondaire, le probléme d’optimisation a résoudre a chaque date
de cotation t se définit comme suit :

N

Min H, (P)= e >y

Ny
K .\
Jl_;:ﬁ;:jﬂ,(:k:;,] i=1 k=1

[Pk_f(zjgr)_ ]31;(;['({’6,:5‘ JE

Dh!

UFR < L¥ <15

-15<8Y <5 -UFR

30<CM <30

rﬁ? <7,,<30 (4)
e 0<r,, <30

1<k, <10

1<k, <10

BY (0)=1

B¥ (100)=0

Les valeurs UFR et § concernent les taux d’intérét de long terme et le taux directeur
de l'autorité monétaire de la zone UEMOA. Les contraintes de ce probleme sont arbit-
raires et proviennent des travaux antérieurs (Hladikova et Radova, 2012). Suivant la
procédure de résolution du probléme d’optimisation supra proposée par Gbongué

(2019Db), on fixe le vecteur de paramétres ( k. k,,.T,, = z’f‘is ) , ce qui suppose d’estimer
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initialement les parametres du modele de référence, notamment le parameétre de for-
me z’f‘is . Par la suite, il s’agit de résoudre le probléme d’optimisation g, ( ﬁ) a partir de la

méthode d’optimisation limited memory modification of the Broyden Fletchet Goldfarb
Shanno (L-BFGS-B) proposée par Byrd et al. (1995), avec comme valeurs initiales
giae :(0_()2, —()_03,0_01), afin de déterminer les parameétres ( ¥ =S¥ c¥ ) pour les

valeurs de 7,, compris entre 0 et 30. Si les criteres d’acceptation des para-metres sont :
Lff -0, Lff _ S,Rf >0, en revanche, une comparaison des valeurs de H, ( ﬁ) et des

erreurs d’estimation (MAPE, Theil-U-Statistic) doit étre effectuée afin de retenir les
valeurs faibles.

Dans la suite de cette étude, nous allons approfondir les modéles de décomposi-
tion de la structure par terme des PSI qui permettent de reconstituer les structures
par terme des primes de crédit et de liquidité. L’approche méthodologique proposée
est originale en ce sens qu’elle propose des formes fonctionnelles pour le risque de
crédit et de liquidité. Dans ce contexte, le calibrage devient complexe au regard de
nombreux paramétres du modéle global a estimer. Pour pallier cette situation, nous
proposons une méthode pertinente de calibrage des modéles de risque de crédit et
de liquidité, qui est une alternative a la problématique de sur-paramétrage du
modele global.

2.3. Modéle et calibrage de la structure par terme des primes de crédit
2.3.1. Le modéle du risque de crédit

Le modeéle du risque de crédit de I'émetteur induit une incertitude dans le paie-
ment futur des flux CE"’i, qui deviennent ainsi des variables aléatoires Ff”. En

considérant la variable aléatoire T, qui matérialise 'instant de défaut, nous pouvons
établir la relation a la date de cotation ¢ :

¥V 0<RR <1, F"(m)=CF"x1

T=m|T =t

+RR xCF x1

(m=1)<T<m|T ¢ (5.a)

Le caractere aléatoire des flux dépend également de la capacité de rembourse-
ment RR: de I'’émetteur souverain. Dans ce contexte, nous nous intéressons a
I'espérance de ce flux aléatoire, qui peut s’écrit de la maniére suivante :

E[E¥ (m)[3, |=CE xP(T = m| T =t)+ RR xCF* xP(m=1<T <m|T = 1)
= (F xS [m.g]] +RRxCEY x(S[m=-15]-5% [m.]))
SICS[%]:;”X.’ICS[?M:Q] (Sb)
=CFF %SO [m.gl] +RR xS [m-1.¢]|xa% [m.c]])

BS[mg]

Les fonctions B [m, Cl'] .88 [m, Cl'] ¥/ [m, cl'] et RR: sont respectivement le coef-

ficient d’actualisation, la probabilité de verser les flux, la probabilité de défaut impli-
cite et le taux de recouvrement implicite a la maturité m, liées au risque de crédit. Les
primes souveraines de crédit (CS) s’obtiennent a partir de I'expression suivante
(Gbongue, 2019c) :
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1
Cs, [m,gl'] = f;log(BtCS [m, gl']) (5.9

Dans la littérature, il existe plusieurs modeles candidats pour la modélisation du
risque de crédit. Toutefois, nous retenons ici les distributions extrémes, qui sont des
modeles a queue lourde, en 'occurrence les modeles de Weibull, Gumbel et Log
Normale (Andritzky, 2006). Dans ces modéles, la formulation mathématique de la
fonction de survie StCS est assimilable a une opération d’actualisation en temps con-

tinu au taux instantané a-tcs (voir équations (6.a), (6.b) et (6.c) en annexe).

2.3.2. Le calibrage du risque de crédit

Le calibrage du modele du risque de crédit requiert de déterminer en amont la
valeur théorique de I'obligation souveraine en présence de défaut de I'émetteur. A
cet effet, nous proposons d’optimiser le processus de calibrage du modéle de
crédit, en supposant que les primes souveraines de liquidité sont une proportion

A des primes souveraines de crédit, c’est-a-dire ] 0<A<1,LS =A%CS.
o , ) , T\ ,
Ainsi, nous pouvons écrire que Bt“ [m’Cz] :(st[m,cl]) . En conséquence, la

valeur théorique de l'obligation souveraine en présence de défaut de I'émetteur
prend les expressions (7.a), (7.b) et (7.c) respectivement dans les modéles de
Weibull, Gumbel et Log-Normale (voir équations en annexe).

Le calibrage de ces modéles est assuré en minimisant les erreurs d’estimation
des prix en présence de défaut de I'émetteur. En premier lieu, il s’agit de spécifier
la valeur théorique de l'obligation souveraine (voir équations 7.a, 7.b et 7.c en an-
nexe), en incluant les parametres estimés ¢ de la courbe des taux sans risque. En

second lieu, nous résolvons les problémes d’optimisation (équations 8.a, 8.b et 8.c
en annexe) a I'aide de la méthode d’optimisation limited memory modification of
the Broyden Fletchet Goldfarb Shanno (L-BFGS-B) proposée par Byrd et al. (1995),

avec comme Valeurs initiales C:W,initiale — (1’ 1) , C'G,initiale = (0’ 1) et CILN,initiale - (1’1) .
Lt Lt

2.4. Modéle et calibrage de la structure par terme des primes de liquidité
2.4.1. Le modéle du risque de liquidité

Duffie et al. (2003) soutiennent l'existence d’'une prime de liquidité en com-
plément du risque de crédit dans la valorisation des obligations en présence de dé-
faut. En clair, les primes souveraines implicites (PSI) intégrent également les primes
souveraines de liquidité implicites (LS). En combinant les équations (1) et (5.b), la

valeur théorique }33"’1' des obligations est donnée par I'équation (9).

Nous distinguons deux modeéles du risque de liquidité. Le premier modeéle dérive
du modele du risque de crédit, qui suppose une relation proportionnelle entre les
primes de crédit et de liquidité, c’est-a-dire[] 0<A<1,LS =AXCS . Ainsi, le
calibrage du modéle du risque de crédit permet d’obtenir simultanément les primes
de crédit et de liquidité. Le second modéle consiste a appréhender le risque de liqui-
dité a travers des modéles extrémes a queue lourde, en 'occurrence les modeles de
Weibull, Gumbel et Log Normale. Il s’agit ici de tester ces modeles candidats et de
retenir le modele qui présente le risque d’estimation le plus faible. Dans la littéra-

ture, les expressions mathématiques des coefficients d’actualisation BtLS et des pri-
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mes de liquidité LS, dans les distributions de Weibull, Gumbel et Log Normale sont
données dans les équations (10.a), (10.b) et (10.c) en annexe.
A la date de cotation ¢, les paramétres a estimer sont¢'", ¢'“ et ¢'* respective-
2. 2. 2
ment pour les distributions de Weibull, Gumbel et Log Normale. De plus, les fonc-
tions @et O représentent les fonctions de densité et de répartition de la loi normale

centrée réduite. Dans la suite de cette étude, nous nous intéressons au calibrage du
second modele de liquidité, le premier ayant été traité dans la sous-section
précédente.

B'(10,66.5)
~ZE[F‘ m ]xB?[m,g]x BE[md)|

9)
—ZCF“XB‘V[HL:] x | S7[mdl] +RR (S5 [m-L1d]-S"[md]]) |xB°[méi]
m=1 55 [m-Lg] x7[mg]
B[md]
B mg)

2.4.2. Le calibrage du modéle du risque de liquidité

Soulignons que le calibrage du premier modéle de liquidité dans les modéles
candidats [0 0<A <1, LS =AxCS découle des équations (8.a), (8.b) et (8.c). Dans

le second modele de liquidité, le calibrage des modéles candidats est aussi assuré en
minimisant les erreurs d’estimation des prix en présence des risques de crédit et de
liquidité de I'émetteur. En pratique, il s’agit en premier lieu de calibrer les modeles

des taux sans risque C et de crédit fl' (cf. supra). En second lieu, il s’agit de spécifier
la valeur théorique des obligations (équation 9) en incluant les parametres estimés
des modeles des taux sans risque € et de créditfl', ce qui aboutit aux fonctions de
prix (11.a), (11.b) et (11.c) données en annexe.

Enfin, nous résolvons les problemes d’optimisation a l'aide de la méthode
d’optimisation L-BFGS-B avec comme valeurs initiales (’W snitiale — (1, 1), dzf*i"i’i“’“ = (0, 1)

et ¢ L-mitidle — (1, 1) . Voir les équations (12.a), (12.b) et (12.c) en annexe.

2.5. Mesure de la qualité d’ajustement des modéles

L’analyse de la qualité d’ajustement des modéles proposés s’appuie sur deux ap-
proches en l'occurrence I'approche graphique (Stander, 2005) et 'approche quanti-
tative, qui requiert le calcul des indicateurs de dispersion (Brousseau, 2002 ; Ander-
son et Sleath, 2001 ; Aljinovic et al,, 2012 ; Kovachev et Simeonov, 2014 ; Bolder et
Streliski, 1999 ; Navas, 2005 ; Hladikova et Radov4, 2012 ; Martellini et al., 2003). Par
référence aux travaux antérieurs, nous optons plutoét pour 'approche quantitative
dans cette étude. S'il existe de nombreux indicateurs, en revanche le consensus est
observé autour de deux indicateurs : 1a Theil-U-statistic et la MAPE ou Mean absolute
percentage error (Kovachev et Simeonov, 2014 ; Navas, 2005). Dans un souci
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d’harmonisation des pratiques (Gbongue, 2019c¢ ; Gbongue et Bamba, 2022), nous
retenons également la MAPE et la Theil-U-Statistic pour mesurer la qualité
d’ajustement des modeles de taux sans risque, du risque de crédit et du risque de
liquidité, proposés pour la détermination des structures par terme des taux sans
risque et des primes souveraines implicites (crédit et liquidité) dans la zone UEMOA.
Nous considérons le coefficient de variation (CV) comme un indicateur de robus-
tesse. Le tableau 1 donne les expressions mathématiques de ces indicateurs.

Tableau 1. Indicateurs de mesure du risque d’estimation des modéles

Indicateurs Expression

(P*(r.6)- P (1.6))

Theil-U-statistic U= >
v (P*(1.6))
+
= N
1 & |P(1.6) =P (1.6)
Mean absolute percentage error MAPE =—
N&Z  PY16)
_ U(Xl»"'XN)
CV=—a—
Coefficient de variation E ( Xy Xy )

Ok=l...N X, =[ P*(1.6)-P* (1.6) |

CV est percu comme une mesure relative de variabilité ou de dispersion et est appelé risque uni-
taire en gestion quantitative des risques.
Source : Auteurs.

Apres avoir exposé le modele de décomposition de la structure par terme des PSI
pour l'ensemble des modéles candidats (Weibull, Gumbel et Log-Normale), nous
allons procéder a I'analyse empirique appliquée aux données de la zone UEMOA.

3. ANALYSE EMPIRIQUE

Nous présentons premierement les données utilisées couvrant la période 2015-
2022. Deuxiemement, nous calibrons I’ensemble des modéles de taux sans risque, du
risque de crédit et du risque de liquidité. Troisiemement, nous analysons le com-
portement de la structure par terme des taux sans risque, ainsi que la structure par
terme des primes souveraines implicites de crédit et de liquidité dans la zone
UEMOA. Pour terminer, nous tirons quelques implications de politiques écono-
miques dans I'Union.

3.1. Vue synoptique des données

Dans cette sous-section, nous nous intéressons a la présentation des variables de
modélisation contenues dans la base de données, ainsi que les statistiques qui en
découlent. Ces données ont été collectées a la Bourse régionale des valeurs mobili-
eres (BRVM) sur la période 2015-2022.

3.1.1. Présentation

Les données collectées concernent les données du dernier jour ouvrable de
I'année (fin d’année) des obligations souveraines en circulation a la BRVM sur la
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période 2015-2022. La construction de la base de données s’est faite en premier lieu
par la sélection des obligations émises par les pays de 'Union, en excluant les obliga-
tions des sociétésl®, Par la suite, nous avons calculé les intéréts courus, les prix de
marché, les durées de vie résiduelle et les maturités de ces obligations. Dans cette
optique, la base de données finale se compose des champs suivants : ]

- Le code de I'obligation est un symbole unique attribué a une obligation d'un Etat??,
Les dates de cotation, d’émission'8, de jouissancelet de maturité2o,

Le prix coté et de marché?! de l'obligation,

Le taux coupon,

Les intéréts courus,

La durée de vie résiduelle de I'obligation?2,

La maturité de 'obligation (en année)?23.

3.1.2. Statistique descriptive

Dans la zone UEMOA, le marché financier régional des titres publics est en pleine
expansion. Pour preuve, ont été enregistrées 15, 15, 18, 23, 36, 58, 73 et 79 obligati-
ons souveraines en circulation respectivement aux dates de cotation 31/12/2015,
30/12/2016, 29/12/2017, 31/12/2018, 31/12/2019, 31/12/2020, 31/12/2021 et
30/12/2022. Les résultats de I'analyse statistique sont consignés dans le tableau 6
en annexe.

3.2. Résultats

3.2.1. Calibrage et qualité d’ajustement du modéle des taux sans risque

En zone UEMOAZ4, la détermination de la courbe des taux sans risque de réfé-
rence requiert l'estimation des paramétres ¢ = (iff,-ﬁff,éff,flﬁt,fz,t,/;’t,zézqt).

Les hypotheéses sous-jacentes sont définies comme suit :

- Letaux nominal long terme est UFR = 6,2 %?2".

- le taux court terme est le taux directeur de la banque centrale des Etats de
I'Afrique de I'Ouest (BCEAO), notamment le taux minimum de soumission. Il est

16 Pour chacune de ces obligations, nous avons ajouté a la base de données les champs suivants :
Code de I'obligation, les dates de cotation, d’émission, de maturité, les prix et le taux coupon.

17 Par exemple, les obligations ivoiriennes et sénégalaises commencent respectivement par
TPCI et EOS, suivies d’un chiffre.

18 C’est la date a laquelle I'obligation a été émise sur le marché financier.

19]1 s’agit de la date de paiement des coupons.

20 C’est la date de remboursement du capital par I'émetteur.

21 C’est la somme du prix c6té et de I'intérét couru.

22 C'est la différence entre les dates de maturité et de cotation.

23 C’est la différence entre les dates de maturité et d’émission.

24 Dans une Union économique et monétaire, la construction de la courbe des taux sans risque
de référence est justifiable. De plus, elle est fondamentale dans I'élaboration de la courbe des
taux de chaque pays de I'Union, a travers la détermination des primes de risque, qui matéria-
lisent le profil de risque de ces pays. En clair, la courbe des taux de chaque pays de 'Union
s’obtient par la sommation de la courbe des taux sans risque de référence et des primes de
risque implicites.

25 Cette valeur est déterminée sur des hypothéses cohérentes de croissance et d’inflation sur le
long terme. Sur recommandation des experts (directeurs des activités de marché, etc.), nous
avons choisi un taux de croissance réelle de 4% et un taux d’inflation de 2,2 %. En outre, ces
choix sont corrigés progressivement de sorte que la courbe de taux finale obtenue permette in
fine de retrouver les données d’'un émetteur de référence. Dans la zone UEMOA, nous retenons
la Cote d’Ivoire (moteur de la croissance économique) comme I'émetteur de référence car ce
pays dispose du plus important volume d’émission sur le marché financier régional.
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de 0=2,5 % 26 avant le 30/06/2020. A partir de cette date, il est fixé a 2% en

raison de la décision du Comité de politique monétaire du 22/06/2020. 1l est re-

venu a 2,5% depuis le 30/06/2022.

Sous ces hypotheses, le tableau 2 donne les valeurs des parameétres obtenues a
plusieurs dates de cotation?”.

Tableau 2. Estimation des paramétres du modéle des taux sans risque
sur la période 2015-2022

o voo-sv vt

t,, k. k, TUS MAPE CV

1.t 2.t

t=31/12/2015 2,5% 6,5% -4% -0,46% 1 4 3 2 11% 1,97% 0,79
t=30/12/2016 2,5% 6,2% -3,7%  -1,59% 1 4 3 > 1,29%  2,23% 0,95
t=29/12/2017 2,5% 6,2% -3,7% 1,852 08 4 3 2 1,38%  2,31% 1,08
t=31/12/2018 2,5% 6,2% 37% -135% o8 4 3 2 1,10% 1,86% 0,97
t=31/12/2019 2,5% 6,2% -3,7% -1,50% 1 4 3 2 1,27%  2,28% 0,99
t=31/12/2020 2% 6,2% -4,2% 1,83% 2 4 3 > 1,68% 2,89% 1,19
t=31/12/2021 2% 6,2% -4,2% -3,25% 2 4 3 2 4,77% 2,96% 1,3

t=30/12/2022 2,5% 6,2% -3,7% -3,61% 2 4 3 2 1,96% 3,41% 1,13

Source: Auteurs.
3.2.2. Calibrage et qualité d’ajustement du modéle du risque de crédit

Le calibrage révéle que les primes souveraines de crédit ne sont pas volatiles sur
la période 2015-2022, ce qui s’explique par la faible variabilité des parameétres du
modele, ainsi que des erreurs d’estimation des prix. Ce constat est conforme a la
littérature existante (Andritzky, 2006). Pour les modéles étudiés (Weibull, Gumbel et
Log Normale), les erreurs d’estimation des prix sont inférieures a 5% et varient dans
les intervalles [0,98% ; 2,6%] pour le TUS et [1,5% ; 3,65%] pour le MAPE, ce qui
démontre la qualité du calibrage des modeles de risque de crédit. De plus, le coeffi-
cient de variation (CV) est supérieur a 1, ce qui est conforme aux attentes théoriques28.

De plus, nous remarquons que le facteur de liquidité converge vers 30%, ce qui
donne une premiére indication sur le comportement des primes de liquidité, qui
représentent ici 30% de la structure par terme des primes de crédit. Le taux de
recouvrement est passé de 62% au 31/12/2015 a 59% au 31/12/2019. Toutefois, il
est estimé a 60% aux 31/12/2020 et 31/12/2021, avant de redescendre a 59% au
30/12/2022. Ces résultats sont consignés dans les tableaux 3, 4 et 5.

De ce qui précede, nous concluons que les modeles candidats sont adaptés a
I'estimation des primes souveraines de crédit sur la période 2015-2022 car ils

26 Voir http://www.bceao.int/Instruments-de-mise-en-oeuvre-de.html
27 Dans un souci de comparaison, nous fixons les parametres kltetht, ainsi que les pa-
rametres de forme 7, et 7, achaque date de cotation.

28 Les lois de probabilité extrémes ont un CV supérieur a 1.
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présentent de faible risque d’estimation (inférieur a 5%). A l'interpolation de la
courbe, nous retenons le modele de Gumbel car les primes souveraines issues de ce
modéle semblent progresser moins vite que les primes souveraines issues du
modele de Weibull. A I'extrapolation de la courbe, il apparait que les modéles de
Gumbel et Weibull semblent étre instables sur les maturités non observables,
contrairement au modéle Log-Normale.

Tableau 3. Calibrage et qualité d’ajustement du modele de Weibull
sur la période 2015-2022

v A RR TUS ~ MAPE cv

t=31/12/2015 22 5,12 0,3 62% 1,1% 1,66% 1,77

t=30/12/2016 22 5,12 0,3 61% 1,29% 2,03% 1,49
t=29/12/2017 22 5,13 0,3 61% 1,08% 1,71% 1,45
t=31/12/2018 22 5,13 0,3 60% 1,05% 1,62% 1,54

t=31/12/2019 22,16 5,13 0,3 59% 1,05% 1,66% 1,35

t=31/12/2020 22,16 5,13 0,3 60% 1,54% 2,35% 1,69
t=31/12/2021 22,16 5,13 0,3 60% 1,47% 2,35% 1,31

t=30/12/2022 22,27 5,13 0,3 59% 2,57% 3,65% 2,42

Source: Auteurs.

Tableau 4. Calibrage et qualité d’ajustement du modele de Gumbel
sur la période 2015-2022

ass B A RR TUS MAPE cv
t=31/12/2015 21 7 0,3 62% 1,06% 1,60% 1,62
t=30/12/2016 21 7 0,3 61% 1,19% 1,93% 1,25
t=29/12/2017 21 6,9 0,3 61% 0,99% 1,54% 1,29
t=31/12/2018 21 6,9 0,3 60% 1% 1,59% 1,42
t=31/12/2019 21 6,9 0,3 59% 1,02% 1,62% 1,26
t=31/12/2020 21 6,9 0,3 60% 1,49% 2,29% 1,66
t=31/12/2021 21 6,9 0,3 60% 1,45% 2,33% 1,3
t=30/12/2022 21 6,9 0,3 59% 2,26% 3,44% 1,88

Source: Auteurs.

Ces informations précieuses permettent d’avoir une meilleure visibilité du
modeéle de valorisation des obligations souveraines sur le marché financier de
I'UEMOA. En conséquence, nous proposons un modele hybride pour modéliser le
risque de crédit dans I'Union. Ce modele hybride, qui se compose des modeles de
Gumbel et Log-Normale a l'interpolation et I'extrapolation de la courbe des primes
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de crédit, est utilisé pour revaloriser les obligations souveraines, en vue du calibrage
du modéle de risque de liquidité. En réécrivant les équations (11.a), (11.b), (11.c),
nous obtenons les expressions (13.a), (13.b), (13.c), données en annexe, de la valeur
théorique des obligations souveraines pour I'’ensemble des modéles candidats du
risque de liquidité.

Tableau 5. Calibrage et qualité d’ajustement du modele Log Normale
sur la période 2015-2022

i B A RR, TUS MAPE cv
t=31/12/2015 31,47 0,67 0,3 62% 1,30% 1,88% 2,19
t=30/12/2016 31,47 0,67 0,3 61% 1,68% 2,31% 1,83
t=29/12/2017 31,57 0,67 0,3 61% 1,48% 2,27% 1,55
t=31/12/2018 31,57 0,67 0,3 60% 1,27% 1,96% 1,78
t=31/12/2019 31,77 0,67 0,3 59% 1,21% 1,79% 1,68
t=31/12/2020 33,35 0,68 0,3 60% 1,69% 2,49% 1,80
t=31/12/2021 33,35 0,68 0,3 60% 1,61% 2,57% 1,31
t=30/12/2022 33,46 0,68 0,3 59% 2,41% 3,59% 1,67

Source: Auteurs.

3.2.3. Calibrage et qualité d’ajustement des modéles de liquidité

La sous-section précédente a exposé le calibrage du premier modele de liquidité,
dont le parametre de liquidité converge vers 30% sur la période 2015-2022. En
s’appuyant sur le modéle hybride du risque de crédit, nous calibrons le second
modele de liquidité a partir des modeéles candidats de Weibull, Gumbel et Log-
Normale (équations 13.a, 13.b et 13.c, en annexe). Nous consignons les résultats
obtenus dans les tableaux 7, 8 et 9.

Le calibrage révele que les primes souveraines de liquidité ne sont pas volatiles
sur la période 2015-2022 en raison de la faible variabilité des parametres des
modeéles, ainsi que des erreurs d’estimation des prix. Ce constat est également con-
forme a la littérature existante (Andritzky, 2006). Pour les trois modéles étudiés, les
erreurs d’estimation des prix sont également inférieures a 5% et varient également
dans les intervalles [0,98% ; 2,6%] pour le TUS et [1,5% ; 3,65%] pour le MAPE, ce
qui démontre la qualité du calibrage des modeéles de risque de liquidité. Aussi, CV est
supérieur a 1, ce qui est conforme aux attentes théoriques. De plus, nous remarquons
une amélioration du risque d’estimation des modeles candidats par rapport aux
résultats du calibrage des modeéles du risque de crédit. On en déduit que la modélisa-
tion du risque de liquidité est plus pertinente dans I'Union lorsqu’elle est ap-
préhendée par des modéles extrémes, par comparaison a I’hypothése de proporti-
onnalité retenue dans Gbongué et Bamba (2022), pour approximer les primes de
liquidité dans le modele de crédit. Notons que le taux de recouvrement n’a pas chan-
gé, ce qui légitime les résultats obtenus dans le modéle de crédit. Il est passé de 62%
au31/12/2015a59% au 31/12/2019, avant de se stabiliser a 60% aux 31/12/2020
et31/12/2021. Au30/12/2022, il est estimé a 59%.
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Tableau 7. Calibrage et qualité d’ajustement du modele de liquidité de
Weibull sur la période 2015-2022

ar 8 RR, TUS MAPE cv
t=31/12/2015 22,2 5,42 62% 1,1% 1,66% 1,80
t=30/12/2016 22,2 5,42 61% 1,29% 2,03% 1,61
t=29/12/2017 22,2 5,42 61% 1,08% 1,71% 1,47
t=31/12/2018 22,2 5,42 60% 1,05% 1,62% 1,54
t=31/12/2019 22,2 5,42 59% 1,05% 1,66% 1,36
t=31/12/2020 22,2 5,42 60% 1,54% 2,35% 1,68
t=31/12/2021 22,2 5,42 60% 1,47% 2,35% 1,31
t=30/12/2022 22,2 5,42 59% 2,57% 3,65% 2,83

Source : Auteurs.

Tableau 8. Calibrage et qualité d’ajustement du modele de liquidité de
Gumbel sur la période 2015-2022

ars B RR, TUS MAPE cv
t=31/12/2015 24,6 8 62% 1,06% 1,60% 1,62
t=30/12/2016 24,6 8 61% 1,19% 1,93% 1,25
t=29/12/2017 24,6 8 61% 0,99% 1,54% 1,29
t=31/12/2018 24,6 8 60% 1% 1,59% 1,42
t=31/12/2019 24,6 8 59% 1,02% 1,62% 1,26
t=31/12/2020 24,6 8 60% 1,49% 2,29% 1,66
t=31/12/2021 24,6 8 60% 1,45% 2,33% 1,3
t=30/12/2022 24,6 8 59% 2,26% 3,44% 2,12

Source : Auteurs.

Tableau 9. Calibrage et qualité d’ajustement du modele de liquidité
Log Normale sur la période 2015-2022

i B RR, TUS MAPE cv
t=31/12/2015 39 0,69 62% 1,19% 1,76% 1,98
t=30/12/2016 39,46 0,69 61% 1,46% 2,14% 1,68
t=29/12/2017 39,46 0,69 61% 1,22% 1,9% 1,53
t=31/12/2018 39,46 0,69 60% 1,12% 1,72% 1,66
t=31/12/2019 39,46 0,69 59% 1,11% 1,70% 1,50
t=31/12/2020 39,46 0,69 60% 1,61% 2,41% 1,75
t=31/12/2021 39,46 0,69 60% 1,53% 2,42% 1,31
t=30/12/2022 39,46 0,69 59% 2,41% 3,59% 2,11

Source : Auteurs.
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3.3. Analyse des résultats

Nous notons, en premier lieu, que la courbe des taux sans risque est croissante
(pente positive) sur la période d’étude 2015-2022, malgré le contexte marqué par la
pandémie Covid-19 et les effets du conflit russo-ukrainien. Ce constat est conforme a
la situation économique de I'Union, qui affiche des taux de croissance positifs sur
cette période. Rappelons que cette courbe est sensible a ces hypotheses de construc-
tion a savoir la date de cotation, le modele utilisé et les hypotheses de calibrage du
modeéle. La figure 1 illustre cette assertion.

Figure 1 : Evolution de la structure par terme des taux sans risque de
I'UEMOA sur la période 2015-202
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Source : Auteurs.

En second lieu, nous notons que les structures par terme des primes souveraines
de crédit et de liquidité sont également croissantes, avec des pentes positives sur la
période d’étude (Figures 2 et 3). Cela signifie que la prime de risque tend a progres-
ser dans I'Union au fur et a mesure que I'horizon d’investissement augmente, ce qui
est conforme aux attentes théoriques (Hicks, 1939). L’allure de ces structures par
terme (Figures 2 et 3) révéle I'instabilité du modéle de Weibull sur les maturités
longues, ainsi que celle du modéle de Gumbel avec une intensité moindre, contrai-
rement au modele Log-Normale. En conséquence, le recours aux modeéles hybrides
consistant a combiner deux lois extrémes de probabilité pour estimer les primes de
risque de crédit et de liquidité, est une solution pertinente au regard de I'incapacité
des modéles candidats a reconstituer 'ensemble des points de la courbe en raison de
I'absence des données sur certaines maturités. Cela se constate également dans
I'analyse des coefficients d’actualisation, qui démontre la pertinence des modeles
hybrides en ce sens qu'’ils se comportent mieux a l'interpolation et a I'extrapolation,
comparativement aux modeles classiques des risques de crédit (Annexe C) et de
liquidité (Annexe D).

Cette difficulté est une caractéristique des marchés financiers en développement.
En zone UEMOA, nous la contournons a travers les modeles hybrides. L’analyse em-
pirique révele que le modéle de Gumbel (G) semble convenir a I'interpolation de la
courbe des PSI car il présente le risque d’estimation le plus faible sur toute la période
d’étude. A l'extrapolation (correspondant aux maturités supérieures a 12 ans), le
modeéle Log-Normale (LN) est adapté, en raison de sa stabilité sur le long terme. La
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figure 4 présente I'évolution des structures par terme de crédit et de liquidité issues
des modeles hybrides G-LN pour les maturités comprises entre 0 et 50 ans.

Figure 2 : Evolution des structures par terme issues des modeles candidats
des primes souveraines de crédit sur la période 2015-2022
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Figure 3 : Evolution des structures par terme issues des modeles candidats
des primes souveraines de liquidité sur la période 2015-2022
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Figure 4 : Evolution des structures par terme issues des modeles hybrides
G-LN des primes souveraines de crédit et de liquidité sur la période 2015-2022
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En référence aux travaux antérieurs relatifs a 'UEMOA, le modeéle hybride supra
s’ajuste bien a la structure des données modélisées sur une période d’étude plus
large (2015-2022), avec un risque d’estimation moins important que celui observé
dans Gbongue et Bamba (2022). Les courbes de PSI obtenues (Figure 4) sont stables
car elles ne subissent pas de déformation brutale sur la période d’étude. En propo-
sant un modele hybride, qui regroupe simultanément des formes fonctionnelles du
risque de crédit et de liquidité, nous contribuons a améliorer le risque d’estimation
du modele de la structure par terme des PSI dans I'Union. Par exemple, a la date du
31/12/2019, le risque d’estimation (TUS, MAPE) du modele hybride est de (1,02%;
1,62%) et de (1,11%; 1,70%), respectivement a I'interpolation et a I'extrapolation de
la courbe des PSI, contre (1,23%; 1,81%) dans Gbongue et Bamba (2022). Aussi, a la
date du 31/12/2020, ce risque est évalué a (1,49%; 2,29%) a l'interpolation et de
(1,61%; 2,41%) a 'extrapolation, contre (1,97%; 2,83%) dans les travaux antérieurs
de I'Union.

De maniére empirique, nous constatons que la structure par terme des primes
souveraines de liquidité (PSL), peut étre approximée par une proportion de la struc-
ture par terme des primes souveraines de crédit (PSC). Toutefois cette proportion
est plutot croissante selon la maturité (Figure 5), ce qui signifie que les primes de
liquidité convergent progressivement vers les primes de crédit dans le long terme.
Comme le risque de liquidité est plus perceptible dans les marchés financiers en
développement, ce résultat semble plus pertinent, comparativement a la proportion
constante de 0,3% obtenue dans Gbongue et Bamba (2022).

La nécessité de modéliser le risque de liquidité, par opposition a '’hypothese de
proportionnalité retenue dans Gbongue et Bamba (2022), contribue également a
mieux évaluer les parametres d’analyse des marchés financiers. Par exemple, le taux
de recouvrement implicite des émetteurs souverains se situe autour de 59% et 60%
respectivement aux dates de cotation du 31/12/2019 et 31/12/2020, contre 55% et
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64% dans les travaux antérieurs. De méme, a la date du 31/12/2019, le coefficient
de variation se situe autour de 1,26 et 1,50 respectivement a l'interpolation et
I'extrapolation de la courbe des PSI, contre 1,77. En affinant I'estimation du CV, les
analystes appréhendent mieux les épisodes de risque sur le marché financier de
I'Union. Comme illustration, I'on observe un risque plus important aux dates de cota-
tion du 31/12/2020 et 30/12/2022 (Tableaux 8, 9), qui pourrait traduire a priori
des tensions financiéres sur le marché obligataire de 'UEMOA. Ces tensions obser-
vées a ces deux dates, peuvent s’expliquer par les crises actuelles (Covid-19, russo-
ukrainienne), conformément aux travaux de Hao et al. (2022) et Karaman (2022)2°,

Figure 5 : Le poids de la prime de liquidité dans la prime de crédit sur la
période 2015-2022
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De ce qui précéde, nous pouvons conclure que le modele hybride présente des
résultats supérieurs comparativement aux résultats obtenus dans les travaux antéri-
eurs de I'Union, que nous avons essayé d’apprécier en termes d’amélioration du
risque d’estimation (TUS, MAPE) des modeles de risque, de la capacité a affiner
I'évaluation des parametres d’analyse du marché financier (taux de recouvrement
implicite RR des émetteurs souverains, coefficient de variation) et de la stabilité de la
courbe des PSL

Enfin, 'on constate que la politique monétaire de I'Union basée sur la stabilité des
prix, s’est traduite par une faible variation de I'instrument monétaire (-/+0,5%) sur
la période d’étude. Cette capacité de la politique monétaire a ancrer les anticipations
des agents économiques dans 1'Union participe a la stabilité du marché financier
régional a travers la maitrise de la volatilité des taux, ce qui se matérialise par une
faible variabilité des parameétres des modéles sur la période d’étude. Cette politique
des taux de la BCEAO concourt a rassurer et a préserver les intéréts des investisseurs
de I'Union a travers la stabilité dans la valeur temps de I'argent. Pour I'appréhender,

nous calculons simplement les coefficients d’actualisation B =BY x B x B*du modéle
global, qui matérialise les valeurs actuelles de 1 FCFA dans 1'Union. Sur la période

2015-2022, nous observons une stabilité dans les coefficients d’actualisation, ce qui
nous permet de conclure que 'UEMOA est une zone économique propice aux investis-

29 Dans la littérature, I'on constate que les crises augmentent le risque souverain. En effet, Hao
et al. (2022) trouvent que le risque de crédit souverain, mesuré par les écarts de swap de
défaut de crédit souverain, augmente significativement apres I'épidémie de la pandémie Co-
vid-19, et I'effet négatif est plus prononcé pour le risque de crédit a court terme. De méme,
Karaman (2022) conclut que le choc Covid-19 a augmenté de maniere significative le risque
souverain dans les pays périphériques de I'Union européenne et que les mesures de politique
monétaire ont été efficaces pour assouplir les conditions financieres dans ces pays.



126 Florent Kanga Gbongue, Lambert N'Galadjo Bamba

sements en monnaie locale en ce sens qu’elle méne une politique monétaire visant a
préserver la dynamique de la valeur actuelle des flux financiers futurs. La figure 6 il-
lustre cette assertion.

Figure 6 : Valeur temps de I'argent (1 FCFA) sur la période 2015-2022
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Source : Auteurs.

Lorsque la BCEAO reléve I'instrument monétaire, 'on observe une variation posi-
tive de la prime de risque de crédit, ainsi qu'une variation négative du taux de recou-
vrement implicite, dont l'intensité de la variation dépend de l'ampleur du choc
monétaire. Ces résultats sont conformes aux attentes théoriques (Lozano-Espitia et
Arias-Rodriguez, 2022 ; Coimbra, 2020 ; Kirikkaleli et Gokmenoglu, 2020). Sur la
période d’étude, le taux de recouvrement implicite se situe a des valeurs supérieures
ou égales a 60 % en cas de baisse de 0,5% de I'instrument monétaire. A contrario, il
se situe en dessous de 60% en cas de hausse de 0,5% de I'instrument monétaire. Ce
constat montre que les décisions monétaires guidées par la stabilité des prix affec-
tent aussi la perception du risque souverain implicite par le mécanisme d’ajustement
du taux de recouvrement implicite sur le marché financier régional. On en déduit que
les pays de I'Union devraient ajuster leurs politiques d’emprunt a la stratégie
monétaire de la BCEAO pour une meilleure coordination des politiques monétaire et
budgétaire.

3.4. Implications des résultats

Il est important de souligner que le modele hybride s’ajuste bien a la structure
des économies de 'Union en ce sens que les primes de risque issues de ce modéle
sont strictement croissantes par maturité, avec des pentes positives. Sur le plan éco-
nomique, cela est en accord avec la théorie des anticipations rationnelles selon
laquelle la prime de terme est croissante par maturité (Hicks, 1939). L’allure de la
courbe hybride des PSI montre que 'UEMOA est une zone économique en pleine
croissance sur la période d’étude, en accord avec la réalité actuelle de I'Union.

De plus, les résultats révélent que I'ensemble des structures par terme de taux
sont sensibles aux décisions des autorités monétaires. En pratique, 'on observe em-
piriquement que la politique monétaire modifie le comportement de la courbe des
taux sans risque a travers ses effets sur la partie courte de la courbe. Par exemple,
toute politique monétaire expansionniste provoque une baisse des taux courts, dont
l'intensité décroit selon la maturité. Ce résultat est en accord avec la littérature
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(Caldeira et Smaniotto, 2018 ; Boamah, 2015 ; Piazzesi, 2005). Cette information est
transmise ensuite le long de la courbe des taux sans risque, ce qui affecte le com-
portement des structures par terme de crédit et de liquidité. Ces résultats traduisent
aussi I'évolution radicale du secteur financier de la zone UEMOA au cours de cette
derniére décennie. En effet, celui-ci était taxé d’'insensible aux variations des taux
directeurs de la Banque centrale (Bamba, 2001), caractéristique des économies
d’endettement par opposition aux économies de marché financier. C’est a croire que
les réformes de libéralisation du secteur financier des années 1990 dont les effets
n’étaient pas encore nettement perceptibles durant les années 2000 (Bamba, 2011),
sont aujourd’hui devenues réelles, traduisant une transformation structurelle du
secteur financier.

Les résultats montrent que la perception du risque souverain implicite est aussi
sensible aux décisions des autorités monétaires, dont 'objectif est d’assurer la stabi-
lité des prix dans I'Union. Par exemple, le taux de recouvrement implicite se situe a
des niveaux élevés (supérieur a 60%) sur le marché financier régional dans le cas
d’une politique monétaire visant a lutter contre les incertitudes monétaires. Cette
stratégie monétaire, qui se traduit par une faible variabilité de l'instrument
monétaire sur la période d’étude, concourt a ancrer les anticipations, ce qui améliore
la perception du risque souverain implicite dans I'Union (Balima et al., 2017 ; Thorn-
ton et Vasilakis, 2016). Notons que cette situation est favorable aux émissions obli-
gataires et par ricochet au développement du marché financier régional de 'TUEMOA.

De ce qui précéde, les politiques monétaire et budgétaire sont intimement liées.
Par conséquent, une coordination de ces politiques est bénéfique pour le dévelop-
pement économique et financier en ce sens qu’elle contribue a lutter contre la volati-
lité des courbes de taux sur le marché financier de 'Union.

CONCLUSION

Cette étude apporte une base technique rigoureuse aux insuffisances des méthodes
d’estimation des PSI, et particulierement a la résolution de la question de la forme
fonctionnelle pour la structure par terme des primes de liquidité, par I'introduction de
quelques innovations méthodologiques dans le modéle quantitatif du risque souverain,
notamment la décomposition de la structure par terme des PSI. Ainsi, elle apporte des
innovations a la méthode indirecte d’estimation de la structure par terme des PSI, en
formulant un modéle hybride combinant deux lois de probabilité extréme (les lois de
Gumbel et Log-Normale), capable de reconstituer, respectivement a l'interpolation et
I'extrapolation, la structure par terme de I'ensemble des points de la courbe des primes
souveraines de crédit et de liquidité, ce qui améliore également I'estimation du taux de
recouvrement implicite en cas de défaut de I'émetteur.

Appliquée au marché financier régional de 'UEMOA, I'analyse empirique révele
que la stabilité des structures par terme des primes souveraines de crédit et de li-
quidité découle de l'estimation des modéles de Gumbel a l'interpolation et Log-
Normale a I'extrapolation, qui correspond aux maturités supérieures a 12 ans. La
formulation explicite du modéle hybride de liquidité contribue a affiner 1'évaluation
du taux de recouvrement implicite, ainsi que du coefficient de variation, permettant
ainsi de mieux appréhender les épisodes de risque sur le marché financier de
I'Union.

L’analyse révele également que les courbes de taux, ainsi que la perception du
risque souverain implicite, sont sensibles aux politiques monétaire et budgétaire. De
ce fait, une meilleure coordination de ces politiques est bénéfique pour la stabilité
macro-financiere dans I'Union. Ainsi, la politique monétaire basée sur la stabilité des
prix améliore la perception du risque souverain implicite et contribue a ancrer les
anticipations dans I'Union, ce qui assure la stabilité des taux de marché. Cette derni-
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ere est une condition sine qua non de la stabilité de la valeur actuelle des investisse-
ments dans le temps. En conséquence, la zone UEMOA apparait comme un espace
attractif aux investissements en monnaie locale du fait qu’elle mene une politique
monétaire visant a préserver la dynamique de la valeur actuelle des flux financiers
futurs.
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Le prix théorique dans le modéle de Weibull :
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Le prix théorique dans le modéle Log-Normale :
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Le modeéle de crédit de Gumbel :
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Le modéle de liquidité de Gumbel :
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Le prix théorique dans le modeéle de liquidité de Gumbel :
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Le modéle de liquidité de Gumbel :
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Le prix théorique dans le modéle de Weibull :
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Le prix théorique dans le modéle de Gumbel :
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Le prix théorique dans le modéle Log-Normale :
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Tableau 6. Statistiques descriptives

Durée de vie

33;%?; Emetteur N Prlx;ilt(z)}rlr;rche Coup(Eroz)r)noy en résiduelle
(Année)

31/12/2015 Cote d’Ivoire 8 102,10 6,34 3,60

Sénégal 3 101,20 6,57 5,65

Burkina Faso 2 100,37 6,50 2,95

Benin 1 100,92 6,50 0,86

Togo 1 105,17 6,50 0,21

30/12/2016 Cote d’Ivoire 9 102,33 6,22 5,34

Sénégal 4 101,02 6,50 5,71

Burkina Faso 1 100,56 6,50 3,92

Mali 1 103,75 6,20 6,40

29/12/2017 Cote d’Ivoire 9 102,31 6,07 6,64

Sénégal 4 101,17 6,50 4,72

Burkina Faso 2 101,61 6,50 6,26

Benin 1 104,74 6,50 9,27

Mali 2 104,29 6,35 5,86

31/12/2018 Cote d’Ivoire 12 101,62 6,11 6,55

Sénégal 4 100,94 6,50 3,71

Burkina Faso 3 100,86 6,50 5,33

Benin 1 101,30 6,50 7,59

Mali 2 103,84 6,35 4,85

Togo 1 102,95 6,90 4,57

31/12/2019 Cote d’Ivoire 17 102,26 5,98 5,81

Sénégal 3 101,87 6,43 3,63

Burkina Faso 7 101,15 6,50 5,63

Benin 2 103,66 6,50 6,60

Mali 4 103,15 6,42 5,25

Togo 1 103,96 6,90 3,57

Niger 2 104,69 6,50 6,42

31/12/2020 Cote d’Ivoire 37 103,38 5,89 6,34

Sénégal 3 104,16 6,43 2,46

Burkina Faso 8 102,68 6,50 6,13

Benin 3 104,54 6,50 4,65

Mali 5 102,82 6,44 4,85

Niger 2 109,83 6,50 5,41

31/12/2021 Cote d’Ivoire 49 102,93 5,83 5,85

Sénégal 2 106,68 6,40 2,49

Burkina Faso 10 105,43 6,50 5,70

Benin 1 102,28 6,50 6,65

Mali 7 102,82 6,46 4,92

Niger 4 109,40 6,45 6,02

30/12/2022 Cote d’Ivoire 52 104,32 5,81 5,67

Sénégal 2 107,33 6,40 1,49

Burkina Faso 10 105,38 6,50 4,70

Benin 3 102,28 5,95 13,01

Mali 7 104,47 6,46 3,92

Niger 5 109,40 6,39 6,30

Source : Bourse régionale des valeurs mobilieres (BRVM).
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A - Liste des instruments obligataires

Pays

Instruments obligataires

Cote d’Ivoire

Burkina Faso

TPCL.O17, TPCL.O19, TPCL.020, TPCI.O21, TPCI.022, TPC1.O23, TPCI.024, TPCL.O25,
TPCI.O26, TPC1.O27, TPCL.O28, TPCI.029, TPCI.030, TPCL.O31, TPCIL.O33, TPCL.O34,
TPCI.035, TPCL.O36, TPCL.O37, TPCL.O38, TPCL.039, TPCL.0O40, TPCL.O41, TPCLO42,
TPCI.043, TPCL.O44, TPCL.O45, TPCL.O46, TPCI.047, TPC1.048, TPCL.049, TPCLO50,
TPCI.O51, TPCLO52, TPCLO53, TPCL.O54, TPCL.O55, TPCL.O56, TPCL.O57, TPCLOS58,
TPCI.059, TPCL.O60, TPCL.O61, TPCL.O62, TPCL.O63, TPCL.O64, TPCI.O65, TPCL.O66,
TPCI.O67, TPCL.O68, TPCI.O69, TPCL.O70.

TPBF.04, TPBF.05, TPBF.06, TPBF.07, TPBF.08, TPBF.09.,, TPBF.010, TPBF.011,
TPBF.012, TPBF.013.

Mali EOM.01, EOM.02, EOM.03, EOM.04, EOM.O5, EOM.06, EOM.07.
Niger TPNE.O1, TPNE.OZ, TPNE.O3, TPNE.O4, TPNE.O5.

Bénin TPBJ.03, TPB].04, TPBJ.05.

Sénégal E0S.05, E0S.07.

Source: Bourse régionale des valeurs mobiliéres (BRVM).

B - La dynamique de la structure par terme des taux de référence du marché

La dynamique de la courbe des taux de référence de I'UEMOA sur la période 2015-2022

12,0000000

Taux avecprimes de risque (%)
g 8 % g

2,0000000

0,0000000

1 3 5 7 9 1113 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

financier régional de 'UEMOA sur la période 2015-2022

——YC_UEMOA_2015
——YC_UEMOA_2016
——YC_UEMOA_2017
——YC_UEMOA_2018
——YC_UEMOA_2019
——YC_UEMOA_2020

YC_UEMOA_2021

YC_UEMOA_2022

Structure par terme obtenue en sommant la courbe des taux sans risque, ainsi que les primes
souveraines de crédit et liquidité issues des modeéles hybrides. Il s’agit de la courbe de référence
pour les émissions de titres publiques et/ou les échanges d’instruments finan-ciers sur le marché
financier régional de la zone UEMOA.

Source: Auteurs.



144 Florent Kanga Gbongue, Lambert N'Galadjo Bamba

C - La dynamique des coefficients d’actualisation des modeles de risque de
crédit sur la période 2015-2022
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D - La dynamique des coefficients d’actualisation des modéles de risque de
liquidité sur la période 2015-2022

La dynamique des coefficients d'actualisation du modeéle
Gumbel de liquidité sur la période 2015-2022
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The hybrid model of the term structure of sovereign credit and
liquidity premia in the WAEMU zone

Abstract - In the current context, public debt sustainability has become a crucial
issue for most African countries. In WAEMU countries, this sustainability is affect-
ed by implicit sovereign premiums (ISP) on the regional financial market (RFM),
which are an essential measure of the perception of implicit risk of sovereign issu-
ers. This paper brings methodological innovations to the work of Merrick (2001)
and Gbongué and Bamba (2022), by proposing hybrid models for the determina-
tion of indirect ISPs and, in particular, a solution to the calibration of the liquidity
risk functional, considerably improving the estimation of the coefficient of varia-
tion, as well as the implied recovery rate in case of sovereign default. With data
covering the period 2015-2022, the empirical application reveals that the term
structures of the sovereign credit and liquidity premia of WAEMU countries are
stable when estimated by hybrid models, composed of Gumbel interpolation and
Log-Normal extrapolation models, which improves the visibility of the medium-
and long-term RFM. These ISPs are sensitive to monetary policy decisions and risk-
free yield curve parameters, the calibration of which deserves particular attention.
The study therefore recommends that the monetary authorities should pursue the
objective of price stability and that there should be better coordination between
monetary and fiscal policies to ensure the stability of the market yield curve and
hence the efficient management of public finances in the Union.

Key-words
Public debt
Hybrid models
Sovereign credit and liquidity premia
WAEMU




