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RESUME : Ce papier analyse I'impact des émissions d’eurobonds sur la soutenabilité de la
dette souveraine en Afrique subsaharienne. Pour ce faire, nous avons fait une analyse sur
un échantillon de 12 pays présent sur le marché des eurobonds sur la période de 2006 a
2021. A 'aide d'un modéle VAR en panel (PVAR), nous avons pu mesurer I'impact du taux
de change du dollar sur le taux d’intérét des émissions. Les résultats montrent que la
dépréciation de la monnaie locale vis-a-vis du dollar conduit a rendre insoutenable la dette
des pays d’ASS. Par ailleurs, une bonne performance économique rend soutenable cette
dette. Par conséquent, pour une gestion optimale de la dette souveraine en ASS, les Etats
doivent souscrire a des contrats a terme pour se prémunir du risque de change. Mais
également, les recettes issues des émissions d’eurobonds doivent servir au financement de
projets a forte valeur ajoutée.
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Introduction

Au courant des derniéres décennies, le marché international des capitaux a enregistré plusieurs
émissions des pays en développement, notamment ceux d’Afrique subsaharienne (ASS). Le Fonds
Monétaire International (FMI) affirme en 2014 que le marché des eurobonds' est devenu une source
de financement populaire pour de nombreux gouvernements africains. D’ailleurs, 1’encours de ces
eurobonds était autour de 14,5 milliards de dollars en 2014 (Cbonds). Cette émission massive
d’eurobonds est due aux initiatives d’allegement de la dette mise en place par le FMI et la Banque
Mondiale. Il s’agit des initiatives Pays Pauvres Trés Endettés (PPTE) en 1996 et de I’'Initiative
d’Allégement de la Dette Multilatérale (IADM) en 2005 qui ont permis a de nombreux souverains
d’ASS d’avoir une dette soutenable.

Egalement, ces émissions massives des pays d’ASS sont provoquées par la baisse des rendements des
titres dans les Etats développés en réponse aux politiques d’assouplissement quantitatif de la Réserve
Fédérale des Etats Unis (FED) et de la Banque Centrale Européenne (BCE). En effet, pour soutenir
I’économie américaine face a la crise financiére de 2008, la FED a injecté prés de 1400 milliards de
dollars dans cette économie (Bentoglio et Guidoni, 2009). Par conséquent, la baisse des rendements
induite par cette mesure conduit les investisseurs a se tourner vers les pays ou les rendements étaient
importants. Cependant, ces émissions d’eurobonds sont faites dans le souci de constituer un apport
supplémentaire en devises nécessaires pour le financement de projets d’infrastructures importantes et
de développement durable. Mais également, elles sont faites dans le cadre de remboursement de dettes
arrivées a maturité (Diop et Bonnemaison, 2006). Dans ce nouveau contexte de rareté des ressources
due a la crise COVID, mais aussi le conflit Russo-Ukrainien venant exacerber cette crise, les Etats
d’ASS ont de nouveau fait recours au marché des eurobonds pour financer les plans de relance post-
COVID et de résilience.

Ainsi, en fin d’année 2019, plus de 155 milliards de dollars d’eurobonds ont ét¢ émis par ces pays
(Smith, 2019). Toutefois, au-dela des avantages qu’offre le marché des eurobonds, il existe un certain
nombre de risques qui concourent a réduire les bénéfices attendus de ces émissions. Il s’agit
notamment, du risque de défaut, du risque de change li¢ au différentiel de change entre le dollar
(principale devise) et les monnaies locales qui peut impacter sur la viabilit¢ de la dette. Par
conséquent, il est judicieux de s’interroger sur I’impact des émissions d’eurobonds sur la soutenabilité
de la dette souveraine. Par conséquent, 1’objectif principal de ce papier est d’analyser I’impact des
émissions d’eurobonds sur la viabilité de la dette des Etats d’ASS.

Le présent papier est structuré comme suit : apres une premiere section introductive, nous passons en
revue la littérature a la deuxiéme section. La section 3 fera I’état de 1’évolution du marché des
obligations souveraines en ASS. La derniére section fera 1’étude empirique sur les émissions
d’eurobonds et les variables pouvant impacter la soutenabilité de la dette.

1. Revue de littérature

Les questions relatives a I’analyse de la relation entre les émissions d’eurobonds et la viabilité de la
dette souveraine sont en plein essor dans la littérature économique. Il y’a des auteurs qui se sont
intéressés d’abord sur les motivations des émissions d’eurobonds souverains (Grigorian, 2003 ; Te
Velde, 2014 ; Diop et Bonnemaison, 2016). D’autres se sont penchés sur les conséquences
macroéconomiques de ces émissions (Séne, 2014 ; Presbitero et al., 2015 ; Van Aarle et al., 2018 ;
Chuku et Yenice 2022).

1 Obligations qui permettent aux Etats ou aux entreprises d’emprunter dans une autre monnaie que celle du pays
émetteur (Diop et Bonnemaison, 2016).
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Ainsi, selon Grigorian (2003), les raisons principales qui motivent les Etats africains a émettre des
eurobonds sont le lissage de la consommation et de I’investissement pour répondre a une crise
économique comme dans le contexte de la crise financiere de 2008 et de la pandémie du COVID 19.
Egalement, ils utilisent ces obligations pour augmenter leur stock en devise. En effet, les eurobonds
servent a financer des programmes d’émergence et de développement dans les pays a revenu faible.

Te Velde (2014) et Chuku et Yenice (2022) poursuivent en considérant que les Etats émetteurs
d’eurobonds cherchent a diversifier les sources de financement externes. Par ailleurs, ces émissions
d’eurobonds serviraient aussi de point de référence pour la notation du crédit souverain aux agences
de notation. Ces notes de crédit sont essentielles pour la réussite des émissions d’eurobonds des pays
émergents, notamment ceux d’ASS.

Par conséquent, selon Te Velde (2014) les avantages sont clairs : les eurobonds constituent une
nouvelle source de financement externe pour la croissance économique avec des coits d'emprunt
directs inférieurs a ceux de la dette intérieure, et offrent plus de choix et de pouvoir de négociation
avec ’introduction d’un certain nombre de clauses dans les prospectus de contrat. Cependant, ces
avantages ne se font pas automatiquement sentir selon I’auteur. Dés lors, les risques qui englobent les
risques de change, les risques de reconduction et la volatilité accrue des marchés des capitaux peuvent
étre considérables et influer sur les rendements des titres.

Pour certains Etats, les émissions d’eurobonds serviront non pas au financement de 1’économie, mais
a payer une dette déja arrivée a maturité et permettre ainsi le niveau d’endettement de retrouver une
trajectoire soutenable (Diop et Bonnemaison, 2016)%. De ce fait, les recettes issues des émissions
d’eurobonds doivent servir a financer la croissance économique, le développement et améliorer la
gestion et la restructuration de la dette souveraine. Par ailleurs, Mecagni et al. (2014) ont un regard
différent des bénéfices des émissions d’eurobonds. Ils consideérent que la principale opportunité que
I'émission d'obligations souveraines pourrait apporter est de servir de base pour la détermination du
prix des obligations d’entreprises privées et parapubliques présentent sur les marchés internationaux ;
ce qui va dans le long terme élargir la courbe des rendements et contribuer a accroitre I'acceés du
secteur privé et des entreprises parapubliques au marché international des capitaux.

Ainsi, la littérature démontre I’existence de plusieurs facteurs contribuant a la facilitation de I’accés
au marché international des capitaux. C’est dans cette dynamique que Chuhan et al. (1998) montrent
que, plus de la moiti¢ des flux d’obligations des USA vers un groupe de 6 pays d’Amérique latine
sont expliqués par des facteurs externes sur la période de 1988 a 1992. En utilisant une approche de
données de panel avec I’estimateur des moindres carrés généralisés, ils constatent que bien que les
facteurs mondiaux (la baisse des taux d'intérét américains et le ralentissement de la production
industrielle américaine) soient importants pour expliquer les entrées de capitaux, les évolutions
spécifiques aux pays sont au moins aussi importantes, en particulier pour 1'Asie. Par conséquent, les
pays d’ASS peuvent avoir une influence sur leur capacité d’acces aux marchés des eurobonds.

Dans la méme logique, Grigorian (2003) se concentre sur les déterminants des premiéres émissions
des économies émergentes au cours de la période 1980 a 2002 et constate que les facteurs externes et
internes sont importants : les pays ayant une meilleure situation budgétaire, une inflation plus faible
et un Produit Intérieur Brut (PIB) par habitant plus ¢élevés sont plus susceptibles d'émettre, et cette
constatation se vérifie davantage les années ou les conditions mondiales s'améliorent®. En effet, en
ASS les pays les plus présentent sur le marché des eurobonds sont ceux qui enregistrent le plus de
performances économiques (voir annexe III).

Gelos et al. (2011) examinent a leur tour un échantillon de 150 pays en développement sur la période
de 1980 a 2000 et définissent l'accés au marché comme couvrant les émissions d'obligations

2En 2007, le Gabon avait émis dans un contexte similaire, 1 milliard d’eurobond & 10 ans pour racheter sa dette aux
créanciers du Club de Paris.
3 C'est-a-dire lorsque les taux d'intérét internationaux sont plus bas et que la croissance du PIB américain est plus forte.
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souveraines ou les emprunts par le biais de préts bancaires syndiqués privés. Ils ont choisi un modéle
logit avec effet fixe pour établir le lien entre 1’accés au marché obligataire et certaines variables telles
que le taux de croissance du PIB, la résilience face aux chocs, la gouvernance et I’ouverture
commerciale. Leur analyse montre que les pays les plus résilients face aux chocs extérieurs, les pays
ayant de solides institutions et une bonne politique économique sont plus susceptibles d'accéder aux
marchés du crédit.

Partant de cela, Van Aarle et al. (2018) ont analysé les effets des eurobonds sur la stabilisation de la
dette dans le cas d’une union monétaire en prenant I’exemple de 1’Union européenne. Les auteurs
estiment que les marchés financiers imposent aux pays de l'union monétaire une prime de risque
souverain basée sur le niveau de la dette publique nationale. Sous cette condition, ils renseignent que
les marchés financiers agissent pour discipliner les pays dont la dynamique de la dette est considérée
comme étant insoutenable. [Is rajoutent que les eurobonds pourraient contribuer ainsi a aplanir la non-
linéarité de la dynamique de la dette induite par la prime de risque moyenne dans une union monétaire,
contribuant ainsi a la stabilisation de la dette publique moyenne. Le succeés des émissions pourrait
alors mener les pays a discipliner leurs politiques publiques de gestions de la dette.

Par conséquent, des études empiriques sur les primes de risque, comme par exemple celles de Kumar
et Baldacci (2010), Andritzky (2012), Seéne (2014) et Asonuma et al. (2015) démontrent que le niveau
de la dette publique est en effet I'un des déterminants essentiels de la prime de risque des obligations
souveraines. Séne (2014) analyse les relations combinées entre la soutenabilité de la dette,
I'endettement public et les primes de risque des titres publics des pays de la zone UEMOA sur la
période allant de 2002 a 2012. L’auteur montre a partir d’'un modéle VAR* en panel que les taux
d'intérét et les primes de risque sont déterminants dans 'analyse de la dynamique de I'endettement
des pays de la zone.

D’autre part, Van Aarle (2018) considére que les eurobonds pourraient présenter des avantages dans
la mesure ou celles émises en commun constitueraient une mise en commun des émissions
souveraines entre les Etats membres et le partage des flux de revenus associés et des cotts du service
de la dette. Tielens et al. (2014) ont analysé les effets des eurobonds sur la viabilit¢ de la dette
souveraine pour trois pays de I’Europe (le Portugal, I'Irlande et la Gréce) de 2002 a 2012. Avec un
modele VAR, ils ont trouvé que les émissions d’eurobonds pourraient empécher la dynamique de la
dette de s'engager (ou de rester) sur une trajectoire insoutenable.

Recensement, Chuku et Yenice (2022) ont analysé I’impact des émissions d’eurobonds sur la viabilité
de la dette et les performances macroéconomiques en Afrique de 1980 a 2019. En utilisant une
approche basée sur un modéle factoriel linéaire, leurs résultats indiquent que les émissions
d'eurobonds ont eu un effet positif notable sur le PIB par habitant. En effet, les résultats montrent une
amélioration annuelle de 10% en moyenne du PIB dans les dix années suivant l'intervention par
rapport a son niveau si le pays n'avait pas accés aux marchés internationaux de capitaux.

Malgré les preuves empiriques qui attestent que les eurobonds sont bénéfiques pour la croissance
économique et la soutenabilité de la dette publique ; une mauvaise orientation des investissements,
une dépréciation du taux de change et une mauvaise notation de crédit peuvent réduire les bénéfices
attendus de I’émission d’eurobonds par des rendements ¢élevés (Bineau et Dupont, 2004 ; Gueye et
Sy, 2010 ; Mecagni et al., 2014). Par conséquent, Bineau et Dupont (2004) ont montré a partir d’un
modele théorique que la hausse du dollar américain aggrave les problémes de viabilité de la dette de
nombreux pays a revenus faibles en rendant lourd le paiement de leur dette.

Choong et al. (2010) analysent seize Pays a Faible Revenu (PFR) sur la période de 1988 et 2006. IIs
constatent a I’aide de la Méthode des Moments Généralisés (GMM) que les emprunts obligataires ont
un impact négatif sur la croissance économique, mais que l'effet global de tous les flux de capitaux

4 Vecteur Autorégressif.
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privés sur la croissance est positif dans ces PFR dont le secteur financier est bien développé. Shen et
al. (2010) s’intéressent sur les canaux par lesquels les capitaux étrangers favorisent la croissance
économique. Ils constatent ainsi a I’aide des Moindres Carrées Ordinaires (MCQ) avec un échantillon
de 80 pays que les investissements de portefeuille (c'est-a-dire les flux d'eurobonds et d'actions) ont
un effet négatif sur la croissance économique pour la période de 1976 a 2007.

Pour Stiglitz et Rashid (2013), les obligations souveraines entrainent des cofits d'emprunt nettement
plus élevés que les préts concessionnels (de FMI et Banque Mondiale), ce qui réduit considérablement
les bénéfices attendus. Toutefois, ils considérent que la frénésie des pays africains a ces titres est due
aux politiques d’assouplissement quantitatif qui ont amené les taux d’intérét a des niveaux
historiquement bas et a par conséquent rendu facile 1’accés des pays émergents au marché
international des capitaux.

Mecagni et al. (2014) décelent également une batterie d’inconvénients ou risques liés aux émissions
d’eurobonds. Ces risques comprennent une éventuelle expansion budgétaire excessive et des
problémes de gestion de la dette publique susceptibles de nuire a la stabilité macroéconomique. En
effet, compte tenu de la capacité administrative limitée, de la faiblesse des institutions fiscales, de la
faible efficacité des dépenses d'investissement public et des problémes de gouvernance qui prévalent
dans certains pays d'ASS, il existe un risque que les dépenses publiques accrues ou les projets
d'investissement financés par I'émission d'eurobonds soient mal choisis ou exécutés et ne rendent pas
ainsi efficace ’utilisation de ces ressources.

Ainsi, au vu des possibilités de financement que rapporte le marché des capitaux internationaux, il
apparait parfois des dysfonctionnements dans ce marché. Comme avec le fonctionnement des
marchés qui est caractérisé par 1’existence d’asymétrie de I’information (Akerlof, 1970) ; en ce qui
concerne le marché financier et en particulier le marché des emprunts obligataires, les préteurs et les
emprunteurs ne savent pas grand-chose les uns des autres. Les emprunteurs ne sont pas disposés a
divulguer autant d'informations sur leur solvabilité, tandis que les préteurs n'en savent pas assez sur
les emprunteurs (Rusike et Alagidee, 2021).

Ainsi, les bons emprunteurs peuvent étre évincés du marché par les taux que les préteurs demandent
afin de compenser les informations inconnues. Deb et al. (2011) considérent que cette situation
d’asymétrie d’information peut conduire a la fermeture du marché. En effet, les investisseurs ayant
une aversion aux risques seront tentés de demander des primes de risque beaucoup plus élevées aux
emprunteurs ; de telles primes découragent les nouvelles émissions de dettes. Les notations peuvent
offrir une mesure pratique de la propension au risque a cet effet. Dés lors, les agences de notation
interviennent pour réduire ce manque d’informations entre les parties (Rhee, 2015 ; Binici et al.,
2018). Par conséquent, la section suivante se chargera de suivre I’évolution des pays d’ASS sur le
marché international des capitaux.

II.  Analyse des faits stylisés

Les eurobonds sont devenus actuellement un outil de financement capital pour les pays en
développement, comme la plupart des pays d’ASS grace a la profondeur et les conditions qu’offre ce
marché. Selon la Banque Mondiale, la part des obligations souveraines dans la dette extérieure a
grimpé, passant de 15% en 2009 a 34% en 2020.

1. Dynamique du portefeuille d’endettement des Etats d’ASS

Les eurobonds ont considérablement modifié la structure d’endettement de la dette extérieure des
pays d’ASS. Cette tendance a été particulicrement évidente au lendemain de la crise financiére
mondiale de 2008 ; l'encours des eurobonds souverains des pays d’ASS est passé de 2 milliards de
dollars en 2009 a prés de 15 milliards de dollars en 2021. Sur la mé&me période, les préts bilatéraux et
multilatéraux traditionnels augmentent lentement et leur part dans la dette globale des pays en
développement diminue progressivement (International Debt Statistics, 2021, voir graphique I).
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Graphique I : structure du portefeuille d’endettement des pays ASS
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Cependant, depuis 2020, les pays en développement sont confrontés a une pression de la dette en
constante augmentation en raison de la combinaison de multiples facteurs externes, notamment de
graves déficits budgétaires, la chute des prix des matiéres premieres, la baisse de la demande
internationale, la pandémie de COVID-19, etc. Toutefois, le succés des Etats d’ ASS sur le marché est
garanti par de bonnes performances économiques.

2. Performances économiques et émissions d’eurobonds en ASS

La crise financiére de 2008 a entrainé une récession mondiale qui freine 1’essor du systéme financier.
Dans ce contexte, les grandes banques (FED et BCE) ont mis en ceuvre des politiques monétaires
accommodantes au sein des économies développées. Cette politique non conventionnelle a provoqué
une baisse de la rentabilité des titres dans les pays développés. Par conséquent, les investisseurs se
sont dirigés vers les titres les plus rentables se trouvant dans les pays en développement, notamment
en ASS. Ainsi, les pays en développement d'Asie et d'ASS ont profité des conditions du marché pour
financer leurs projets de développement.

En effet, les facteurs d'incitation de l'offre, tels que la recherche de meilleurs rendements par les
investisseurs mondiaux, la liquidité mondiale provenant de conditions financiéres internationales et
le désir de diversification des portefeuilles par les investisseurs, ont ét¢ associés aux émissions
massives d'eurobonds par les souverains africains (Guscina et al., 2014). Des lors, la derniére
décennie est marquée par une croissance plus rapide, ce qui a rendu possible un nouvel octroi de
financement dans ces pays. Plus particulierement, les économies émergentes d’ASS les plus
importantes et relativement avancés ont recommencé & émettre des eurobonds sur les marchés
internationaux. Comme le montre la graphique I, la représentation par pays africains en termes de
taille d'émission d'eurobonds au courant de 2020 est fortement corrélée a la situation économique du

pays.
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Graphique II : émissions d'eurobonds et PIB en 2020
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3. Emissions d’eurobonds et clause d’action collective, une solution pour améliorer le
processus de restructuration de la dette

Le schéma actuel de la renégociation de la dette souveraine donne place aux créanciers et débiteurs
une cadre facilitant les négociations. Il existe ainsi, un certain nombre d’innovations contractuelles
permettant de faciliter les négociations et de réduire la probabilité que des créanciers dissidents
bloquent le processus de restructuration. La principale innovation est I’introduction des Clauses
d’Action Collective (CAC). Les CAC permettent a une majorité prédéfinie de détenteurs
d’obligations d’approuver les conditions d’une restructuration de la dette et de 1’imposer aux
détenteurs d’obligations récalcitrants.

Toutefois, dans le cas d’une obligation individuelle, certains créanciers dissidents peuvent faire
trainer la résolution de la dette provoquant ainsi, I’intervention des « fonds vautours ». Ces fonds
vautours qui achétent généralement les mauvaises créances sur les marchés secondaires a une forte
décote et intentent des procés agressifs devant les juridictions compétentes. Dés lors, afin de
contrecarrer la capacité des créanciers récalcitrants a contourner les CAC, une version améliorée des
clauses d’action collective, qui permet de regrouper différents groupes d’obligations, a été publi¢e
par ’International Capital Market Association (ICMA) en octobre 2014, et approuvée par le FMI et
le groupe des 20 plus grandes économies mondiales (G20).

Malgré les contraintes signalées, il n’en demeure pas moins que ces CAC offrent une solution de
gestion de crise de surendettement. Néanmoins, en ASS, des négociations dans le cadre d’allégement
de la dette ont perduré voire sont restées inachevé a cause des limites de ces clauses. Le Tchad, la
République du Congo et le Mozambique ont tous connu des processus de restructuration qui ont été
longs, a cause des limites des CAC. Hors du continent, en 2020, 1’Argentine et I’Equateur ont
restructuré leurs obligations, en y incluant la derniére version des CAC. Ces pays pourraient servir
d’exemple aux pays d’ASS.

III. Approche méthodologique et analyse de données

Il sera question dans cette section de présenter et d’analyser les données, de spécifier le modele
empirique tout en donnant les justifications pour lesquelles cette technique d'estimation particuliére
a été choisie pour cette étude. Dans le cadre de ce papier, le modele Vecteur Autorégressif en panel
(PVAR) sera utilisé pour estimer 1’impact des émissions d’eurobonds sur la viabilité de la dette.
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1. Analyses descriptives

Ce papier analyse des données annuelles sur un échantillon de 12 pays de I’ASS qui ont au moins
émis 3 fois des eurobonds durant la période d’étude qui est de 2006 a 2021. Ainsi, en s’inspirant des
travaux de Chuku et Yenice (2022), pour analyser I’impact des émissions d’eurobonds sur la
soutenabilité de la dette et la croissance économique, nous avons choisi les variables suivantes : le
montant d’émission d’eurobonds souverains (EB), le taux d’intérét de 1’eurobond correspondant
(CP), le produit intérieur brut par habitant (PIBH), le ratio d’endettement public (DETTE), le solde
du compte courant rapporté au PIB (SB), le taux d’inflation (INF), le taux d’ouverture commerciale
(OUV), I’inscription dans le secondaire (SECOND) et le taux change par rapport au dollar américain
(RATE) qui constitue notre variable de controle exogene. Les tableaux I et II ci-dessous présentent
les statistiques descriptives et les corrélations partielles entre les différentes variables.

A partir du tableau I, on constate que le taux de souscription le plus élevé est enregistré par le Bénin
avec un montant relativement faible (1600000000 dollars). En effet, le Bénin étant un pays rarement
présent sur le marché affiche des titres a haut risque avec des taux élevés. Contrairement au Bénin,
I’Angola a pu lever un montant record de 4500000000 dollars avec un taux assez abordable. Cela
montre la position avantageuse de 1’Angola vis-a-vis du Bénin. En effet, malgré que la dette de
I’ Angola ne soit pas mieux notée que celle du Bénin, il possede des ressources naturelles pouvant
servir de garantie pour le remboursement. C’est le cas de la Zambie et du Nigéria qui ont une facilité
a émettre sur le marché grace aux ressources qu’ils possédent.

Tableau I : statistiques descriptives

Variables Observations Moyenne Ecart type Min Max

Cp 191 6,675548 1,910931 2,452 12,25
EB 192 1,04e+09 8,13e+08 2,23e+07 4,50e+09
PIBH 192 5384,994 3630,622 1052,886 15652,46
DETTE 192 40,28489 22,26666 7,276 140,211
SB 192 -1,807182 7,015394 -16,502 24,005
INF 192 7,617953 7,426587 -4,545 41,125
ouv 192 61,25039 21,59833 16,35219 123,7628
SECOND 192 2047408 2950501 11656 1,48e+07
RATE 192 263,8925 240,1159 0,9151068 631,442

Source : auteur

Le tableau II montre les coefficients de corrélation entre les variables du modele. On note en général
I’existence d’une corrélation linéaire positive entre le taux d’intérét et les émissions d’eurobonds et le
ratio d’endettement. Toutefois, la corrélation est plus forte avec la variable représentant le ratio
d’endettement. En effet, le niveau d’endettement est fortement 1ié aux eurobonds. La corrélation est
cependant négative entre le taux d’intérét et les variables représentant le taux de change et I’ouverture
commerciale.

Tableau II : corrélation entre les variables

Variables CP EB PIBH DETTE SB INF ouv SECOND RATE

CP 1,0000

EB 0,0895 1,0000

PIBH 0,2105 0,1839 1,0000

DETTE 0,2606 -0,0064 0,0755 1,0000

SB 0,1440 0,2274 0,3183 -0,1295 1,0000

INF 0,2189 -0,0656 -0,1658 0,2756 0,0648 1,0000

ouv -0,0723 0,1064 0,5265 0,0071 0,2477 -0,0154 1,0000

SECOND 0,1630 -0,0866 -0,2008 -0,1645 0,0211 -0,0625 0,0397 1,0000

RATE -0,0045 0,2084 0,1032 20,0523 0,0238 -0,5257 02136 -0,1578 1,0000
Source : auteur



547. © ACTES DE LA CONFERENCE ECONOMIQUE INTERNATIONALE DE DAKAR 2023

2. Approche méthodologique et discussion des résultats
2.1.  Présentation du modéle

Pour analyser I’impact des émissions d’eurobonds sur la soutenabilité de la dette, comme dans Souaré
et al. (2020), nous allons étudier dans cet article les variables qui peuvent éventuellement influencer
I’évolution des taux d’intérét des obligations souveraines des pays de 1’ASS. Toutefois, I’accent sera
mis sur I’analyse des effets des chocs sur ces variables sur 1’évolution des taux d’intérét obligataires.
Pour y arriver, nous allons adopter une approche par les modéles PVAR qui nous permettent de voir
I’effet de ces chocs.

Depuis un passé récent, les modéles PVAR sont de plus en plus utilisés dans la recherche appliquée.
Le modele PVAR combine l'approche VAR traditionnelle qui considére toutes les variables du
systeme comme endogenes avec 'approche par données de panel qui permet de prendre en compte
I’hétérogénéité individuelle non observée (Love et Zicchino, 2006 ; Abrigo et Love, 2016).

Par conséquent, ces auteurs considérent que cette approche présente 1’avantage de prendre en compte
conjointement les problémes liés aussi bien a I’endogénéité (comme dans le modéle traditionnel) et a
I’hétérogénéité individuelle (Belingher, 2015). Partant des travaux d’Abrigo et Love (2016), le
modele PVAR est spécifié comme suit :

Yie =Y Ay + Y 24, + Yi,t—p+1Ap—1 + Yi,t—pAp + XitB + ppe + 1 (8)
i€{l,2,...};te {1,2,...},

L’écriture matricielle est :

CPy Pie  Ox 14T Oy At P1r Wit CPeq Uyt ¢
EB;; Bar 02 Vat 82t Ayr P Wyt EB;_1 Hae Tyt
PIBH;; Bat Oz Var O3t a3 @3 w3 PIBH,_, M3zt T3¢
DETTE;y |_ | Bar Oat Var Oar Qar Qar Wy DETTE;_, + Hat + Tat
SB;; | Bst Ost Vst 85y st Pse Wse SBi_q Hst Ts¢
INF;; Ber Oer Yot &g %ot Per Wet INF;_; Het ot
ouV;, Bse B¢ Y7t 5. Azt P7t W7t oUuV,_; M7t 7t
US_RATE;, Ber Oge 78t &g, T8t P8t W8t/ \US RATE, ,/ et Mgt

Avec Y;; le vecteur des variables dépendantes d’ordre (/xk), X;. est le vecteur des covariables
exogenes d’ordre (/x/), p;. et m;, sont des vecteurs (/xk) d'effets fixes de panel spécifiques aux
variables dépendantes et d'erreurs idiosyncratiques, respectivement. La matrice 41,4>,..., Ap-1, Ap de
rang (kxk) et la matrice B de rang (/xk) sont les paramétres a estimer. Apres la transformation
I’équation (8), Abrigo et Love (2016) considerent que I'estimateur GMM peut &tre représenté comme
suit :

A= (VzWwz'7) (P ZWz'7*) 9)

Avec W la matrice de pondération de rang (LxL) supposée non singuliére, symétrique et positive. Les
poids W sont souvent utilisés pour maximiser ’efficacité. On suppose que E (Z'm) = 0 et que le rang

E(W, Z)=kp+1.

La modélisation d'un PVAR nécessite des tests de stationnarité préalables. Il existe une littérature
abondante sur les tests de racine unitaire en panel, dont Hurlin et Mignon (2005) ont fait une synthese,
et ils ont exposé les tests de premiere et de deuxiéme génération. Les résultats des tests de
dépendances transversales (voir annexe 1) nous ont conduits a 1’application du test de stationnarité
de premiére génération pour un groupe de variables comme proposé par Séne et al. (2021).
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Tableau III : test de deuxiéme génération

Test de premiere génération Test de deuxiéme génération

Variables CP IEBd’ IPIBH IDETTE SB INF 10UV ISECOND IRATE

Pvalues 0,0077 0,0164 | t stat -2,385 -1,291 -1,560 -3,309 -1,717 -1,611 -1,678

T- stat 2,4226 2,1355 10% -2,16 -2,16 -2,16 -2,16 -2,16 -2,16 -2,16
5% -2,28 -2,28 -2,28 -2,28 -2,28 -2,28 -2,28

1() 0 1 1% -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52

Source : auteur ; HO (homogene non stationnaire) : bi = 0 pour tout i

2.2. Résultats des estimations et interprétations

Dans ce qui suit, nous allons analyser les résultats de I’estimation du modéle PVAR (tableau III) et
commenter les courbes des fonctions de réponses impulsionnelles (Graphique I1I).

1.2.1 Résultats de la régression

Dans ce qui suit, nous présentons les résultats des estimations du modele VAR en panel. Nous nous
intéressons a I’impact des variables exogénes sur 1’évolution des taux d’intérét des obligations
souveraines des pays de I’ASS. Comme indiqué précédemment, les variables retenues pour
I’explication de 1’évolution des taux d’intérét obligataire des pays d’ASS sont, le ratio d’endettement,
le solde budgétaire, le PIB par téte et le taux de change par rapport au dollar (IRATE). De plus, la
relation entre le PIBH et I’émission d’eurobonds nous permettra de voir I’impact des émissions
d’eurobond sur la croissance économique.

Tableau IV : résultats de I’estimation

(1) 2 (3) 4) (5) (6) @] (3) 9
VARIABLES CP IEB IRATE IDETTE IPIBH SB INF 10UV 1ISCD
cP=L, 0,316%* -0,0543%#* 0,000171%* -0,00321%* 0,00145%%* -0,0396 0,617* -0,00111%* 0,0224%*
(0,153) (0,0599) (0,0128) (0,0149) (0,00288) (0,253) (0,364) (0,00950) (0,0221)
IEB=L, -0,152%* 0,0603%* 0,118 0,105%* -0,0153* 0,320 -2,395%+ 0,0445 -0,0441*
(0,880) (0,508) (0,131 (0,133) (0,0293) (2,595) (3,754) (0,128) (0,205)
IRATE=L, 0,534%* -1,209 1,230%% 0,276 -0,0731* 2,663%* -3,381% 0,0308% %+ -0,118%
(2,288) (1,286) (0,311) (0,337) (0,0708) (6,326) (9,074) (0,303) (0,454)
IDETTE =L, 0,432%+ 0,501 %% -0,160%* 0,786%++ -0,00647 -1,006 -0,136%* -0,0899 -0,0146
(1,568) (0,896) (0,222) (0,243) (0,0493) (4,410) (6,323) (0,217 (0,315)
IPIBH=L, 0,617%+ 1,130%* 0,312 0,299 0,983 %%+ 4,667%* -10,57%+ -0,00479%* -0,148
2,117) (1,352) (0,368) (0,408) (0,0751) (8,336) (13,35) (0,319) (0,887)
SB=L, 0,0225%* -0,0189% -0,00797* -0,00627 0,00139%* 0,580%** -0,128% 0,00519 0,00552%*
(0,0337) (0,0214) (0,00513) (0,00580) (0,00115) (0,120) (0,145) (0,00342) (0,0102)
INF=L, 0,0479% -0,00550%* -0,00688 -0,00289 0,000292* -0,0730%* 0,0497* 0,00196 -0,00177
(0,0408) (0,0256) (0,00677) (0,00763) (0,00136) (0,142) (0,197) (0,00544) (0,0167)
10UV =L, -0,866* -1,590 0,506 0,479 -0,148 4,641 23,31%% 0,830%* -0,653%*
(3,819) (2,533) (0,662) (0,673) (0,149) (12,62) (19,14) (0,672) (1,196)
ISECOND =L, -0,593 -0,714% 0,137+ 0,180 -0,00541* -1,087 -3,150 0,0762 0,695%*
(1,240) (0,819) (0,215) (0,228) (0,0474) (4,415) (5,660) (0,207) (0,321)
Observations 167 167 167 167 167 167 167 167 167

Standard errors in parentheses
*** p<0,01 ; ** p<0,05 ; * p<0,1

Source : auteur

> Note : variable avec ‘d’ signifie stationnaire en différence premiere



549. © ACTES DE LA CONFERENCE ECONOMIQUE INTERNATIONALE DE DAKAR 2023

En résumé, les résultats de I’estimation du modéle PVAR nous révélent que les taux d’intérét
obligataires (CP) sont impactés positivement et significativement par le solde budgétaire (SB), le
niveau d’endettement (DETTE) et le taux de change par rapport au dollar (RATE). Par conséquent
une dégradation du solde budgétaire, un niveau élevé de la dette et une dépréciation de la monnaie
locale par rapport au dollar accroissent considérablement le colit de 1I’emprunt obligataire, ce qui
influe négativement sur la viabilité de la dette des pays de I’ASS. Ces résultats retrouvent ceux des
travaux empiriques antérieurs tels que ceux de Bineau et Dupont (2004), Gueye et Sy (2010) et Séne
(2014). Toutefois, le PIBH impacte négativement et significativement sur les taux d’intérét des
eurobonds. Ce résultat montre que de bonnes performances économiques contribuent a réduire
sensiblement les taux d’intérét obligataires des pays de 1’ASS. Ce résultat corrobore avec celui de
Grigorian (2003) qui a montré que le PIBH influe positivement sur la capacité d’émission.

Il ressort de nos résultats également que les émissions d’eurobonds impactent positivement sur le
niveau d’endettement global. Ce qui rejoint les conclusions de Chuku et Yénice (2022). En effet,
I’accumulation des eurobonds contribue a accroitre le stock de la dette des Etats d’ASS; un
phénomeéne qui conduit la dette de ces Etats vers une trajectoire insoutenable. Par ailleurs, nous notons
que les émissions d’eurobonds influent négativement sur la croissance économique en ASS comme
I’ont montré les travaux de Reisen et Soto (2001). En effet, une mauvaise orientation des recettes
obligataires peut réduire les bénéfices attendus de ces émissions.

1.2.1 Fonction de réponse impulsionnelle

Nous allons poursuivre I’analyse en montrant 1’effet sur les taux d’intérét suite a un choc sur les
variables DETTE, PIBH, SB et RATE. La graphique IV nous montre qu’un choc sur le niveau
d’endettement (DETTE) a un effet positif sur le taux d’intérét obligataire pendant les 5 premieres
périodes avant de retrouver son niveau d’équilibre de long terme. Ainsi, ceci révele que les pays
d’ASS ayant des niveaux €levés d’endettement se retrouvent avec des taux obligataire élevé. Pour un
niveau de confiance de 95%, un choc sur le PIBH provoque un effet négatif sur le prix des eurobonds
résultant des conséquences d’une mauvaise performance économique. Toutefois, 1’effet devient
positif vers 4°m¢ période.

De la méme maniére, un choc sur le compte courant laisse un effet négatif sur le prix des eurobonds.
Cependant, I’effet devient positif avant d’atteindre la 5™ période. Un choc sur les taux de changes
a un effet positif et instantané sur le colit des eurobonds. En effet, ’appréciation du dollar vis-a-vis
de la monnaie locale renchérit le taux d’intérét obligataire.
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Graphique III : fonctions de réponses impulsionnelles
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Conclusion

Pendant les deux derni¢res décennies, plusieurs Etats d’ASS se sont tournés vers une nouvelle source
de financement a savoir le marché des eurobonds. Ce marché renferme un certain nombre
d’avantages, notamment 1’accés a des préts avec des taux abordables. Toutefois, il existe des risques
sur ce marché auxquels font face les souverains ; notamment les risques de change. Ces risques impact
sur la viabilité de leur dette. Ainsi, ce papier mesure I’impact des émissions d’eurobonds sur la
viabilité de la dette en ASS. Partant, des études de Souaré et al. (2020), nous avons fait une régression
en PVAR sur un échantillon de 12 pays d’ASS afin de montrer I’impact de nos variables sur le taux
d’intérét des eurobonds.

Il ressort des résultats des estimations que la performance économique, mesurée par le PIBH, et
I’ouverture commerciale réduisent le taux d’intérét obligataire. D’autre part, 1’appréciation du dollar
vis-a-vis de la monnaie locale contribue a hausser le taux d’intérét obligataire. En outre, I’analyse des
courbes de réponse impulsionnelle laisse voir qu’un choc sur le niveau d’endettement, le taux de
change et le solde budgétaire a un impact positif sur le prix des eurobonds. Toutefois, ce travail
montre quelques limites, notamment I’absence de données en rapport aux primes de risques et la
faible littérature sur les eurobonds africains.

Auregard des résultats obtenus, il peut en découdre quelques implications de politiques économiques.
Ainsi, pour limiter la dépendance vis-a-vis du marché international des capitaux, les Etats devraient
fournir des efforts dans 1’accumulation de fonds propres. Aussi, il est capital d’utiliser les ressources
tirées sur ces marchés dans des secteurs a fortes valeurs ajoutées pour faciliter le remboursement.
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Egalement, pour ce couvrir du risque de change, il est nécessaire de faire recourt a des contrats a
terme ou recourir progressivement au marché régional, qui est actuellement en nette évolution.

Ainsi, au-dela des risques présents sur le marché des eurobonds, ce marché reste un levier important
pour le financement des projets d’émergence des pays d’ASS. La fréquence des défauts liés a ce type
d’endettement fait que les Etats ont souvent besoin de restructurer leur dette. Par conséquent, les
futures recherches pourraient s’intéresser aux effets de la restructuration de la dette souveraine sur la
croissance économique en considérant la qualité des institutions.
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Annexe :

ANNEXE I : test de dépendance transversale

Tests diagnostiques généraux pour la dépendance transversale dans les panels (Pesaran, 2004).

Variable CD-test p-value average joint T Mean p Mean abs(p)
CP 0,292 0,771 15,83 0,01 0,24

IEB -0,77 0,441 16,00 -0,02 0,24
IRATE 27,963 0,000 16,00 0,86 0,86
IDETTE 21,167 0,000 16,00 0,65 0,72
IPIBH 17,762 0,000 16,00 0,55 0,66

SB 4,126 0,000 16,00 0,13 0,30

INF 6,084 0,000 16,00 0,19 0,26

10UV 9,051 0,000 16,00 0,28 0,58
ISECOND 8,715 0,000 16,00 0,27 0,38

Notes: pour P-values proche de 0, on a une dépendance transversale

ANNEXE II : test de stabilité du modele

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

-5

Real



554. © ACTES DE LA CONFERENCE ECONOMIQUE INTERNATIONALE DE DAKAR 2023

ANNEXE III : encours des eurobonds des pays africains en 2022 (milliards de dollars)




