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Résumé 

La présente note d’étude thématique vise à améliorer la compréhension du cycle financier 

dans les pays de l’UEMOA. Cette compréhension serait utile pour mieux anticiper les 

évolutions du cycle financier et pour cerner leurs implications pour les politiques 

économiques à mettre en œuvre. 

Dans cette perspective, la note présente les mécanismes principaux de transmission et les 

enjeux des cycles financiers, de façon générale. En outre, elle décrit les principales 

caractéristiques des cycles financiers des pays de l’UEMOA, en utilisant les créances à 

l’économie comme indicateur. Les estimations basées sur les données trimestrielles de 

2004 à 2020 permettent de conclure qu’excepté les amplitudes, la dispersion des 

caractéristiques principales des cycles financiers entre les pays de l’Union est globalement 

faible. Par ailleurs, les cycles financiers nationaux affichent un degré élevé de synchronicité, 

qui témoigne d’une intégration financière des économies de l’Union et serait lié au contexte 

d’unions monétaire et bancaire.  

Sur la base de ces résultats, l’étude émet l’hypothèse d’un cycle financier à l'échelle de 

l’Union qui serait favorable à la mise en œuvre des politiques macroprudentielles 

communes. Aussi, la concordance des phases des cycles financiers pourrait-elle 

encourager un rôle complémentaire de la politique monétaire destiné à atténuer les effets 

macroéconomiques néfastes associés aux instabilités financières. 
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Abstract 

This thematic study note aims to improve an understanding of the financial cycle in WAEMU 

countries. In fact, a better knowledge ot this cycle understanding would be useful to 

anticipate its fluctuations and to identify their implications for the economic policies to be 

implemented. 

In that perspective, the note presents the main transmission mechanisms and the issues 

related to the financial cycles. It also provides a description of the main characteristics of 

financial cycles in WAEMU countries, using claims on the private sector as an indicator. 

Using quarterly data from 2004 to 2020, the results of the econometric estimations lead to 

the conclusion that, apart from the amplitudes, the dispersion of the main characteristics of 

financial cycles between the countries of the Union is generally low. Moreover, the national 

financial cycles show a high degree of synchronicity, which expresses a financial integration 

of the economies of the Union and can be linked to the context of monetary and banking 

unions. 

Based on these results, the study makes the assumption that a WAEMU-wide financial cycle 

would be favorable to the implementation of common macroprudential policies. Also, the 

harmonisation of the phases of financial cycles may encourage a complementary role of 

monetary policy aimed at smoothing the adverse macroeconomic effects associated with 

financial instabilities. 

 

 

Key Words: credit cycles, economic fluctuations, synchronization of cycles, concordance index. 
JEL Classification:  C32; E32 ; E44 ; F36.  
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I. INTRODUCTION 

Les crises financières qui ont émergé au cours des trois dernières décennies ont entraîné 

des coûts économiques élevés et ont accru l’attention portée aux interactions entre les 

cycles financiers1 et réels dans l’évolution des économies (Monteiro et Vasicek, 2018). En 

particulier, la crise financière de 2007 et la grande récession subséquente ont suscité un 

regain d’intérêt pour le rôle joué par les marchés financiers et les frictions financières dans 

la génération, l’amplification et la propagation des chocs (Annicchiarico et al., 2019 ; 

Schularick et Taylor, 2012). Ainsi, la crise a mis la compréhension des déterminants du cycle 

financier et de ses interactions avec la macroéconomie au cœur des priorités dans les 

cercles universitaires et politiques (Mian et al., 2018 ; Gourinchas et Obstfeld, 2012 ; 

Reinhart et Rogoff, 2011). Ces interactions ont des implications en termes de politique, pour 

les banques centrales, en tant qu’instances en charge de la mise en œuvre de la politique 

macroprudentielle (Claessens et al., 2011.a). Au regard de leur importance dans la 

macroéconomie moderne, les cycles financiers conféreraient aux politiques prudentielles un 

rôle de troisième pilier du cadre de politique économique, à côté des politiques monétaire et 

budgétaire (Monteiro et Vasicek, 2018).  

D’un point de vue théorique, l'admission de l'existence d'un cycle financier constitue une 

rupture avec le cadre théorique des marchés efficients hérité de Modigliani-Miller (1958), 

notamment les hypothèses d'information parfaite, de concurrence pure et parfaite, de 

marchés complets et fonctionnant sans frictions. En effet, selon Modigliani et Miller (1958), 

la structure financière n’a aucune influence sur la valeur de l’entreprise, à savoir le prix de 

ses actions et le coût de son capital. Autrement dit, la politique financière des entreprises 

est neutre. Ainsi, la sphère réelle de l’économie serait isolée des évolutions des conditions 

de financement externe par le crédit bancaire ou l’émission de titres.  

Cette construction théorique de Modigliani-Miller (1958) fait abstraction du rôle important 

des chocs affectant les bilans des entreprises et des intermédiaires financiers dans les 

fluctuations de l'activité économique et ne résiste pas à l'épreuve des faits économiques 

récents. En effet, les crises financières successives de l'histoire et les développements de 

la théorie économique indiquent que les conditions et les perturbations financières jouent 

grandement dans les fluctuations économiques. La dynamique du cycle économique serait 

davantage mue par des facteurs financiers depuis au moins l'époque de la grande 

dépression de 1929. Les crises financières des dernières décennies, notamment 

l'effondrement massif du marché japonais des actifs au début des années 1990, la crise des 

pays émergents d'Asie et d'Amérique des années 1990, les crises boursières dans certains 

pays développés à la fin des années 1990, la crise des subprimes de 2007 mettent en 

exergue ce rôle des facteurs financiers. Ces crises redonnent de la pertinence aux analyses 

pionnières de Gurley et Shaw (1955) ou de Minsky (1964) selon lesquelles, les facteurs 

financiers influenceraient le cycle de l’activité réelle.  

Ces éléments factuels contemporains ont fini par susciter un intérêt de la recherche pour 

les cycles financiers. Le rôle du crédit ou des prix des actifs pour les cycles économiques a 

fait l’objet de nombreuses investigations2. Il apparaît un consensus grandissant selon lequel 

                                                           
1 Le cycle financier est une manifestation de l'instabilité caractérisant l’évolution dans le temps du système 
financier (Aglietta, 2017). Il n’y a pas de définition unanime. Le terme est exploré dans la section suivante. 
2 Cf. par exemple, Clerc (2001), Bernanke, Gertler et Gilchrist (1996), Gilchrist et Zakrajsek (2008), Ivashina et 
Scharfstein (2010), Mian et Sufi (2010), etc. 



5 
 

 
 

le système financier pourrait jouer un rôle de générateur ou d'amplificateur de chocs 

susceptibles de perturber significativement le cycle économique réel.  

A cet égard, il apparaît utile d’améliorer la compréhension du cycle financier pour mieux 

anticiper ses évolutions. Cette compréhension comporterait des enjeux en termes :                   

i) d’identification des comportements du cycle financier et de repérage de la position de 

l’économie ; ii) d’appréhension des implications du comportement du cycle financier pour 

les politiques économiques ; iii) de meilleure orientation des politiques macroprudentielles 

contra-cycliques et de limitation des effets des crises financières ; iv) ainsi que 

d’amélioration de l’efficacité des politiques macroprudentielles en union monétaire. 

La présente note s’inscrit dans la perspective d’une meilleure compréhension du cycle 

financier. Elle fournit un aperçu empirique sur son comportement dans les pays membres 

de l'UEMOA. Elle est structurée comme suit. Après cette introduction, la seconde partie du 

document porte sur les tentatives de définition, les mécanismes de transmission et les 

enjeux des cycles financiers. La troisième partie fait ressortir les caractéristiques stylisées 

des cycles financiers. La quatrième partie consiste en une identification des principales 

caractéristiques des cycles financiers des pays de l’UEMOA. La cinquième partie aborde le 

rôle que pourrait jouer la politique monétaire dans la modération des cycles financiers. La 

dernière partie porte sur la conclusion. 

 

II. DEFINITION, MECANISMES DE TRANSMISSION ET ENJEUX DES CYCLES 

FINANCIERS 

2.1. Tentatives de définition du cycle financier  

Le cycle financier est inspiré du cycle économique et fait référence à la dynamique marquant 

le système financier. A l’instar du cycle économique, le cycle financier n’offre pas de 

consensus sur sa définition. Borio (2014) le désigne d’un point de vue analytique comme 

« des interactions auto-renforçantes entre les perceptions de la valeur et du risque, des 

attitudes face au risque et des contraintes de financement, qui se traduisent par des booms 

suivis de crises ». Ces interactions joueraient un rôle crucial dans l’amplification des 

fluctuations économiques et dans la survenue de dysfonctionnements graves des systèmes 

financiers. Pour sa part, Praet (2016) envisage le cycle financier comme « le reflet des flux 

et reflux prononcés et récurrents caractérisant les prix des actifs financiers (tels que les 

actions et l’immobilier) et la création de crédit ». Cette définition de Praet est proche de celle 

d’Aglietta (2017) qui considère le cycle financier sous l’angle de « la dynamique conjointe 

du crédit privé et des prix d’actifs où l’immobilier joue un rôle prépondérant ». 

En raison de la place cruciale des conditions du crédit dans la dynamique des cycles 

financiers, certains analystes ont réduit le « cycle financier » au « cycle de crédit ». 

Dans d’autres travaux empiriques, dépendamment des structures financières en place, cette 

réduction se justifie par l’importance relative de la création de crédit comparée à celle des 

prix des actifs dans la détermination de la dynamique financière. 

Le « cycle de crédit » fait référence aux phases d'expansion et de contraction du crédit. En 

général, les cycles de crédit sont distincts des cycles économiques dans leur fréquence et 

leur amplitude (Aikman et al. (2015). Selon Mercer (2019), « le cycle du crédit, c’est-à-dire 

l’expansion et la contraction de l’offre de crédit aux emprunteurs, évolue habituellement en 

trois phases distinctes, chacune ayant ses caractéristiques propres. Il s’agit du début, du 
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milieu et de la fin du cycle du crédit ». Pour sa part, Aglietta (2017) distingue cinq phases 

correspondant à celles i) de l’essor, ii) de l’euphorie, iii) du paroxysme et de la crise, iv) du 

reflux et de l’instauration du pessimisme, v) de la déflation de la dette et de la restructuration 

des bilans. 

Indépendamment du nombre de phases qui pourrait être distingué au sein d'un cycle 

financier, il demeure par essence que le cycle financier est une manifestation des 

changements caractérisant les interactions entre les sphères réelle et financière d'une 

économie. Ces interactions transitent par des canaux précis identifiés dans la littérature 

économique.  

2.2. Canaux de transmission du cycle financier à l’économie réelle 

Les travaux récents relatifs au cycle financier mettent l'accent sur les mécanismes par 

lesquels le cycle du crédit est transmis au cycle économique. Ces travaux s’inspirent de la 

théorie du cycle du crédit de Minsky (1964) et de la théorie keynésienne, notamment en ce 

qui concerne les anticipations et les fluctuations de marchés. Ils permettent d’identifier deux 

canaux quantitatifs distincts par lesquels le cycle financier influence l’activité réelle. Le 

premier (le « canal de crédit bancaire »), procède des « mécanismes microfinanciers » alors 

que le second (le « canal de bilan bancaire ») résulte des « facteurs macrofinanciers » 

associés au cycle du crédit. 

2.2.1. Le « canal de crédit bancaire » : cadre théorique et hypothèses sous-jacentes  

Le canal de transmission du cycle financier par le crédit bancaire repose sur trois 

hypothèses. i) La première suppose que la banque centrale dispose d’une capacité 

d’influencer l’offre de prêts intermédiés, en changeant la quantité de réserves disponibles 

pour le système bancaire (Peek et Rosengren, 1995). ii) La seconde suppose que les prêts 

faisant l’objet d’intermédiation et les titres présentés en « open-market » sont des substituts 

imparfaits pour certaines entreprises du côté du passif de leur bilan. iii) La troisième postule 

l’existence d’un mécanisme d’ajustement imparfait des prix empêchant tout choc de 

politique monétaire d’être neutre.  

Sur la base de ces hypothèses, le canal de crédit bancaire implique qu'à la suite d'un 

resserrement (une expansion) monétaire, se traduisant par une diminution (un 

accroissement) des réserves et des dépôts bancaires, les prévisions d’offre de crédit 

bancaires diminuent (augmentent). Ainsi, le choc de la politique monétaire restrictive 

(d’expansion) entraîne une contraction (une hausse) de l’offre de crédit, en complément à 

l’effet distinct lié à la hausse (la baisse) des taux d’intérêt sur la demande globale (Cf. Gertler 

et Gilchrist, 1993 ou Bernanke et Blinder, 1988, 1992 ; Oliner et Rudebusch, 1996 ; Ashcraft, 

2006).  

2.2.2. Le « canal de bilan »  

Le mécanisme du « canal de bilan » ou d’« accélérateur financier » met en relief le lien entre 

les problèmes d’asymétrie d’information présents sur les marchés de crédit et la prime de 

de financement externe. Selon Mishkin (1996), le niveau de la sélection adverse et d’aléa 

de moralité des entreprises sur les marchés de crédit est positivement corrélé avec leur 

situation financière nette. Ainsi, lorsqu’à la suite d’un choc financier négatif leur situation 

nette se détériore, les problèmes de sélection adverse s’exacerbent et entraînent une 

contraction des crédits à l’économie et des dépenses d’investissement. A l’inverse, une 

expansion des crédits et des dépenses d’investissement est notée. 
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Le mécanisme du « canal de bilan » fonctionne comme suit. Une baisse des taux d’intérêt 
consécutive à une politique d’expansion monétaire améliore les bilans des entreprises du 
fait de l'accroissement des revenus d’exploitation (via la baisse des charges d’intérêt) des 
emprunteurs. Cette amélioration de la situation nette des entreprises fait baisser les 
problèmes de sélection adverse et d’aléa moral des entreprises (Mishkin, 1996). Ainsi, la 
prime de financement externe diminue. En outre, la baisse des taux d’intérêt directeurs 
réduit le coût d’usage du capital. La combinaison de l’effet de la baisse de la prime de 
financement externe (liée à l’amélioration des bilans) et de l’effet de réduction du coût 
d’usage du capital (liée à la baisse des taux d’intérêt) amplifie l’impact réel de la politique 
d’expansion monétaire initiale au-delà des effets traditionnels associés au canal de taux 
d’intérêt. 

En somme, selon l’hypothèse du « canal de bilan », les variations de la position de la 

politique monétaire affectent non seulement les taux d’intérêt en soi mais influencent 

également directement et indirectement la situation financière des emprunteurs via les prix 

de leurs actifs servant de collatéraux. L’amélioration (la détérioration) de la situation 

financière des emprunteurs et de la valeur des collatéraux est favorable (défavorable) à 

l’accroissement des crédits. Les chocs affectant les bilans sont alors propagés et amplifiés 

sur la sphère réelle de l’économie (Bernanke et Gertler, 1989 ; Bernanke, et al. 1996). Ainsi, 

le cycle financier exerce un puissant impact macroéconomique via le mécanisme de 

l'accélérateur financier, sur la production et la demande effective. En outre, l'intensité de ce 

mécanisme dépendrait de « l'ampleur de l'endettement puis du désendettement au sein du 

cycle » (Aglietta, 2017). 

Cet impact pourrait être négatif, entraînant des coûts économiques très élevés lorsque les 

cycles financiers débouchent sur des crises financières. En raison des interactions des 

cycles financiers avec l’activité réelle, leur compréhension présente des enjeux pour les 

instances en charge de la stabilité financière. 

2.3. Enjeux liés à la compréhension du cycle financier 

Le cycle financier constitue un déterminant majeur de la macroéconomie, en liaison avec la 

place centrale que les facteurs financiers y occupent. Pour les décideurs politiques, la 

compréhension du cycle financier comporte des enjeux majeurs. 

2.3.1. Identifier les principales caractéristiques du cycle financier et savoir y repérer 

la position de l’économie  

L’atténuation des cycles financiers constitue un des objectifs fondamentaux des politiques 

macroprudentielles, en sus du renforcement de la résilience du système financier, ie. sa 

capacité d’absorption des chocs économiques et financiers et la propagation de leurs effets 

sur le reste de l'économie réelle (Group of Thirty, 2010 ; Bennani et al., 2013). Dans le cadre 

de la poursuite de ces deux objectifs, la compréhension des phases du cycle financier et de 

leurs déterminants fondamentaux apporterait des éclairages essentiels aux autorités en 

charge de la conduite de la politique macroprudentielle (Borio, 2013). En effet, les faits 

montrent que les phases cycliques des marchés financiers comportent des risques et sont 

susceptibles d’entraîner de graves tensions financières. En outre, les interactions du cycle 

financier avec le cycle réel peuvent amplifier les fluctuations économiques et porter 

préjudice à la stabilité macroéconomique et/ou financière.  

Le cadre d'activation de mesures macroprudentielles illustre la portée de cet enjeu. En effet, 

les préconisations du dispositif de coussins de fonds propres variables pour parer aux 

amplifications procycliques des chocs du système bancaire et des marchés financiers vers 
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l’activité réelle font référence aux étapes du cycle financier (Detken et al. 2014). Elles 

mettent l’accent sur la nécessité pour les banques d’accroître les fonds propres pendant les 

périodes de risques élevés de crise systémique pour renforcer leur capacité d’absorption de 

pertes inattendues. L’activation de ce dispositif requiert, pour le moins, de connaître les 

caractéristiques du cycle financier et de pouvoir y repérer la position de l’économie. Ainsi, 

pour les autorités en charge de la stabilité financière, l’intervention dans le cycle financier 

soulève la question de l’identification de son moment opportun (Praet, 2016). La 

compréhension des cycles financiers fournirait des éléments de réponse à cette question. 

2.3.2. Appréhender les implications du comportement du cycle financier pour les 

politiques économiques 

Le comportement du cycle financier comporte des implications pour les politiques 

économiques conjoncturelles dont la vocation est de stabiliser des évolutions erratiques de 

l’économie. La politique macroprudentielle honore cette vocation en poursuivant un objectif 

d’atténuation des cycles financiers. Toutefois, la crise financière de 2007, à travers le lien 

entre l'accumulation des perturbations du secteur financier et la sévérité relative de la 

récession subséquente comparée aux récessions courantes, montre que beaucoup reste à 

faire pour améliorer l’efficacité du dispositif macroprudentiel.  

Les enseignements tirés de cette crise ont certes conduit à un renforcement des 

mécanismes de supervision et de surveillance macroprudentielle à travers, notamment 

l’édiction de nouvelles normes pour renforcer le système financier. Mais, le comportement 

dynamique du cycle financier implique pour les autorités en charge des politiques 

économiques, notamment macroprudentielles de disposer d’une vision claire et précise des 

cycles financiers, en ce qui concerne leurs différentes propriétés (y compris leur amplitude 

et leur persistance) pour assurer l’efficacité de ce dispositif (BCE, 2014). A cet égard, la 

connaissance des principales caractéristiques des cycles financiers apparaît aussi 

essentielle que leur atténuation et le renforcement de la résilience du système financier. 

2.3.3. Mieux orienter les politiques macroprudentielles contra-cycliques et limiter les 

effets des crises  

L’approfondissement de la compréhension du cycle financier et de ses interactions avec 

l’économie réelle permettrait de mieux orienter les politiques macroprudentielles et de limiter 

les effets amplificateurs des cycles financiers sur les cycles réels. L’histoire des crises 

financières indique qu’elles ne sont pas toutes suivies de crises économiques. Mais, le cas 

échéant, les récessions sont plus profondes. Ces fluctuations plus ou moins dramatiques 

de l’activité occasionnées par le cycle financier laissent de la place aux politiques de 

régulation ou monétaire pour jouer leur rôle de modération du cycle économique. Pour y 

parvenir efficacement, la compréhension des cycles financiers constitue un préalable 

important. L’enjeu consiste à identifier les politiques qui pourraient s’avérer utiles pour 

modérer les fluctuations économiques (Stein, 2021) et de disposer des indications précises 

sur les moments appropriés pour activer ces politiques. Cet enjeu implique également un 

arbitrage nécessaire entre l’objectif de stabilité financière et celui de croissance vigoureuse, 

notamment dans un contexte de fin de la phase d’expansion financière et d’atonie de la 

croissance réelle (BIS, 2015). 

2.3.4. Accroître l’efficacité des politiques macroprudentielles en union monétaire 

L’amélioration de l’efficacité des politiques macroprudentielles en union monétaire constitue 

un autre enjeu de l’analyse des cycles financiers. En effet, l’examen des cycles financiers 
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prend une importance cruciale dans un contexte d’union monétaire où une mesure identique 

de politiques macroprudentielles est appliquée à l’ensemble des pays membres. Cet enjeu 

est lié à la nécessité d’une synchronicité des cycles économiques et financiers des Etats 

membres pour faciliter la mise en œuvre des politiques communes (Harding et Pagan, 

2006). Ce qui augmenterait leur efficacité.  

En cas de faible synchronicité des cycles, des coûts élevés pourraient être associés à la 

mise en œuvre des politiques monétaire ou macroprudentielle communes. Si l'hypothèse 

d’un cycle financier significatif est pertinente, les divergences des cycles financiers 

nationaux pourraient également amplifier celles des cycles économiques des pays membres 

de l’union. Ainsi, la politique monétaire commune pourrait perdre son pouvoir de stabilisation 

des fluctuations des cycles économiques et financiers nationaux entraînant leur 

amplification (Haug et al, 2005). Ce qui pourrait être préjudiciable à la convergence réelle et 

nominale et ainsi à l'efficacité de la politique monétaire unique. Par ailleurs, le conflit entre 

les objectifs de stabilisation macroéconomique et de stabilité financière pourrait être 

exacerbé (Oman, 2019).  

Ces enjeux importants mettent la compréhension des cycles financiers et l’identification de 

leurs principales caractéristiques au cœur de la mise en œuvre des politiques 

macroprudentielles.  

 

III. CARACTERISTIQUES STYLISEES DES CYCLES FINANCIERS 

La littérature liée à la caractérisation des cycles financiers se base largement sur la définition 

de cycle fournie par Burns et Mitchell (1946)3. Cette définition fournit une référence 

méthodologique et une procédure simple et efficace pour identifier les points de 

retournement cycliques (Claessens, 2012). Cette approche de caractérisation des cycles a 

été également utilisée par Abou (2010) dans le cas des pays de l’UEMOA. Sur la base de 

cette définition, un cycle financier peut être caractérisé par i) ses pics, ii) ses creux, iii) la 

durée, iv) l’amplitude et v) la violence de ses phases d’expansion et de repli. Dans la réalité, 

ces caractéristiques des phases d’un cycle ne sont pas symétriques. Le cycle peut traduire 

des asymétries de durée, d’amplitude ou de violence dans ses phases.  

Plusieurs caractéristiques stylisées des cycles financiers peuvent être mises en évidence 

en s’appuyant sur une perspective historique et des travaux empiriques. Ceux de Claessens 

et al. (2011) portant sur l’exploration de 500 cycles financiers de 1960 à 2007 dans 23 pays 

ou d’Aikman et al. (2015) explorant les cycles de crédit de 13 pays développés fournissent 

de précieuses informations. Ces régularités portent notamment sur : 

- le rôle précurseur des booms dans les crises financières et les ralentissements ; 

- la durée et l’amplitude des cycles financiers relativement plus élevées que celles des 
cycles économiques ; 

- l’asymétrie de durée des phases et des composantes du cycle financier ; 

- le renforcement mutuel entre les cycles de crédit et des prix des actifs financiers ; 

- la forte synchronisation des cycles financiers nationaux. 

                                                           
3 Les caractéristiques du cycle sont définies dans Burns et Mitchell (1946). Bry et Boschan (1971) ou Pagan et 
Harding (2002 et 2006) complètent cette définition dans leurs travaux de datation des cycles économiques. 
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3.1. Le boom comme précurseur de la fin du cycle et d’un ralentissement 

Les théories basées sur les frictions financières4 et la finance comportementale5 enseignent 

que les booms du crédit sont susceptibles d’entraîner des récessions ou des crises 

financières. Elles ont contribué au consensus selon lequel les causes des crises financières 

sont à rechercher dans les booms où « l’appétence » et « les esprits animaux » des acteurs 

des marchés financiers génèrent des vulnérabilités dans le système financier. Le rôle des 

booms dans le cycle financier est bien exprimé par l’assertion ci-après : « Les booms du 

crédit sèment les graines des resserrements subséquents du crédit » (Aikman et al., 2015 ; 

Cuciniello et Di Iasio, 2020). Ils seraient un précurseur clé des crises financières notées au 

vingtième siècle dans les économies émergentes et avancées (Gourinchas et Obstfeld, 

2012). 

Les faits montrent qu’une croissance rapide du crédit a tendance à laisser présager d’une 

crise financière ou d’un ralentissement plus modéré de l'activité. En effet, une appréciation 

élevée du marché du crédit a tendance à véhiculer sur la croissance économique future des 

informations négatives d’une ampleur supérieure à celles contenues dans les variables de 

quantité de crédit. Ainsi les booms du crédit, en particulier ceux associés à des 

augmentations rapides du volume des crédits, et un sentiment exubérant - c'est-à-dire une 

tarification agressive du risque de crédit - ont tendance à mal se terminer (Stein, 2021).  

D’autres travaux empiriques, traitant de l'évolution des marchés financiers, indiquent qu'au 

lendemain d'un pic du cycle financier, un sérieux affaiblissement de l'activité économique 

apparaît plus probable. Il s’ensuit des contractions du crédit et des chutes des prix des actifs 

financiers. Par conséquent, l’activité économique enregistre des ralentissements 

économiques majeurs (Cf. Monteiro et Vasicek, 2018 ; Gourinchas et Obstfeld, 2012 ; 

Drehmann et al., 2012 ; Claessens et al., 2011).  

Les enchaînements ayant abouti à la crise financière mondiale de 2007 illustrent bien ce 

rôle précurseur du boom financier, notamment du crédit. En effet, les effets de confiance qui 

prévalaient dans la première moitié de l’année 2007 (anticipations sur le rendement des 

actifs et augmentation des flux de capitaux internationaux) ont fortement poussé l’offre de 

crédit à la hausse dans plusieurs pays développés et émergents (Lane, 2013). Cette période 

d’euphorie a précédé la crise et le retournement soudain marqué par la baisse de la 

confiance, le tarissement de la liquidité et l’installation d’un climat de forte aversion pour le 

risque.  

En somme, un lien empirique fort existerait entre les pics du cycle financier et les 

perspectives macroéconomiques défavorables, notamment à la croissance dans la période 

subséquente. Cette régularité appelle à la nécessité d’une atténuation des cycles financiers, 

en vue du renforcement de la stabilité financière et macroéconomique. Pour une conception 

appropriée de la politique macroprudentielle, il conviendrait alors de surveiller les pics des 

cycles financiers parce qu’ils sont davantage associés à l'apparition de crises financières et 

moins aux cycles économiques (Stremmel, 2015).  

                                                           
4 Fisher (1933), Bernanke et Gertler (1989), Kiyotaki et Moore (1997) et Geanakoplos (2009) fournissent les 
ingrédients de base de ces théories. Des travaux empiriques sont menés par Brunnermeier et Sannikov (2014), 
Hall (2011) ainsi qu’Eggertsson et Krugman (2012). 
5 La théorie de la finance comportementale, développée par Minsky (1977, 1986) et Kindleberger (1978), met 
l’accent sur le rôle indépendant joué par les croyances ou les sentiments imparfaitement rationnels des 
investisseurs. Des travaux empiriques de Bordalo et al. (2018), ainsi que de Greenwood et al. (2020) peuvent 
être cités. 
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3.2. Durée et amplitude des cycles financiers relativement plus élevées que celles des 

cycles économiques 

Une autre régularité dans les manifestations des cycles financiers réside dans leur 

fréquence. Celle-ci serait beaucoup plus faible que celle notée au niveau des cycles 

économiques (Borio, 2012). Des preuves empiriques fournies par la BCE (2014) à partir des 

données de dix pays de la zone euro permettent d’étayer cette conclusion. En effet, les 

cycles conjoncturels durent traditionnellement un à huit ans. Dans la zone euro, à titre 

d’exemple, ils dureraient cinq ans, avec une hétérogénéité entre les pays. En explorant un 

spectre plus large de pays, Claessens et al. (2012) trouvent que les récessions s’étendent 

en moyenne sur environ quatre trimestres contre cinq pour les reprises économiques. La 

durée des récessions serait identique pour les pays avancés et émergents. Toutefois, les 

reprises dans les économies émergentes mettent deux trimestres de plus que leur durée 

observée dans les économies avancées.  

Les cycles financiers apparaissent plus longs et d’amplitude beaucoup plus grande. En effet, 

la durée moyenne des cycles financiers de sept pays industrialisés s’élèverait sur la période 

1960-2011 à seize ans (Drehmann et al., 2012). Dans certains pays de la zone euro, cette 

durée serait d’environ treize ans et ressort largement supérieure à celle des cycles 

économiques. En général, la durée des phases de ralentissement (ou de reprise) des cycles 

financiers est relativement plus longue que celles des récessions économiques (ou des 

reprises, respectivement). Les épisodes baissiers durent entre six et huit trimestres. Les 

phases d’expansion durent souvent plus longtemps que celles des replis, soit environ quatre 

trimestres pour les cycles de crédit et des prix de l’immobilier et environ douze trimestres 

pour les cours des actions (Claessens et al., 2012). Des différences analogues sont relevées 

par l’étude de la BCE (2014) dans le cas des cycles de crédit, des prix de logement 

résidentiel et des actions. 

Les cycles financiers sont souvent plus prononcés que les cycles économiques, avec des 

ralentissements particulièrement plus profonds et plus intenses que les récessions. En effet, 

à l’instar de la durée, l’amplitude des phases des cycles financiers est souvent plus grande, 

en particulier en ce qui concerne les phases de repli. En moyenne, les resserrements de 

crédit enregistrent une amplitude de 6 % du crédit réel, contre 7% pour les baisses des prix 

de l'immobilier et 30% pour les chutes des cours des actions. L’intensité des phases 

cycliques des différents marchés financiers est asymétrique ; les fortes amplitudes des 

épisodes haussiers s’observent au niveau des cours des actions soit environ 26 % 

(Campbell, 2003). Ces caractéristiques des cycles financiers sont sans commune mesure 

avec celles des cycles économiques. 

3.3. Asymétrie de la durée des phases et des composantes du cycle financier 

Les caractéristiques des phases cycliques ne sont pas symétriques. Une asymétrie est 

remarquable dans la durée des phases cycliques et dans les manifestations des 

composantes du cycle financier, ie. le cycle de crédit, le cycle des prix des actions, le cycle 

des prix de l’immobilier résidentiel. En général, les booms durent moins longtemps que les 

effondrements. La durée de ces derniers est nettement supérieure à celle des baisses 

normales et s’étendrait sur 10 à 18 trimestres mais ce délai est plus long pour les épisodes 

d’effondrement des prix immobiliers. A l’opposé, les booms durent moins longtemps               

(4 trimestres et demi) que les tendances haussières ordinaires (9 trimestres). En termes 

comparatifs, la durée des booms de prix immobiliers est généralement plus grande alors 

que les phases habituelles de renchérissement couvrent 13 trimestres.  



12 
 

 
 

En outre, les cycles des actifs immobiliers et boursiers peuvent être profonds et se 

manifester sur une longue durée, alors que les cycles de crédit apparaissent relativement 

moins longs et moins accentués. Par ailleurs, les cycles des marchés boursiers sont 

relativement plus fréquents, en raison de leur volatilité intrinsèque. 

3.4. Renforcement mutuel entre les cycles de crédit et des prix des actifs financiers 

Une autre régularité importante réside dans l’existence d’un fort renforcement mutuel entre 

les cycles de crédit et des prix de l'immobilier. Les fortes interactions entre les marchés du 

crédit et du logement génèrent des co-mouvements importants. Ainsi, les épisodes de 

resserrement du crédit coïncident avec ceux des replis des prix immobiliers. Les 

contractions de crédit seraient plus affectées que celles des autres variables financières. Un 

co-mouvement similaire est noté entre les redressements du crédit et les booms de 

l’immobilier.  

Cette influence mutuelle donnerait lieu à une amplification des cycles financiers se 

traduisant par des épisodes cycliques plus intenses et des ralentissements majeurs. 

L’intensité de ces interactions culmine lorsque les marchés du crédit et du logement se 

dégradent en parallèle. Toutefois, la coïncidence entre les cycles de crédit et des actions 

produirait des résultats différents. Les replis des crédits dureraient plus longtemps et 

témoigneraient d’une intensité plus élevée.  

3.5. Forte synchronisation des cycles financiers nationaux 

La synchronicité constitue également un trait marquant des cycles financiers. Elle traduit la 

simultanéité des phases cycliques dans lesquelles évoluent plusieurs marchés ou pays au 

cours d’une période donnée. A l’analyse des faits, les cycles financiers nationaux seraient 

fortement synchronisés entre les pays et le degré de synchronicité augmenterait dans le 

temps. Ce co-mouvement serait lié à la globalisation croissante de l’économie, favorisant 

l’intégration des marchés.  

Les cycles des marchés de crédit et des actions apparaissent relativement plus 

synchronisés entre les pays avec un indice de concordance avoisinant 75% alors que les 

cycles des marchés nationaux des logements apparaissent synchronisés à 60%. En raison 

de cette synchronisation des cycles financiers à l’échelle internationale, ils sont de plus en 

plus accentués. Ainsi, les phases de repli des cycles entraînent des effets dommageables 

relativement plus importants, s’agissant particulièrement des marchés du crédit et des 

actions. En outre, la synchronicité au niveau international des phases cycliques des 

marchés du crédit et des actions entraîne des ralentissements plus longs et plus profonds 

(Claessens et al. 2011.a et b). 

Dans le cas particulier de l’Union européenne, les cycles du crédit, de l’activité et de 

l’immobilier sont les plus fortement corrélés au sein des pays, tandis que les cycles des prix 

des actions sont beaucoup moins synchronisés avec les autres cycles (BCE, 2014). Cette 

situation refléterait en partie la relation étroite existant entre le cycle économique et les prêts 

au secteur privé non financier. En outre, à l’instar de ce qui est constaté à une échelle plus 

large de pays par Claessens et al. (2011.a et b), les cycles du crédit et des prix des actions 

seraient relativement plus fortement corrélés entre les pays que ceux du logement. La 

relative faiblesse du degré de synchronisation des cycles des marchés de logement serait 

liée à la structure diversifiée des marchés d'un pays à l'autre de l’Union. Ces conclusions 

sont partagées par Stremmel (2015), toutefois, des nuances importantes méritent d’être 

relevées. Les cycles financiers en Europe seraient fortement corrélés pendant les périodes 
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de stress et divergeraient pendant les périodes d'expansion. Autrement dit, les cycles 

financiers seraient moins synchronisés dans les bons moments, ie. les phases d’expansion. 

Par ailleurs, l’analyse des caractéristiques des cycles financiers laisse également apparaître 

un degré de synchronisation assez élevé des variables financières dans la zone euro 

(Monteiro et Vasicek, 2018). 

Au demeurant, l’intégration des marchés financiers et les flux transfrontaliers massifs qui en 

découlent semblent avoir favorisé la synchronisation des cycles financiers nationaux. Les 

interactions de ceux-ci avec le cycle réel empruntent deux canaux principaux identifiés dans 

la littérature. En raison des différences de structures économiques et financières, ces 

interactions peuvent donner des caractéristiques différentes aux cycles financiers, 

dépendamment des économies. A cet égard, il conviendrait d’explorer les principaux traits 

des cycles financiers dans l’UEMOA et d’examiner leur comparabilité. 

 

IV. IDENTIFICATION ET ANALYSE DE LA SYNCHONICITE DES CYCLES FINANCIERS 

DANS L’UEMOA 

Dans la présente note, les cycles financiers sont appréhendés par les cycles de crédit. Leurs 

principales caractéristiques dans les pays de l’UEMOA telles que ressorties des 

estimations6 effectuées à partir des données trimestrielles de 2004 à 2020 portent 

notamment sur : 

- le nombre des expansions et des contractions,  

- la durée des phases cycliques,  

- l’amplitude des phases cycliques,  

- la vitesse des expansions et des contractions, et 

- la synchronicité des phases cycliques. 

4.1. Nombre de phases d’expansion relativement plus élevé 

Le profil des cycles financiers dans l’UEMOA est globalement conforme aux régularités 

relevées au niveau international. En effet, le nombre des phases d’expansion est supérieur 

à celui des phases de repli. En outre, des écarts de nombre de phases d’expansion 

apparaissent entre les différents pays. Neuf (09) phases d’expansion sont dénombrées en 

considérant le cycle à l’échelle de l’UEMOA alors qu’au niveau des pays, le Burkina Faso et 

le Sénégal en comptent six (6). Dans les cas du Bénin, de la Guinée Bissau et du Niger, 

sept (7) phases d’expansion ont été relevées. La Côte d’Ivoire, le Mali et le Togo en affichent 

huit (8). Par ailleurs, dans chacun des pays et à l’échelle de l’Union, le nombre de phases 

d’expansion dépasse celui des récessions d’une unité (Cf. le Graphique 1.a). 

Cette constatation a été également faite par Abou (2010) dans son étude s’appuyant sur 

des données annuelles de 1970-2009. En effet, il note un nombre plus élevé des phases 

                                                           
6 Les détails sur les approches d’identification, d’extraction et de mesure de la synchronicité des cycles financiers 

ainsi que le choix de l’indicateur d’analyse sont présentés en l’annexe. 
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d’expansion relativement à celui des phases de contraction au niveau du Bénin, du Mali du 

Sénégal, du Togo et de l’Union. 

Les travaux théoriques et empiriques font état d’une influence mutuelle entre le cycle de 

crédit et l’économie réelle. Il demeure que le cycle de crédit a sa propre dynamique. Ainsi, 

les phases cycliques identifiées dans l’UEMOA pourraient s’expliquer par des facteurs 

spécifiques au secteur bancaire et ceux liés à l’environnement macroéconomique. 

S’agissant des facteurs liés à l’activité bancaire, Tadenyo (2021) souligne le rôle non 

négligeable de la liquidité bancaire, de la qualité du portefeuille ou encore de la perception 

des risques associés à l’activité de prêts bancaires. Quant aux facteurs liés à 

l’environnement macroéconomique, ils procèderaient principalement des chocs affectant 

l’activité réelle. Ainsi, la structure des économies de l’Union fournirait des canaux à travers 

lesquels l’activité réelle exercerait un impact sur le cycle du crédit bancaire. Dans un 

contexte de petites économies ouvertes dépendant largement des exportations de produits 

primaires, la conjoncture internationale, notamment les évolutions des prix de ces produits, 

influencerait le cycle de crédit. Les cours internationaux favorables aux produits exportés 

par les pays de l’Union entraîneront des expansions du crédit alors que la chute de ces 

cours sera associée aux phases de repli du cycle de crédit. Au titre des facteurs 

macroéconomiques affectant l’activité réelle, il conviendrait de mentionner également le rôle 

important joué par les politiques monétaire et budgétaire. Par ailleurs, l’activité réelle au sein 

de l’Union reste affectée par les aléas climatiques et les troubles socio-politiques. 

4.2. Durée des phases de récessions relativement plus longues  

Il existerait un léger écart de durée entre les phases d’expansion et de récession d’un même 

pays, sauf dans le cas du Burkina Faso où elle est identique soit un peu plus de six (6) 

trimestres. Pour la plupart des pays de l’Union, la durée moyenne des expansions se situe 

entre 4,43 et 6,20 trimestres. Le Burkina Faso et le Sénégal se distinguent quelque peu par 

la longueur de leurs phases d’expansions (soit 6,2 et 6 trimestres, respectivement).  

Les mêmes observations peuvent être faites au niveau des phases de récessions. Les plus 

longues sont notées au Burkina Faso et le Sénégal (6,2 et 6,6 trimestres, respectivement). 

En outre, les phases de récessions durent légèrement un peu plus longtemps que celles 

des expansions du Bénin, de la Côte d’Ivoire et du Sénégal (Cf. le Graphique 1.b).  

Ces caractéristiques du cycle financier des pays de l’UEMOA semblent globalement 

proches de celles des pays émergents. En effet, Claessens et al. (2012) trouvent une durée 

moyenne de quatre (4) et cinq (5) trimestres respectivement pour les expansions et les 

récessions. Cependant, ces durées contrastent avec celles rapportées dans l’étude d’Abou 

Elles s’établiraient en moyenne à 11 ans, soit 44 trimestres. Ce qui paraît excessif au regard 

des résultats disponibles dans la littérature empirique. 
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Graphique 1.a: Nombre de phases des cycles financiers nationaux 

 Source : Les graphiques sont élaborés par l’auteur à partir de résultats de la datation des cycles.  

 
Graphique 1.b: Durée des cycles financiers nationaux 

Source : Les graphiques sont élaborés par l’auteur à partir de résultats de la datation des cycles.  

 

4.3. Amplitude des phases d’expansion relativement plus grande 

Les amplitudes des phases cycliques ne sont pas symétriques. L’étendue des phases 

d’expansion apparaît plus prononcée comparée à celle des récessions. Pour certains pays 

membres de l’Union, les amplitudes des expansions font le double de celles des récessions. 

En outre, il convient de relever la variété des amplitudes des phases cycliques d’un pays à 

un autre en liaison avec le niveau des créances à l’économie. Les amplitudes apparaissent 

plus prononcées dans les pays où l’activité de crédit est relativement plus élevée et donc 

proportionnelles au poids économique des pays membres de l’Union.  

Du fait de la considération des créances à l’économie en niveau comme indicateur, la 

comparaison en niveau des amplitudes des cycles des différents pays serait peu pertinente. 

Une pondération est alors effectuée en exprimant les amplitudes des phases cycliques en 

part relative des moyennes de l’indicateur, mesurant ainsi la proportion dans laquelle les 

pics et les creux s’écartent des valeurs moyennes. L’analyse des amplitudes ainsi 

exprimées révèle des écarts au sein de l’Union. Les expansions semblent relativement plus 

prononcées en Guinée Bissau (42%) et au Burkina Faso (31,04%) et plus faibles au Togo 

(18,96%), au Mali (19,04%), en Côte d’Ivoire (19,64%), qu’au Bénin (22,49%), ainsi qu’au 

Niger (23%) (Cf. le Graphique 1.c).  

Cependant, cette dispersion semble moins marquée dans les amplitudes des phases de 

contractions. Seule l’amplitude moyenne des phases de récessions de la Guinée Bissau (-

28,21%) se détache de celles des autres pays de l’Union. Ainsi, en ce qui concerne les 
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étendues des phases de repli, les valeurs nationales ressortent moins dispersées (Cf. le 

Graphique 1.c). Hormis la Guinée Bissau, elles se situent entre 9,21% (au Togo) et 13,69% 

(au Burkina Faso).  

 

Graphique 1.c : Amplitude des cycles financiers nationaux 

Source : Les graphiques sont élaborés par l’auteur à partir de résultats de la datation des cycles.  

 

4.4. Vitesses des phases d’expansion relativement plus grandes 

La vitesse ou la violence constitue une autre caractéristique permettant de décrire les cycles 

financiers. La valeur absolue de la pente est considérée pour comparer les phases 

d’expansion et de repli. Les estimations indiquent que la vitesse des phases cycliques varie 

très peu d’un pays à un autre, excepté dans le cas de la Guinée Bissau. Hormis, ce pays, 

la vitesse se situerait entre 4,2 et 5,12 d’une part en ce qui concerne les expansions et 

d’autre part, entre 1,86 et 2,63. En outre, la vitesse des phases d’expansion est plus grande 

que celle des récessions (Cf. le Graphique 1.d). Ainsi, les marchés de crédit des pays de 

l’UEMOA connaîtraient un ajustement plus rapide dans leurs phases d’expansion.  

 

Graphique 1.d : Vitesse des cycles financiers nationaux 

 Source : Les graphiques sont élaborés par l’auteur à partir de résultats de la datation des cycles.  
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4.5. Synchronicité des cycles financiers nationaux 

Un co-mouvement semble exister entre les cycles financiers nationaux. Il se reflète dans les 

Graphiques 2.a et 2.b retraçant l’évolution des cycles sur la période 2004-2020. En effet, 

les cycles financiers nationaux témoignent d’une similitude de phases laissant envisager 

l’existence d’un degré élevé de synchronicité entre eux. Ainsi, les économies de l’Union 

connaîtraient des cycles financiers similaires mais de profondeur variée. Cette synchronicité 

s’accroîtrait dans le temps, au regard de la baisse tendancielle ressortant de l’évolution dans 

le temps de la dispersion entre les cycles nationaux de crédit (Cf. le Graphique 3). 

Cette synchronicité est également confirmée par le degré de corrélation entre les cycles. En 

effet, les coefficients de corrélation bilatérale de Pearson calculés se situent entre 83,61% 

et 99,68%, suggérant l’existence d’un fort co-mouvement entre les cycles nationaux (Cf. le 

Tableau 1).  

Ces résultats sont également confirmés en examinant le degré de concordance des phases 

d’expansion et de récession des cycles financiers. Les indices calculés ressortent 

également élevés, suggérant que les phases cycliques coïncident largement entre les pays 

de l’Union. Ils se situent entre 73,53% et 88,24%.  

La robustesse de ces résultats non paramétriques est confirmée par l’estimation des 

équations de test de concordance. Les coefficients de corrélation apparaissent tous 

significatifs à un seuil de risque d’erreur de 1%, en cohérence avec le degré élevé de 

concordance des phases cycliques (Cf. le Graphique 4).  

 

Graphique 2.a : Evolution des cycles financiers des pays dans l’UEMOA (2004-2020) 

   
Source : Elaboré par l’auteur à partir des estimations basées sur les données de la BCEAO. 
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Graphique 2.b : Evolution des cycles financiers des pays dans l’UEMOA (2004-2020) 

 
Source : Elaboré par l’auteur à partir des estimations basées sur les données de la BCEAO. 

 
 
 
Graphique 3 : Dispersion des cycles financiers  

 
 
 
Tableau 1 : Coefficients de corrélation et de similarité des amplitudes des cycles financiers 

 
 Source : Calcul de l’auteur à partir des données de la BCEAO. 
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Dispersion des cycles financiers nationaux Linéaire (Dispersion des cycles financiers nationaux)

Pays Bénin Burkina Faso Côte d'ivoire Guinée Bissau Mali Niger Sénégal Togo UEMOA

Bénin 1,0000

----- 1,0000

Burkina Faso 0,9909 ----- 

0,0000 0,0000

Côte d'ivoire 0,9815 0,9815 1,0000

0,0000 0,0000 ----- 

Guinée Bissau 0,8441 0,8673 0,8361 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000 ----- 

Mali 0,9580 0,9444 0,9781 0,7968 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 ----- 

Niger 0,9780 0,9721 0,9720 0,8207 0,9532 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 ----- 

Sénégal 0,9854 0,9836 0,9883 0,8643 0,9773 0,9758 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 ----- 

Togo 0,9844 0,9804 0,9912 0,8099 0,9782 0,9718 0,9882 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 ----- 

UEMOA 0,9881 0,9883 0,9968 0,8414 0,9786 0,9766 0,9941 0,9950 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 ----- 

UEMOA - pays i 0,9862 0,9843 0,9932 0,8391 0,9729 0,9736 0,9910 0,9944 ----- 

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 ----- 
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Graphiques 4 : Indices de concordance et significativité des coefficients de corrélation  

  
Source : Elaboré à partir des estimations de l’auteur. 
* Les coefficients de corrélation (ρs) issus de l’équation du test de significativité sont estimés en utilisant la 
méthode des moments généralisés. Les valeurs entre parenthèses sont les probabilités associées à ρs. 

En somme, les cycles de crédit seraient marqués par une forte synchronicité sur la période 

2004-2020. Cette synchronicité pourrait être mise en rapport avec le contexte d’union 

monétaire et d’union bancaire et laisse envisager l’hypothèse d’existence de facteurs 

communs qui détermineraient les cycles financiers nationaux au sein de l’UEMOA. Les 

banques, qui constituent la principale composante du système financier en place dans 

l’Union, sont soumises à la même réglementation et aux mêmes conditions monétaires. En 

effet, l’activité bancaire au sein de l’Union est régie par une loi bancaire unique et une même 

mesure de politique monétaire est appliquée sans discrimination à l’ensemble des huit Etats 

membres de l’UEMOA. Ainsi, il subsiste une unicité du cadre réglementaire et une symétrie 

a priori des chocs de politique monétaire affectant les bilans bancaires, même si les 

réponses de chaque banque pourraient s’avérer hétérogènes. Par ailleurs, le degré élevé 

de synchronisation des cycles financiers pourrait s’expliquer par l’existence des marchés 

monétaire et interbancaire sous-régionaux. Les banques y accèdent à la liquidité ou y 

échangent selon des termes identiques sans distinction du pays d’implantation. Ainsi, les 

tensions liées à la liquidité sur ces marchés sous-régionaux sont transmises de façon 

similaire à toutes les banques de l’Union et donc à leur portefeuille de prêts. 

Les résultats sur la synchronicité des cycles financiers dans l’UEMOA sont similaires à ceux 

d’autres travaux empiriques. Les travaux de Claessens et al. (2011, 2012) portant sur 21 

pays développés indiquent que les cycles financiers sont fortement synchronisés. Stremmel 

(2015) explore la synchronicité des cycles financiers de onze pays européens7 sur la période 

1980-2012. Il aboutit à des résultats suggérant que les cycles financiers sont fortement 

corrélés pendant les périodes de stress et divergent pendant les périodes d'expansion. A 

l’opposé, Samarina et al. (2017) trouvent que les cycles de crédit de 16 pays de la zone 

euro, notamment ceux des crédits d'hypothèque et aux privés non financiers, seraient 

divergents sur la période 1990-2013.  

Ces résultats comportent une implication en termes d’intégration financière. En effet, le 

caractère synchrone des cycles financiers dans les pays de l’UMOA signifie que les marchés 

financiers nationaux (bancaires, notamment) sont étroitement liés. Le contexte d’union 

                                                           
7 Il s’agit de l’Allemagne, de la Belgique, du Danemark, de l’Espagne, de la Finlande, de la France, de l’Irlande, 
de l’Italie, des Pays-Bas et du Royaume-Uni. 
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bancaire y participe à travers l’importance des flux de capitaux transfrontaliers. En effet, 

selon Carstens (2019), les marchés financiers contribuent à élargir l'éventail des 

opportunités des prêteurs et des emprunteurs. Cette concordance des phases cycliques 

constitue alors une preuve de l’intégration financière des économies de l’UMOA dont les 

effets positifs pourraient être exprimés en termes d’efficience de l’allocation du capital et de 

diversification des risques (Ho, 2009). En outre, cette synchronicité des cycles financiers 

nationaux augure de l'existence d’un cycle financier commun à l'échelle de l’Union et serait 

favorable à la mise en place des politiques conjoncturelles communes, notamment celles 

monétaire et macroprudentielle. Du fait des cycles financiers synchrones, une politique 

macroprudentielle unique à l’échelle de l’UEMOA est possible. Ils rendraient plus aisée et 

plus efficace la mise en œuvre des mesures de politiques monétaire et macroprudentielle. 

En particulier, les coûts économiques associés à l’introduction des mesures 

macroprudentielles pourraient être minimisés dans une union monétaire. Par ailleurs, cette 

synchronicité apporte un soutien pour l’orientation à l’échelle de l’Union des mesures 

macroprudentielles, notamment en ce qui concerne la mise en place du dispositif du coussin 

contracyclique de fonds propres.  

Aussi ces résultats impliquent-ils un rôle pour la BCEAO. En effet, en raison de la 

concordance des phases des cycles financiers telle que ressortie par les estimations, les 

politiques macroprudentielles communes s’avèreraient pertinentes pour prévenir l’instabilité 

financière à travers la mise en place d’un certain nombre d’instruments prudentiels. Il 

demeure, au regard des effets macroéconomiques potentiels négatifs de l’instabilité 

financière, que la politique monétaire pourrait toujours jouer un rôle complémentaire à la 

politique macroprudentielle (Richter et al., 2019). Dans un contexte d’union monétaire, la 

synchronicité des cycles financiers rendrait la tâche moins ardue. Ainsi, dans l’impossibilité 

d’éliminer les mouvements cycliques de baisse et hausse du cycle financier, la politique 

monétaire pourrait compenser les limites du dispositif macroprudentiel de prévention de 

l’instabilité financière. Elle contribuerait à modérer les effets néfastes du cycle financier sur 

l’activité réelle. Ce rôle de la politique monétaire n’est pas encore tranché dans la littérature. 

Le débat autour des stratégies de « Leaning against the wind » ou de « Cleaning up 

afterwards » est encore en cours (Cf. Carré, 2015 ou Coussin et Delatte, 2019). Dans la 

première option, il s’agira d’une intervention des Autorités monétaires à contre-courant du 

cycle financier. Ainsi, la BCEAO, à travers la politique monétaire unique, pourrait brider son 

ampleur. Plus précisément, l’Institut d’émission pourrait jouer un rôle de modération ou de 

soutien des cycles financiers et même réels. Par conséquent, la stabilité financière 

deviendrait un objectif de la politique monétaire. Ce qui implique une intégration d’un 

indicateur de stabilité financière dans la règle de Taylor. Dans la seconde option, la Banque 

Centrale interviendrait ex-post via ses instruments de politique monétaire uniquement pour 

« nettoyer » les effets des inversions des phases d’expansion du cycle financier.  

Au demeurant, une synchronisation plus élevée des cycles financiers nationaux est 

essentielle et souhaitable pour la mise en œuvre d’une politique monétaire unique au sein 

d’une union bancaire ou monétaire. Cependant, elle augmenterait la probabilité de risque 

systémique (European Banking Federation, 2011) et limiterait la portée du mécanisme privé 

de partage des risques transfrontaliers8, notamment via le canal du financement. En effet, 

le partage des risques est censé compenser les pertes nationales de revenus dues aux 

                                                           
8 Le partage des risques transfrontaliers fait référence aux mécanismes de lissage de la consommation d’un 
pays dans le temps. La Commission européenne (2007) le définit comme des mécanismes par lesquels « une 
entité acquiert une créance sur les flux de revenus futurs d’autres entités, qui ne sont pas corrélés avec sa 
propre source principale de revenus, ce qui lui permet de lisser les fluctuations de la somme de biens et services 
qu’elle consomme dans le temps ». 
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divergences des réponses aux chocs communs ou aux chocs asymétriques ou consécutives 

aux chocs spécifiques à un pays membre, dans un contexte d’absence de politique 

monétaire autonome. Le mécanisme de partage privé des risques via le canal du 

financement suppose l’existence d’écarts ou d’hétérogénéité qui justifieraient des 

opportunités de diversification internationale des risques, notamment à travers le biais 

d’investissements internationaux. Celles-ci seraient améliorées lorsque les économies 

traversent des conjonctures variées ou sont structurellement différentes (De Vijlder, 2018). 

Ainsi, le canal de crédit transfrontalier (émis par les banques et les marchés de capitaux) 

assure à un pays membre de l’union une garantie d’accès aux financements internationaux 

et fonctionne au mieux lorsqu’il est possible pour ce pays de diversifier ses sources 

internationales de financement. Or, en raison de la synchronicité des cycles financiers, le 

partage des risques via le canal de crédit bancaire transfrontalier se trouve de facto affaibli 

en raison de la similarité des phases cycliques que traversent tous les pays de l’Union et de 

restriction des opportunités de diversification internationale des risques. Dans ces 

conditions, le partage des risques via le crédit transfrontalier reste limité aux seules 

situations des chocs idiosyncratiques susceptibles de tarir les sources nationales de 

financement dans un pays membre de l’union. En d’autres termes, le mécanisme ne 

fonctionnerait plus en situation de divergence des réponses aux chocs communs ou dans 

l’éventualité des chocs asymétriques. Les chocs communs adverses augmenteraient ainsi 

la probabilité d’un risque systémique.  

Par ailleurs, comme le souligne Carstens (2019), l’intégration financière ressortie à travers 

la concordance des phases du cycle financier dans l’UEMOA comporterait également des 

coûts en termes de transmission des chocs et de la volatilité. Ainsi, les avantages associés 

à l’intégration financière ne pourraient être exploités que si les coûts potentiels y afférents 

sont minimisés. 

Ainsi, au regard de l’importance de la stabilité financière, il importerait d’approfondir la 

connaissance des cycles financiers nationaux, leurs déterminants et leurs interactions avec 

les cycles réels pour une meilleure adéquation des actions politiques. L’importance des 

cycles financiers dans les fluctuations macroéconomiques soulève la question du rôle que 

pourrait jouer la politique monétaire dans leur modération. 

 

V. ROLE DE LA POLITIQUE MONETAIRE DANS LES CYCLES FINANCIERS 

Les expériences précédentes de turbulences financières ont montré que les outils à 

disposition des autorités ne permettent pas de juguler une crise. Les mesures mises en 

œuvre à ces occasions se sont beaucoup plus limitées à circonscrire la propagation des 

dommages causés au reste de l'économie. En outre, l’application des mesures 

réglementaires souffre des insuffisances liées aux gaps de couverture des différents types 

d'institutions et de marchés, et des forces inexorables de l'arbitrage réglementaire qui ne 

favorisent pas l’atteinte d’un niveau optimal de stabilité financière compatible avec les 

performances macroéconomiques. Ainsi, dans une perspective de stabilisation des cycles 

financiers, le rôle des autorités en charge de la politique macroprudentielle serait appelé à 

s’inscrire davantage dans une logique de prévention.  

Compte tenu du fait que la réglementation financière pourrait mal adresser les booms et les 

effondrements des cycles financiers, certains entrevoient alors un rôle pour la politique 

monétaire pour contenir les fluctuations du cycle financier, tout au moins le cycle du crédit 

(Stein, 2021). Ce rôle attendu des banques centrales se justifierait par l’interaction inévitable 
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de la politique monétaire avec le cycle financier. Cette interaction procède de l'impact 

puissant exercé par la politique monétaire sur les rendements et les prix des actifs ainsi que 

les incitations à la prise de risque, en particulier des intermédiaires financiers. Ainsi, par ces 

canaux, la politique monétaire peut exercer des effets amplificateurs ou modérateurs sur les 

phases cycliques des marchés financiers. Ce faisant, elle peut avoir un impact significatif 

sur la stabilité financière (Praet, 2016 ; Koepke, 2016).  

Ce mécanisme fonde l’intuition de ceux qui pensent que la politique monétaire devrait 

également jouer un rôle dans la poursuite de l’objectif de stabilité financière, en sus de 

l’objectif de la stabilité des prix. Dans cette logique, les autorités monétaires sont invitées à 

tenir compte de l’état des cycles des marchés financiers, à l’instar des cycles conjoncturels, 

dans leur analyse des anticipations d’inflation. Autrement dit, les évolutions des cycles 

financiers devraient avoir des implications pour la politique monétaire. 

Cependant, cette vision ne fait pas l’unanimité ; le débat sur le rôle de la politique monétaire 

dans la recherche d’une meilleure stabilité financière n’est pas encore tranché. Corbo 

(2010), par exemple, souligne que les banques centrales ont un grand rôle à jouer dans la 

prévention des crises financières. Toutefois, il propose d’élargir le cadre de la politique 

monétaire pour tenir compte des prix des actifs (voire la croissance des agrégats monétaires 

et du crédit). Ainsi, la politique monétaire passerait d'une position de « nettoyage après la 

bulle » à une position plus active dite « Leaning against the wind » permettant de décourager 

la formation des bulles de prix d'actifs. 

Cette nécessité de revoir la position des banques centrales vis-à-vis de la stabilité financière 

est mise en évidence par Criste et Lupu (2014). Selon eux, les banques centrales pourraient 

adopter une attitude plus proactive vis-à-vis de la stabilité financière, au-delà du cadre 

traditionnel de réglementation et de supervision. Toutefois, la poursuite de l’objectif de 

stabilité financière en sus de l’objectif de stabilité des prix pourrait se heurter à un risque de 

conflit d’objectifs.  

Ce double objectif pourrait être atteint si les cycles économiques et financiers sont fortement 

synchronisés. Dans cette condition, une politique monétaire visant à stabiliser l'inflation et 

le cycle économique, permettrait d’agir sur l'évolution du crédit et donc sur le cycle financier. 

Dans cette optique, la politique monétaire prendrait une orientation de « Leaning against the 

wind9 ». Ainsi, dans les phases d’expansion financière, la politique monétaire sera plus 

restrictive permettant de freiner une accumulation excessive et la formation des bulles sur 

les prix des actifs, deux facteurs catalyseurs de crise financière et de récession.  

Cependant, l’affectation de la politique monétaire à une compensation des échecs dans 

d'autres domaines politiques surchargerait celle-ci et conduirait à des résultats sous-

optimaux en ce qui concerne à la fois - la stabilité financière et les objectifs plus larges de 

stabilisation macroéconomique (Praet, 2016). En outre, l’optique du « Leaning against the 

wind » comporterait des coûts macroéconomiques. Dans la plupart des cas, les coûts 

l'emporteraient sur les avantages (FMI, 2015 ; Svensson, 2017). Par ailleurs, la perspective 

d’un « second meilleur rôle pour la politique monétaire » dans la gestion du cycle financier 

(du crédit) s’oppose à la vision conventionnelle de la banque centrale, telle qu'exprimée par 

exemple par Yellen (2011) et Bernanke (2015). Cette vision soutient que la politique 

monétaire ne devrait pas se détourner de ses objectifs macroéconomiques traditionnels. 

                                                           
9 Cette proposition fait référence à la mobilisation de la politique monétaire à des fins de stabilité financière, avec 
une orientation plus stricte (c'est-à-dire en fixant un taux d'intérêt directeur plus élevé) que ne le justifierait un 
ciblage d'inflation flexible standard si les décideurs ne tenaient pas compte de la possibilité d'une crise financière. 
Il a été promu par la Banque des Règlements Internationaux (BRI). 
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Même s’il existe des interactions évidentes avec la politique macroprudentielle, les 

questions de stabilité financière devraient être adressées par des outils prudentiels qui 

présentent une relative flexibilité. En somme, la première ligne de défense solide doit 

demeurer la politique macroprudentielle (Praet, 2016). 

 

VI. CONCLUSION  

La présente note a fourni un aperçu sur le cycle financier et ses interactions avec le cycle 

réel. Ces interactions suscitent l’intérêt pour la recherche économique et pour les banques 

centrales. En particulier, l’analyse du cycle financier constitue une question clé pour la mise 

œuvre des politiques macroprudentielles.  

Dans un contexte d’union monétaire, cet intérêt est accentué en raison de la nécessité d’une 

synchronisation des cycles économiques et financiers entre des Etats membres pour 

assurer l’efficacité des mesures de politique monétaire ou macroprudentielle. La littérature 

consultée ne présente pas de travaux sur les cycles financiers dans l’UEMOA. La présente 

note donne un aperçu sur le comportement des cycles financiers (de crédit) dans les pays 

de l'UEMOA. De façon spécifique, elle caractérise les cycles nationaux de crédit dans 

l'Union et explore leur degré de synchronisation. 

L’analyse est menée sur des données trimestrielles de 2004 à 2020 en utilisant les créances 

à l’économie comme indicateur. Ce choix rejoint celui d’une large partie de la littérature sur 

les cycles financiers et se justifie par la prépondérance du rôle des banques dans le système 

financier de l’UEMOA et la contrainte de données sur les prix des actifs financiers.  

Les estimations montrent qu’à l’échelle de l’Union, les phases d’expansion du cycle de crédit 

dureraient en moyenne 3,75 trimestres contre 4,13 trimestres pour les récessions. A 

quelques exceptions près, de légers écarts existent aussi bien au niveau du nombre et de 

la durée des phases des cycles nationaux. Les différences les plus marquées portent sur 

les amplitudes des phases et s’expliquent par l’inégal volume des créances à l’économie 

des différents pays de l’Union. Ces différences n’influencent pas significativement la 

synchronicité des cycles financiers nationaux. En effet, les valeurs des coefficients de 

corrélation ainsi que celles des indices de concordance des phases cycliques ressortent 

élevées (proches de l’unité). Ce qui laisse envisager une synchronisation des cycles 

financiers nationaux. En outre, le test de significativité de Harding et Pagan soutient cette 

conclusion. 

Cette forte synchronicité serait liée au contexte d’unions monétaire et bancaire. Du fait de 

ce contexte, les banques sont soumises à la même réglementation et aux mêmes conditions 

monétaires. En outre, les banques accèdent à la liquidité sur un même marché monétaire 

sous régional et échangent leurs liquidités sur un même marché interbancaire sous régional, 

selon des termes identiques. Cette situation favoriserait la symétrie de la transmission des 

tensions liées à la liquidité des banques et à leur portefeuille de prêts. 

Dans ce contexte d’unions bancaire et monétaire, l’existence de cycles financiers nationaux 

synchrones constituerait une preuve de l’intégration financière des économies membres et 

permettrait d’émettre l’hypothèse d’un cycle financier à l'échelle de l’Union. Cette 

synchronicité laisse entrevoir l'existence d’un cycle financier à l'échelle de l’Union et serait 

favorable à la mise en place des politiques macroprudentielles communes aux huit pays 

membres s’avéreraient pertinentes pour prévenir l’instabilité financière. La concordance des 
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phases des cycles financiers nationaux impliquent également un rôle pour la BCEAO. En 

effet, la politique monétaire pourrait contribuer à modérer les effets néfastes du cycle 

financier sur l’activité réelle en compensant les limites des politiques macroprudentielles. Ce 

rôle de la politique monétaire pourrait s’inscrire à contre-courant du cycle financier (suivant 

une stratégie de « Leaning against the wind ») ou consister en une intervention ex-post de 

« nettoyage » des effets des inversions des phases d’expansion du cycle financier (suivant 

une stratégie de « Cleaning up afterwards »).  

Cependant, une synchronicité des cycles financiers au sein d’une union bancaire et 

monétaire pourrait affaiblir le mécanisme de partage des risques transfrontaliers à 

l’occurrence des chocs communs aux économies de l’Union et accroître la probabilité d’un 

risque systémique. Pour s’en prémunir, les politiques macroprudentielles domestiques 

doivent s’intégrer dans un cadre international pour prendre en compte la dimension 

internationale du crédit. 

Au demeurant, les informations sur l’évolution des cycles financiers fournissent aux 

Autorités en charge de la stabilité financière un aperçu important pour l’évaluation des 

risques (Deutche Bundesbank, 2019). L’importance de la compréhension des cycles 

financiers requiert que la BCEAO se dote d’une approche fiable de mesure des cycles 

financiers dans l'UEMOA. Aussi, il importerait-il de mener des recherches approfondies pour 

une meilleure formulation de recommandations de politique sur les cycles financiers dans 

l’Union. Ces recherches pourraient contribuer au débat sur le rôle de la politique monétaire 

dans la modération des cycles financiers. Des avenues de recherche en ce sens pourraient 

consister à explorer les déterminants des cycles financiers et leurs co-mouvements avec les 

cycles économiques. 
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Annexe 1 

Encadré 1: Méthodologie d’extraction, d'identification et d’examen de la 

synchronicité des cycles de crédit  

L'approche d’identification des cycles financiers utilisée dans la présente note est une 

extension par Harding et Pagan (2002) de l'algorithme développé par Bry et Boschan (1971) 

pour répérer les points de retournement d'une série. En outre, les cycles financiers sont 

extraits en utilisant la technique de filtrage de Christiano et Fitzgerald (2003). Par ailleurs, 

la synchronicité des cycles a été mesurée à l’aide du coefficient de corrélation de Pearson 

et de l’indice de concordance de Harding et Pagan (2006). A cet effet, le cycle de crédit de 

chaque pays j est comparé au cycle de crédit du reste des sept pays membres de l’Union 

(UEMOA-j). Pour ce faire, les agrégats de créances à l’économie de UEMOA-j sont calculés 

en soustrayant le montant des créances à l’économie du pays j du montant total de 

l’UEMOA. En outre, un test de pertinence de corrélation entre les cycles a été effectué en 

suivant l’approche de Harding et Pagan (2006). Ensuite, en suivant Stremmel (2015), la 

robustesse du test de synchronicité est contrôlée en définissant la dispersion des cycles 

nationaux comme l'écart-type sur un an entre les pays des ratios des cycles relativement 

aux créances sur l’économie10.  

S’agissant en particulier du choix du (ou des) indicateur(s) devant servir à mesurer le cycle 

financier, la note s’inspire de la littérature empirique dominante en se concentrant 

exclusivement sur le crédit. La faible importance des actifs financiers dans l’UEMOA 

comparés au crédit bancaire, justifie ce choix. L’indicateur de crédit retenu à cet effet est 

l’agrégat des créances à l’économie. Les données trimestrielles de 2004 à 2020 ont été 

utilisées. A cet effet, la méthode Census X-13 a été utilisée pour désaisonnaliser les séries. 

Les détails sur les approches méthodologiques sont présentés ci-après. 

 

1.1 Identification des cycles financiers  

L’identification d'un cycle consiste à faire ressortir ses principales caractéristiques. Elle 

procède de la datation du cycle à travers l’identification des points de retournement de ses 

phase (pics et creux), la détermination et l’exploration de la similitude de la durée et de 

l’amplitude moyennes des phases d'expansion et contraction ainsi que de la violence des 

phases cycliques. L'approche utilisée dans la présente note est celle une extension par 

Harding et Pagan (2002) de l'algorithme développé par Bry et Boschan (1971) pour identifier 

les points de retournement d'une série.  

 

1.2. Identification des pics et les creux cycliques 

Harding et Pagan (2002) définissent une variable binaire 𝑆𝑡 qui prend la valeur 1 dans la 

phase d'expansion du cycle et 0 en cas de récession. Sur la base de cette variable binaire 

et de la série originale, les pics, les creux et la durée moyenne des cycles sont identifiés. 

Les spécifications des pics et des creux se présentent comme suit pour une série 

trimestrielle 𝑓𝑡.  

Un pic cyclique est détecté au temps t si : 

{[(𝑓𝑡 − 𝑓𝑡−2) > 0 ;   (𝑓𝑡 − 𝑓𝑡−1) > 0]  𝑒𝑡  [(𝑓𝑡+2 − 𝑓𝑡) < 0 ;   (𝑓𝑡+1 − 𝑓𝑡) < 0] } 

Un creux cyclique est signalé au temps t si : 

                                                           
10 Des détails sur les techniques d’extraction, d'identification et de mesure de la synchronicité des cycles sont 
indiquées dans l’encadré 1 en annexe.  
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{[(𝑓𝑡 − 𝑓𝑡−2)  <  0 ;  (𝑓𝑡 − 𝑓𝑡−1) < 0]  𝑒𝑡  [(𝑓𝑡+2 − 𝑓𝑡) > 0 ;   (𝑓𝑡+1 − 𝑓𝑡) > 0] } 

 

1.3. Durée moyenne des phases d'expansion et de contraction 

En s'inspirant de Harding et Pagan (2002, 2006), la durée moyenne (𝑑̂) d'une phase du 
cycle est calculée comme suit : 

𝑑̂ =
∑ 𝑆𝑡

𝑇
𝑡=1

∑ (1 − 𝑆𝑡+1)𝑆𝑡
𝑇−1
𝑡=1

 

- 𝑆𝑡 est une variable binaire qui prend la valeur 1 dans les phases d’expansion et 0 sinon ; 

- ∑ 𝑆𝑡
𝑇
𝑡=1   représente la durée totale des phases d'expansion dans la série ; 

-   ∑ (1 − 𝑆𝑡+1)𝑆𝑡
𝑇−1
𝑡=1   indique le nombre total de pics dans la série. 

 

1.4. Amplitude moyenne des phases d'expansion  

L'amplitude moyenne des phases d'expansion d'une série est obtenue à l'aide de la 

méthode de Harding et Pagan (2002, 2006) suivant la formule ci-après : 

  𝛼̂ =  
∑ 𝑆𝑡∆𝑓𝑡

𝑇
𝑡=1

∑ (1 − 𝑆𝑡+1)𝑆𝑡
𝑇−1
𝑡=1

 

- ∑ 𝑆𝑡∆𝑓𝑡
𝑇
𝑡=1  représente la variation totale dans l’activité lors des phases d'expansion. 

 

1.5. Vitesse ou la violence d’une phase cyclique 

La vitesse ou la violence constitue également une caractéristique d’un cycle. Elle est 

obtenue à partir de la pente, ie. le rapport entre l'amplitude d’une phase cyclique donnée 

(expansion ou contraction) à sa durée. Dans la présente étude, la vitesse est calculée en 

considérant la moyenne des phases d’expansion et de récession. 

 

2. Techniques d’extraction des cycles financiers 

La littérature économique regorge de procédures d'extraction du cycle ; cette profusion 

reflète une insatisfaction à l'usage de celles-ci. La plus connue en macroéconomie reste de 

toutes évidence le filtre de Hodrick-Prescott (1997). Cependant, il a fait l'objet de 

nombreuses critiques mettant en lumière ses limites qui pourraient induire un biais dans 

l’analyse (Cogley et Nason, 1995 ; Haug et Dewald, 2004 ; Hamilton, 2017). Au regard de 

ces insuffisances du filtre de Hodrick-Prescott (1997), les travaux récents s'appuient 

beaucoup plus sur des filtres passe-bande, approche qui gagne en popularité [Cf. Oman 

(2019) ; Samarina et al. (2017) ; Tapsoba (2008) ; Haug et Dewald (2004), etc.]. Dans la 

présente note, les estimations sont effectuées en extrayant les cycles de crédit à l’aide de 

la technique de filtrage de Christiano et Fitzgerald (2003). Cette technique possède permet 

d’aboutir à des séries stationnaires pour la composante cyclique.  

 

3. Examen de la synchronicité des cycles financiers 

Plusieurs approches sont utilisées pour apprécier la synchronisation des cycles 

économiques et financier. Certains travaux se basent sur le coefficient de corrélation 
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standard (Aikman et al., 2015 ; Gouveia et Correia, 2013 ; Gilson et Labondance, 2013 ; 

Igan et al., 2011 ; etc.) ou le degré de dispersion entre les cycles (Stremmel, 2015).  

Oman (2019), Male (2010), Claessens et al. (2012) s'appuient sur une approche différente. 

Ils mesurent le co-mouvement à partir de l’indice de concordance développé par Harding et 

Pagan (2002). Cet indice permet de capter le degré de la synchronicité entre les cycles 

financiers, ie. qu'il mesure la fraction de temps pendant laquelle les cycles sont dans la 

même phase.  

 

3.1. L’indice de concordance 

Il permet de capter le degré de la synchronicité entre les cycles financiers, ie. qu'elle mesure 

la fraction de temps pendant laquelle les cycles sont dans la même phase. Harding et Pagan 

(2002, 2006) appellent cette fraction l'« indice de concordance » et le définissent (pour deux 

séries xt et yt et une taille d'échantillon de T) sous la forme ci-après : 

ICxy =  
1

T
{∑ [St

x. St
y

+  (1 − St
x). (1 − St

y
)

T

t=1
]} 

− 𝑠𝑡
𝑥 prend les valeurs 0 et 1 au temps t, respectivement, lors des phases de récession et 

d’expansion de x ; 

− 𝑠𝑡
𝑦
 prend les valeurs 0 et 1 au temps t, respectivement, lors des phases de récession et 

d’expansion de y. 

Selon la spécification ci-avant, l'« indice de concordance » prendra la valeur unitaire         

(ICxy = 1) lorsque les séries x et y seront dans la même phase de leur cycle respectif. Ainsi, 

les deux séries seront pleinement procycliques. La valeur de l'« indice de concordance » 

sera nulle (ICxy = 0) lorsque les séries seront en opposition de phase de leur cycle respectif. 

Dans ce cas, les deux seront pleinement contracycliques. 

Harding et Pagan (2006) proposent un test de significativité statistique du degré de 

synchronicité de deux cycles basé sur l’estimation le coefficient de corrélation entre des 

deux séries 𝑠𝑡
𝑥 et 𝑠𝑡

𝑦
. La relation linéaire ci-après est alors estimée : 

𝑆𝑡
𝑦

𝜎̂𝑆𝑥𝜎̂𝑆𝑦
=  𝜃 +  𝜌.

𝑆𝑡
𝑥

𝜎̂𝑆𝑥𝜎̂𝑆𝑦
+  𝜀𝑡 

- 𝜎̂𝑆𝑥  et 𝜎̂𝑆𝑦 sont des écarts-types respectifs de 𝑆𝑡
𝑥 et 𝑆𝑡

𝑦
 ; 

- 𝜃 est une constante ; 

- 𝜀𝑡  est le terme d’erreur ; il est supposé indépendant et identiquement distribué ; 

- 𝜌 est le coefficient de corrélation. 

L’intérêt du test de synchronicité se focalise la valeur de 𝜌. En raison d’un risque de 

corrélation sérielle des séries 𝑆𝑡
𝑥 et 𝑆𝑡

𝑦
, la statistique de Student n’est pas appropriée pour 

tester l’hypothèse nulle de non synchronicité. Il serait plus indiqué, en lieu et place de la 

méthode des moindres carrés ordinaires, d’utiliser une méthode prenant en compte 

l’autocorrélation et l’hétéroscédasticité. Selon Harding et Pagan (2006), la méthode des 

moments généralisés (GMM) se prêterait mieux à cet exercice. La présente étude suit 

également cette démarche d’estimation. Les valeurs retardées d’une période de 𝑆𝑡
𝑥  et 

𝑆𝑡
𝑦
sont utilisées comme instruments. 
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