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Résumé : Dans le cadre de son r6le crucial dans le processus de la croissance économique et du
développement financier ainsi que sa fonction considérable dans la stimulation de 1’économie et
I’investissement, le systeme financier constitue un aspect fondamental d’une économie durable. Cela
peut s’effectuer également si la transparence et 1’intégration de tous les segments de la population dans
le flux principal des activités financiers seront parmi les priorités objectives de ce systéeme. Ce
processus d’intégration appelé I’inclusion financiére ou le financement inclusif impacte 1’efficacité de
la politique monétaire a travers le mécanisme du taux d’intérét, la réduction des services financiers
informels et la disponibilité des crédits. Dans ce contexte, cet article propose, a travers une revue de
littérature, une analyse théorique des implications de I’inclusion financiére sur I’efficacité de la
politique monétaire afin de déterminer 1’importance du niveau de l’inclusion financiére dans la

transmission de la politique monétaire a 1’économie réelle.
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1. Introduction

L’inclusion financiére a fait I’objet de plusieurs études approfondies plus particulierement dans le
contexte des eéconomies avancées. Par ailleurs, la littérature relative a I’inclusion financiére ou le
financement inclusif dans les pays dotés des systemes financiers rudimentaires, reste assez limité dans
la recherche théorique et empirique. En effet, I’inclusion financiére désigne la facilité des services
financiers et bancaires a faible codts pour les segments défavorisés et a faible revenu de la société. Il
aide a éradiquer les problémes relatifs aux subventions et aux distributions de ’aide sociale, a éliminer
la pauvreté, a accroitre 1’épargne et promouvoir la disponibilité des crédits pour I’ensemble des
segments de la population (Ellis, et al. 2010). Cela contribue & assurer la stabilité monétaire et la
promotion d’un systéme financier sain et solide dans une économie.

En revanche, un niveau d’inclusion financiére faible signifie qu’une partie intéressante de la
population s’est exclus financiérement, & savoir les personnes qui n’ont pas accés aux services
financiers formels qui stimulent 1’investissement et 1’épargne. Cette exclusion financiere limite
I’impact des décisions monétaires prises par la banque centrale, en raison de stimuler la croissance
économique ou la stabilité des prix, sur I’économie réelle de sorte que les personnes qui n’ont pas
acces aux différents services financiers n’auront qu’un impact limité sur leurs décisions de
consommation ce qui freine la répercussion des effets de la politique monétaire sur le secteur réel. De
plus, I’expansion des services financiers formels aux différents segments de 1’économie permet de
réduire les services financiers fournis par le secteur informel ce qui aura une incidence favorable sur
I’efficacité de la transmission de la politique monétaire.

Le lien entre la politique monétaire et I’inclusion financiére s’explique par la relation causale entre la
politique monétaire et I’inclusion financiére de sorte que celle-ci est influencée par les décisions
monétaires prise par les décideurs en matiére de différents politiques (Anarfo et al. (2019). La figure
ci-dessus présente les indicateurs relatives a la politique monétaire pouvant favoriser 1’inclusion
financiére et qui peut également améliorer la transmission de la politigue monétaire a travers le canal
du taux d’intérét, le taux d’inflation et les systémes financiers.

Politique monétaire
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Figure 1 : Indicateurs liant la politique monétaire et ’inclusion financiére (Anarfo et al, 2019).
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Par une analyse théorique de la relation du financement inclusif et la politique monétaire ainsi que ses
implications sur la transmission de la politique monétaire. Nous essayons de répondre a notre
problématique qui s’articule autour de la question suivante : Comment 1’inclusion financiére affect-
elle I’efficacité de la transmission de la politique monétaire ?

Dans ce qui suit nous présentons dans une premicre section d’analyser la transmission de la politique
monétaire a travers le systeme financier. Ensuite, un aper¢u général de I’inclusion financiére est
proposé dans la section qui suit afin d’évoquer quelques arguments pouvant mesurer 1’inclusion
financiére et évaluer ses implications sur I’efficacité de la politique monétaire dans une troisiéme
section. La derniére section est dédiée aux éléments de conclusion.

2. La politiqgue monétaire et systeme financier

Le systeme financier est un facteur clé dans la transmission des orientations de la politique monétaire.
La réussite de la transmission monétaire a la sphére réelle dépend, en grande partie, des
caractéristiques et de la compatibilité des mécanismes de la politique monétaire aux différentes
structures des systémes financiers. Ceci remet en question le role des structures financiéres dans
’analyse de I’efficacité de la politique monétaire. Compte tenu des récentes évolutions® qui ont subi
les systémes financiers dans 1’économie mondiale, plusieurs investigations ont reconsidérés les
déterminants de la politique monétaire voire son efficacité.

Assenmacher & Gerlach (2008) affirment, dans leur travail, que la flexibilit¢ du marché financier
accroit la sensibilité des prix immobiliers résidentiels et le PIB réel aux chocs monétaires. Dans la
littérature des déterminants financiers des effets de la politique monétaire sur la croissance
économique. Ma (2018) montre que la croissance est impactée encore plus, par les impulsions
monétaires, dans les pays ou la structure financiére est plus axée sur le marché. Pour Naraidoo et
Raputsoane (2015), ’accent est mis sur les effets de I’incertitude des conditions des marchés
financiers sur transmission de la politique monétaire. En particulier, les deux auteurs montrent le
comportement du taux d’intérét face aux incertitudes des marchés financiers ce qui assure une
conduite plus prudente de la politique monétaire. Dans le cadre d’une politique monétaire non
conventionnelle, Wang (2016) compare la mise en place d’un assouplissement quantitatif
(Quantitative Easing) dans un systeme financier basé sur les banques et celui dans lequel prédomine le
marché et conclue que ce mécanisme non conventionnelle de la politique monétaire est limité par la
structure des systémes financiers.

Les études consacrées a la clarification du role de la structure financiére dans le processus de la
transmission de la politique monétaire restent largement inexplorées dans les économies émergentes et
en voie de développement. Plusieurs travaux ont mis en évidence les problémes relatifs aux structures
des systemes financiers dans ces économies, en expliquant leur contribution au dysfonctionnement de
quelques canaux de transmission. Il s’agit notamment des problémes liés au fonctionnement des
marchés des titres, des actions et des immobiliers, la grande intervention des autorités monétaires dans
le marché des changes et la relation limitée avec les marchés des capitaux internationales (Mishra et
al. 2012). En effet, la concentration élevée des marchés financiers de ces pays peut étre expliqué par
I’inadaptation du cadre réglementaire. L’existence d’un tel systéme freine le taux d’intermédiation et
empéchera ’accés des entreprises aux marchés financiers en tant que particuliers de crédit en raison
de l’inefficacité des systémes d’enregistrements des garanties. De plus, dans un marché financier
considérablement concentré, une politiqgue monétaire restrictive aura un impact considérable sur les
dépdts bancaires a travers le canal du crédit bancaire puisque les banques n’ayant pas assez

! Notamment aprés la crise financiére de 2007.
|
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d’instruments pour se protéger contre les chocs monétaires et du fait que les dépots constituent la
principale source de financement pour ces banques (Adams et Amel, 2005).

L’approche empirique basée sur le modéle VAR structurel a été utilisée par Elbourne et De Haan
(2006) pour examiner le lien la structure financiére et la transmission monétaire dans les nouveaux
pays membres de I’Union Européen?. lls ont regroupés les différents indicateurs de la structure
financiére en trois grandes catégories, a savoir des indicateurs liés a la taille et la concentration du
secteur bancaire, des indicateurs relevant 1’importance du financement externe et bancaire et les
mesures relatives a la santé du secteur bancaire. Selon leurs résultats, les différentes voies de
transmission monétaire dans la zone euro ne semblent pas étre en cause des différentes structures
financieres des pays. lls ne trouvent également aucune preuve empirique indiquant que les indicateurs
du secteur financier soient associés a des orientations de la politique monétaire.

Outre que les économies sous développées ont des secteurs financiers largement concentrés, la taille
du secteur financier formel dans ces pays affecte également le processus de transmission de la
politique monétaire. En effet, la décomposition de ce processus peut étre exposé en deux phases : des
actions de la banque centrale aux variables financiers et ce celles-ci a la demande globale. La taille
restreinte du secteur formel remette ses interactions avec 1’économie toujours faible par rapport au
poids de 1’économie, ce qui réduit I’impact de la politique monétaire sur les variables financiers et par
la suite sur la demande globale.

Certaines spécificités relatives aux structures financiéres ont contribués a limiter 1’efficacité du canal
du taux d’intérét. Celui-ci joue un réle crucial dans le maintien de I’inflation alors qu’il est limité dans
la croissance économique. Cependant, dans les économies émergentes et en développement,
I’économie informelle occupe une place trés importante, ce qui permet de diminuer a court terme les
effets de la demande globale sur I’inflation aboutissant a un affaiblissement du canal de taux d’intérét
a court terme (Wulandari, 2012).

3. L’inclusion financiére

De nombreuses définitions de I'inclusion financiére ont été suggérées par plusieurs auteurs, et dans
différentes études, tout en se basant sur ’ensemble des segments de la population et des différentes
dimensions de I’inclusion financiére. Mbutor et Uba, (2013) désignent I’inclusion financiére comme
une garantie de 1’accés aux services financiers et bancaires formels a un codt spécifique de maniere
« juste et transparente ». En fait, elle a pour but a éradiquer les problémes relatives aux subventions et
aux distributions de 1’aide sociale, a éliminer la pauvreté, accroitre 1’épargne et promouvoir la
disponibilité des crédits (Ellis, et al., 2010). Mahendra (2006) déclare que I’inclusion financiére offre
un acces équitable a des segments ciblés de la population, notamment ceux qui disposent d’un faible
revenu, a une large gamme de produits et services financiers formels tels que 1’épargne, les paiements,
I’assurance, ce qui permet a améliorer leur situation financicre et leur niveau de vie.

Cependant, une autre mesure a été prise pour la définition de I’inclusion financiere, qui sert a examiner
I’exclusion financiére comme un concept plus large d’exclusion sociale. Pour ce faire, la banque
européenne (2008) définit I’exclusion financiére comme un processus Ou les personnes rencontrent
des difficultés relatives a 1’acces ou I'utilisation des services financiers correspondant & leurs besoins
et leur permettant de mener une vie sociale normale dans la société. En revanche, I’expansion de
I’inclusion financiere représente une condition nécessaire d’une croissance durable et équitable de

2 Ces pays sont : la Bulgarie, la République tchéque, la Hongrie, 'Estonie, la Lettonie, la Lituanie, la Pologne, la
Roumanie, la République slovaque, la Slovénie.
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sorte que les pays ayant un taux d’inclusion financieére élevée ont tendance d’enregistrer des taux
élevés de la croissance économique Subbarao (2009).

Par ailleurs, ces différentes définitions recoupent toutes les dimensions de I’inclusion financiére, a
savoir 1’accés, 1’utilisation (usage) et la qualité. Tout d’abord, elle doit profiter a I’ensemble des
individus tels que les ruraux, femmes, jeunes... et méme concerne également 1’ensemble des
entreprises qui ont besoin au recours au financement bancaire pour financer leurs investissements peu
importe leurs tailles et leurs secteurs d’activités. Deuxiémement, la stratégie de 1’inclusion financiére
doit s’adapter aux besoins et aux moyens des usagers de la population ciblée en prenant en
considération les spécificités de celle-ci en matiere du développement des produis et services. De
méme, ’intégration des produits financiers formels doit étre compléte et ne se limite pas a
I’équipement mais aussi au développement de ces produits afin de permettre aux ménages et aux
entreprises de se bénéficier largement des fruits de ces objectifs.

Dans leur article, Hariharan et Marktanner (2012) regroupent les facteurs expliquant le manque
d'inclusion financiére comme un phénoméne socio-économique dans divers catégories tels que la
culture, la religion, la géographie les inégalités socio-économiques, I'histoire, la structure de
I'économie et la politique économique. Partant que I’inclusion financiére est une source énorme de
croissance économique et de développement, Ils ont conclus qu’elle a également la capacité de créer
des capitaux et d'augmenter le portefeuille d'épargne du secteur financier, ainsi que l'efficacité de
I'intermédiation financiére.

En outre, une enquéte de la banque mondiale® menée auprés des ménages de 148 pays, montre que
50% des adultes n’ont pas accés aux services financiers, et n’ont pas eu des comptes bancaires a des
institutions financiers réglementées. Ce nombre était estimé a 2,5 milliards d’adules en age de
travailler ne sont pas bancarisés dans le monde. Tata (2014), explique ce manque d’acces aux services
financiéres par les colts élevés du fait que 59% des adultes aux économies en développement ne sont
pas bancarisées alors qu’en pays disposant des marchés développés, 11% des adules et 77%
notamment des pauvres ne disposent pas d’un compte bancaire. Dans le cas des pays Africains, Triki
et Faye (2013) montrent qu’il existe une grande variation relative aux différents niveaux de propriété
de compte notamment en Afrique australe et I’Afrique centrale avec des pourcentages respectivement
a 42% et a 7%. De plus, 23% des adultes en Afrique du nord évoluant de 39% au Maroc a 10% en
Egypt. 1l en résulte que 1’ Afrique subsaharienne détient un degré important au niveau de 1’exclusion
financier, par rapport aux autres pays, du fait que 60% des ménages n’ayant pas un acces aux services
financiers offerts par les institutions financiers formels.

4. Inclusion financiere et Politique monétaire : Quelques arguments

11 existe un nombre limité des travaux sur la relation entre la politique monétaire et I’inclusion
financiére. De tout temps, 1’inclusion financicre a été étudiée suivant son réle crucial dans la réduction
de la pauvreté, I’inégalité des revenus et le développement économique. Alors que la question de
I’approfondissement financier et ses avantages sur la croissance économique ont été largement
explorées dans la littérature économique, une attention moins particuliére a été donnée aux avantages
de I’inclusion financiére. Pendant que 1’approfondissement des marchés financiers ne signifie pas

3 World Bank. 2014. Global Financial Development Report 2014: Financial Inclusion. Washington, DC: World
Bank.

http://www.woasjournals.com/index.php/ijesm 1285



International Journal of Economic Studies and Management (IJESM) - ISSN 2789-049X
]

qu’ils sont financiérement inclusifs surtout lorsque 1’acceés aux services financiers est plus facile au
profit des riches (CGAP, 2012).

Une premicre tentative de justification du rdle de I’inclusion financiére dans la transmission de la
politique monétaire dépend des objectifs de celle-ci. Bien que les objectifs finaux de la politique
monétaire sont la stimulation de la croissance économique et la demande globale ainsi que la stabilité
des prix, lors d’une politique monétaire expansionniste ou restrictive, les variations directes de la
masse monétaire conduirait & des soldes de trésorerie excédentaires ou bien défavorables ce qui
entraine a des changements des dépenses globales et par la suite a des effets sur la croissance
économique. Cela signifie que ’'un des facteurs clés de ’efficacité de la politique monétaire et de sa
réussite a atteindre ses principaux objectifs dépend principalement du niveau de I’inclusion financiére.
La décomposition du processus de la transmission monétaire peut se faire en deux phases : des actions
de la banque centrale aux variables financiers et de celles-ci a la demande globale. En raison de la
taille importante du secteur financier informel dans certains économies notamment les économies
émergentes et moins développées, les interactions entre 1’économie et le secteur formel reste toujours
limité par rapport au poids de I’économie ce qui freine 1’impact de la politique monétaire sur les
variables financiers et par la suite sur la demande globale. De plus, I’atteinte des objectifs de la banque
centrale ne peuvent étre complet que si tous les agents sont inclus dans le marché financier formel
(banque, compagnie d’assurance, etc). Il s’agit des personnes pauvres qui consomment la grande partie
de leurs revenus et n’ont pas la capacité a s’ investir ou a épargner, et aussi ceux qui habitent en milieu
rurale qui gardent leur épargne inactive en raison des difficultés rencontrés pour le conserver aupres
des banques et par conséquent I’argent ne sera pas inutilisé (mehrotra & Yetman, 2014). 1l est évident
qu’une meilleure inclusion financiére permet de résoudre ces problémes en facilitant 1’accés aux
services bancaires dans la zone rurale, avec un colt d’exploitation et de transaction moins élevé. Cela
signifie I’importance du niveau de I’inclusion financiere dans 1’efficacité de transmission des décisions
monétaires au secteur réel.

En général, I’'impact des décisions monétaires a travers le canal du taux d’intérét se considere comme
I’un des canaux de transmission liée au secteur bancaire. Cependant, lorsque le taux d’inclusion
financiere est faible, cela peut affecter négativement les décisions monétaires prises par la banque
centrale. Au plan opérationnel, la répercussion des chocs monétaires (taux directeur) au secteur
bancaire via le taux interbancaire et le taux débiteur affecte la demande et I’offre des préts bancaires
sur le marché monétaire. Une augmentation du taux d’intérét réel se traduit par une augmentation des
colts d’emprunts aboutissant ainsi a une baisse du niveau de consommation et d’investissement et par
la suite une diminution de la demande globale (Anarfo et al. 2019) .Cela met en évidence le r6le du
canal du taux d’intérét dans I’hypothéese de la politique monétaire et I’inclusion financiére. Par ailleurs,
une augmentation de I’inclusion financiére contribue, éventuellement a la réduction de 1’inflation tout
en stimulant 1’efficacité de la politique monétaire (Komala et Widodo, 2022). Au niveau des pays en
développement, cette relation causale entre 1’inclusion financiere et la politique monétaire peut exercer
un effet positif et significatif sur la croissance économique de ces pays (Salisu, 2022).

5. Conclusion

I1 est fondamental de rappeler que la relation directe entre I’inclusion financiére et la politique
monétaire n’a aucun fondement théorique dans les littératures précédentes. Néanmoins, le rdle
important de I’inclusion financiére dans le développement financier et la croissance
économique autant que I’augmentation de I’épargne et la stimulation de I’investissement a
attiré D’attention des chercheurs et des universitaires pour étudier le lien entre le niveau de
I’inclusion financieére d’une économie et ses implications pour 1’efficacité de la transmission
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politique monétaire et la stabilité financiére. L’examen de la littérature existante montre que
les travaux réalisés dans ce domaine de recherche ont été élaborés généralement pour les pays
en voie de développement ainsi qu’une homogénéité des déterminants du niveau de I’inclusion
financiere et ses effets sur ces pays. Ils ont révélés qu’il existe un ensemble de relations a long
terme qui montrent la dépendance de I’inclusion financiére a I’efficacité de 1la politique
monétaire. Ceci contribue a I’avancement de la théorie et permet aux décideurs monétaires de
reconsidérer leurs décisions vers I’inclusion financiére autant que le comportement des
variables macroéconomiques, tout en fonction de leurs taux de politique monétaire.
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