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Introduction générale

1- Contexte de I’étude

L’inflation, présente aussi bien dans les pays industrialisés que dans les pays
en développement, se définit comme une hausse soutenue du niveau général des
prix. Ainsi, si pour une année donnée, le taux d’inflation est de 1%, il en cotitera
101 francs CFA cette année-la pour acheter ce qui 'année précédente cotitait 100
francs CFA. Au méme taux d’inflation, il faudra débourser 102,01 francs CFA
I’année suivante et ainsi de suite.

Selon les statistiques du FMI' et de la Commission de 'UEMOA?, I'inflation,
mesurée par la variation de I'indice harmonisé des prix a la consommation (IHPC),
est estimée en moyenne pendant la période 1976-2015 a 4,52% au Bénin et au Bur-
kina Faso, 5,89% en Cote d’Ivoire, 28,57% en Guinée Bissau, 4,98% au Mali, 4,45%
au Niger, 4,25% au Sénégal et 5,07% au Togo. En considérant la zone UEMOA
dans son ensemble, les statistiques publiées par la BCEAO (Banque Centrale des
Etats de I’Afrique de I’'Ouest)® montrent que I'inflation s’est établie en moyenne a

5,15% pendant cette période.

"'World Economic Outlook Database (WEO), www.imf.org
2Commission de 'UEMOA, www.uemoa.int
3Rapports annuels et notes de conjoncture, www.bceao.int



Donc, on note bien la présence de I'inflation dans les pays de "'UEMOA. Quand
les économistes traitent de l'inflation comme un probléme économique, ils font
généralement allusion & sa constance au cours d’une période. L’inflation, touchant
toutes les économies quel que soit leur niveau de développement, est au cceur de
multiples déréglements qui affectent tous les aspects de la vie économique. La
littérature théorique et empirique a mis en évidence qu’une inflation élevée et
variable a des coflits économiques et sociaux importants et variés. En effet :

— elle entraine des distorsions dans les prix relatifs;

— elle réduit I’épargne et 'investissement et freine par conséquent la croissance

économique ;

— elle stimule les investissements non productifs (immobilier, avoirs en monnaie
étrangeres) et la fuite des capitaux;

— elle crée une incertitude dans ’économie : elle rend plus difficile I'interpré-
tation de I'information transmise par les prix des biens et des services, com-
pliquant les prises de décisions des ménages, des entreprises et des pouvoirs
publics ;

— elle rend le systéme financier moins efficient ; elle rend également plus difficile
la prise de décisions pour le futur.

A Theure actuelle, la stabilité des prix, définie selon Greenspan comme un
taux d’inflation suffisamment faible et graduel pour que les ménages et les entre-
prises n’aient pas a en tenir compte dans la prise de leurs décisions financiéres
quotidiennes, est devenue I'un des principaux objectifs assignés aux banques cen-
trales dans de nombreux pays du monde. Qu’elles fonctionnent avec des objectifs
multiples & court terme ou des mandats législatifs pour la stabilité des prix, prati-

quement toutes les banques centrales ont reconnu leur désir de réaliser la stabilité




des prix a tout instant (George A. Kahn, 1996).

Les banques centrales, responsables de la politique monétaire, mettent en ceuvre
différentes stratégies pour assurer la stabilité des prix. Dans TUEMOA, la banque
centrale a toujours orienté sa politique dans le but de maitriser les pressions in-
flationnistes. Ainsi, 'objectif retenu pour l'action monétaire de la BCEAO est
la recherche de la stabilité des prix avec un taux d’inflation maximum de 2%.
Cet objectif s’inscrit dans le souci d’une préservation de la valeur interne et ex-
terne de la monnaie de 'union. Depuis 'entrée en vigueur du nouveau dispositif
de gestion monétaire en 1989%, la stratégie des autorités de la BCEAO s’appuie
principalement sur un recours important aux mécanismes de marché, se fondant
particuliérement sur I'utilisation d’instruments de régulation monétaire. Ainsi, a
la suite des réformes mises en place en 1993 (procédures d’adjudication hebdoma-
daires)® puis en 1996 (réforme de la procédure d’adjudication)®, les taux d’intérét
directeurs occupent une place centrale dans la politique monétaire menée par la
BCEAOQO, en particulier depuis que l'encadrement du crédit a été abandonné en
1994. La politique des taux d’intérét de la Banque Centrale vise & assurer la stabi-
lité des prix par la régulation de la liquidité bancaire, la promotion de 1’épargne,
le maintien, ainsi que le recyclage optimal des liquidités disponibles dans I’Union

(BCEAO, 2004).

4Unification des taux d’escompte préférentiel (TEP) et normal (TEN) en un taux d’escompte

unique (TES)
SInstauration d’un taux de prise en pension, intermédiaire entre le taux du marché monétaire

et le taux d’escompte dont le role de taux de dernier ressort a été renforcé. Auparavant, le taux

d’escompte était appliqué aux avances consenties selon les procédures de pension.
6 Abandon des adjudications mixtes et mise en place d’une procédure d’open-market en vue

de renforcer efficacité de la politique des taux d’intérét de la BCEAO.




Le choix de la stratégie monétaire qui servira au mieux 'objectif de stabilité
des prix a, en effet, suscité de nombreux débats. Depuis les années 1970, le débat
de politique monétaire s’est focalisé sur 'opposition entre une politique de régle
ou un comportement discrétionnaire de la Banque Centrale dont la pertinence a
été mise en évidence par la littérature sur I'incohérence temporelle. La littérature
sur l'incohérence temporelle a été initiée par Kydland et Prescott (1977) selon
laquelle les responsables de politique devaient faire un arbitrage entre I'inflation
et le chomage. Popularisée par Barro et Gordon (1983), cette littérature qui s’est
fondée sur I'hypothése des anticipations rationnelles, a dominé les débats et les
recherches macroéconomiques. Elle repose sur 'idée que : "La politique monétaire
se heurte au probléme de I'incohérence temporelle des décisions et au manque de
crédibilité de I'autorité monétaire, susceptible de créer un biais inflationniste".

Selon cette théorie, le comportement de la Banque Centrale et celui des agents
économiques peuvent étre analysés comme un jeu non coopératif aboutissant a
une situation non optimale, caractérisée par la coexistence d’une inflation élevée
et d'un chomage demeurant a son niveau naturel. Cette théorie étudie les interac-
tions entre les agents économiques qui forment rationnellement leurs anticipations
d’inflation pour la négociation des contrats de salaires et la Banque Centrale qui
choisit le taux d’inflation. En effet, 'autorité monétaire peut étre encline a créer
une surprise d’inflation” pour stimuler 'emploi et la croissance. Lorsqu’il y a une
sous-estimation de 'inflation anticipée, la hausse du salaire ne compense pas toute
I'inflation et le salaire réel est plus faible a celui qui devrait étre négocié. Cette
faiblesse du salaire réel provoque ainsi un accroissement de la demande de travail

émanant des entreprises supérieur a la situation ou les anticipations de salaire se-

"C’est-a-dire un écart par rapport a Iinflation anticipée




raient validées. Survient alors un surcroit d’embauche qui stimule la production.
Afin de créer une inflation surprise pour doper la production et ’emploi, la Banque
Centrale pratique une politique plus expansionniste que celle annoncée. Ce jeu de
I’autorité monétaire est transitoire dans la mesure ot les agents économiques 1’anti-
cipent pour le futur. Une fois trompés, les agents économiques n’ont plus confiance
aux annonces de la Banque Centrale et élévent leurs anticipations d’inflation & un
niveau qui exerce une contrainte sur 'autorité monétaire. Avec cette augmentation
des anticipations d’inflation, les agents économiques s’assurent de leur validation
par la Banque Centrale. Il en résulte de ce fait I’émergence d’'un biais d’inflation
systématique et couteux pour la collectivité®.

L’argument de l'incohérence temporelle a stigmatisé le comportement discré-
tionnaire des autorités monétaires dans les pays industrialisés. Ainsi, la plupart
des débats générés par cette ligne de la théorie depuis la fin des années 1970 ont
mis en évidence la nécessité d’'un mécanisme d’engagement sous la forme de régles
comme la plus simple solution pour réduire le biais inflationniste de la politique
monétaire (Kydland et Prescott, 1977 ; Barro et Gordon, 1983 ; Taylor, 1993).

Bien que le débat ne soit pas résolu, dans de nombreux pays, la politique

monétaire a été menée & partir de la fin des années 1970 par des " régles passives

" qui s’appuient sur des objectifs de croissance d’agrégats monétaires’ ou de taux

8Dans la littérature, différentes solutions institutionnelles ont été proposées contre le biais
inflationniste. On peut citer par exemple les modeéles de délégation a la Rogoff (1985) ou des
contrats & la Walsh (1995). En effet, Rogoff préconise de déléguer la politique monétaire a un
banquier central conservateur afin de réduire le probléme de crédibilité et le biais inflationniste.
Quant & Walsh, il développe le cadre d’un modéle principal-agent ot 'autorité monétaire est
contractuellement récompensée ou pénalisée par le gouvernement en fonction de ses résultats en

matiére de stabilisation de 'inflation.
9Cette stratégie consistait a faire croitre constamment la masse monétaire, dés lors qu’il




de change' (Pollin, 2008). A la fin des années 1980, I'expérience a montré les
dangers de la régle de croissance monétaire et la nature non tenable de la régle
de taux de change. En effet, I'instabilité de la vitesse de circulation de la monnaie
a rendu inefficace un objectif d’agrégat comme cible intermédiaire de la politique
monétaire. Bt dans la mesure ot il y a une absence de relation forte et significative
entre la croissance de la masse monétaire et I'inflation, il n’apparait plus de raison
a croire que ’annonce d’une cible de croissance de la masse monétaire aurait la
capacité d’ancrer les anticipations inflationnistes des agents rationnels. D’autre
part, I'utilisation de la régle de taux de change s’est généralement mal achevée et
le manque de réussite est dii pour certains pays a la perte de 'autonomie de la
politique monétaire qui prive la Banque Centrale de la possibilité de jouer son role
de préteur en dernier ressort en cas de crise systémique ou a leur vulnérabilité aux
chocs réels, monétaires ou financiers qui frappent le pays ancre. En outre, la régle
de taux de change incite a la spéculation qui accroit la probabilité et la gravité des
crises financiéres car elle favorise I’endettement en devises étrangeéres qui fragilise
la structure de financement des entreprises et des institutions financiéres.

Aprés tout, I’échec des " régles passives " s’explique par le simple fait de leur ri-
gidité, c’est-a-dire leur incapacité & harmoniser I’ancrage nominal (crédibilité) avec
la régulation conjoncturelle (flexibilité). Au fond, 'opposition entre 1’ancrage no-
minal et la régulation conjoncturelle a beaucoup été dramatisée. En effet, il n’existe
pas de paradoxe pour les autorités monétaires de poursuivre en méme temps des

objectifs d’inflation et de niveau d’activité. Le risque se situe tout simplement des

existait une relation forte et permanente entre la croissance de la masse monétaire et le taux

d’inflation.
10Cette politique consiste a rattacher unilatéralement la parité de sa monnaie & celle d’un autre

pays, notamment, en fonction de ses bonnes performances en matiére d’inflation.




pressions politiques, dont 'horizon est de trés court terme. Mais, ce risque peut
étre résolu par l'indépendance de la Banque Centrale et dont un complément et
une contrepartie nécessaires sont la transparence, c’est-a-dire expliquer et rendre
compte de facon claire et nette I’ensemble de ses décisions. Dés lors, ce qui im-
porte c’est la clarification de la régle d’action (fonction de réaction) de la Banque
Centrale. C’est la raison pour laquelle les travaux qui se sont développés depuis le
début des années 1990 autour des régles monétaires actives (ou contingentes) ont
constitué une véritable refondation de la théorie de la politique monétaire (Pollin,
2005). En effet, ces régles reposent sur la base d’une compatibilité entre ancrage
nominal et réaction aux chocs conjoncturels. De plus, le terme régle fait référence
a I'idée d’'un comportement rigoureux et d’une orientation permanente. Sa divul-
gation doit permettre au public de connaitre, a la fois, la fonction d’objectif de
la Banque Centrale et le modéle structurel de 1’économie qu’elle utilise. Ce qui
permet de comprendre ses décisions, de les anticiper et de les contrdler (Pollin,
2008).

Au-dela de ces fondements, les régles monétaires contingentes peuvent appa-
raitre sous trois grandes catégories. Il s’agit :

- une régle d’instrument qui lie de fagon mécanique I'instrument de la poli-
tique monétaire aux déséquilibres macroéconomiques. Une régle d’instrument est
donc une équation qui exprime l'instrument comme une fonction prescrite d’'un
ensemble restreint d’information disponible & la Banque Centrale et constituée par

les variables macroéconomiques'’. L’exemple le plus populaire d’'une régle d’ins-

U orsque les variables macroéconomiques sont prédéterminées (c’est-a-dire, présentes ou pas-
sées), la régle est qualifiée de régle d’instrument explicite. Par contre, lorsque les variables macroé-
conomiques sont prospectives (c’est-a-dire, anticipées), la régle est qualifiée de régle d’instrument

implicite




trument est la régle de Taylor (Taylor, 1993), qui fait du taux d’intérét nominal
I'instrument de la politique monétaire'?.

Une régle d’instrument est une régle simple que les Banques Centrales peuvent
facilement mettre en ceuvre et rend parfaitement clair le comportement des auto-
rités monétaires. Une fois affichée, les propriétés de la régle et la facon dont elle
est respectée doivent étre facilement vérifiables et les décisions futures doivent étre
faciles a prévoir. De ce fait, la régle ne doit pas étre trop complexe et que ces argu-
ments doivent étre aisément observables. Ce qui implique sans doute un arbitrage
entre la simplicité de la régle et son optimalité (Pollin, 2008), car la fonction de
réaction optimale devient trés vite compliquée méme dans le cadre d’'un modéle
sommaire de I’économie. Lorsque les équations macroéconomiques ont un carac-
tére un peu sophistiqué, la fonction de réponse devient difficile & expliquer et a
communiquer. Il y a aussi le fait que certaines variables de la régle que sont le taux
d’intérét naturel ou I’écart de production, ne sont pas mesurables et le caractére ar-
bitraire de leur construction peut nuire a la transparence de la politique monétaire.
Un autre inconvénient d’'une régle d’instrument est qu’elle est trop mécanique et
ne peut pas intégrer les jugements ou les informations privées des autorités mo-
nétaires. Enfin, face aux changements de I’environnement, la régle d’instrument
manque de souplesse car pour étre crédible, elle ne doit fréquemment pas étre
révisée. En outre, une régle d’instrument ne doit pas étre appliquée de maniére
mécanique mais, peut étre prise comme une sorte de guide ou de référence qui per-

met aux autorités monétaires de s’expliquer sur les écarts par rapport a la régle'.

12Selon cette régle, la Banque Centrale peut augmenter (diminuer) le taux d’intérét nominal
comme une réponse combinée des déviations de 'inflation au-dessus (en-dessous) de son objectif

et des observations positives (négatives) du gap de production.
13Ces écarts peuvent étre justifiés par des informations nouvelles, des chocs particuliers...




Cependant, aucune Banque centrale n’a jusqu’ici jugé raisonnable d’adopter une
régle d’instrument, soit explicite ou implicite, ni méme de commenter publique-
ment ses décisions en se référant & une fonction de réaction diment spécifiée.

- une régle d’objectif aurait les propriétés inverses de celles d’une régle d’ins-
trument (Pollin, 2008). En 'occurrence, une régle d’objectif consisterait a fixer des
objectifs et & accorder un poids précis a ces objectifs (donc une fonction de perte
explicite & minimiser, décrivant les cotits associés aux déviations des variables ob-
jectif par rapport aux valeurs choisies) de la banque centrale, tout en lui laissant
toute latitude dans ses décisions. Les autorités monétaires agiraient alors en mo-
bilisant les informations et prévisions disponibles pour répondre & leur mission.
Ainsi, une regle d’objectif se concentre sur l'essentiel, c’est-a-dire, atteindre 1'ob-
jectif et permettre une plus grande flexibilité (souplesse) dans la recherche de la
fonction de réaction correspondante. Plus précisément, avec de nouvelles informa-
tions sur les relations structurelles, telles que I’évolution des variables exogeénes,
une régle d’objectif implique des révisions automatiques de la fonction de réaction
(Svensson, 1997). L’engagement a une régle d’objectif permet aux autorités mo-
nétaires de tirer parti d'un ensemble large d’informations pertinentes et d’exercer
leur jugement pour aboutir & des décisions (Landais, 2008). Une régle d’objectif
se présente sous la forme d’une fonction de réaction implicite et est donc écrite
comme la réponse optimale du taux d’intérét nominal (I'instrument de politique
monétaire) aux variables officielles. Puisque les autorités monétaires n’auraient
pas a expliciter leur fonction de réponse, celle-ci pourrait étre, a la fois, souple et
compliquée.

Par contre, il deviendrait difficile d’effectuer le controle des décisions. Il ne se-

rait pas possible de vérifier si les autorités monétaires agissent de fagon permanente
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dans la poursuite des objectifs fixés, comme le suppose une politique temporelle-
ment cohérente. Or, il apparait méme que si la Banque Centrale est indépendante
et n’a aucune raison de s’écarter de la solution optimale, la transparence reste une
condition nécessaire. Une régle d’objectif ne répond pas a ce critére (Pollin, 2008).

En définitive, une stratégie de cible d’inflation constitue un bon compromis
entre une régle d’instrument et une régle d’objectif (Pollin, 2008). Avec cette po-
litique, les autorités monétaires s’engagent par leurs actions a faire coincider la
prévision actuelle de l'inflation avec la cible d’inflation. La mission qui leur est
confiée, est donc de choisir aujourd’hui le niveau de taux d’intérét de telle sorte
que le taux d’inflation soit égal a ’objectif & un horizon bien spécifié. Pour mettre
en ceuvre cette politique, les autorités monétaires utilisent un modéle de ’économie
et y ajoutent éventuellement une part de jugement afin de comparer entre elles les
différentes options d’actions et leurs conséquences respectives sur la valeur de la
prévision d’inflation. En réalité, le ciblage de I'inflation est un dispositif qui com-
prend (Bernanke et Mishkin, 1997 ; Bernanke et al, 1999 ; Haldane, 1995 et 1997 ;
Pollin, 2002 ; Mishkin et Schmidt-Hebbel, 2007 ; Svensson 2002 et 2010, Truman,
2003) :

— I’annonce publique d’une cible d’inflation numérique officielle : cette annonce
de la cible a atteindre pendant une période donnée est faite par la banque
centrale et/ou le gouvernement. La cible d’inflation se présente sous la forme
d’un intervalle ou d’un niveau spécifique avec ou sans intervalle. L’expérience
montre les valeurs les plus fréquentes se situent aux alentours de 2% et la
cible est établie pour un horizon allant le plus souvent de 12 a 24 mois;

— un engagement institutionnel a la stabilité des prix comme 'objectif principal

de la politique monétaire. Cela ne signifie pas que 'objectif de stabilité des
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prix est unique. Dans la pratique, le ciblage de I'inflation n’est jamais "strict",
mais est toujours "flexible". En effet, a coté de la stabilisation de 'inflation
autour de la cible d’inflation, les banques centrales qui ciblent I'inflation
accordent une attention particuliére a la stabilisation explicite ou implicite
de certaines variables de I’économie comme la production, les taux d’intérét,
les taux de change et le systéme financier. Ainsi, les variables cibles de la
banque centrale comprennent non seulement 'inflation mais aussi d’autres
variables comme le gap de production. Toutefois, les autres objectifs ne sont
recherchés que lorsqu’ils sont compatibles avec celui de stabilité des prix;
un maximum de transparence a travers des efforts vigoureux de communica-
tion avec le public sur les plans et les objectifs de la banque centrale. Géné-
ralement, les banques centrales ayant adopté le ciblage de 'inflation publient
régulierement des rapports sur la politique monétaire. Ces rapports, publiés
souvent tous les trimestres, portent sur les conditions économiques et sur
I'inflation. Ils portent aussi sur les prévisions d’inflation ainsi que les autres
variables clés de la banque centrale, des résumés concernant leurs analyses
sur les prévisions et les motivations de leurs décisions politiques;

des mécanismes qui obligent la Banque Centrale & rendre des comptes (ac-
countibility). Le ciblage de I'inflation est généralement associé a un degré
élevé de responsabilité qui est un élément important du renforcement des
incitations des banques centrales qui ciblent 'inflation & atteindre leurs ob-
jectifs. En effet, les banques centrales sont considérées comme responsables
des résultats obtenus et doivent se soumettre a des procédures d’évaluation.
Ces procédures sont parfois suivies de conséquences pratiques lorsque la cible

annoncée n’est pas atteinte : démission ou limogeage du gouverneur ou obli-
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gation de justification de tout écart par rapport a la cible et 'annonce des
actions de la banque centrale en réponse & tout écart et d’un calendrier de
retour a la normale.

Comme stratégie de politique monétaire, le ciblage d’inflation s’articule en
deux principaux éléments : un dispositif con¢u pour faire respecter un rythme
donné d’inflation & long terme et un engagement de transparence (Landais, 2008).
Ces deux éléments contribuent a ancrer solidement les anticipations inflationnistes
du secteur privé. Ainsi, dans 'objectif de réaliser une désinflation, de controler la
stabilité des prix face a divers chocs ou méme de réduire les fluctuations réelles
de I’économie, la politique monétaire s’en trouve largement facilitée. Toutes ces
caractéristiques contribuent & conférer au ciblage de I'inflation la crédibilité indis-

pensable & son efficacité.

2- Un bilan des expériences de la politique de ciblage de I’inflation

Depuis son introduction, le ciblage de I'inflation a été adopté par un nombre
important de Banques Centrales, continuant ainsi & gagner en popularité comme
stratégie de politique monétaire aussi bien dans les pays développés que dans les
pays en développement. Avec un quart de siécle d’histoire, le ciblage de I'inflation
est actuellement pratiqué dans 34 pays (FMI, 2013)'". La Nouvelle-Zélande a été
le premier pays a avoir mis en ceuvre cette stratégie au début des années 1990.
Elle a vite été suivie par d’autres pays industrialisés comme le Canada (1991),
le Royaume-Uni (1992), la Suéde (1993), I’ Australie (1994) etc'®. En raison de la

recherche d’un nouveau point d’ancrage nominal a la suite de I’échec des tentatives

l4Rapport annuel sur les régimes de change et les restrictions de change du FMI
151, Espagne et la Finlande ont abandonné le ciblage de I'inflation en raison de leur adhésion

a I’Union Monétaire Européenne en 1998.
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de cibler la masse monétaire ainsi que du déclin des régimes de change fixes d aux
crises de changes intervenus a la fin des années 1990, cette stratégie s’est popula-
risée dans les pays émergents et en développement. Ainsi, elle a été adoptée par
des pays comme la Pologne (1998), le Brésil (1999), la Chili (1999). En Afrique,
le ciblage de l'inflation est seulement introduit par I’Afrique du Sud (2000) et le
Ghana (2007). Le nombre de pays qui adopte le ciblage de I'inflation augmente
d’année en année. Le dernier pays développé a I'avoir adopté est le Japon (janvier
2013). Cette avancée importante souligne que le ciblage de I'inflation est de plus
en plus le choix des pays développés et pas seulement des économies en développe-
ment. En 2013, le Paraguay, a rejoint ce groupe en adoptant le ciblage de I'inflation
comme sa politique monétaire officielle aprés avoir terminé la phase de transition.
En outre, la Russie et I’Ouganda sont dans la phase de transition vers le ciblage
de I'inflation complet.

Introduit sans aucune recherche académique spécifique précédente, I’émergence
du ciblage de 'inflation a été I’ceuvre plutot des praticiens de la banque centrale et
de gouvernement que des universitaires. Une fois congu et appliqué par les banques
centrales de certains pays pendant la premiére moitié des années 1990, le ciblage de
I'inflation a suscité beaucoup d’intérét et de débats entre les banquiers centraux et
les économistes monétaires. Ainsi, & partir de la deuxiéme moitié des années 1990,
des universitaires comme Bernanke, Mishkin et Svensson, ont commencé a publier
les résultats de leurs recherches sur cette stratégie. Actuellement, le nombre de
documents (articles et livres) sur le ciblage de I'inflation augmente de plus en plus
rapidement et il existe un volume important de recherche accumulée sur le ciblage
de I'inflation.

Le ciblage de I'inflation est de plus en plus considéré comme une bonne stratégie
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de politique monétaire et largement applaudi par les économistes et les autorités
(Hu, 2006). I1 a été adopté aussi bien dans le cas ou le taux d’inflation souhaité est
atteint'® que dans le cas ot le taux d’inflation est nettement supérieur a I'objectif
d’inflation & long terme!”. Jusqu’a nos jours, le ciblage de 'inflation a eu un succés
considérable, tel que mesuré par la stabilité de I'inflation et la stabilité de 1’éco-
nomie réelle (Svensson, 2010). En effet, il est apparu que le ciblage de l'inflation
améliore les performances macroéconomiques en réduisant le niveau, la variabilité,
la persistance et I'incertitude de l'inflation (Mishkin et Schmidt-Hebbel, 2007 ; Lin
et Ye, 2009; Creel et Hubert, 2009), en augmentant la croissance de la produc-
tion tout en diminuant sa variabilité (Corbo et al, 2001 ; Neuman et von Hagen,
2002 ; Gongalves et Salles, 2008 ; Lee, 2011 ; Mollick et al, 2011) et en réduisant
la volatilité des taux d’intérét et de change (Batini et Laxton, 2007 ; Rose, 2007).
Egalement, Il a été montré que le ciblage de I'inflation a contribué a ancrer les an-
ticipations inflationnistes & long terme (Levin et al, 2004 ; Giirkaynak et al, 2007).
En outre, Il n’y a aucun résultat empirique qui montre que le ciblage de I'inflation
est préjudiciable a la croissance, la productivité, ’emploi, ou d’autres mesures de
la performance économique (Cecchetti et Ehrmann, 1999 ; Ball et Sheridan, 2003 ;
Lin et Ye, 2007 ; Creel et Hubert, 2009 ; Filho, 2010). Certaines preuves indiquent
aussi que le ciblage de l'inflation importe pour les performances budgétaires en
améliorant la discipline fiscale aussi bien dans les pays développés que dans les
pays en développement (Lucotte, 2012 ; Minea et Tapsoba, 2014), renforce 'indé-
pendance de la banque centrale et améliore 'efficacité de la politique monétaire

(Molick et al, 2011).

16Ces pays considérent le ciblage de I'inflation comme un moyen de maintenir ce taux.
"Pour ces pays, I'adoption du ciblage de I'inflation est un moyen de réduire I'inflation jusqu’a

son objectif de long terme.
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Le succes est a la fois absolu et relatif aux autres stratégies de politique mo-

nétaire en termes de '

' point d’ancrage nominal "'®. Ainsi, le ciblage monétaire et
le ciblage du taux de change sont généralement inférieurs au ciblage de I'inflation
car il conduit a une variabilité plus faible de I'inflation et de la production (Svens-
son, 1997 ; Rudebusch et Svensson, 2002 ; Roisland et Torvik, 20004 ; Melecky et
Melecky, 2010).

Aucun pays n’a jusqu’a présent abandonné le ciblage de 'inflation aprés ’avoir
adopté (sauf pour rejoindre la zone euro), ou méme exprimé des regrets. De plus,
bien que se réservant tout fonctionnement sous la politique de ciblage de I'inflation,
les plus grandes banques centrales que sont la Réserve Fédérale des Etats-Unis et
la Banque Centrale Européenne, utilisent les principaux éléments du ciblage de
I'inflation dans leur stratégie de politique monétaire'”. Leur stratégie est méme
qualifiée de ciblage de l'inflation implicite (Clarida et al., 1998, 2000). Pour les
pays industriels et non industriels, le ciblage de I'inflation est apparu comme un
régime de politique monétaire plus flexible et a réussi a survivre a un certain
nombre de grands chocs et de perturbations, y compris la récente crise financiére
et une récession profonde (Rose, 2007 ; Filho, 2010 ; Roger, 2009 ; Walsh, 2009).

Ainsi, malgré certaines critiques formulées a son encontre (Friedman, 2002)

et les conditions préalables?’ exigées pour sa mise en ceuvre et sa réussite, ces

18Contrairement au ciblage monétaire et au ciblage du taux de change qui utilisent respecti-
vement la masse monétaire et le taux de change fixe comme "point d’ancrage nominal" pour la

politique monétaire.
Le " FOMC " a annoncé qu'une inflation de 2% est plus cohérente avec le mandat statu-

taire de la Réserve Fédérale; la Banque Centrale Européenne a adopté une fourchette de cible

d’inflation explicite en réponse au mandat de stabilité des prix dans le traité de Maastricht.
20Une banque centrale indépendante, une infrastructure humaine et technique développée, un

environnement macroéconomique stable et un systéme financier sain (Debelle, 1996 ; Batini et
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multiples avantages rendent le ciblage d’inflation intéressant et opportun pour

toute banque centrale comme la BCEAQO.

3- Problématique et objectifs de la thése

Le ciblage de l'inflation est apparu a la suite d’'une importante vague de ré-
formes institutionnelles associées a la banque centrale. Ces réformes vont dans le
sens du renforcement de I'indépendance de la banque centrale, particulierement en
ce qui concerne son choix dans la fixation de l'instrument de politique monétaire
(Bernanke et Mishkin, 1997). Cela semble étre une conséquence logique de la né-
cessité de considérer la stabilité des prix comme 'objectif principal de la politique
monétaire car les autorités monétaires sont les mieux en mesure d’une part, de
prendre les décisions techniques nécessaires afin d’atteindre ou maintenir la stabi-
lité des prix et d’autre part, de porter des jugements quant a savoir si la poursuite
d’autres objectifs est conforme a I'objectif principal.

Depuis le 1" avril 2010, est entrée en vigueur une nouvelle réforme institution-
nelle de 'UMOA et de la BCEAO. Bien qu’elle intégre depuis 1998 un objectif
explicite d’inflation pour I’'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UE-
MOA), la Banque Centrale des Etats de ’Afrique de I'Ouest (BCEAO) s’est vue
assignée, a travers cette réforme, un objectif explicite de stabilité des prix par les
Chefs I’ETAT et de Gouvernement de 'UEMOA. Cette réforme consolide I'indé-
pendance de la BCEAO et lui donne les moyens de renforcer sa crédibilité et son
efficacité. Ainsi, un Comité de Politique Monétaire est créé pour définir la poli-
tique monétaire. En contrepartie, de nouvelles obligations en matiére de compte

rendu aux autorités, de transparence vis-a-vis du marché et d’information du pu-

Laxton, 2006 ; Mishkin et Schmidt-Hebbel, 2007).
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blic sont a la charge de la Banque Centrale. La Banque Centrale devra désormais
communiquer ses décisions et rendre compte au public, aux acteurs du systéme
financier et aux Etats des résultats de son action. Cela s’inscrit dans 'objectif de
faire comprendre aux agents économiques la cohérence des décisions prises afin
de leur permettre de former leurs propres anticipations et prévisions de la fagon
la plus rationnelle possible. Le choix des instruments de politique monétaire ainsi
que la fixation de 'objectif d’inflation sont désormais clairement mentionnés. Le
Comité de Politique Monétaire de la BCEAO a donné en septembre 2010 une défi-
nition chiffrée de la stabilité des prix. Il a retenu comme objectif un taux d’inflation
en glissement annuel, compris entre 1% et 3% autour de 2% pour un horizon de
24 mois. Le cadre stratégique de formulation et de validation des objectifs de la
politique monétaire se traduit par la fixation de taux d’intérét directeurs et de
coefficients de réserves obligatoires?! compatibles avec 1'objectif de stabilité des
prix. L’orientation de la politique monétaire de la BCEAO dépend de I’écart entre
les prévisions & moyen terme de l'inflation et ’objectif poursuivi. Ces innovations
montrent le fait que les autorités monétaires de 'UEMOA veulent influer sur les
anticipations des agents économiques. Ainsi, vue la portée de cette réforme, elle de-
vrait s’accompagner d’une réforme opérationnelle explicite car par ses innovations
majeures la nouvelle stratégie est treés proche du ciblage d’inflation. Ceci milite
en faveur de I'adoption éventuelle d'une stratégie de cible d’inflation dans la zone

UEMOA.

Considéré comme une "discrétion contrainte" combinant les avantages des

21Depuis décembre 2010, il a été procédé a une uniformisation des coefficients de réserves
obligatoires applicables aux banques des Etats membres de I’Union. Le coefficient de réserves

obligatoires a d’abord été porté a un niveau unique de 7% puis a 5% depuis mars 2012.
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régles en termes de discipline et de stabilité avec ceux des mesures discrétionnaires
en termes de flexibilité de la politique menée, le ciblage de l'inflation apparait
comme un cadre de politique monétaire (Bernanke et Mishkin, 1997 ; Bernanke et
al, 1999). Dans ce cadre de politique monétaire, les banques centrales cherchent a
atteindre la cible d’inflation annoncée grace aux orientations d’une régle de poli-
tique monétaire dans laquelle 'instrument opérationnel - le plus souvent le taux
d’intérét a court terme - est ajusté en réponse a I’évolution de la situation écono-
mique.

A partir de la fin des années 1990, une grande partie de 'intérét croissant pour
la politique de ciblage de I'inflation s’est concentrée sur les propriétés des régles de
ciblage de 'inflation, c’est-a-dire les régles de politique monétaire pour les banques
centrales ayant adopté cette stratégie. Selon Pollin (2002), une stratégie de cible
d’inflation revient a exprimer le comportement de la banque centrale sous la forme
d’une régle simple, facile & interpréter et qui laisse une marge d’appréciation et
d’action suffisante pour ne pas étre trop contraignante.

Dans la pratique, il y a un large consensus selon lequel le ciblage de I'inflation
est un ciblage de l'inflation flexible. Dans ce contexte, l'objectif est de stabiliser
I'inflation autour de la cible d’inflation tout en mettant un certain poids sur la sta-
bilisation de I’écart de production®” et des taux d’intérét. Ainsi, selon (Svensson,
1999, 2002), le ciblage de l'inflation peut étre interprété comme une régle d’ob-

jectif*® car elle a le potentiel de servir comme une sorte d’engagement (& savoir

221a différence entre le produit courante et le niveau "naturel" de production, la production

potentielle (il s’agit du niveau de production qui résulterait avec des prix flexibles).
23La régle d’objectif peut aussi étre exprimée comme une régle d’objectif intermédiaire qui est

appelée "ciblage de la prévision d’inflation"”. Pollin (2005) soutient que la stratégie de ciblage

d’inflation s’apparente & une régle d’objectif.
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un engagement a une fonction de perte, méme si elle est minimisée sous la dis-
crétion), et est potentiellement plus proche de la pratique actuelle et du cadre de
décision (au moins) des banques centrales qui ciblent I'inflation. Par conséquent,
dans I'analyse des politiques de ciblage de I'inflation, les chercheurs se sont géné-
ralement concentrés sur la détermination des régles qui donnent une performance
optimale de stabilisation dans un modéle macroéconomique spécifique. Ainsi, se-
lon Rudebusch et Svensson (1999), le ciblage de I'inflation apparait comme un
exercice d’optimisation dans lequel la fonction de perte sociale pénalise les dévia-
tions de l'inflation ou de la prévision d’inflation par rapport a la cible. Dans un
modéle donné, la régle d’objectif qui en résulte implique une fonction de réaction
particuliére dans la mesure ou les conditions de premier ordre peuvent étre inter-
prétées comme une fonction de réaction implicite. Par conséquent, la politique est
orientée selon la régle optimale obtenue. Donc, la forme spécifique de la régle qui
met en ceuvre une politique de ciblage de I'inflation et apparaissant sous la forme
d’une régle optimale - appelée régle de ciblage de I'inflation - dépend généralement
de la structure du modéle, la fixation des parameétres décrivant I’environnement
économique et les propriétés des principales sources de fluctuations (Gali, 2001)%%.

Dans le contexte actuel ou la presque totalité des attributs du ciblage de I'in-
flation ont récemment été mis en place par les autorités étatiques dans les pays
de F'UEMOA, toute réflexion faite sur cette stratégie dans I’'Union demeurent un
important axe de recherche. Plus précisément, une recherche sur les propriétés des

régles optimales de ciblage de I'inflation pour la BCEAO semble nécessaire. D’otl

24En I’absence d’erreur significative de mesure sur les données d’inflation, une régle de Taylor
simple peut se rapprocher du résultat de la politique optimale de ciblage de I'inflation aussi
longtemps que la réaction du taux d’intérét aux évolutions de l'inflation est suffisamment forte

(Gali, 2001).
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I'intérét de cette thése. Ainsi, se pose la question de savoir si le ciblage de 'inflation
permet d’assurer la stabilité des prix dans les pays de 'TUEMOA, donc de garantir
I’ancrage nominal dans I’Union tout en permettant la régulation conjoncturelle. La
plupart de la recherche sur les régles optimales de ciblage de I'inflation se concentre
sur les pays développés (Penot et Pollin, 1999 ; Svensson, 2000 ; Lecarpentier-Moyal
et Payelle, 2001 ; Collins et Siklos, 2004 ; Levin, 2004 ; Rhee et Turdaliev, 2012). 11
y a trés peu de recherche dans ce domaine dans les pays émergents et en dévelop-
pement (Alichi et al, 2009 ; Harjes et Ricci, 2010 ; Aydin et Volcan, 2011 ; Mishra
et Mishra, 2012). Ainsi, cette thése s’inscrit dans l'objectif de combler ce gap en
considérant les pays de 'UEMOA. Mieux, en déterminant la régle optimale de
politique monétaire dans les pays de 'UEMOA, cette thése va au-dela des études
jusqu’ici faites sur les régles monétaires dans I’'Union®.

L’objectif principal de cette thése est de proposer une stratégie, combinant effi-
cience, souplesse et transparence, qui permet de maintenir le controle de 'inflation
tout en favorisant les performances réelles dans 'TUEMOA. Plus précisément, elle
cherche a étudier I'applicabilité et la soutenabilité de la stratégie de ciblage de
I'inflation dans les pays de 'UEMOA. De fagon pratique, cela revient a choisir le
taux d’intérét en t de la Banque Centrale qui lui permettra d’atteindre, compte
tenu des informations dont elle dispose, la cible d’inflation. De maniére spécifique,
il s’agira :

— de faire une évaluation des résultats de la politique monétaire conduite par

la BCEAO a travers d’une part, la détermination des facteurs explicatifs de
I'inflation dans les pays de 'UEMOA et d’autre part, I’étude de I'impact

des régimes de change sur les performances économiques pour en tirer des

ZTenou (2002), Shortland et Stasavage (2004a, b), Bationo (2015)
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implications pour les pays de 'UEMOA ;

— de déterminer la régle de politique monétaire pour le ciblage d’inflation dans
les pays de 'UEMOA d’abord, en explicitant une cible d’inflation pour la
zone et ensuite, en examinant la capacité de cette regle de ciblage de l'in-
flation pour la BCEAO a assurer la stabilité des prix ainsi que la régulation

conjoncturelle de I’'Union en général.

4- Méthodologie et structure de la thése

Afin d’atteindre ces objectifs, la démarche de cette thése s’oriente vers une
approche a la fois théorique et empirique. Elle s’articule autour de quatre cha-
pitres. Le chapitre 1 porte sur les facteurs explicatifs de 'inflation dans les pays de
I'UEMOA. Dans ce chapitre, nous allons traiter les points sur les faits stylisés de
I'inflation dans les pays de 'UEMOA, faire une revue de la littérature théorique
et empirique sur les déterminants de l'inflation et une étude économétrique des
facteurs explicatifs de I'inflation dans TUEMOA. A ce niveau, nous allons étudier
les principaux aspects liés a I’évolution de I'inflation dans les pays de 'UEMOA et
identifier les variables d’influence & I’aide d’'un modéle économétrique. Enfin, des
recommandations de politique anti-inflationniste qui devraient étre promue dans
les pays de 'union seront fournies, notamment en termes d’ancrage des anticipa-
tions d’inflation.

Ainsi, le chapitre 2 évalue la stratégie d’ancrage par le taux de change qui
caractérise la politique monétaire des pays de TUEMOA. Pour cela, nous allons
estimer 'influence des régimes de change adoptés par les autorités monétaires sur
les performances économiques en Afrique comme l'inflation et la croissance, afin

d’en tirer des implications pour les pays de TUEMOA. A ce niveau, nous allons
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étudier les aspects liés a la nouvelle classification des régimes de change de méme
que leur évolution en Afrique. Ce travail sera fait a ’aide des Rapports Annuels sur
les Régimes et les Restrictions de Change (AREAER) du FMI. Une revue de la lit-
térature théorique et empirique sur le choix du régime de change sera ensuite faite.
En outre, nous allons identifier quelques faits stylisés des performances macroéco-
nomiques en fonction du type de régime de change. Sur ce dernier, nous allons nous
proposer de faire une étude comparative de ’évolution de la situation macroéco-
nomique entre les pays en régime de change fixe, dont ceux de 'UEMOA, et les
autres pays de I’Afrique sub-saharienne et du nord dont la politique de change est
caractérisée par le régime de change intermédiaire ou le régime de change flexible.
Cette comparaison sera soutenue par la recherche d’indicateurs macroéconomiques
fournis par la Banque Mondiale et le Fonds Monétaire International. Enfin, nous
allons évaluer quantitativement l'impact des régimes de change, particuliérement
le régime de change fixe, sur les performances macroéconomiques, comme ’infla-
tion et la croissance en Afrique. Les implications de ces résultats pour les pays de
PUEMOA seront ensuite tirées en termes du meilleur régime de change et de la
stratégie d’ancrage nominal qui va ’accompagner.

Dans ce contexte, il se pose par la suite la question du niveau d’inflation & at-
teindre pour assurer la stabilité des prix et promouvoir une croissance économique
élevée et soutenue. La réponse a cette question fera l'objet du chapitre 3 par la
recherche d’une cible d’inflation pour les pays de TUEMOA. Sachant que 'objectif
d’inflation ne doit pas étre exogéne mais endogéne, le taux optimal d’inflation dans
les pays de FTUEMOA a travers la relation entre I'inflation et la croissance écono-
mique sera déterminé. D’abord, nous aurons a faire une revue de la littérature

théorique concernant 'impact de 'inflation sur la croissance économique puis une
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revue de la littérature empirique sur le taux optimal d’inflation. En outre, nous al-
lons identifier quelques faits stylisés sur la relation entre I'inflation et la croissance
économique dans les pays de 'UEMOA en faisant une analyse descriptive des évo-
lutions d’inflation et de croissance. Enfin, nous allons déterminer empiriquement
une cible a partir du taux optimal d’inflation. Pour ce faire, le seuil optimal d’in-
flation dans la relation entre I'inflation et la croissance sera étudié pour chacun
des pays de 1’Union au cours de la période 1980-2011 pour en déduire celui de
I’Union dans son ensemble. Cette cible obtenue permettra 1'orientation de la régle
de ciblage de l'inflation, c¢’est-a-dire de la régle optimale de politique monétaire.
C’est ainsi que le chapitre 4 aura pour objectif de déterminer les régles possibles
de ciblage de l'inflation qui seraient susceptibles de stabiliser le systéme macroé-
conomique et de servir de guide aux autorités de la BCEAO dans l'orientation de
la politique monétaire. Pour ce faire, deux contextes seront considérés. Le premier
sera relatif & la prise en compte de la zone UEMOA dans son ensemble. Dans
ce cas, un modéle macroéconomique mixte pour I’Union dans son ensemble sera
élaboré et estimé. Ce modeéle sera composé d’équations d’offre et de demande. A
ces équations, vient s’ajouter la régle de politique monétaire afin de boucler le
systéme. Des simulations stochastiques seront effectuées pour déterminer les coef-
ficients optimaux des régles de ciblage d’inflation, comparer ces différentes regles
a travers une approche par les frontieres d’efficience et étudier les propriétés de la
meilleure regle. Dans un autre contexte, les autorités monétaires seront supposées
tenir compte de I'existence des disparités nationales pour la détermination des co-
efficients optimaux de la régle de ciblage de I'inflation, de la méme forme que la
meilleure trouvée précédemment. Ainsi, les niveaux d’hétérogénéités structurelles

dans TUEMOA seront analysés. Puis a partir de modeéles macroéconomiques pour
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chaque pays, ces hétérogénéités vont étre illustrées en identifiant les coefficients
des régles nationales de ciblage de I'inflation. Enfin, tous les modéles macroécono-
miques seront utilisés pour déterminer une régle agrégée de ciblage de I'inflation

pour ’Union dans son ensemble.




Chapitre 1

Les déterminants de I'inflation dans

la zone UEMOA

Le probléme de I'inflation est I'une des grandes questions récurrentes en théorie
économique. L’'une des raisons est que l'inflation comme un phénoméne empirique-
ment observable semble étre trés différente pendant différentes périodes. La Banque
Centrale dont le controle de 'inflation et le maintien de la stabilité des prix sont
a sa charge, doit accorder une attention considérable a la source et la dynamique
de l'inflation. Jusqu’au début des années 1960, les théories étaient axées comme
des théories de l'inflation par la demande ou de l'inflation par les cofits a travers
les développements sur la théorie quantitative. Pour cette premiére génération des
théories de 'inflation, la distinction entre inflation par la demande et inflation par
les cotits étaient largement fausse et inutile. En effet, une hausse spontanée des
salaires ou des profits ne pouvait qu’augmenter le niveau des prix, mais ne per-
mettait pas une hausse permanente de leur taux de croissance, & moins qu’elle ne

soit accompagnée par une croissance monétaire plus rapide (Gordon, 1976). Vers
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la fin de la décennie, le probléme de I'inflation a requis de nouvelles perspectives et
induis & une vaste littérature qui a constitué la deuxiéme génération des théories
de l'inflation. Etant plus variée que la théorie ancienne, la deuxiéme génération
des théories de 'inflation s’était articulée autour de la courbe de Phillips et ses
développements avec le modéle monétariste, la théorie des anticipations ration-
nelles. Quant a la théorie macroéconomique moderne, elle montre que 'inflation
est déterminée par un comportement optimisateur d’agents économiques ration-
nels (Clarida, Gali et Gertler, 1999). Par conséquent, les réponses et orientations
de la politique monétaire ne sauraient étre identiques selon que la hausse du niveau
général des prix provienne d’un choc positif de demande (hausse de la consomma-
tion, hausse de la demande extérieure, ...), d'un choc d’offre positif (baisse de
la productivité, hausse des prix des biens importés, ...) ou d’un processus de for-
mation des anticipations (anticipations adaptatives, anticipations rationnelles). Ce
qui rend impossible toute tentative de proposition d’une stratégie pour le controle
de l'inflation sans avoir une idée sur les facteurs explicatifs de l'inflation. Ainsi,
la compréhension du processus inflationniste est d’une importance évidente pour
la conduite de la politique monétaire lorsque cette politique vise & maintenir I'in-
flation & un niveau bas et stable. Cela étant, le point de départ pour la mise en
ceuvre d’'une stratégie permettant d’assurer la stabilité des prix dans les pays de
IP'UEMOA nécessite la mise en évidence les causes de I'inflation dans I’Union.
Ainsi, ce chapitre a pour objectif de mettre en évidence les déterminants de

I'inflation dans la zone UEMOA'. 1l est organisé comme suit. La premiére section

ILes résultats de ce chapitre ont déja fait ’objet d’une publication. Pour cela, voir : Diaw, A.
et A. K. SALL (2012), " Les déterminants de I'inflation dans les pays de 'union économique et
monétaire ouest africaine (UEMOA) : une approche en données de panel ", Revue Economie et

Gestion, Vol. 11, No. 1-2, p. 85-110, Jan-Juin
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traite les points sur les faits stylisés de l'inflation dans les pays de F'UEMOA
en analysant les composantes de 'indice harmonisé des prix a la consommation
et en abordant l'orientation globale de I'inflation au cours des derniéres années.
La deuxiéme section fait une revue de la littérature théorique et empirique sur
les déterminants de 'inflation. Enfin, dans une derniére section, nous faisons une

estimation économétrique des déterminants de l'inflation dans 'UEMOA.

1.1 Les faits stylisés de 'inflation dans les pays de
I"'UEMOA

L’étude de I'inflation dans I’'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine
(UEMOA) nécessite 'évaluation de certains facteurs influengant principalement
I’évolution des prix. Mais nous commencons par une analyse des composantes de

I'indice harmonisé des prix a la consommation utilisé pour mesurer 'inflation.

1.1.1 Les composantes de l’'indice harmonisé des prix a la

consommartion

Les statistiques de I'Indice Harmonisé des Prix a la Consommation (IHPC)
publiés par la commission de 'UEMOA? montrent que celui-ci s’est caractérisé en
moyenne par une faible hausse ces derniéres années aussi bien dans I'union prise
dans son ensemble (Tableau 1.1) que dans chaque pays (Tableau 1.2).

En effet, du fait que l'indice global est obtenu par une moyenne pondérée

d’indices intermédiaires, il devient intéressant a notre niveau de montrer les groupes

2www.uemoa.int
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de produits®, dont 1’évolution influencent de facon trés importante I’indice global.
Ainsi, compte tenu de leur poids dans le panier de 'indice et de I'amplitude des
mouvements de prix qu’ils ont connus, les groupes de produits ont contribué de
maniére trés différente a la variation de I'indice global du niveau général des prix
(Tableaux 1.1 et 1.3).

— L’indice des produits alimentaires et boissons non alcoolisées a imprimé son
sens de variation a l'indice globale de 'union et dans chaque pays. Bien
qu’ayant connu une faible variation moyenne (1%), les produits alimentaires
ont fortement contribué & I’évolution de l'inflation dans la zone. A 1’échelle
de 1'Union, la contribution de ce groupe est estimée a plus de 33%. A part
la Cote d’Ivoire pour laquelle la contribution des produits alimentaires est
a 7%, tous les pays de I’Union ont été confrontés a une contribution a deux
chiffres voire a trois chiffres de ce groupe de produits. Ainsi, au Niger et au
Sénégal, les contributions de 1’évolution des produits alimentaires sur I'indice
global sont respectivement de 117% et 127%. La contribution la plus faible
de ce groupe est constatée au Togo avec 25%. Au Bénin et au Burkina, la
contribution de ce groupe se trouve aux environs de 37% alors qu’au Mali et
en Guinée Bissau, elle est respectivement de 50% et 69%.

— A cela s’ajoute les prix des services hoteliers et restaurants qui ont varié en
moyenne de 1,8% et contribué a hauteur de 16,7%. Cette contribution assez
conséquente de ce groupe est relative & celles au Bénin, en Cote d’Ivoire
mais surtout au Sénégal. Dans ces pays, les prix des services hoteliers et

restaurants ont évolué en moyenne de 1,8% au Bénin et en Cote d’Ivoire et

3Dans les rapports sur 1’évolution des prix au sein de 'UEMOA, ces groupes sont appelés

"fonction de consommation"
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de 2,3% au Sénégal avec des contributions respectives de 12%, 18% et 45%.

— Il s’en suit les prix des transports qui ont connu une évolution moyenne de
1,2% pour une contribution & 'indice global de 14,6%. Les prix du transport
ont plus contribué¢ a I'inflation en Guinée Bissau (51,5%), au Bénin (39%),
au Burkina (29%) et au Mali (13%). Au cours de cette période, la variation
moyenne des prix du transport dans ces pays est de 5,8% au Bénin, 2,8% au
Burkina, 2,4% en Guinée Bissau et 1,9% au Mali.

— Parmi les produits qui ont fortement contribué a I'inflation globale dans la
zone pendant la période 2012-2015, on peut noter les articles d’habillement et
chaussures dont les prix ont augmenté en moyenne de 1,9% avec une contri-
bution de 12,5%. Cette part élevée de ce groupe dans I'évolution de I'indice
est imputable a I’évolution moyenne de 4% des prix des articles d’habillement
et chaussures en Cote d’Ivoire avec une contribution a l'inflation de ce pays
de 29%.

— S’agissant des prix du logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles,
ils ont évolué en moyenne de 1%. Leur contribution a I’évolution de 'indice
global dans I’'Union est estimée a 10,4%. Cette contribution traduit les va-
riations moyennes des prix de ce groupe au Burkina (3%), en Cote d’Ivoire
(1,8%), en Guinée Bissau et au Mali (2,6%) et, au Togo (3%). Dans ces pays,
ce groupe de produits a contribué a lI’évolution moyenne de l'indice global
de prix a hauteur de 26% au Burkina, 18% en Cote d’Ivoire, 25% en Guinée
Bissau, 16% au Mali et 22% au Togo.

— Pour les autres groupes de produits, certains n’ont pas contribué a I’évolution
de l'inflation pendant la période 2012-2015. Il s’agit du groupe des boissons

alcoolisées, tabac et stupéfiants, du groupe des produits de la santé et du
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groupe des activités de loisirs et de culture. D’autres prix ont contribué mais
a des niveaux relativement faibles. Il s’agit des prix de l’enseignement qui
ont connu une évolution moyenne de 3,5% et ont contribué a hauteur de 8%
traduisant les contributions de 14% en Cote d’Ivoire et de 18% au Sénégal.
Il y a aussi les prix du groupe des meubles, articles de ménage, entretien
courant du foyer et les prix du groupe des biens et services divers. Ces deux
groupes ont une méme contribution de 4,2% et une évolution moyenne des
prix identique a 1,5%. Pour le groupe des meubles, articles de ménage, en-
tretien courant du foyer, la contribution la plus élevée est notée au Niger
avec 10,3% alors que la contribution la plus élevée pour les prix des biens et
services divers est constatée au Togo avec 12,5%.
— Contrairement a tous ces groupes de produits qui ont été a l'origine de la
hausse des prix dans 1’Union, les prix de la communication ont été les seuls
a ressortir en baisse pendant la période 2012-2015. Ces prix ont diminué en
moyenne de 0,8% et ont contribué a une baisse des prix de 4,2% imputable
principalement aux contributions négatives de 30% en Guinée Bissau et 38%
au Niger.
Apres avoir analysé les composantes de I'indice harmonisé des prix a la consom-
mation permettant de mesurer I'inflation, nous allons aborder I'orientation globale

de celle-ci au cours des derniéres décennies.

1.1.2 La volatilité et la persistance de ’inflation dans I’union

Depuis les années 1970, 'inflation a évolué de facon irréguliére au sein de I'union
traduisant sa sensibilité aux facteurs aussi bien internes qu’externes. Selon les sta-

tistiques du Fonds Monétaire International (FMI 2010) et de la BCEAO, l'inflation
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est estimée en moyenne pendant les périodes 1976-1995 et 1996-2015 respective-
ment a 6 et 3% au Bénin, 6,4 et 2,6% au Burkina Faso, 9,2 et 2,6% en Cote d’Ivoire,
55 et 7,4% en Guinée Bissau, 7,6 et 2,3% au Mali, 6,6 et 2,3% au Niger, 6,6 et
1,9% au Sénégal et, 7,5 et 2,7% au Togo. En considérant la zone UEMOA dans son
ensemble, les informations statistiques publiées par la Banque centrale (BCEAO)
montrent que l'inflation s’est établie en moyenne & 7,9% pour la période 1976-1995
et a 2,4% pendant la période 1996-2015 (Tableau 1.4).

En effet, ce tableau montre un caractére persistant de 'inflation dans les pays
de TUEMOA. A T'exception du Sénégal pendant la période 1996-2015, aucun pays
n’a réussi & maintenir en moyenne son taux d’inflation inférieur a I'objectif de 2%
fixé dans le cadre du programme monétaire de la BCEAO (Banque Centrale des
Etats de I’Afrique de 1’'Ouest). L’évolution de 'inflation dans I'union, prise dans

son ensemble et par pays, est représentée par les figures ci-dessous :
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F1G. 1.1 — Evolution de 'Inflation dans 'UEMOA dans son ensemble
Source : BCEAO (2016)
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Fic. 1.2 — Evolution de I'Inflation au Bénin
Source : FMI (2016)
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F1G. 1.3 — Evolution de I'Inflation au Burkina Faso

Source : FMI (2016)
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Fic. 1.4 — Evolution de 'Inflation en Cote d’Ivoire
Source : FMI (2016)
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F1G. 1.5 — Evolution de I'Inflation en Guinée Bissau

Source : FMI (2016)
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Fi1G. 1.6 — Evolution de 'Inflation au Mali
Source : FMI (2016)
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Fic. 1.7 — Evolution de I'Inflation au Niger
Source : FMI (2016)
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Sénégal
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F1G. 1.8 — Evolution de I'Inflation au Sénégal
Source : FMI (2016)
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F1G. 1.9 — Evolution de I'Inflation au Togo
Source : FMI (2016)
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A partir de ces figures, il apparait que U'inflation a été trés volatile dans I'union.
Elle est marquée par des phases d’accélération et de décélération, entrainant des
situations de stabilité des prix (inflation inférieure & 2%), de maitrise relative de
ceux-ci (inflation comprise entre 2% et 3%) ou de leur atteinte a des niveaux élevés
dépassant largement méme 1’objectif maximum fixé dans le cadre du programme
monétaire. Cette volatilité s’explique par la vulnérabilité des pays de 'UEMOA a
des tensions aussi bien internes qu’externes. A partir des rapports annuels de la
BCEAO (2007-2015)" et de ses rapports sur I’évolution de I'inflation dans 1'union,
de ceux de la Banque de France® (1999-2009) sur la zone franc et des perspec-
tives économiques régionales du FMI, nous avons pu détecter quelques facteurs
explicatifs de la dynamique de l'inflation dans 'union. Il en ressort que 1’évolu-
tion du niveau des prix s’explique par la conjonction de tensions internes (par
exemple la production alimentaire liée a la campagne agricole) et externes (comme
la flambée des cours mondiaux du pétrole, les pénuries alimentaires sur le marché
international).

Les tensions internes a I'union qui expliquent en partie les phases d’accélération
de 'évolution des prix (1999-2001, 2004-2005, 2007-2008 et 2010-2011) pourraient
étre la mise en occuvre effective du Tarif Extérieur Commun (TEC) en 2000 qui
correspond un & un relévement tarifaire, le relévement du taux de la TVA (Taxe
sur la Valeur Ajoutée) sur certains biens de consommation (en 2000 au Niger et
au Togo, en 2001 en Cote d’'Ivoire et au Sénégal), intervenu dans le cadre de I’har-
monisation de la fiscalité intérieure indirecte et surtout les pénuries alimentaires

dues & des insuffisances d’offre de céréales alimentaires liées a la sécheresse dans

‘www.bceao.int

Swww.banque-france.fr
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la zone sahélienne (en 2000), aux mauvaises campagnes agricoles (2000-2001 et
2007-2008) et aux crises socio-politiques au Mali et en Cote d’Ivoire (2011). A coté
de l'influence des tensions internes sur l'inflation, il y’a principalement la forte

dépendance énergétique et alimentaire des pays de I'union vis-a-vis de I'extérieur.

1.1.3 Les effets de la production céréaliére locale

La composante "alimentation" du groupe des "Produits alimentaires et bois-
sons non alcoolisées" de I'indice global est I'une des principales sources d’inflation
dans 'union. Cependant, cette composante est extrémement tributaire de 'offre
locale de produits céréaliers. A travers cette importance sur ce groupe de produit,
la production céréaliére influence profondément 1’évolution du niveau général des
prix, donc l'inflation. Cela s’explique par le fait que la production céréaliére ali-
mente les pressions sur les prix des céréales locales qui a leur tour se répercutent
sur les prix a la consommation. En effet, les années pendant lesquelles la pro-
duction de céréales est en hausse du fait des bonnes récoltes de céréales locales
des campagnes agricoles et des améliorations des conditions de I'offre domestique,
I'inflation a été maitrisée et/ou est ressortie en baisse. Par contre, les années de
productions déficitaires de céréales en liaison avec les mauvais résultats de certaines
campagnes agricoles provoqués par des déficits pluviométriques et des sécheresses
dans la zone sahélienne, les augmentations de la demande extérieure de céréales,
sont accompagnées par des accroissements importants de I'inflation. Ainsi, pen-
dant les campagnes agricoles de 2007, 2009 et de 2013, la production céréaliére
dans I'union a augmenté respectivement de 370 725, de 4 335 355 et de 5 160 000

tonnes® participant en partie a la maitrise de la hausse des prix pendant ces an-

6Rapports sur I'évolution de l'inflation dans I'union
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nées. Contrairement a ces trois années, 'offre locale de produits céréaliers a chuté,
en 2008 de 1 521 311 tonnes et en 2012 de 3 913 000 tonnes contribuant dans une

certaine mesure a la forte inflation pendant ces années (Tableaux 1.5 et 1.6).

1.1.4 Les pressions inflationnistes de la flambée des cours

du pétrole

Du fait de leur forte dépendance énergétique vis a vis de 'extérieur, les pays de
I'UEMOA subissent de plein fouet les conséquences qui sont survenues a la suite
d’une conjoncture mondiale défavorable sur le marché de 1’énergie. Dans les pays
de I'union, les produits énergétiques occupent une place importante dans le panier
de l'indice global et leurs prix dépendent principalement des cours du pétrole
sur le marché international (Figure 1.10). Ainsi, la flambée des prix du pétrole
a été prépondérante dans la persistance des tensions inflationnistes dans les pays
de I'union que ce soit par l'intermédiaire d’'une hausse des produits énergétiques
acquis par les ménages ou, par celui d'une augmentation du cotit des matiéres
premieres énergétiques.

Contrairement a la baisse du prix du pétrole pendant I'année 2009, le marché
mondial de I'or noir se caractérise ces derniéres années par une fermeté qui s’est
traduite par une flambée des cours du pétrole. Ainsi, selon les statistiques de la
CNUCED (Conférence des Nations Unies pour le Commerce et le Développement),
d'une moyenne de 87,7 pendant la période 1980-1989, I'indice des prix’ du baril
de pétrole est ressorti a 174,3 entre 2000-2009 aprés sa baisse jusqu'a 63,0 durant
la période 1990-1999. Au cours des derniéres années, de 280 en 2010, 'indice du

TC’est une moyenne des Brent du Royaume-Uni (1éger), du Dubai (moyen) et du Texas (lourd),

avec une pondération égale
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prix du baril de pétrole est passé a 369 en 2013 pour ressortir & 180 en 2015 aprés
avoir atteint un pic de 372 en 2012. En effet, la montée de ces derniéres années des
prix du pétrole peux s’expliquer par une progression de la demande & un rythme
supérieur a l'offre, la spéculation, la faiblesse du dollar (monnaie de facturation
du pétrole), le refus de I’Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole (OPEP)
d’augmenter sa production, 'accentuation des incertitudes géopolitiques (conflits
entre les Etats-Unis et le Venezuela et, au Proche et Moyen Orient, rébellion au
Nigéria) et les difficultés climatiques.

La hausse des prix du pétrole sur le marché mondial a fortement influencé I'in-
flation dans la zone UEMOA par 'intermédiaire de 'utilisation du pétrole dans
la production locale. Elle entraine une répercussion du renchérissement des pro-
duits pétroliers aux cotits de production dans les secteurs primaire et secondaire
(agriculture et industrie), aux services de transports et hoteliers et aux autres
secteurs énergétiques (gaz, charbon de bois, électricité, combustibles, carburants
et lubrifiants). En 2012, la hausse des cours du pétrole sur le marché mondial a
entrainé une progression de 3,0% des prix a la pompe des produits pétroliers dans
la zone. Pendant cette année, une augmentation des prix des produits pétroliers
a été observée dans tous les pays, a 'exception du Niger ou les prix ont baissé
de 7,6% et de la Cot d’Ivoire ou ils sont restés stables. Les prix ont varié entre
2,7% au Sénégal et 7,6% au Bénin. La progression des prix & la pompe a eu des
répercussions sur les prix des services de transport qui ont augmenté en moyenne

de 4,5% en 2012.
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Evolution de l'inflation et des prix des produits de base importés
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F1G. 1.10 — Inflation et cours du pétrole et des produits alimentaires

Source : BCEAO, CNUCED et calculs des auteurs

1.1.5 L’influence de la hausse des prix mondiaux des pro-

duits alimentaires importés

Pareillement aux produits énergétiques, les pays de 'UEMOA dépendent for-
tement de I'étranger pour satisfaire leurs besoins alimentaires. Cette forte dépen-
dance de l'extérieur est source de répercussion de la flambée des prix internatio-
naux des produits alimentaires importés sur les prix intérieurs surtout ceux a la
consommation, donc sur I'inflation (Figure 1.10 ci-dessus). Ainsi, les tensions in-
flationnistes dans les pays de TUEMOA ont été en grande partie accentuées par la
progression importante des cours des produits alimentaires importés qui dépendent
des facteurs suivants :

— les mauvaises conditions climatiques et du défaut de superficies a emblaver

qui affectent fortement 1’offre face une demande mondiale en hausse réguliere

dopée par les besoins des pays émergents d’Asie (Chine et Inde) ;
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— des niveaux de stocks estimés aux plus bas historiques ;

— la diminution des surfaces destinées aux produits alimentaires au profit des
cultures plus rentables, surfaces utilisées dans la production de biocarburants
pour faire face a la cherté de I’énergie.

Malgré leur tendance baissiére au cours des derniéres années, les prix des produits
alimentaires se sont inscrits, dans la durée, en hausse pendant la derniére décennie.
Ainsi, selon les statistiques de la CNUCED, l'indice des prix des produits alimen-
taires sur le marché libre est passé de 127,2 en 2005 a 229,6 en 2010 pour s’établir
en 2012 a un pic de 270,4 jamais atteint jusque-la et ressortir en 2015 a 204,3.

A partir des données de 'INSEE (Institut National de la Statistique et des
Etudes Economiques)®, on constate que la composante des produits alimentaires
constituée par les céréales (riz et blé) a suivi la méme tendance. Leurs prix se sont
inscrit en indice a 125 en 2005, puis 228 en 2010 et enfin & 185,4 en 2015 tout
en passant a 306,2 en 2012. Pour ce qui est du riz sur le marché de Bangkok, la
base de données de la CNUCED montre que 'indice est passé de 141,2 en 2005 &
209,3 en 2010 et a 284,8 en 2010 pour s’établir & 186,5 en 2015. Les statistiques de
I'INSEE de France montrent que le prix international du blé est passé de 319 US
cent /bois en 2005 & 580,16 en 2010 puis & 749,7 en 2012 et enfin & 507,4 en 2015.
La hausse se répercute dans I’Union sur les prix de vente des produits alimentaires
dérivé du blé comme le pain et la farine de blé. En définitive, le renchérissement
des prix des produits alimentaires entraine en partie celui des groupes "Produits
alimentaires et boissons non alcoolisées" et "Restaurants et hotels". Toutefois, au
cours des quatre derniéres années, la tendance de I’évolution des prix des produits

alimentaires sur le marché mondial est en baisse. Ceci est 1ié¢ & 'abondance de 'offre

8www.insee.fr
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dans un contexte de demande hésitante & 1’échelle mondiale et d’affermissement
du dollar. Du fait de cette orientation favorable sur le marché international, les
prix domestiques des produits alimentaires importés par les pays de "'UEMOA ont

légérement diminué depuis 2013.

1.2 Une revue de la littérature sur les détermi-
nants de 'inflation

La recherche théorique et empirique des causes de l'inflation préoccupe un
nombre important d’auteurs. La littérature comprend de nombreux travaux théo-

riques et empiriques sur les facteurs explicatifs de 'inflation.

1.2.1 Les considérations théoriques sur les déterminants de
I’inflation

Cette section passe en revue les diverses explications de l'inflation. Il n’est
pas question ici, de montrer que I'inflation peut avoir de multiples origines mais
seulement de recenser celles qui ont servi a construire certaines grandes théories

de l'inflation.

1.2.1.1 La théorie quantitative de la monnaie

Les premiers économistes qui se sont penchés sur les causes de I'inflation furent
tentés par une explication monétaire. L’approche monétaire de 'inflation est celle
qui montre qu’il existe une relation de causalité entre la quantité de monnaie et le

niveau général des prix. En effet, cette approche repose sur I'idée selon laquelle les
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variations de la masse monétaire générent des variations sur 'inflation. Autrement
dit, les causes de l'inflation sont toujours monétaires. Cette approche repose sur
la théorie quantitative de la monnaie. Dans la vieille tradition de cette théorie,

I’équation quantitative s’écrit :
M?V, = PT, [1.1]

ou : M? est la quantité nominale de monnaie dans le pays i ;

V; est la vitesse de circulation de la monnaie dans le pays ¢;

P; est le niveau général des prix (le déflateur du PIB) dans le pays i ;
T; est le volume des transactions a assurer dans le pays .

L’utilisation la fonction logarithmique donne :
log(P;) = log(M;) + log(Vi) — log(T3)  [1.2]
La différenciation de 1'équation [1.2] donne :
Alog(F;) = Alog(M;) + Alog(V;) — Alog(T;)  [1.3]

Dans cette vieille tradition, la vitesse de circulation de la monnaie V; et le volume
des transactions a assurer 7; sont constants alors Alog(V;) = Alog(T;) =0

Ainsi, 'équation [1.3| devient :
Alog(F;) = Alog(M;) — [1.4]

Cette équation signifie que I'inflation est toujours monétaire et provient d’un simple
accroissement exogéne de la masse monétaire.

Une version modifiée de I'équation quantitative, appelée "équation de Cam-
bridge" et liée aux travaux d’Alfred Marshall, envisageait la création monétaire en

une fonction de demande de monnaie M de la forme suivante :
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Mé=kPYP |15

ot : M¢ est 'encaisse monétaire nominale, c’est-a-dire la trésorie que souhaite dé-
tenir les individus ;

k; est un coefficient constant qui traduit la préférence pour la liquidité des agents
économiques ;

P; est le niveau général des prix;

YP est le volume de la production réelle, supposé proportionnel au volume des

transactions.

L’utilisation la fonction logarithmique et la différenciation de I'équation [1.5] donne :
Alog(P) = Alog(My) — Alog(¥})  [L6]
En posant :
71 = Alog(P); mi = Alog(M?) et y; = Alog(V)
Ainsi, la transformation de I’équation [1.6] donne :
T = my; — Y; + U [1.7]
soit :
™ = Po + Bim; — Bayi + € [1.8]

Cette équation signifie qu’un accroissement de la masse monétaire supérieur a celui
de la production réelle se traduira par un ajustement a la hausse du niveau général
des prix tel que la valeur globale des échanges soit égale a la nouvelle quantité
de monnaie en circulation. A court terme, ou lorsque 'appareil de production
ne peut pas répondre a une hausse de la demande, la variation des prix serait

proportionnelle & celle de la quantité de monnaie. Cet arbitrage entre la sphére
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réelle et celle nominale a dominé la littérature sur les théories de 'inflation et il a
constitué le principal axe des développements de la théorie de I'inflation ainsi que

sa dynamique depuis le début des années 1960 a travers la courbe de Phillips.

1.2.1.2 La courbe de Phillips

La courbe de Phillips originelle a été le résultat d’une recherche sur la relation
entre la variation des salaires nominaux et le taux de chomage au Royaume-Uni
(Phillips, 1958). L’idée sous-jacente a cette relation est I’existence d'un mécanisme
d’ajustement sur le marché du travail : un surcroit de demande de travail fait
baisser le chomage, ce qui augmente le pouvoir de négociation des salariés et pousse
les salaires & la hausse (Le Bihan, 2009), donc une hausse des prix (Blanchard
et Cohen, 2013). La courbe de Phillips a été popularisée par Samuelson et Solow
(1960) comme un instrument de politique économique. En construisant une courbe
analogue a celle de Phillips pour les Etats-Unis, ils ont observé une relation négative
entre 'inflation et le chomage, suggérant un arbitrage entre ces deux variables de
sorte que les autorités avaient la possibilité de choisir librement entre une inflation
faible associée & un taux de choémage élevé et une inflation élevée associée & un taux
de chomage faible. Cette recherche a été une contribution importante et innovante

de la théorie de 'inflation ainsi que sa dynamique. Dans sa formulation originelle,

Taux de chomage

naturel

Taux d'inflation

~— Courbe de I’hiﬂips

U* Taux de chomage
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I’équation de Phillips est présentée comme une relation linéaire entre 'inflation et

le taux de chomage :
T = a — Oy [1.9]

avec : @ une variable composite représentant une marge que les entreprises ajoutent
sur le cotit marginal et tous les autres facteurs affectant 'offre de travail (taille
de la population en age de travailler, sa composition, I’environnement social et
culturel, ...);

uy est le taux de chomage.

Ceci a donné la relation exactement observée par les économistes. Dans ce cas,
I'impact d’une diminution du taux chémage sur I'inflation devient extrémement
¢élevé sur l'inflation lorsque le taux de chomage s’approche de zéro, alors qu’il est
faible quand le taux de chomage atteint des niveaux élevés. Cependant, a la fin
des années 1960 et au cours des années 1970, le constat était que la possibilité
d’arbitrage, c’est-a-dire une augmentation de I'inflation au profit d’une baisse du
taux de chomage, montrait une hausse de l'inflation non accompagnée par une
baisse du taux de chémage. Par conséquent, la validité de la courbe de Phillips a
été remise en cause, d’ou sa reformulation rapide par beaucoup d’auteurs a travers

la prise en compte d’autres facteurs explicatifs de la dynamique de I'inflation.

1.2.1.3 Le role des anticipations

A la suite des hausses simultanées des taux d’inflation et de chémage au cours
des années 1970, des auteurs du courant monétariste, notamment Phelps (1967) et
Friedman (1968), ont été les premiers a mettre en avant I’absence de relation a long
terme entre l'inflation et le chdomage, et le caractére non effectif de la courbe de

Phillips originelle (Gbaguidi, 2012). Cela est venu d’une modification du processus
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de formation des anticipations & suite de la modification du processus d’inflation.
Pour Phelps (1967) et Friedman (1968), toute régulation, impliquant des modifi-
cations au sein de la sphére nominale, devrait conduire a des ajustements dans le
comportement d’anticipation des agents économiques a moyen terme et, entrainer
I'ineffectivité de 'arbitrage a long terme. Quand l'inflation est constamment posi-
tive, il est systématiquement faux de penser que les prix de demain seront égaux
a ceux d’aujourd’hui (Blanchard et Cohen, 2013). C’est cette prise en compte du
processus de formation des anticipations qui a modifié la relation et I’arbitrage
entre 'inflation et le chomage.

Formellement, cela a conduit les recherches postérieures a introduire les anticipa-
tions inflationnistes dans la courbe de Phillips. Ainsi, la courbe de Phillips aug-

mentée est exprimée par :
T = a — ouy + 7§ [1.10]

Pendant les années 1970, les travaux privilégiaient I’hypothése d’anticipations

adaptatives. Ainsi,
e = 0mp_q [1.11]

0 mesure l'influence de I'inflation passée sur 'inflation anticipée. Plus § est élevé,
plus I'inflation de I'année incitait les salariés et les entreprises a réviser leurs anti-
cipations d’inflation pour cette année, et plus 'inflation anticipée était élevée.
Pendant les années 1970, il a été considéré que la valeur de § avait augmenté
au cours du temps. Tant que l'inflation était faible et peu persistante, il était rai-
sonnable de la part des agents économiques, particulierement les travailleurs et les
entreprises, d’ignorer I'inflation passée et de supposer que les prix a venir seraient

identiques aux prix passés. Au moment d’écrire leur articles, Phillips (1958) et
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Samuelson et Solow (1960) avaient connaissance de l'effet des anticipations d’in-
flation mais en raison des taux d’inflation faibles de cette période, ils considéraient
que les anticipations d’inflation étaient nulles, soit 7y = 0 donc ¢ était proche de
zéro. Mais, au fur et & mesure que l'inflation devenait persistante, les agents éco-
nomiques s’étaient mis a modifier leur comportement d’anticipation. Ils pensaient
que si linflation était forte une année alors elle le serait pour 'année suivante.
Par conséquent, la valeur de § avait augmenté réguliérement. Pendant les années
1970, il semblait que les agents économiques avaient formées leurs anticipations
en supposant que le taux d’inflation de 'année serait égal au taux d’inflation de

I’année passée. L’expression de la courbe de Phillips est devenue :
T = a — QU + 0mp_q [1.12]

A partir de cette équation, plusieurs hypothéses peuvent étre faites sur 6. Lorsque
0 = 0, I’équation donne le relation décroissante entre l'inflation et le chémage,
c’est-a-dire la courbe de Phillips originelle ;

Lorsque 6 > 0, le taux d’inflation dépend aussi bien du taux de chémage que de
I'inflation passée;

Lorsque 6 = 1, le taux de chémage a un impact sur la variation du taux d’inflation

plutét que le taux d’inflation, soit :
T — Ml = G — QU [1.13]

Cette équation traduit qu'un taux de chdémage élevé entraine une baisse du taux
d’inflation alors qu’un taux de chémage faible entraine une hausse du taux d’in-
flation. Sous cette forme, la courbe de Phillips est appelée courbe de Phillips accé-
lératrice car une baisse du chomage entraine une hausse du taux d’inflation, donc

une accélération du niveau des prix.
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1.2.1.4 L’hypothése du taux naturel

Dans ce méme contexte de remise en cause de l'arbitrage entre inflation et
chomage de la courbe de Phillips originelle, les auteurs monétaristes développaient
la notion d’hypothése du taux naturel en montrant que le taux de chomage ne
pouvait étre maintenu sous un certain seuil, appelé le "taux de chémage naturel"”.
De facon explicite, en notant par u, le taux de chémage naturel et en posant

m = mf dans I’équation [1.10], nous obtenons :
0=a— au,
En isolant u,,, nous obtenons :
Uy = 2 [1.14]

Cette équation montre que plus la marge des prix sur les salaires ou les autres
facteurs influencant la détermination du salaire sont élevés, plus le taux de chémage
naturel est élevé.

D’aprés I’équation [1.14], nous avons : a = au,.

En remplagant a par au,, dans I’équation [1.10], nous avons, aprés réarrangement :
T — e = —aluy — uy) [1.15]

Avec I’hypothése d’anticipation adaptative pour laquelle 'inflation anticipée pour
I’année a venir 7y est formée a partir de I'inflation de ’année passée m;_1, 'équation

devient :

T — T = —a(uy — Up) [1.16]

9Le taux de chomage naturel est le taux de choémage pour lequel le taux d’inflation effectif

est égal au taux d’inflation qui avait été anticipé
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A ce niveau, la courbe de Phillips correspond & une relation entre la variation du
taux d’inflation, le taux de chomage effectif et le taux de chdmage naturel. Cette
équation montre que la variation de I'inflation dépend de ’écart entre le taux de
chomage effectif et le taux de chdmage naturel. Ainsi, lorsque le taux de chémage
effectif est supérieur au taux de chdmage naturel alors le taux d’inflation décroit.
Par contre, lorsque le taux de chomage effectif est inférieur au taux de chémage
naturel alors le taux d’inflation croit.

Pour une inflation constante, c’est-a-dire m; = m;_; alors u; = u,. Donc u, est le
taux de chdémage nécessaire pour maintenir une inflation stable. C’est pour cette
raison qu'il est appelé le NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment),
c’est-a-dire, le taux de chdémage qui n’accélére pas le taux d’inflation.

Lorsque le taux d’inflation atteint des niveaux trés élevés, I'inflation aura tendance
a devenir plus volatile, changeant par conséquent, les contrats salariaux. Ainsi,
les entreprises et les salariés fixeront les salaires nominaux pour des durées trés
courtes'’. Cette indexation des salaires a I'inflation rend I'impact du chémage sur
I'inflation plus élevé. En considérant le cas ot une partie \ des salaires est indexée
alors que l'autre partie (1 — \) ne 'est pas, I’équation [1.15] devient :

m = [Am 4+ (1 — N)meq] — a(ue — uy,) [1.17]
= (1 = N)[m — m—1] = aup — uy)
= M — M1 = oy (e — Un) [1.18]
Cette relation [1.18] montre que 'indexation augmente 'impact du chomage sur

I'inflation. Plus la proportion A des salaires indexés est élevée, plus I'impact du

10En situation d’inflation plus forte que prévue, les salaires réels risquent de baisser fortement
et le bien-étre des salariés en baissera. En revanche, pour une inflation plus faible que prévue,

les salaires réels riquent fortement d’augmenter et les entreprises en seront en faillite
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@

chéomage sur la variation de l'inflation - le coefficient =y

- est élevé. Cela repose
sur l'idée selon laquelle lorsque le chomage est faible, les salaires augmentent, ac-
croissant ainsi les prix. Cette hausse des prix entraine immédiatement une nouvelle
hausse des salaires, qui est suivie par une nouvelle hausse des prix, etc. Sur ’an-
née, l'effet d’un faible taux de chémage sur I'inflation est beaucoup plus important.
Quand la plupart des salaires sont indexés, c’est-a-dire quand A est proche de 1,

alors de petites variations du chémage peuvent entrainer de tres fortes variations

de l’inflation.

1.2.1.5 La révolution des anticipations rationnelles

Au milieu des années 1970, des auteurs comme Lucas (1972), Sargent et Wal-
lace (1975) ont prolongé le raisonnement monétariste dans un cadre d’analyse au
sein duquel, les agents forment leurs anticipations d’inflation de fagon rationnelle.
Dans ce cas, les individus prennent leurs décisions sur la base de toute 'informa-
tion disponible notamment, celle qui concerne les mesures en cours et a venir de
I’ensemble des variables économiques intervenant dans la modélisation macroéco-
nomique. En effet, contrairement & la vision monétariste, le principe de rationalité
suppose que l'ajustement des anticipations inflationnistes des agents est immédiat
de sorte que la relation d’arbitrage inflation-chémage n’existe ni & long terme ni a
court terme'!. Par conséquent, dans la nouvelle expression de la courbe de Phillips,
I'inflation backward-looking est remplacée par des anticipations forward-looking,

soit :

HSelon Lucas (1972), 'arbitrage supposé & court terme était di au fait que l'information
dont les producteurs disposaient, était incompléte. Ce qui rendait difficile la distinction entre
une hausse du prix de leur produit due a une hausse du niveau général des prix ou a une

augmentation de la demande relative pour leur produit.
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m = Ema|L(2) — aluy — uy,) [1.19]

La révolution des anticipations rationnelles repose fondamentalement sur ce qu’on
appelle communément la "critique de Lucas". Pour Lucas, il était impossible de
prendre la formation des anticipations comme une donnée pour étudier les consé-
quences d'un changement de politique monétaire. Pour lui, I’hypothése sur la
courbe de Phillips [1.16] qui signifie que les individus anticipaient pour le futur
la méme inflation que dans le passé et qu'un changement de politique économique
ne modifiait pas le mode de formation des anticipations, était sans fondement. Il
a par conséquent, soutenu l'idée que "si les individus savent que la Banque Cen-
trale s’engage a baisser I'inflation, alors ils doivent bien anticiper une inflation plus
faible a I’avenir. Et g’ils révisent a la baissent leurs anticipations inflationnistes,
alors 'inflation baissera réellement, sans créer une récession". Son argument peut

étre illustré a partir de I’équation [1.15] :
T — = —a(uy — up)

Si, malgré le changement de politique économique, les individus ont continué de
fixer leurs anticipations d’inflation sur l'inflation passée (c’est-a-dire 7y = m_1,
alors le seul moyen pour baisser 'inflation était d’accepter une hausse temporaire

du chémage. Pour I’équation [1.16] :
Ty — T¢—1 — —Oé(ut - Un) = T < M1 < Up ™ Up

Par contre, si les individus étaient convaincus que l'inflation allait baisser alors, ils
réviseraient a la baisse leurs anticipations. Cela réduirait 'inflation courante, sans
un changement du taux de choémage. Par exemple, si les individus anticipaient que
Iinflation allait baisser de 14% a 4%, alors 'inflation passerait effectivement de

14% a 4%, méme si le taux de chomage restait a son niveau naturel, soit :
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T = m — auy — up)

< 4% = 4% + 0%

Cette introduction de 'hypothése de rationalité des individus a, & son tour, boule-
versé I'arbitrage inflation-chémage de la courbe de Phillips. Ainsi, depuis le début
des années 1980, de nouvelles analyses de la courbe de Phillips et de la dynamique

de I'inflation ont été développées par des auteurs d’inspiration keynésienne.

1.2.1.6 La nouvelle courbe de Phillips keynésienne

Les analyses de la courbe de Phillips des nouveaux keynésiens ont appréhendé la
dynamique du taux d’inflation qui s’est articulée autour de comportements optimi-
sateurs des agents économiques. Les analyses standards sont basées sur les modéles
sous dépendance temporelle a la Calvo (1983) dans un contexte de concurrence mo-
nopolistique qui donne aux entreprises le pouvoir de fixer les prix, de rationalités
dans le processus de formation des anticipations inflationnistes et de rigidités des
prix entrainant une incapacité des entreprises a ajuster les prix aux prix désirés
a toutes les dates. Ce cadre s’articule autour d’une inflation obtenue a travers un
modeéle théorique de fixation optimale des prix par les entreprises, dans un contexte
intertemporel'?(Le Bihan, 2009).

Dans le modeéle de Calvo, I’économie est composée d’entreprises qui conservent
leurs prix fixes jusqu’a ce qu’elles regoivent un signal aléatoire pour pouvoir ajus-
ter leurs prix. Pour une entreprise représentative, cela implique que la maniére
d’ajuster ses prix va dépendre du fait qu’elle devra attendre un nombre aléatoire

de période avant d’en avoir une nouvelle fois I'opportunité (Gbaguidi, 2012). Selon

e taux d’inflation sera décrit comme structurel car ses coefficients sont des fonctions des
2Le taux d’inflat décrit tructurel fficient t des fonctions d

paramétres structurels du systéme économique.
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le modeéle de Calvo, au cours de chaque période, chaque entreprise a une probabi-
lité 6 de pouvoir changer son prix et garde son prix rigide avec la probabilité 1 — 6.
Le probléme de maximisation du profit des entreprises qui modifient leurs prix se

traduit par un prix optimal qui s’écrit :

2= 0320 (1 =0V Eifperj + v(Yesj — y*) + €] [1.20]

avec 7y une constante positive.

L’équation [1.20] peut étre réécrite de la maniére suivante :
2t = e[pt —+ ’}/(yt — y*) + Gt] + (1 — H)EtZtJrl [121]

D’autre part, le niveau général des prix a la date t est une moyenne pondérée des

prix qui varient et de ceux qui restent fixent, soit :
pe=0z+(1—0)pi— [1.22]
En réécrivant I’équation [1.21], nous obtenons :
(1 =0)Ezti1 — 20 = —0[pe +v(yr — y*) + €]
On utilise I’équation [1.22] pour calculer (1 — 0)Eipii1 — pr
(1= 0)Ewpii1 — pr = 0[(1 — 0) Erzpyr — 2] + (1 = O)[(1 — 0)pr — pr1]
Ainsi :
(1= 0)Eipria —pe = —P[pe +v(yr — y*) + &) + (1 = O)[(1 = 0)pr — pr1]

Apreés réarrangement, nous obtenons :

Pt — Pi—1 = Expryr — pr + %[7(% —y*) + €

Cela implique :
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Apy = EyApiiq + (16—,29)[7(% —y*) + &)

Ainsi, nous pouvons écrire la courbe de Phillips des nouveaux keynésiens pour
laquelle I'inflation dépend l'inflation anticipée, d’une variable mesurant I'activité

économique réelle (écart de production)'® et d’un choc d’offre :
= m = PEm +w(ye — y*) + [1.23]

Cette relation se modifie en fonction des auteurs pour la rendre hybride par la prise
en compte de la persistance de I'inflation (Gali et Gertler, 1999 ; Gali, Gertler et
Lopez-Salido, 2005), soit :

= m = YEmg + (mo Fw(ye — y*) + [1.24]

1.2.2 La littérature empirique sur les déterminants de I’in-

flation

Les déterminants de 'inflation ont fait I'objet de nombreux travaux empiriques

dans les pays développés comme dans les pays en développement.

2.2.2.1 Les études empiriques sur les déterminants de ’inflation dans

les pays développés

En étudiant la relation entre l'inflation et le cycle d’activité, Baude (1997)
trouve que, sur données trimestrielles de 1973 a 1994, les écarts de PIB ou le
niveau des capacités ont bien une influence sur la croissance des prix en France
et que cet effet n’apparait pas sensible au régime d’inflation caractérisé par un

changement du niveau moyen autour duquel I'inflation fluctue au gré des tensions

13Cette variable peut aussi étre le taux de chomage ou le cotit marginal réel.
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internes ou externes selon des comportements relativement stables. Il conclut ainsi
qu’un écart de PIB d’un point maintenu une année durant ou un taux d’utilisation
des capacités demeurant pendant un an de deux points supérieur a sa moyenne
historique, proche de 84,5%, a eu pour effet une progression du taux d’inflation de
0,6 point en glissement annuel. Quant au choc d’'un point sur I'inflation importée,
qui serait également entretenu durant un an, il générerait une accélération des prix
a la consommation de 0,5 point en glissement annuel.

Bonnet, Dubois et Fauvet (1999) testent le lien entre 'inflation moyenne et
I’asymétrie de la distribution des inflations relatives. Comme sur données améri-
caines, ils observent bien sur des données francaises une corrélation positive entre
I'inflation et I'asymétrie de sa distribution, y compris lorsque 'asymétrie est in-
troduite dans une courbe de Phillips réduite. Le coefficient qu’ils ont obtenu n’est
cependant pas plus faible en phase d’inflation élevée, contrairement a ce qui est
attendu en présence de menu costs. Selon eux, la corrélation obtenue peut s’ex-
pliquer intégralement par I'existence d’un biais & distance finie en présence d’une
distribution des chocs de prix plus épaisse que la loi normale, sans qu’il appa-
raisse nécessaire de recourir a l'existence de menu costs (cotts d’étiquetage). Ils
concluent que leurs résultats tendent donc a indiquer que c’est plutot au niveau
microéconomique que ’hypothése de l'existence de coiits d’étiquetage doit étre
testée.

En substituant dans le modele inertiel de Bresser et Nakano (1987), le taux
de profit par le taux d’investissement, Andreff (1994) étudie 1'’hypothése d’une
inflation inertielle dans les Economies Planifiées Centralement (EPC) : Bulgarie,
Tchécoslovaquie, URSS (Russie depuis 1992) et Socialiste Réformées (ESR : Hon-

grie, Pologne). Il conclut que, entre 1970 et 1992, la variation des prix dépend, de
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maniére inverse, principalement des dépenses d’investissement, dans tous les pays
sauf en Pologne ; et plus ou moins de 'augmentation des salaires dans chaque pays.
Pour lui, cela est un paradoxe si on négligeait de considérer les mécanismes d’in-
dexation. Andreff note enfin que les années d’accélération de 'inflation coincident
aussi bien avec un accroissement de la productivité du travail supérieur qu’inférieur
a la moyenne des variations des salaires réels et des dépenses d’investissement.

Sur données annuelles de 1993 & 1996 pour 47 pays dont 22 pays industrialisés
de TOCDE, 10 pays de I’'Europe Centrale et de I’Est et 15 pays issus de I’Union
soviétique, Cottarelli, Griffiths et Moghadam (1998) trouvent que 'inflation s’ex-
plique par les déficits fiscaux particulierement dans les pays ot le marché des titres
d’Etat n’est pas bien développé, par les changement de prix relatifs, I'indépendance
de la banque centrale, le régime de taux de change et le degré de libéralisation des
prix.

En cherchant & explorer les facteurs politiques qui pourraient rendre compte des
variations des taux d’inflation & travers les démocraties industrialisées de ’OCDE,
Kaltenthaler et Aanderson (2000) trouvent que dans les années 70 et 80, les taux
d’inflation étaient influencés par le degré d’indépendance de la banque centrale, la
nature des relations industrielles, la combinaison du corporatisme et d’un gouver-
nement de gauche et, I'esprit de parti du gouvernement.

Pour Mishkin (2007) considérant ’équation traditionnelle de la courbe de Phil-
lips, l'inflation dépend de ses valeurs passées, du chomage résiduel (c’est a dire la
différence entre le taux de chomage et le taux de chomage naturel), et d’autres
variables. Cette représentation de l'inflation est appelée courbe de Phillips néo-
keynésienne (NKPC) et elle a été enrichie pour faire dépendre U'inflation de ses

valeurs passées et futures, de ’écart de production, des prix de I'énergie et des
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prix importés etc. Cette approche structurelle montre le caractére persistant de
I'inflation. En utilisant cette approche, Dossche and Everaert (2005) avaient conclu
qu’en régime d’inflation, ot 'objectif d’inflation des Banques Centrales (Union Eu-
ropéenne et Etats Unis d’Ameérique) n’a pas changé et ou la perception du public
sur cet objectif est parfaitement ancrée, la persistance de I'inflation est relative-

ment faible.

1.2.2.2 Les études empiriques sur les déterminants de l’inflation dans

les pays en développement

Pour Olin et Olumuyiwa (2000), 'augmentation du taux d’inflation en Iran,
durant la période 1989/90-1999 /2000, s’explique principalement par une offre ex-
cessive de monnaie. Ils trouvent en plus qu'une hausse permanente du PIB réel
tend & augmenter la demande de monnaie et réduit I'inflation a long terme.

Leheyda (2005) utilise un modeéle a correction d’erreur pour étudier les déter-
minants de l'inflation en Ukraine. Son étude est faite sur des données mensuelles
entre Janvier 1997 et Décembre 2003. Ses résultats montrent qu’a long terme, 1’évo-
lution des prix s’explique par la demande de monnaie de longue durée, la parité
du pouvoir d’achat et ’écart du prix par rapport au cotit marginal. A court terme,
I'inertie d’inflation, la masse monétaire, les salaires, le taux de change et le revenu
réel influencent la dynamique de I'inflation.

Akhtaruzzaman (2005) adopte la méme démarche pour identifier les variables
qui sont censées produire de 'inflation au Bangladesh. Ses résultats soutiennent
que l'inflation est reliée négativement avec le revenu réel. Il observe également que
le niveau aussi bien que le taux de dépréciation du taux de change, la croissance

de la masse monétaire et le taux d’intérét de dépot ont chacun un roéle significatif
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dans 'explication du processus inflationniste au Bangladesh. La contribution de
I'inflation importée est non moins importante dans l'inflation des prix du Bangla-
desh. En outre, il existe une relation de cointégration & long terme du niveau des
prix avec une déviation de la production réelle au-dessus de la production poten-
tielle, avec un coefficient élevé. Les résultats prouvent également qu’un décalage
de 3/4 du niveau des prix a fortement expliqué le taux d’inflation dans le quart
actuel. Ainsi, dans le cas du Bangladesh, le type de modéle de la courbe de Philips
augmentée d’anticipation d’écart de production est également puissant comme le
modeéle monétaire dans ’explication de I'inflation. Cela implique que I'inflation au
Bangladesh n’est pas entiérement un phénoméne monétaire. Plutot, elle est fon-
damentalement produite par la croissance plus élevée ou excessive des variables
monétaires, particuliérement la masse monétaire, comparée a la production réelle.

De fagon plus large, Khan et Knight (1991) élaborent un modéle macroéco-
nomique & partir duquel les effets de la politique monétaire sur le secteur réel
peuvent étre appréhendés. En utilisant la méthode dite du maximum de vraisem-
blance, un panel qui couvre 29 pays et des observations annuelles entre 1968 et
1975, ils trouvent, dans le contexte des programmes de stabilisation macroécono-
mique dans les pays en développement, que I'inflation est expliquée par le biais des
déséquilibres sur le marché de la monnaie et celui des biens et services. Ainsi, une
augmentation de l'offre de monnaie, consécutive a une baisse des taux d’intérét di-
recteurs de la banque centrale, se traduit par une hausse du niveau général des prix
dans I’économie, toute chose étant égale par ailleurs. De méme, une augmentation
de I’écart de production (différence entre la production effective et la production
potentielle) se traduit par des tensions a la hausse sur les prix des biens domes-

tiques. Ils trouvent aussi deux autres facteurs susceptibles d’expliquer I'inflation
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a savoir le taux d’inflation anticipé par les agents économiques, fortement lié au
taux d’inflation observé dans le passé et le niveau des prix a ’étranger.

Loungani et Swagel (2001) trouvent que, pour la période 1964-1998, les sources
d’inflation sont assez diverses dans 54 pays africains et asiatiques et la plus impor-
tante est la composante inertielle qui reflete 'inflation passée. Dans les économies &
taux d’inflation élevé, comme certains pays d’Amérique du Sud, la croissance de la
masse monétaire et les changements du taux de change prédominent sur 'inflation
inertielle. Ils montrent que cette différence d’importance est liée a la différence des
régimes de taux de changes. Ainsi, la croissance de la masse monétaire et le taux
de change sont bien plus importants dans les pays en régime de changes flexibles
que ceux en régime de changes fixes ol les facteurs inertiels dominent le processus
inflationniste.

En estimant la courbe de Phillips augmentée, Barnichon et Peiris (2007) éta-
blissent que l’évolution de la masse monétaire joue un réle plus important que
le gap de production dans le processus inflationniste dans les pays de 1’Afrique
Subsaharienne. Ils suggérent de ce fait que le ciblage des agrégats monétaires peut
fournir d’ancrage efficace pour controler I'inflation comme pratiqué par un certain
nombre de pays de la région, particuliérement dans le contexte des programmes
soutenus par le FMI.

Dans les pays de I’Afrique de I’Ouest, certains auteurs utilisent un modéle
a correction d’erreur pour expliquer l'inflation. Dans la zone hors franc, Moser
(1995) prolonge le modeéle structurel basé sur les conditions d’équilibre du marché
monétaire pour déterminer les principales causes du processus inflationniste au
Nigéria. Il en conclut qu’une expansion monétaire, conduite principalement par

des politiques fiscales expansionnistes, explique largement la dynamique de l'infla-
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tion dans ce pays. Le second facteur important est la dévaluation du NAIRA et
il affirme que des politiques monétaires et fiscales simultanées ont une influence
significative sur 'impact de la dépréciation du NAIRA sur l'inflation. Les condi-
tions climatiques se sont également trouvées étre des facteurs influencant le taux
d’inflation. Etant donné la part considérable des produits de nourriture dans I'in-
dice des prix a la consommation, les conditions agro climatiques ont une influence
sur les mouvements globaux des prix.

Ocran (2007) trouve quant a lui que 'inflation au Ghana pour la période 1960-
2003 est imputable dans le long terme au taux de change, aux prix étrangers et aux
termes de I’échange. A court terme, 'inflation inertielle, la croissance de la masse
monétaire, les changements des taux des bons du Trésor et le taux de change sont
les déterminants importants du niveau d’inflation.

Pour les pays de 'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA),
Diouf (2006), en utilisant, pour un modéle monétariste et structuraliste mixte, la
méthode a correction d’erreur sur des données trimestrielles entre 1979 et 2006,
trouve que l'inflation au Mali s’explique par des facteurs monétaires et externes
aussi bien a court qu’a long terme. Ainsi pour elle, les déséquilibres du marché
monétaire et du marché des biens échangeables ont respectivement des effets du-
rables et bas. A court terme, I'inflation dépend des augmentations du PIB réel, du
taux de change et du taux d’intérét de dépot tandis que le taux d’escompte fait
baisser I'inflation. De plus, les contraintes du cété de 'offre ont un impact infla-
tionniste. Ainsi, une augmentation des précipitations nationales moyennes diminue
sensiblement l'inflation un trimestre ou deux trimestres plus tard.

Plus généralement, 1'étude réalisée par Doe et Diallo (1997), sur les détermi-

nants empiriques de l'inflation dans la zone, a montré que l'inflation est expliquée
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dans le court terme principalement par le taux d’inflation en France (inflation im-
portée) et accessoirement par le différentiel de taux d’intérét réel, le prix relatif
des produits importés et les dépenses courantes de I’Etat. Dans le long terme, 'in-
flation est déterminée par le taux d’inflation en France, la politique monétaire et
budgétaire et la compétitivité.

S’appuyant sur la théorie quantitative de la monnaie, Doe et Diarisso (1998)
examinent pour les pays de 'UEMOA la relation économétrique existant entre le
taux d’inflation et le taux de croissance de la masse monétaire. Leurs résultats
indiquent qu’a court terme, l'inflation est influencée par I’évolution de la masse
monétaire dans tous les pays sauf au Burkina Faso et au Sénégal. Pour ce qui est
de la croissance du produit intérieur brut, ils concluent qu’elle réduit I'inflation au
Bénin, au Burkina et au Niger. Ils notent néanmoins que le coefficient d’élasticité
du revenu réel est plus élevé que celui de la masse monétaire, indiquant une plus
grande efficacité des politiques économiques d’expansion de I'offre pour assurer la
stabilité des prix qu’une politique monétaire restrictive. A long terme, 'impact
des mouvements de la masse monétaire sur 'inflation est perceptible dans tous les
pays de I'union, avec un effet revenu moins répandu et moins important.

Diarisso et Samba (2000) utilisent un modéle & correction d’erreur pour étu-
dier les conditions monétaires dans 'UEMOA. Sur des données annuelles de 1970
a 1997, ils trouvent que l'indice des conditions monétaires (ICM) s’est avéré étre
un assez bon indicateur de I'inflation dans 'union. En effet, leur étude a mis en
évidence une relation significative entre 'THPC de 'UEMOA et 'ICM-UEMOA
décalé d’une période. Ainsi, il ressort de leurs résultats qu’a court terme, les déter-
minants de ’évolution des prix dans 'UEMOA sont les prix francais et, dans une

moindre mesure, la masse monétaire. A long terme, le durcissement des conditions
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monétaires exerce un effet négatif sur les prix tandis que la masse monétaire a une
influence positive.

En évaluant la production potentielle de 'UEMOA entre 1965 et 1999, Diop
(2000) estime a partir d’'un modeéle dit " modeéle de gap de production " la rela-
tion entre I’écart de production et l'inflation. Les résultats qu’il établit indiquent
d’abord que le gap de production déterminé a partir de la fonction de production
semble étre le plus apte a expliquer l'inflation dans I'union. Il trouve que le gap de
production est significatif avec une élasticité de 0,4. En plus de ce gap, les anti-
cipations inflationnistes et 1'effet de la dévaluation sont ressortis significatifs avec
des élasticités respectives de 0,36 et 3,15.

Nubukpo (2002) étudie I'impact de la variation des taux d’intérét directeurs
de la BCEAO sur l'inflation. Il ressort de ses estimations qu'un choc positif sur
les taux directeurs de la BCEAO se traduit sur I'inflation par un effet négatif
rapide, avec une ampleur maximale observée dés la fin du premier trimestre et une
persistance d’une durée de cing ans avant le retour a la tendance de long terme.

En étudiant 'impact de l'offre locale de produits vivriers sur les prix dans I’'UE-
MOA, Diallo (2003) conclut qu'une hausse de la production vivriére n’a un effet
baissier sur les prix que lorsqu’elle s’accompagne d’une transformation des condi-
tions de production dans le sens d’une modernisation du systéme de production.

Dans le but d’évaluer le lien entre I’évolution des variables monétaires et 1’'infla-
tion & partir d'un modéle économétrique de type VAR, Toe et Hounkpatin (2007)
ont montré qu’il existe a court terme une relation entre la masse monétaire et 1'in-
dice des prix a la consommation dans TUEMOA. En outre, ils trouvent que 'in-
flation importée avec comme proxy l'indice des prix a la consommation en France

et le taux de change effectif nominal ont un impact a court terme sur 1’évolution
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de 'inflation dans I'union.

En vue d’estimer des modéles de prévision d’inflation dans TUEMOA de type
autorégressif a retards échelonnés de fréquences trimestrielle et annuelle, Toe (2010)
établit un lien trimestriel entre I'indice des prix a la consommation, ses valeurs re-
tardées, des variables de tensions sur le marché que sont le cours en franc CFA
du baril de pétrole, le taux d’inflation dans la zone euro, I'indice des cours mon-
diaux des produits alimentaires, I'offre céréaliére, le taux de change effectif nominal
au certain, et plusieurs variables muettes permettant de tenir compte des chocs
spécifiques comme les troubles socio-politiques, hausse de la TVA, problémes de
fourniture d’électricité. Pour le lien annuel, les variables explicatives sont la masse
monétaire, I'indice des prix a la consommation en France, 'offre de produits vi-
vriers sur les marchés, le taux de change effectif nominal au certain et ’évolution
des cours mondiaux du baril de pétrole brut exprimés en dollars.

Diane (2010) a établi, dans son estimation d’une régle de ciblage d’inflation
pour la BCEAOQ, le taux d’inflation en fonction de I’évolution de la production vi-
vriére, I’écart de variation entre la monnaie et la production industrielle, I'inflation
dans les pays partenaires et les fluctuations du taux de change effectif nominal.

D’autres études couvrent a la fois des pays développés et des pays en déve-
loppement. Ainsi, en 2000, Dolmas, Huffman et Wynne déterminent qu’il y a une
corrélation positive entre I'inégalité et l'inflation, et présentent une théorie de la
détermination de l'inflation dans les sociétés démocratiques qui montre comment
une inégalité plus grande entraine une inflation plus grande a cause du désir des
électeurs de demander une redistribution de la richesse. Ils montrent méme que
les démocraties équipées de banques centrales plus indépendantes tendent a avoir

de meilleurs résultats en termes d’inflation pour un degré d’inégalité donné. Au-
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paravant, Varoudakis (1995) étudie en utilisant la méthode des moindres carrés
ordinaires, les effets de I'inégalité sur I'inflation dans une économie ot les consom-
mateurs sont différenciés suivant que leur revenu provient de facteurs accumulables
ou non accumulables. A travers cette étude sur 47 pays entre 1980-1992, il affirme
que "lI'incidence positive des inégalités sur 'inflation est empiriquement confirmée
sur un échantillon assez large de pays développés et de pays en voie de déve-
loppement". En plus des inégalités, il trouve que l'inefficacité fiscale et le ratio
d’endettement ont un impact positif respectivement significatif et presque signifi-
catif sur le taux d’inflation alors que l'existence d’un taux de change stable et le
degré d’indépendance de la banque centrale semblent exercer un effet modérateur
significatif pour le premier et moins significatif pour le second.

L’analyse faite par Treisman (2000), sur un panel de 87 pays dans les années
1970 et 1980, n’établit aucune relation claire entre la décentralisation (politique et
fiscale) et le niveau de l'inflation. La décentralisation politique semble cependant
réduire le changement des taux d’inflation relatifs des pays avec le temps. Il conclut
ainsi que dans les pays décentralisés, les taux d’inflation moyens tendent a rester
uniformément hauts ou uniformément bas sur une longue période alors que dans
les Etats centralisés, il semble plus facile pour une inflation basse de glisser dans
le déséquilibre macroéconomique et pour une inflation élevée de se stabiliser.

Les tests effectués par Moroney (2002) confirment sa prédiction selon laquelle
I'inflation est un phénomeéne monétaire. Il rejoint les idées d’une part de Lucas sur
les prédictions centrales de la théorie quantitative selon laquelle : & long terme, la
croissance monétaire est neutre sur le taux de croissance de la production et affecte
le taux d’inflation ; et d’autre part celles de Friedman qui dit que : 'inflation est

toujours et partout un phénomeéne monétaire.
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Desai, Olofsgard et Yousef (2003) montrent que l'effet du régime politique sur
I'inflation est influencé par I'inégalité de revenu. Utilisant un panel de données de
plus de 100 pays entre 1960 et 1999, ils trouvent de fagon remarquable et robuste
que la démocratie et la compétition électorale affectent I'inflation différemment et,
cela dépend du niveau de I'inégalité de revenu. Dans les pays ou le coefficient de
GINI (mesure de 'inégalité de revenu) est en dessous de 40, la démocratie semble
empécher les pressions inflationnistes. Au-dessus de cette valeur, la démocratie et
une représentation politique répandue semblent générer 'inflation. En second lieu,
ils trouvent qu’en déterminant le type de régime, I'impact global de I'indépendance
de la banque centrale sur l'inflation disparait.

Fatas, Mihov et Rose (2004) étudient empiriquement les effets macroécono-
miques d’un objectif quantitatif pour la politique monétaire. Ils utilisent la mé-
thode des moindres carrés ordinaires sur des données annuelles de 42 pays entre
1960 et 2000, et trouvent que pour un pays, la cible quantitative d’une politique
monétaire de tout type (& savoir une inflation ciblée, une croissance monétaire ci-
blée ou une cible de taux de change) abaisse I'inflation annuelle d’environ 16%. De
plus, cet effet augmente si la cible quantitative est réellement atteinte, entrainant
une réduction de I'inflation de 5 points de pourcentage.

Inoue (2005) étudie les déterminants de U'inflation dans 20 pays en transition
de 1995 & 2003. En utilisant des données de panel, il trouve que la politique du
ciblage d’inflation et le degré du taux de change semblent avoir été efficaces en
abaissant le taux d’inflation méme dans les pays en transition.

Utilisant I'estimateur dynamique du systéme-GMM (Generalized method mo-
ment) d’un panel de données et I'estimateur & l'intérieur des groupes sur un en-

semble de 100 pays analysé pendant la période 1960-1999, Aisen et Veiga (2006)
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trouvent qu’un degré plus élevé d’instabilité politique (un nombre élevé de change-
ments de cabinets ou de crises gouvernementales, la variabilité de la politique éco-
nomique) produit des taux d’inflation et de seigneuriage plus élevés. Ils montrent
également que les effets sont plus dominants et plus élevés dans les pays en déve-
loppement et, particulierement, a inflation élevée (au-dessus de 50%) que dans les
pays développés et a inflation faible. Dans une autre étude (2006) dans laquelle ils
utilisent 'estimateur des effets fixes, ils trouvent, sur 100 pays pendant la période
1975-1999, qu’une faible liberté économique, une instabilité politique tres élevée,
une polarisation idéologique et une fragmentation du systéme politique générent
des taux d’inflation trés volatiles.

Cette revue de la littérature nous a permis de cerner les principales causes de
I'inflation. Elle dépend en effet de facteurs conjoncturels, de facteurs structurels
et de facteurs monétaires. Nous allons ainsi nous en inspirer pour construire un

modeéle capable de mettre en exergue les facteurs explicatifs de I'inflation dans

I'UEMOA.

1.3 Une estimation économétrique des déterminants

de I'inflation dans 'UEMOA

Dans cette section, nous allons essayer de montrer I'importance des facteurs qui
ont été passés en revue dans I'explication de 'inflation. Pour cela, nous allons éla-
borer un modéle d’inflation. Il s’agira dans un premier temps de spécifier le modele
en le présentant d’abord avant de présenter ses variables. Dans un deuxiéme temps,
nous allons estimer le modéle et analyser les résultats en montrant les caractéris-

tiques statistiques et les résultats empiriques. A partir des enseignements tirés des
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analyses, nous allons dégager des pistes susceptibles de contribuer & 1’élaboration

et a I'application d’une politique adéquate de lutte contre 'inflation.

1.3.1 La spécification du modéle

Le modeéle exposé dans cette section est une équation d’inflation qui consti-
tue une forme réduite d’'un modéle structurel. En effet, le modéle suppose que les
changements de la masse monétaire sont plutot exogénes, donc ne sont pas déter-
minés avec des changements de prix. Il suppose également que les changements
de revenus réels sont exogénes et ne sont pas déterminés en méme temps que les
variations de la masse monétaire. Par ailleurs, il tient compte surtout des anti-
cipations inflationnistes des agents économiques et de la définition d’un objectif
de taux d’inflation par la BCEAO. Ainsi, pour déduire 'inflation ou 1’équation
des prix, on commence a partir d’'un modeéle simple dans lequel le niveau global
des prix a la consommation, plus précisément l'indice des prix a la consommation
(IPC) dépend du prix des biens importés (indice des prix a l'importation : IPM)
et du prix des produits domestiques (IPD).

IPC = (IPD)*.(IPM)'-*

a représente la part des biens domestiques dans I'indice des prix a la consommation.
On pose :

IPC = P;;

IPD = P¢;

IPM = P™.

On obtient :

(P) = (P)~.(pr)t = [1.25]




1.3 Une estimation économétrique des déterminants de 1’inflation dans
IPUEMOA 69

En utilisant la fonction logarithme pour représenter le modeéle sous la forme d’une

équation linéaire, on peut écrire
log(P;) = alog(P) + (1 — a)log(P™)  [1.26]

L’indice des prix a 'importation est déterminé de maniére exogéne sur le marché
mondial en termes de monnaie nationale ou bien de maniére endogéne en termes
de monnaie étrangére (par exemple le dollar) (P™®) et du taux de change nominal

(E;). Ainsi, on obtient
log(P;") = log(P™®) +log(E,)  [1.27]

Ceci implique qu’une augmentation des prix extérieurs (Ptm$) et une appréciation
du taux de change nominal (F;) conduisent a une hausse du niveau général des
prix a la consommation.

L’indice des prix domestiques (P?) dépend d’une part de ’équilibre sur le marché
de la monnaie, sur celui des biens et services et d’autre part des anticipations des
agents économiques. Par conséquent, on fera I’hypothése qu’il est fonction d’une
part de la différence entre l'offre de monnaie (MY) et de la demande de monnaie
(M) et d’autre part du gap de production (différence entre la production effective
(Y;) et la production potentielle (Y;*)'*) et des valeurs anticipées du taux d’inflation
(Ptc,tt+1)-

Partant de ces considérations, on pose I’équation suivante :
log Pt = (1 (log MY — log M{') + (2(logY; —log Y;*) + B5(log Py ,) [1.28]

L’offre de monnaie My est supposée exogeéne et correspond a la masse monétaire

au sens strict'®.

14Elle est obtenue par la méthode du filtre de Hodrick-Prescott
15Ceci repose sur la théorie classique pour laquelle la monnaie n’est qu’une voile, ne constitue

qu’'un intermédiaire des échanges et n’a aucune influence sur I’économie réelle
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M¢ représente la demande de monnaie. On exprime la demande de monnaie en
termes de quantités de biens et services qu’elle permet d’acquérir, donc en termes
demande d’encaisses monétaires réelles.

Le revenu national réel Y; est I'un des principaux - sinon le principal - déterminants
de la demande d’encaisses monétaires réelles, de sorte que 1'on peut écrire : M =

0.Y;. Ceci implique que :

log M¢ = 0, log Y;'° [1.29]

0, représente 1’élasticité-revenu de la demande de monnaie!”.

Pour estimer I'inflation dans le futur, on prend en considération deux éléments :
la maniére dont les agents économiques effectuent leurs anticipations de prix et
I’annonce de I'objectif d’inflation par les autorités monétaires. Du fait de la faible
variabilité des prix dans les pays de I’'Union d’une année a l’autre, il ne semble pas
incorrect de retenir une méthode d’anticipation statique des prix. Dans ce cas, la
hausse des prix prévue pour I'année t+1 dépend du taux d’inflation réalisé effec-
tivement & ’année t. De plus, la BCEAO intégre depuis 1998 de maniére directe
dans la politique monétaire qu’elle conduit un objectif explicite d’inflation pour
I’Union. L’annonce de cet objectif d’inflation a pour but d’ancrer les anticipations

inflationnistes, donc de les réduire. Ainsi, on peut écrire :

Pt+1 = (5.Pt - @Pcible [130]

16En supposant une relation double logarithmique entre la demande d’encaisses monétaires
réelles et le revenu national réel. L’absence du taux d’intérét dans la fonction de demande de
monnaie se justifie par I’hypothése faite selon laquelle la monnaie est demandée uniquement pour
des motifs de transaction. Cela peut étre accepté en raison du caractére peu profonds des marchés

financiers dans les pays de 'UEMOA.
17Elle correspond & la part du revenu national réel que les agents économiques désirent détenir

sous forme de monnaie pour faire face au décallage entre les entrées et les sorties de fonds.
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0 et o mesurent les influences respectivement de l'inflation courante et de I’annonce
de I'objectif d’inflation sur I'inflation future.

En conséquence, les prix domestiques sont obtenus par I'introduction des équations
[1.29] et [1.30] dans I'équation [1.28].

Ce qui donne :

log(Ptd) = ﬁl(log My — 6: log Y;e) + 52(10th — log Y?) + ﬁ3(10g(5pt—1) - @Pcible)
[1.31]

Pour obtenir la fonction des prix, on substitue a présent 1’équation [1.31] dans

I'équation [1.26]

log(P;) = afi(log My — 011ogY;) + afs(log; — log Yy) + af36 log Py +
aB3(—p) Peipe + (1 — a) log P [1.32]

En développant, on obtient :

log(P) = affi log My — a6 log Vi + afy(log Yi — log Y7") + affsdlog P +
afBs3(—p) Puine + (1 — a)log P [1.33]

En remplagant I'indice des prix a I'importation par sa valeur de ’équation [1.27],

on peut écrire :

log(P;) = af log MY — af4101log Yy + afa(log Yy — log V") + afB3d log Py +
af3(—)Ppe + (1 — ) log Ptm$ + (1 — ) log(E}) [1.34]

De I’équation [1.34], on dérive la fonction suivante :

Po=F (M, Y, ,Yi =Y Py, Page, P, E,)
—~ e

+ - + + -+ o+
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1.3.2 La description des données et la méthodologie d’esti-

mation

A partir de la fonction ci-dessus, ’évolution du niveau des prix dans les pays
de F'UEMOA dépend de la masse monétaire, du PIB réel, du niveau des prix a
I'importation (en dollars), du taux de change nominal a I'incertain, du gap de pro-
duction, des anticipations inflationnistes et de I'annonce de 'objectif d’inflation
par la BCEAO. Les données sont annuelles et disponibles pour les pays de 'UE-
MOA a lexception de la Guinée Bissau. Ces données proviennent principalement
du FMI, de la Banque Mondiale et de la CNUCED (Conférence des Nations-Unies
pour le Commerce et le Développement).

Toutefois, au moment des estimations, les logarithmes seront remplacés par des
taux de variation'® sauf pour le gap de production et I’'annonce de I'objectif (qui est
une variable binaire). Ainsi, nous estimons le taux d’inflation dans 'UEMOA en
fonction des taux de croissance de la masse monétaire et du PIB réel, de I'inflation
importée (en dollars), de I’évolution du taux de change nominal, du gap de pro-
duction, de I'annonce de 'objectif d’inflation par la BCEAO et des anticipations
inflationnistes.

La masse monétaire est supposée avoir un effet positif sur le niveau des prix.
Suivant les résultats des théories monétaristes, une croissance de la masse moné-
taire se traduit par une hausse de l'inflation. Quant au PIB réel, son influence est
susceptible de traduire un effet négatif parce que dans les pays subsahariens, la
croissance de la production, notamment celle agricole, exerce généralement un effet

dépressif sur les prix (un coefficient négatif est anticipé). Le gap de production'?

BPour les prix, on passe du niveau des prix au taux d’inflation.
19Le gap de production est I’écart entre le PIB réel et le PIB potentiel, obtenu par la méthode
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joue un roéle important dans ’explication de I’évolution des prix. En effet, un gap
de production positif qui traduit une production effective plus forte que la produc-
tion potentielle, est un indicateur de tensions sur 'appareil productif. Cela signifie
que I’économie opére au-dessus de son potentiel, c’est-a-dire que la demande est
supérieure a 'offre. Une telle situation est source de tensions inflationnistes (le
coefficient anticipé ici est positif). Pour ce qui est du taux de change nominal, il
affecte 'inflation par le biais des prix & I'importation. De plus, une appréciation
du taux de change nominal & l'incertain provoque généralement une hausse des
prix (le signe attendu est positif). L’inflation importée est une variable explicative
potentielle de I'inflation dans les pays de TUEMOA dans la mesure ou la hausse
des prix des produits importés se répercute sur les prix a la consommation. C’est le
cas par exemple de la flambée des prix du pétrole et des produits alimentaires sur
le marché mondial (on s’attend & un signe positif). L’inflation anticipée, répondant
aux variations de 'inflation passée, a probablement un effet sur 'inflation actuelle
car les agents économiques anticipent I’évolution future du niveau des prix en fonc-
tion de leur expérience de ’évolution passée (un coefficient positif est attendu).
L’annonce d’un objectif explicite d’inflation, pouvant refléter le degré de crédibilité
de la politique monétaire, est susceptible d’avoir un impact sur 'inflation courante.
Nous retenons a ce niveau une variable binaire qui est égale a 0 entre 1980 et 1997
et qui est égale & 1 de 1998 a 2009 (le signe attendu de cette variable est négatif).

Une approche en données de panel pour les pays de 'UEMOA? sur la période

1980-2009 a été adoptée. Pour mettre en évidence les déterminants de 'inflation

du filtre de Hodrick-Prescott. Celui-ci est utilisé en particulier dans les modéles des cycles réels.
20Nous avons exclu la Guinée Bissau dans la mesure oit d'une part elle n’a rejoint 1'Union

qu’en 1997 et d’autre part nous ne disposons de données sur une longue période pour certaines

variables comme la masse monétaire.
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dans les pays de 'UEMOA, l'existence de racine unitaire sur les variables & 'aide
des tests de Levin-Lin-Chu (LLC) et Im-Pesaran-Shin (IPS) a d’abord été vérifiée.
Les résultats montrent que les variables sont intégrées en niveau a l’exception de
I’annonce de 'objectif explicite d’inflation qui est intégrée en différence premiére.
Ceci implique qu’elles sont intégrées d’ordre 1. Donc, les variables sont station-
naires car les tests de racine unitaire en panel montrent des probabilités inférieures
a 10% (Tableau 1.8).

Du fait de la présence du retard de la variable dépendante qui représente les
anticipations comme variable explicative, on spécifie un modeéle dynamique sur

données de panel qui est de la forme suivante :
infiyt = q; + ﬁinfi’t,1 -+ Z§=1 )\inﬂg -+ €it [135]

avec inf;; : le taux d’inflation; o; : les effets spécifiques individuels; X, : les
vecteurs des variables explicatives; A; : les coefficients des variables explicatives ;
€1 : le terme aléatoire ; 3 : la vitesse d’ajustement a laquelle se fait la convergence
vers 1'état stationnaire?!.

Les estimateurs de cette équation en niveau sont biaisés puisque la variable
endogéne retardée est corrélée avec leffet spécifique individuel (Bond, 2002). Ce-
pendant, pour résoudre ce probléme de la corrélation, une transformation en diffé-
rences premiéres de I’équation en niveau est requise pour éliminer 'effet spécifique

individuel. Ainsi, on obtient I’équation suivante :

2lEn effet, une vitesse d’ajustement [ comprise entre 0 et 1 implique une persistance de
Iinflation mais qui peut atteindre ’équilibre. Si la valeur de (8 tend vers zéro, alors la vitesse
d’ajustement est élevée. Par contre, si la valeur de 3 tend vers 'unité, la vitesse d’ajustement

est faible.
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infir —infiz—1 =y(infii—1 —infir—o) + Z;Zl 0j(Xip — Xig—1) + (€0 — €i4-1)
[1.36]

Par définition méme de cette équation, il existe une corrélation entre inf;;—; et
€11, corrélation qui induit une corrélation entre inf;;—1 —infi;_o et €4 - €41
(Sevestre, 2002). Par conséquent, I'estimation de cette équation par les méthodes
d’estimations usuelles (comme les moindres carrés ordinaires MCO) est également
biaisée. Puisque 'estimation par les MCO du modeéle écrit en différences premiéres
ne permet pas d’obtenir des estimations convergentes des parameétres, la solution
usuelle consiste ici & recourir aux estimateurs des variables instrumentales et des
moments généralisés (Sevestre, 2002). Ainsi les estimations des fonctions se feront
par la Méthode des Moments Généralisés (GMM) sur données de panel.

Dans ce contexte, deux méthodes sont souvent utilisées a savoir la GMM en dif-
férence de Arellano et Bond (1991) et celle du systéme de Blundell et Bond (1998).
La méthode de Arellano et Bond (1991) consiste a estimer I’équation écrite en diffé-
rences premiéres tout en considérant comme instruments des variables explicatives
en premiéres différences leurs valeurs en niveau retardées d’une période ou plus.
Quant a la méthode de Blundell et Bond (1998), elle consiste a estimer un systéme
formé par les équations en niveau et en différences premiéres dans lequel I’équation
en niveau est instrumentée par les variables explicatives retardées écrites en dif-
férences et I’équation en différences est instrumentée par les variables explicatives
retardées en niveau. Ce systéme est le suivant :

infir —infiz—1 ) B

mfi,t

e e Xit— Xiso i
5 ’Lnfz,tll infis—o ny it b=l €t T Eit—1 [1.37]
infii1 Xit o+ €t

Pour choisir entre les deux méthodes, Bond (2002) propose d’estimer un modéle
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autorégressif d’ordre 1 pour chaque variable afin d’évaluer sa persistance. Si pour

certaines variables, le coefficient autorégressif est proche de 1, on privilégie 1’esti-

n n

mateur " system GMM " de Blundell et Bond, sinon on conserve I'estimateur
GMM différence " d’Arellano et Bond. En effet, dans cette étude, a part 'annonce
de 'objectif d’inflation qui est une variable binaire et strictement exogéne, aucune
variable explicative n’est caractérisée par un coefficient autorégressif compris entre
0,9 et 1. Ainsi, I'estimation par la méthode " GMM différence " va étre privilégiée.
En outre, ’estimateur de la Méthode des Moments Généralisés Systéme peut avoir
un biais absolu plus large que 'estimateur de la Méthode des Moments Généralisés
en Différence (Bun et Windmeijer, 2007).

Dans les équations a estimer, ['utilisation des variables retardées comme instru-

ments différe selon la nature des variables explicatives. L’ensemble des instruments

pourrait s’écrire de la maniére suivante?®? :

(ani,l’ ey ani,tfla Xai,la ey Xai,tﬁ, Xbi,la ) Xbi,tf27 Xbi,tfl’ Xci,h Xci,2> ey
Xci,t72) Xci,tflv Xci,t)

La régression a été estimée pour I’ensemble de 'UEMOA sauf la Guinée Bissau.
Du fait de I'hétérogénéité de ’Union et considérant que la Cote d’Ivoire et le
Sénégal pourraient dominer les résultats, nous avons aussi fait une estimation
en excluant ces deux pays afin de voir les changements qui interviennent sur les
résultats. En outre, dans le souci de dégager des recommandations de politique
relativement spécifiques, nous avons aussi divisé la zone UEMOA en deux sous-

ensembles que sont les pays du Golfe de Guinée® et les pays du Sahel®!. Les

22X, endogéne, X, prédéterminée et X, strictement exogéne.
23Bénin, Cote d’Ivoire et Togo.
24Burkina, Mali, Niger et Sénégal.
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résultats de I'estimation du modeéle dynamique figurent en annexe (tableau 1.9).

1.3.3 L’interprétation des résultats

On présente d’abord les résultats avant de les interpréter. Ils montrent que les
valeurs de la statistique de Fisher (entre 9,89 et 36,73), étant élevées avec des pro-
babilités nulles (Prob.(statistique de Fisher) = 0,000), indiquent que la régression
présente une significativité globale satisfaisante. Avec des probabilités supérieures
a 5%, les tests de Sargan révelent que les variables instrumentales sont valides et
les tests d’Arellano et Bond indiquent une absence d’autocorrélation de second
ordre. Le caractére dynamique de la régression est confirmé par la significativité
des coefficients de la variable retardée. Les variables ont le signe attendu et sont
significatives a ’exception du taux de croissance du PIB réel et du gap de pro-
duction. Les vitesses d’ajustement, représentées par les coefficients de la valeur
retardée, impliquent une persistance de l'inflation dans les pays de 'UEMOA.

Les résultats permettent de dégager les constats suivants :

— le taux de croissance de la masse monétaire dans le pays de 'UEMOA a une
influence positive et significative sur I'inflation. En effet, une augmentation
de 10% de la quantité de monnaie a la disposition des agents économiques
de 1'Union provoquerait une inflation de 0,98%. Ce résultat est conforme
aux enseignements des théories monétaristes qui postulent que seule une

croissance de la masse monétaire est susceptible de pousser & la hausse le

25Les résultats obtenus pour ’ensemble de F'UEMOA sont & peu prés identiques & ceux obtenus
pour P'UEMOA sans la Cote d’Ivoire et le Sénégal. En outre, les élasticités obtenues sont & peu
prés du méme ordre de grandeur que celles obtenues pour les pays du Golfe de Guinée et du Sahel.

C’est pourquoi, seuls les résultats concernant 'UEMOA dans son ensemble ont été discutés.
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niveau des prix a la consommation, en stimulant la demande de biens et
services.

— la croissance du PIB réel a un impact positif mais non significatif sur 1’évo-
lution des prix dans 'UEMOA. Cet effet positif pourrait s’expliquer en ana-
lysant la croissance du PIB du coté de la demande. Dans cette optique de
demande, la croissance économique semble s’accompagner d’un supplément
d’inflation dans les pays de 1’'Union. La non significativité de cette variable
tend a laisser penser que les aspects monétaires dominent les aspects réels
pour expliquer 'inflation dans 'UEMOA.

— l'inflation importée est une source positive et significative de tensions sur
les prix dans la zone. En effet, une hausse de 10% de l'inflation importée
entrainerait une hausse de prix de 1,66%. L’influence des prix a I'importation
exprime celle des chocs d’offre exogénes qui ont généralement un effet de
renchérissement des cotits de production. Cet impact positif est relatif a la
forte dépendance en produits alimentaires et énergétiques de la plupart des
pays de TUEMOA vis-a-vis de I’extérieur. Ainsi, a c6té de la valeur des biens
et services (en dollars) sur le marché mondial, I’évolution des prix du fret, de
I’assurance, des redevances, des frais de licences, des droits de douane, des
taxes intérieures a I'importation et des marges des importateurs se répercute
sur les prix a la consommation dans les pays de 1’'Union.

— la variation du taux de change nominal a une influence significativement
positive sur le taux d’inflation des pays de I’'Union. Ainsi, une appréciation
de 10 points du dollar par rapport au franc CFA augmenterait les prix de
0,64% dans les pays de 'UEMOA. La hausse du dollar par rapport a la

monnaie locale de I’Union pourrait étre considérée comme un choc d’offre
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négatif, donc susceptible de renchérir les cotits de production.

— bien que n’étant pas significatif pour 'ensemble de 'UEMOA, le gap de pro-
duction pourrait diminuer I'inflation dans I’Union. Cette probable réduction
de l'inflation par I’écart de production pourrait s’expliquer par les politiques
de contraction de la demande relatives au resserrement préventif de la po-
litique monétaire adopté par les autorités de la BCEAQO. Cela entrainerait
ainsi, dans 1’Union, une demande globale inférieure a la production poten-
tielle, traduisant un fonctionnement des économies de cet ensemble en deca
de leurs potentialités productives.

— I’annonce de 'objectif d’inflation, montrant la crédibilité de la politique mo-
nétaire, est susceptible généralement d’entrainer des baisses du taux d’in-
flation. En effet, l'inflation dans 'UEMOA est plus ou moins sensible a
Pannonce & hauteur de -1,114%. Cette influence négative de 'annonce de
I'objectif d’inflation par la BCEAQO pourrait étre due au fait que les agents
privés semblent croire a cet objectif d’inflation. Ainsi, lorsque les autorités
monétaires annoncent ’objectif d’inflation, les agents économiques privés in-
corporent cette information dans leurs anticipations d’inflation.

— les anticipations d’inflation des agents économiques de ’Union accroissent
I'inflation courante. Une anticipation de 10% de 'inflation future provoque-
rait une inflation courante de 2,51% pour les pays de 'UEMOA. Ce ré-
sultat montre une persistance de I'inflation dans I’Union. Cette persistance
de l'inflation s’explique par le fait qu’avec les hausses passées des prix, les
agents économiques de I’Union s’attendent & ce qu’elles se poursuivent. Ainsi,
anticipant 'inflation, les agents économiques la créent et, I'ayant créée, ils

I’anticipent. En effet, du fait des anticipations dans la zone, certains agents
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économiques augmentent volontairement les prix de vente de leurs produits
qui entrent dans le panier de la ménagére ou remettent souvent a plus tard
I’essentiel des ventes de leurs productions et marchandises, entrainant ainsi

une baisse de l'offre, et par conséquent des hausses de prix.

Conclusion du chapitre

L’objectif principal de ce chapitre était de dégager les principaux facteurs ex-
plicatifs de l'inflation dans I’'Union. A cette fin, un modéle mixte en données de
panel a été estimé pendant la période 1980-2009. Il ressort des résultats que I'in-
flation dans les pays de I’Union s’explique principalement par la croissance de la
masse monétaire, l'inflation importée et la variation du taux de change nominal.
Par ailleurs, les résultats ont montré le caractére dynamique de 'inflation a travers
sa persistance due a la forte influence des anticipations inflationnistes des agents
économiques. Cependant, I’annonce de ’objectif d’inflation semble avoir pour effet
d’atténuer la hausse des prix dans I'ensemble de 'UEMOA. Afin de contribuer
a une meilleure élaboration et application de mesures allant dans le sens de la
maitrise de 'inflation dans les pays de T'UEMOA, les actions suivantes pourraient
sembler pertinentes :

— mieux controler la quantité de monnaie en circulation pour diminuer la de-
mande sur le marché des biens et services. Il s’agirait par exemple pour
les responsables de la BCEAO d’effectuer des opérations d’open market en
vendant des effets publics (obligations des Etats) qu’elle détient elle-méme
en vue de retirer ou de diminuer du marché monétaire la quantité corres-
pondante de monnaie nationale. En outre, les interventions sur le marché

monétaire des autorités de I’'Union par des injections régulieres de liquidités,
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reprises depuis 2007, devraient étre orientées vers des activités productrices.
Toutefois, il apparait que le taux de croissance de la masse monétaire a un
impact faible sur I'inflation. De cette faible corrélation, une stratégie d’ob-
jectif monétaire ne fonctionnera pas. Il en résultera que 'atteinte de la cible
ne produira pas l'effet souhaité en termes d’inflation. Ainsi, I'agrégat mo-
nétaire ne fournira pas un signal adéquat sur l'orientation de la politique
monétaire. De ce fait, I’ancre monétaire n’aidera pas a fixer les anticipations
inflationnistes des agents économiques et ne sera pas un bon instrument pour
évaluer la responsabilité de la banque centrale. De plus, la faible influence de
la masse monétaire sur I'inflation rend difficile la transparence de la banque
centrale ainsi que la responsabilité de celle-ci auprés du public.

— réduire la forte dépendance vis-a-vis de I'extérieur, surtout en produits ali-
mentaires. Cependant, cette mesure difficile & mettre en ceuvre dans le court
terme devrait s’accompagner d’une amélioration de la production agricole en
la diversifiant et en favorisant les cultures vivriéres (céréales) au détriment
des cultures de rente. Il importerait ici d’agir sur les quantités de produits
importés et d’appliquer par conséquent des stratégies de réduction des im-
portations afin de faire face aux hausses de valeurs des marchandises sur le
marché mondial, et aux répercussions des appréciations du taux de change
nominal (hausses du dollar par rapport au franc CFA) sur les prix intérieurs.
Cependant, tout comme la masse monétaire, le taux de change a une faible
influence sur I'inflation dans les pays de 'UEMOA. Avec cette transmission
incompléte du taux de change, ce n’est sans doute pas le ciblage du taux de
change qui permettra de mieux atteindre I'objectif d’inflation.

— améliorer la crédibilité de la politique monétaire conduite par la BCEAO en
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annoncant de plus en plus, par une bonne politique de communication, I’ob-
jectif d’inflation et I'orientation future des variables nominales clés. L’amé-
lioration de la crédibilité des autorités monétaires pourrait se faire en amé-
liorant la transparence de leur politique a travers les publications, les com-
muniqués de presse des organes décisionnels, les conférences des autorités
de la BCEAO, les réunions de travail avec les associations professionnelles
des banques et établissements financiers, les médias et les journaux officiels
des Etats membres de I'union. Cette action, pouvant étre supposée crédible
par les agents de 1’Union, fixerait les prévisions d’inflation & un niveau bas,
stable et régulier comme objectif a long terme et les ancrerait solidement
dans 'esprit des agents. C’est en cela que les taux de change fixes adoptés
par les autorités monétaires des pays de 'UEMOA devraient étre évalués.
Définissant aussi bien le régime de change que la politique monétaire, la stra-
tégie d’ancrage par le taux de change devrait étre comparée aux stratégies
d’ancrage domestiques caractérisées soit par un régime de change flexible ou
un régime de change intermédiaire. C’est ce qui fera I’objet du chapitre 2 &
travers I'impact des régimes de change sur les performances économiques en

Afrique, afin d’en tirer des implications pour les pays de 'UEMOA.
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Annexe

TAB. 1.1 — Les composantes de I'Indice Harmonisé des Prix a la Consommation

Inflation 2012-2015

Contribution

Variation |2012 2013 2014 2015 Moyenne|En points de % En proportion

Indice Global| 2.4 15 -0,1 1 1,2 1,2 100
1 27 1,1 -2 22 1 0,4 33,3
2 1.3 1 07 1 1 0 0
3 1.8 2,8 16 14 1,9 0,15 12,5
4 1.8 1,5 0,3 0,6 1,05 0,125 10,4
5 27 12 13 09 1,525 0,05 42
6 -0,3 -0,2 0,6 08 0,225 0 0
7 46 08 06 -1,1 1,225 0,175 14,6
8 -2 -0,6 -0,2 -06 -0,85 -0,05 -4,2
9 0,7 -04 12 13 0,7 0 0
10 1,7 11,1 0,6 0,5 3,475 0,1 8,3
11 3 25 1,1 0,7 1,825 0,2 16,7
12 32 14 08 0,6 1,5 0,05 42

Source : BCEAO et calculs de 'auteur

1 : Prduits alimentaires et boissons non alcoolisées ; 2 : Boissons alcoolisées, tabac et

stupéfiants; 3 : Articles d’habillement et chaussures; 4 : Logement, eau, gaz, électricité

et autres combustibles; 5 : Meublles, articles de ménage et entretien courant du foyer ;

6 : Santé; 7 : Transports; 8 : Communication; 9 : Loisirs et culture;

10 : Enseignement ; 11 : Restaurants et hotels; 12 : Biens et services divers.
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TAB. 1.2 — Variation de 'THPC dans les pays de I’Union 2012-2015

Bénin B. Faso C. d'Ivoire G. Bissau Mali Niger Sénégal Togo

Indice Global 1,72 1,22 1,4 082 175 0,72 027 1,6
1 1,72 1,07 0,37 1,42 1,87 17 092 1,37
2 1,65 -0,2 0,42 02 627 0,72 225 09
3 0,77 0,3 3,97 157 14 047 -03 1
4 0,52 3,07 1,8 26 265 04 -19 3
5 0,82 -0,1 3,07 0,15 047 1,87 03 1,27
6 0,32 0,15 0,17 047 032 152 1,32 -0,6
7 577 2,82 0,3 242 19 -042 0,07 145
8 1,05 0,55 0,7 395 1,17 -7,35 -0,3 -0,6
9 0,25 -0,57 1,87 145  -0,62 025 05 -0,77
10 0,12 14 7 257 022 145 1,65 2,65
11 1,75 0,72 1,77 0,85 2,12 0,87 232 25
12 307 06 1,5 037 2,07 067 -01 3

Source : BCEAO et calculs de 'auteur

TAB. 1.3 — Contribution des fonctions de consommation a 'inflation
2012-2015 Bénin B. Faso C. d’Ivoire G. Bissau Mali Niger Sénégal Togo

Ind. Glob. 1,7 1,2 1,4 08 18 07 03 16
1 37,3 36,7 7.1 68,9 50,0 117,2 127,3 25,0
2 0,0 00 0,0 00 29 00 00 00
3 2,9 20 28,6 212 71 34 91 47
4 43 26,5 17,9 25,0 15,7 -34 -100,0 21,9
5 0,0 00 8,9 00 14 103 91 3.1
6 0,0 00 1,8 30 00 34 91 -31
7 39,1 28,6 3,6 51,50 12,9 69 00 94
8 29 0,0 -3,6 30,3 29 -37.9 91 -1,6
9 0,0 00 1,8 00 00 00 91 00
10 0,0 20 14,3 61 00 34 182 3.1
11 12,0 4,1 17,9 00 29 69 455 250
12 72 0,0 5,4 30 43 34 00 125

Source : BCEAO et Calculs de 'auteur
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TAB. 1.4 — Evolution de I'Inflation dans les Pays de 'UEMOA

Inflation en % Bénin B. Faso C. d’Ivoire G. Bissau Mali Niger Sénégal Togo UEMOA

1976-1995 6,0 6,4 9,2
1996-2015 3,0 2,6 2,6
1976-2015 4,52 4,52 9,89

550 7.6 66
74 23 23
28,57 4,98 4,45

66 75 79
1,9 2,7 24
425 507 5,15

Sources : BCEAO, FMI et Calculs de 'auteur

TAB. 1.5 — Production céréaliére dans les pays de TUEMOA

En milliers de tonnes 2007 2008 2009 | 2011 2012 2013
Bénin 1097 1154 1268 | 1527 1544 1534
Burkina Faso 3681 3089 4358 | 4561 3667 4899
Cote d’Ivoire 1438 1223 1396 | 1553 1437 2332
Guinée Bissau 225 188 200 | 237 216 243
Mali 3693 3885 4119 | 6418 5778 6674
Niger 4056 3369 4905 | 5264 3628 5232
Sénégal 1035 772 1747 | 1768 1133 1500
Togo 889 913 935 | 1046 1058 1207
UEMOA 16115 14593 1892922374 18461 23621

Source : BCEAO

TAB. 1.6 — Production céréaliére et Inflation dans 'UEMOA

Années Variations (en milliers de tonnes) Inflation en %

2008 -1521,3 7,4
2009 4335,4 1,1
2012 -3913 2,4
2013 5160 1,5

Source : BCEAO et Calculs de 'auteur
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TAB. 1.7 — Statistiques descriptives

INF TCMMO TCPIB CIBLE GAP CHGE IMPOR
Mean 7.69560 15.1440 2.79641 0.41202 -0.12387 0.04167 3.62906
Median 2.96300 8.42287 3.25927 0.00000 -0.06211 0.00000 2.56867
Maximum 200.000 729.239 14.9824 1.00000 18.7145 0.96113 147.498
Minimum -14.9360 -74.8230 -28.1001 0.00000 -21.1454 -0.22940 -33.2372
Std. Dev. 19.0792 53.8133 4.84601 0.49326 4.07048 0.20726 14.9502
Sum 1793.07 3528.560 651.5641 96.0000 -28.8619 9.70965 845.571
Sum Sq. Dev. 84451.8 671843.4 5448.237 56.4463 3843.96 9.96605 51853.9
Observations 233 233 233 233 233 233 233
Cross sections 8 8 8 8 8 8 8

Source : Les estimations de 'auteur

INF : Taux d’inflation ; TCMMO : Taux de croissance de la masse monétaire ; TCPIB :

Taux de croissance du PIB; CIBLE : Annonce de la cible d’inflation ; GAP : Gap de

production ; IMPOR : Inflation importée (prix en dollars); CHGE : Variation du taux

de change nominal.
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TAB. 1.8 — Tests de Stationnarité

Statistiques (Prob.) Obs. LLC stat  IPS stat ADF Khi2 PP Khi2 Breit. stat
INF 232 -9,92 (0,0) -8,7(0,0) 97,01 (0,0) 97,80 (0,0)
TCMMO 224 -14,2 (0,0) -12,2 (0,0) 142.6 (0,0) 162,0 (0,0)
TCPIB 229 -9,91 (0,0) -11,9 (0,0) 140,2 (0,0) 159,7 (0,0)
IMPOR1 232 -9,57 (0,0) -11,1 (0,0) 127,8 (0,0) 131,7 (0,0)
GAP 220 -3,99 (0,0) -7,79 (0,0) 88,33 (0,0) 82,60 (0,0)
CIBLE 232 0,83 (0,79) 2,38 (0,1) 3,35 (0,1) 3,35 (0,1)
CIBLE** 224 -13,26 (0,0) -10,27 (0,0) 106,8 (0,0) 106, (0,0)8 -13,38 (0,0)
CHGE 232 -11,99 (0,0) -10,99 (0,0) 126,5 (0,0) 126,5 (0,0)

Source : Les estimations de 'auteur

Les Valeurs entre parenthéses sont les probabilités, CIBLE** : en différence premiére,

LLC : Levin, Lin et chu, IPS : Im, Pesaran and Shin W-Stat,
ADF - Fisher Khi2 : Dickey-Fuller Augmenté,
PP - Fisher khi2 : Phillips-Perron, Breit t-stat : Breitung t-stat.
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TAB. 1.9 — Estimation par la Méthode des Moments Généralisés en Différences

Taux d’inflation

Ensemble Dominés Dominants Golfe de Guinée Sahéliens

Taux d’inflation retardé 0,251 0,249 0,266 0,219 0,266
(5,20)* (4,36)** (2,58)** (2, 87)* (4,16)"
masse monétaire 0,098 0,088 0,148 0,131 0,089
(4, 66)*** (3,64)** (3,05)*** (4721)*** (2,85)%*
PIB réel retardé 0,029 0,074 -0,216 -0,067 0,184
(1,23)*
Inflation importée (en dollar) 0,166 0,167 0,143 0,147 0,170
(5,03)*** (4,34)** (1,76)* (2,81)*** (3,82)**
Variation du Taux de change 0,064 0,067 0,051 0,044 0,074
(10,9)* (9,70)*** (3,73)** (4, 23) (10, 0)***
Gap de production -0,072 -0,024 -0,179 -0,229 0,144
(—1,56)*
Annonce de l'objectif d’inflation -1,114 -0,733 -2,208 -1,426 -1,285
(—1,47)* (—=1,57)* (=2,12)**  (—=1,20)*
Nombre d’observations 196 140 56 84 112
Nombre de pays 7 5 2 3 4
Statistique de Fisher 36,73 26,24 9,89 15,89 21,31
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Test d’Arellano-Bond AR(1) -6,18 -5,37 -3,12 -4,40 -4,68
(0,000)  (0,000) (0,002) (0,000) (0,000)
Test d’Arellano-Bond AR(2) -1,18 -0,85 -0,62 -0,21 -1,33
(0,239)  (0,398) (0,535) (0,836) (0,183)
Nombre d’instruments 196 140 56 84 112
Test de Sargan 198,41 136,76 56,99 81,86 107,35
(0,359)  (0,394) (0,202) (0,331) (0,418)

Source : Estimations de 'auteur




Chapitre 2

Régimes de change et performances

économiques en Afrique : Quelles

lecons pour les pays de 'T'UEMOA ?

A la suite des indépendances, la plupart des pays de I’Afrique de 'ouest ont
choisi de rester dans un ensemble homogeéne, dont le cadre institutionnel est bien
structuré par un systéme de change commun. Ainsi, les pays appartenant a la
zone franc, apres s’étre associés en 1959 au sein de la Banque Centrale des Etats
de I'Afrique de 'Ouest (BCEAO) en remplacement de l'institut d’émission de
I’Afrique Occidentale Francaise (AOF), se sont réunis en 1962 pour constituer
I"Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA) concluant ainsi des accords de coopé-
ration en matiére économique, monétaire et financiére avec la France. La coopé-
ration monétaire entre la France et les pays de 'UMOA est caractérisée par une
réglementation des changes unique, la mise en commun des réserves de change et la

libre convertibilité & une parité fixe entre la monnaie francaise et celle de I'Union.
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En effet, cette libre convertibilité du franc CFA est garantie par un engagement
budgétaire a travers un compte "d’opération" au niveau du trésor public francais.
Cet engagement permet le maintien du rattachement & un taux fixe & I'euro de-
puis que celui-ci a remplacé le franc francais en 1999. Ainsi, depuis leur accession
a 'indépendance, les autorités des pays de 'UMOA ont fait le choix d'un taux de
change fixe comme "point d’ancrage nominal". Ce choix s’inscrit dans 'objectif
principal de la politique monétaire qui est d’assurer la stabilité des prix a laquelle
s’ajoute un soutien aux politiques en vue d’une croissance saine et durable. Du
fait de cet ancrage, le débat sur le choix du meilleur régime de change ainsi que
la question des cotits et des avantages en termes d’inflation et de croissance éco-
nomique de la fixité du taux de change (du régime de change) dans les pays de
I"'UEMOA restent importants et sont toujours d’actualité.

Le régime de change est I'un des choix centraux de la politique économique
(Coudert et Dubert, 2005). La pertinence du régime de taux de change pour la
performance macroéconomique demeure une question clé de la macroéconomie
internationale (Ghosh et al 1997) en raison de son role extrémement important dans
le processus d’ajustement de la balance des paiements, la maitrise de 'inflation
ainsi que la promotion de la croissance. L’importance du régime de change pour
I'inflation et la croissance, est probablement 'une des questions les plus débattues
et les plus controversées de la politique macroéconomique (Ghosh et al, 1997 ; De
Vita et Kyaw, 2011 ; Bleaney and Fielding, 2000 et 2002 ; Bleaney et Francisco,
2005 et 2007 ; Adedeji et al, 2012 ; Domac et al, 2001 ; Levy-Yeyati and Stuzenegger,
2003).

Dans ce contexte de controverse théorique, la question de la relation entre les

régimes de change et les performances économiques ne peut étre tranchée que de
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fagon empirique. En ce sens, les auteurs ont souvent utilisé des estimations en
données de panel et ont trouvé des résultats contrastés. Pour un grand nombre
d’auteurs, le résultat de la littérature empirique entre les régimes de change et
I'inflation est que les taux de change fixes fournissent une inflation faible et stable
(Ghosh et al, 1997 ; Bleaney et Francisco, 2005 ; Husain et al, 2005 ; De Grauwe et
Schnabl, 2008). Par contre, pour d’autres, leurs résultats montrent la capacité des
régimes de change flexibles et intermédiaires & procurer des taux d’inflation plus
faibles que les régimes de change fixes (Adedeji et al, 2012). De méme, I'impact
du régime de change sur la croissance n’a pas été clairement tranché par la théo-
rie économique. Certains auteurs ont trouvé une influence positive du régime de
change fixe sur la croissance (Aizenman et Haussman, 2000 ; Dubas, Lee et Mark,
2005; De Grauwe et Schnabl, 2008 ; Dubas, 2009; Aghion, 2009 ; Bodea, 2010)
alors que d’autres retiennent une influence positive du régime de change flexible
sur la croissance (Brooks et al, 2003 ; Levy-Yeyati et Sturzeneger, 2003 ; Hussain
et al, 2005 ; Schnabl, 2009) ou une influence positive du régime de change intermé-
diaire sur la croissance (Reinhart et Rogoff, 2004) ou encore une absence d’impact
du régime de change sur la croissance (Levy-Yeyati et Sturzeneger, 2003 ; De Vita
et Kyaw, 2011).

En dépit de I'intérét croissant sur le lien entre le régime de change et la perfor-
mance macro-économique dans les pays émergents et en développement, la vaste
littérature empirique a accordé peu d’attention a cette question dans les économies
en Afrique (Adedeji et al, 2012 ; Diaw et K&, 2012). De plus, aucune de ces études
n’a fait une tentative pour étudier explicitement les implications de cette question
pour les pays de 'TUEMOA. Ceci rend nécessaire toute recherche pour combler ce

gap en évaluant quantitativement l'impact des régimes de change sur les perfor-
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mances économiques en Afrique, particuliérement l'inflation et la croissance afin
d’en tirer des implications pour les pays de 'UEMOA'.

La suite de ce chapitre est organisée de la fagon suivante. Dans une premiére
section, nous allons étudier les aspects liés a la nouvelle classification des régimes
de change de méme que leur évolution en Afrique & I’aide des Rapports Annuels sur
les Régimes et les Restrictions de Change (AREAER) du FMI. Dans une deuxiéme
section, nous faisons une revue de la littérature théorique et empirique sur le choix
du régime de change en s’attachant aussi bien sur les déterminants du choix des
régimes de change que sur I'impact des régimes de change sur les performances
économiques. Dans une troisiéme section, nous identifions quelques faits stylisés
des performances macroéconomiques en fonction du type de régime de change.
Sur ce dernier, nous proposons de faire une étude comparative de I’évolution de
la situation macroéconomique entre les pays en régime de change fixe, dont ceux
de F'UEMOA, et les autres pays de I’Afrique sub-saharienne et du nord dont la
politique de change est caractérisée par le régime de change intermédiaire ou le
régime de change flexible. Enfin, dans une derniére section, nous évaluons quanti-
tativement I'impact des régimes de change, particuliérement le régime de change
fixe, sur les performances macroéconomiques, comme l'inflation et la croissance en
Afrique. De ces résultats, nous tirons les implications pour les pays de 'UEMOA
en termes du meilleur régime de change ainsi que de la stratégie d’ancrage nominal

qui va I’accompagner.

ILes résultats de ce chapitre ont été présentés aux 33émes Journées Internationales d’Economie

Monétaire, Bancaire et Financiére, CERDI, 07 et 08 Juillet 2016.
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2.1 La classification et 1’évolution des régimes de
change en Afrique

La facon de classer les régimes de change est un débat qui a une longue histoire
(Yamada, 2013). En Afrique, les pays ont adopté des régimes de change différents,
allant de 'ancrage dur jusqu’au flottement libre en passant par les régimes inter-
médiaires. Les régimes de change actuels en Afrique sont sont le résultat des choix
qui avaient été faits pendant la période des indépendances mais aussi des récentes
évolutions importantes qu’a connues le systéme monétaire international récem-
ment. Généralement, la classification des régimes de change est obtenue a partir
des Rapports Annuels sur les Régimes et les Restrictions de Change (AREAER)
du FMI. Ces rapports se trouvent étre la principale source d’informations sur les
régimes de change adoptés par les pays. La classification qui s’y trouve permet de
faire les études sur ’évolution des régimes de change, les déterminants du choix du
régime de change des pays ainsi que les impacts potentiels du régime de change sur
les performances macroéconomiques comme l'inflation et la croissance. Depuis la
chute du systéme de Bretton Woods jusqu’a la fin des années 1990, la classification
des régimes de change se fondait simplement sur la déclaration officielle du type
de régime adopté par les autorités des pays aupres du FMI. Cette classification est
appelée la classification de jure. Cependant, les politiques que les autorités disent
adopter sont largement différentes de la pratique sur le marché des changes. Par
conséquent, dés 1999, le FMI opte pour une nouvelle classification appelée la clas-
sification de facto qui, en plus des informations déja disponibles sur le systéme de
change (mouvements du taux de change et des réserves), prend en compte le cadre

de la politique monétaire, les actions ainsi que les résultats réels de ces politiques.
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En effet, aucune classification n’est entiérement satisfaisante (Ghosh et al. 1997)?
et chacune d’elle contient une information utile & prendre en compte (Genberg et
Swoboda, 2005). Ainsi, la classification de facto a 'avantage manifeste d’étre ba-
sée sur le comportement observable mais elle ne permet pas de faire la distinction
entre des taux de change nominaux stables résultant d’'une absence de chocs et
la stabilité qui provient des mesures politiques pour contrer les chocs. A ce titre,
elle ne parvient pas a saisir ce qui est peut-étre la substance méme d’un régime
de change, a savoir I'engagement de la banque centrale & intervenir sur le marché
des changes et a relier sa politique avec celle-ci. La classification de jure saisit cet
engagement formel mais manque de controler les politiques réelles incompatibles
avec ’engagement, ce qui conduit, dans le cas des régimes fixes, soit & un effondre-
ment, soit & des changements fréquents de la parité, transformant un rattachement
de jure a un flottement de facto. Toutefois, I'intérét accordé a la classification de
facto dans les derniers rapports annuels du FMI et la prolifération de son utili-
sation par les auteurs conduisent a penser que la classification de facto est plus
pertinente que celle de jure. Dans la littérature, plusieurs classifications® de facto
existent mais les plus connues sont celle de Levy-Yeyati et Sturzenegger (2003) et
celle de Reinhart et Rogoff (2004). Levy-Yeyati et Sturzenegger (2003) ont fait des
observations annuelles sur les pays et ont utilisé trois indicateurs de leur systéme
de change. Il s’agit de la volatilité du taux de change nominal par rapport a la
devise ancre ou a un panier de monnaie, mesurée par la moyenne annuelle des taux
de variation mensuels du taux de change nominal, de la volatilité des fluctuations

du taux de change, mesurée par 1’écart-type des taux de variation mensuels du

2Ces auteurs sont les premiers & avoir pris en compte ce qui se passe réellement sur le marché

des changes, donc la classification de facto.
3Ghost et al. (1997) ; Dubas, Lee et Mark (2005)
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taux de change nominal et de la volatilité des réserves internationales, mesurée
par la moyenne annuelle des taux de variation du rapport des réserves de change
sur la base monétaire du mois précédent afin de quantifier le degré d’intervention.
Quant a Rogoff et Reinhart (2004), ils cherchent a résoudre les problémes de mau-
vaises classifications potentielles des méthodes existantes en isolant d’une part les
régimes de change flexibles caractérisés par des taux d’inflation trés élevés dans
une catégorie de " free falling " (chute libre) et d’autre part en identifiant des taux
de change sur les marchés paralléles pour les pays ayant un double marché des
changes.

Les rapports annuels sur les régimes et les restrictions de change du FMI
classent généralement les régimes de change en trois catégories que sont I'ancrage
dur (régime de change fixe), 'arrimage souple (régime de change intermédiaire) et
le flottement pur (régime de change flexible). Durant les trois derniéres décennies,
les systémes de change en Afrique ont souvent évolué et ont largement été dominés
par I'ancrage dur et les régimes de change intermédiaires. L’évolution des régimes
de change en Afrique a été caractérisée pendant les années 1980 par I'abandon pro-
gressif de I'ancrage fixe en faveur des régimes intermédiaires et flexibles reflétant
d’une part la persistance des conséquences de 'effondrement en 1973 du systeéme
de Bretton Woods et d’autre part les conditions des programmes d’ajustement
structurel imposées par les institutions financiéres internationales. Cette tendance
se maintient, pour les régimes intermédiaires, jusqu’au début des années 1990, sus-
ceptible de refléter les conséquences de 'apparition des crises monétaires, en Asie
et en Amérique latine, montrant ainsi une non soutenabilité possible a long terme
de ces régimes. Cette chute des régimes d’ancrage souple dans le continent africain

s’est faite en faveur surtout des régimes flexibles a cause des solutions en coins
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préconisées dans la plupart des pays émergents et en développement. Cependant,
I’attrait pour les régimes de change flottant a progressivement diminué depuis 1’an
2000 au profit des régimes de change fixe. A la suite de la récente crise financiére,
le nombre de pays d’Afrique qui fonctionnent en régime de change fixe a encore di-
minué en faveur des régimes de change plus souples. Bien qu’évoluant depuis 1980,
il y a un groupe de base qui compose les pays fonctionnant en régime de change
fixe. Il s’agit d’une part des pays de la zone du franc CFA de I’Afrique de I'ouest et
centrale qui sont regroupés dans deux unions monétaires ayant un arrimage ferme
a ’euro depuis 1999. D’autre part, il y a les trois pays voisins de I’Afrique du Sud,
qui font partie de la zone Rand. Dans ces pays que sont le Lesotho, la Namibie
et le Swaziland, les monnaies nationales sont arrimées au Rand par un systéme
de type caisse d’émission et ce dernier y circule abondamment. Par contre, il y a
huit pays qui n’ont jamais adopté le régime de change fixe. En effet, cinq d’entre
eux a savoir I’Algérie, le Botswana, le Kenya, le Maroc et la Tunisie ont toujours
maintenu le caractére intermédiaire de leur régime de change alors que des pays
comme I’Afrique du Sud, I'lle Maurice et la Zambie ont eu a passer du régime de

change flexible a celui intermédiaire et vice-versa.
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Evolution des régimes de change en Afrique
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Source : Ghost et al. (2010), FMI et AREAER (2009, 2010), FMI

Au début de année 2009, une nouvelle révision* a été apportée dans le systéme
de classification des régimes de change. Les motivations de cette révision sont
le caractére trés hétérogéne de la catégorie résiduelle du flottement géré et les
pratiques d’interventions plus complexes. Ce changement devrait permettre une
plus grande cohérence et objectivité des classifications entre les pays et améliorer
la transparence (Anderson et al, 2009). Les rapports 2009 et 2010 du FMI sur les

régimes de change présentent la nouvelle classification qui distingue neuf groupes

4Depuis la deuxiéme moitié des années 1970, cing révisions ont été faites sur le systéme de
classification des régimes de change. Il s’agit de la révision de 1975 (Juin 1975-Septembre 1976),
la révision de 1977 (Novembre 1976-Décembre 1981), la révision de 1982 (Janvier 1982-Octobre
1998), la révision de 1998 qui correspond au début de la classification de facto (Novembre 1998-
Janvier 2009) et la révision de 2009 (depuis Avril 2009). Elles ont porté sur la création de
nouveaux groupes, le remplacement de certains groupes par d’autres ainsi que 1’établissement

formel de distinction entre les différents groupes.
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formels auxquels s’ajoute un groupe résiduel. Ces groupes sont :

— Le régime de change sans monnaie officielle : la monnaie d’un autre
pays circule comme la seule monnaie légale (dollarisation). L’adoption d'un
tel régime implique I’abandon complet du controle des autorités monétaires
sur la politique monétaire intérieure.

— Le régime de caisse d’émission : il est basé sur un engagement expli-
cite de la banque centrale d’échanger la monnaie nationale contre une devise
étrangére spécifiée a un taux de change fixe. Dans ce régime, la monnaie
nationale ne sera délivrée que contre les devises et elle reste pleinement ga-
rantie par des actifs étrangers. Ce régime élimine les fonctions traditionnelles
de la banque centrale telles que le controle monétaire et le role de préteur en
dernier ressort, et ne laisse que peu de marge pour une politique monétaire
discrétionnaire. Une certaine souplesse peut encore étre accordée, selon la
rigueur des régles bancaires de la caisse d’émission.

— L’ancrage fixe conventionnel : le pays rattache officiellement sa monnaie,
a un taux fixe, & une autre devise ou un panier de monnaies’. Les autorités
du pays sont prétes & maintenir la parité fixe par une intervention directe® ou
une intervention indirecte’. Il n’y a aucun engagement & maintenir de facon
irrévocable la parité, mais l'arrangement formel doit étre confirmé empiri-

quement. Le taux de change peut fluctuer dans des marges étroites de moins

[ . L N . . . . .
°Le panier est formé, par exemple, & partir des monnaies des principaux partenaires com-
merciaux ou financiers, et les pondérations devraient refléter la répartition géographique du

commerce, des services ou des flux de capitaux.
6(C’est-a-dire, via ’achat ou la vente de devises sur le marché des changes.
7 T . 5 PN 9e spe . : )
A travers 'utilisation du taux d’intérét, 'imposition de la réglementation des changes, ’exer-

cice de la persuasion morale qui contraint ’activité de change, ou 'intervention d’autres institu-

tions publiques.
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de +/- 1% autour d’un taux central - ou la valeur maximale et minimale du
taux de change du marché au comptant doit rester dans une marge étroite
de 2% - pendant au moins six mois.

— Le régime stabilisé : il implique un taux de change du marché au comptant
qui reste dans une marge de 2% pour les six mois ou plus. La marge requise
de la stabilité peut étre atteinte par rapport a une monnaie unique ou un
panier de devises. Contrairement a l’ancrage fixe conventionnel, le régime
stabilisé est établi ou confirmé en utilisant des techniques statistiques. De ce
fait, le régime stabilisé exige que les critéres statistiques soient remplis, et
que le taux de change reste stable a la suite d’une action officielle (y compris
les rigidités structurelles du marché).

— Le régime de type parité mobile : la monnaie est ajustée & un taux fixe ou
en réponse aux changements de certains des indicateurs quantitatifs, tels que
les différentiels d’inflation vis-a-vis des principaux partenaires commerciaux
ou les écarts entre la cible d’inflation et I'inflation attendue des principaux
partenaires commerciaux.

— Le régime ajustable : le taux de change doit rester dans une marge étroite
de 2% par rapport a une tendance statistiquement identifiée pendant six
mois ou plus. Normalement, un taux minimum de variation supérieur a celui
permis sous un régime stabilisé est nécessaire. Cependant, un régime sera
considéré comme ajustable avec un taux annualisé de variation d’au moins
1%, a condition que le taux de change s’apprécie ou se déprécie d’'une maniére
suffisamment monotone et continue.

— Le régime de change fixe au sein de bandes horizontales : la valeur

de la monnaie est maintenue a l'intérieur de certaines marges de fluctuation
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d’au moins +/- 1% autour d’un taux central fixe, ou la marge entre la valeur
maximale et minimale du taux de change est supérieure a 2%.

— Le régime de change flexible de type flottant géré : le taux de change
est en grande partie déterminé par le marché, sans une trajectoire vérifiable
ou prévisible pour le taux. En particulier, un taux de change qui satisfait
aux critéres statistiques pour une forme de régime de type parité mobile ou
ajustable sera classé dans ce groupe sauf s’il est clair que la stabilité du taux
de change n’est pas le résultat d’actes officiels. L’intervention sur le marché
des changes peut étre soit directe ou indirecte, et sert a modérer le taux
de changement et a empécher les fluctuations excessives du taux de change,
mais les politiques qui ciblent un niveau spécifique du taux de change sont
incompatibles avec le flottement géré®.

— Le régime de change de type flottement pur : c’est le régime pour
lequel l'intervention ne se produit qu’exceptionnellement, ne vise qu’a ré-
pondre a des conditions de marché désordonnées, les autorités fournissent
des informations ou des données confirmant que l'intervention a été limitée
a un maximum de trois circonstances au cours des six derniers mois, et que
chacune ne dure pas plus de trois jours ouvrables. Si les informations ou les
données requises ne sont pas a la disposition du personnel du FMI, le régime
sera classé comme flottement géré.

— Il y a aussi d’autres régimes gérés qui est un résidu. Il est utilisé lorsque

le régime de change ne répond pas aux critéres d’'un des autres groupes.

8Les indicateurs pour gérer le taux de change dans ce régime sont globalement la balance des
paiements, les réserves internationales, I’évolution du marché paralléle. De plus, le régime peut
présenter des taux de change plus ou moins volatiles, en fonction de la taille des chocs affectant

I’économie.
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TAB. 2.1 — Classification des régimes de change en Afrique

2009 2010
Le régime sans monnaie officielle 0 Zimbabwe
Le régime de caisse d’émission  Djibouti Djibouti

L’ancrage fixe conventionnel

UEMOA, CEMAC,
Erythrée, Cap-Vert,
Comores, Libye, Maroc,
Lesotho, Namibie et

Swaziland

UEMOA, CEMAC,
Erythrée, Cap-Vert,
Comores, Libye, Maroc,
Lesotho, Namibie, Sao Tome

et Principe et Swaziland

Le régime stabilisé

Angola, Malawi et

Burundi, Rwanda

Sao Tome et Principe et Tunisie
Le régime de type parité mobile Botswana Botswana
Le régime ajustable Ethiopie Ethiopie
Le régime de change fixe au sein 0 0

de bandes horizontales

Le régime de change du type

flottement géré

Algérie, Afrique du Sud,
Burundi, Gambie,
Ghana, Guinée,

Kenya, Madagascar,
Mozambique, Seychelles,
Sierra Leone,Soudan,
Tanzanie, Tunisie,

Ouganda et Zambie

Afrique du Sud, Gambie,
Ghana, Kenya,
Madagascar,Mozambique,
R. D. Congo, Seychelles,
Sierra Leone,Soudan,
Tanzanie,Ouganda

et Zambie

Le régime de change de type

flottement pur

R. D. Congo, Ile Maurice

et Somalie

Ile Maurice et Somalie

Les autres régimes gérés

Egypte, Libéria,
Mauritanie, Nigéria,

Rwanda et Zimbabwe

Algérie, Angola, Egypte,
Guinée, Liberia, Mauritanie,

Malawi et Nigeria

Source : FMI, Rapports annuels sur les régimes et les restrictions de change
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Ces groupes peuvent étre classés dans trois catégories que sont ’ancrage dur,
larrimage souple et le flottement (Anderson et al, 2009). Dans la catégorie d’an-
crage dur, on retrouve le régime de change sans monnaie officielle et celui de
type caisse d’émission. Concernant les régimes intermédiaires, il y a ’ancrage fixe
conventionnel, le régime stabilisé, la parité mobile, le régime ajustable (crawl-like)
et la parité fixe a l'intérieur d’'une bande horizontale. Quant au régime de change
flexible, il se caractérise par le flottement géré et le flottement libre ou pur. Ces
trois catégories se démarquent I'une de 'autre (Frankel, 2003). En effet, la ligne de
démarcation entre régime de change fixe et régime de change intermédiaire est I’en-
gagement institutionnel sur lequel repose le régime de change fixe alors que celle
entre régime de change intermédiaire et régime de change flexible est 1’existence

d’une zone de cible explicite autour de laquelle ’autorité intervient.

2.2 Une revue de littérature sur le choix du régime
de change

Il existe une importante littérature sur le choix du régime de change. Cette
littérature peut étre divisée en deux volets dans lesquels on trouve d’une part, les
études sur les déterminants du choix du régime de change et d’autre part, les tra-

vaux concernant 'impact des régimes de change sur les performances économiques.
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2.2.1 La littérature sur les déterminants du choix du régime

de change
2.2.1.1 Les études théoriques sur les déterminants du régime de change

La théorie sur le choix du régime de change n’est pas nouvelle (Friedman, 1953 ;
Mundell, 1961). Cette théorie classique fonde le choix du régime de change d’une
économie sur la nature des chocs auxquels elle est confrontée. Ainsi, elle soutient
que si une économie est confrontée principalement & des chocs nominaux, c’est-
a-dire des chocs provenant des déséquilibres sur le marché monétaire, alors un
régime de change fixe est préférable. En effet, un choc monétaire qui provoque une
hausse des prix aura tendance a déprécier le taux de change, transformant le choc
nominal en choc réel. Dans cette situation de forte vulnérabilité aux chocs nomi-
naux, un systéme de change fixe fournit un mécanisme qui permet de contenir un
changement de la demande ou de 'offre de monnaie avec une faible volatilité de la
production. Par contre, si ce sont des chocs réels domestiques (comme un choc sur
la productivité) ou étrangers (comme sur les taux d’intérét internationaux ou sur
les termes de I’échange) auxquels I’économie fait souvent face, la théorie classique
soutient I'argument en faveur de la flexibilité du régime de change. Dans ce cas,
I’économie a besoin de répondre & un changement des prix relatifs d’équilibre. Par
exemple, il a été montré par les arguments classiques que, si les prix sont rigides,
il est & la fois plus rapide et moins couteux de modifier le taux de change nominal
afin de répondre a un choc qui exige un ajustement du taux de change réel que
d’attendre jusqu’a ce que la demande excédentaire sur le marché des biens et du
travail abaisse les prix nominaux. Ceci revient a dire que c’est la flexibilité du taux

de change nominal qui pourra isoler I’économie des chocs réels. Dans 1’ensemble,
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I’explication classique retient que si les chocs sur le marché des biens sont plus
courants que les chocs monétaires, un régime de change flexible aura tendance a
étre meilleur qu'un régime de change fixe (Aizenman, 1994 ; Chang et Velasco,
2000).

La théorie classique a initié aussi a un autre développement qui repose sur un
argument commercial pour le choix du régime de change. Cet argument explique
le choix du régime de change en faisant un arbitrage entre les gains commerciaux
et de bien-étre d'un taux de change stable vis-a-vis du reste du monde (ou, plus
précisément les principaux partenaires du pays) contre les avantages d’'un taux
de change flexible comme un moyen permettant de s’ajuster contre les chocs en
présence de rigidités nominales (Levy-Yeyati, Sturzeneger et Reggio, 2010). Selon
Calderon et Schmidt-Hebbel (2008), cette théorie relie essentiellement le choix du
régime de change aux échanges, a la convergence politique et aux caractéristiques
géographique du pays. Ainsi, les caractéristiques du pays qui favorisent un ré-
gime de change fixe sont I'ouverture (améliorant les gains commerciaux provenant
des taux de change bilatéraux stables), la petitesse (augmentant la propension a
I’échange sur le marché international et limitant la portée pour une utilisation
d’une unité de compte nationale) et la concentration des échanges avec un grand
pays & monnaie d’ancrage (accroissant les avantages provenant de la faible volati-
lité du taux de change bilatéral). Par contre, les grandes économies et les économies
avec un niveau élevé de PIB par téte devraient adopter des régimes plus flexibles.

Cependant, dans le contexte actuel de 1’économie globalisée, le choix du régime
de change devrait prendre en compte le degré d’intégration du pays au marché
financier mondial (Masson, 2000 ; Jadresic, Masson et Mauro, 2001 ; Dubas, 2009).

Ainsi, pour les pays en développement ayant des liens importants avec les marchés
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modernes des capitaux mondiaux, il y a des exigences significatives en matiére de
maintien d’un régime de change fixe. Par conséquent, les régimes qui permettent
une flexibilité importante du taux de change réel sont probablement souhaitables.
Pour les pays en développement ayant une faible intégration au marché mondial
des capitaux, les régimes de change fixes traditionnels et les régimes intermédiaires
sont plus viables. La prise en compte de la structure financiére avait été initiée par
le modéle de Mundell-Fleming qui est basé sur I'hypothése d'une petite écono-
mie ouverte avec une parfaite mobilité des capitaux. Plus précisément, ce modéle
montre que la capacité des politiques monétaire et budgétaire a influer sur le re-
venu global est fonction du régime de change, fixe ou flottant. Avec un régime
de change flexible, seule la politique monétaire affecte le revenu global. L’impact
expansionniste attendu de la politique budgétaire est compensé par ’appréciation
du taux de change et la réduction des exportations nettes. Par contre, avec un
régime de change fixe, seule la politique budgétaire affecte le revenu global. L’im-
pact normalement attendu de la politique monétaire disparait dans la mesure o
la masse monétaire est fixée juste pour préserver le niveau annoncé du taux de
change. Ce role du régime de change dans I'impact des politiques monétaire et
budgétaire sur 'activité économique méne a la conclusion simple selon laquelle il
est impossible qu’une économie ait une parfaite mobilité des capitaux, un régime
de taux de change fixe et une politique monétaire indépendante. Ces trois objectifs
pris ensemble sont incompatibles : ce phénomeéne est est appelé le "triangle d’in-
compatibilité". Il repose sur le fait que les autorités ne peuvent choisir que deux
des trois possibilités, c¢’est-a-dire que si I'un des objectifs est abandonné alors les
deux autres peuvent coexister et deviennent réalisables. Une premiére option peut,

par exemple, consister a accepter une mobilité parfaite des flux de capitaux et a
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mener une politique monétaire indépendante. Dans ce cas, il est impossible d’avoir
un régime de taux de change fixes. Bien au contraire, le régime de change doit
étre flexible pour assurer 1’équilibre sur le marché de change des devises étran-
géres. Une deuxiéme option peut consister a accepter une parfaite mobilité des
capitaux et a adopter un régime de change fixe. Dans cette situation, les autori-
tés ne peuvent pas conserver I'indépendance de la politique monétaire. L’offre de
monnaie est fixée de maniére a garder le taux de change a son niveau annoncé.
En effet, quand les autorités choisissent un taux de change fixe en liant leur mon-
naie a une monnaie étrangeére donnée alors elles adoptent la politique monétaire
du pays d’ancrage. Enfin, la troisiéme option consiste a limiter les mouvements
internationaux de capitaux. Dans ce cas, le taux d’intérét n’est plus fixé par les
taux d’intérét mondiaux, mais par des considérations domestiques comme c’est le
cas d'une économie complétement fermée. Il est alors possible d’adopter un régime
de change fixe et de conserver une autonomie de la politique monétaire.

Le débat sur le choix du régime de change a aussi une approche politique et
institutionnelle qui porte sur la notion de " crédibilité " des autorités ou de la poli-
tique monétaire. Cette approche repose en partie sur 'utilisation du taux de change
comme point d’ancrage nominal. Ainsi, dans une situation de forte inflation, les
régimes de change fixes sont considérés comme un mécanisme d’engagement pour
ancrer les anticipations inflationnistes (Bordo, 2003) et permettent aux autori-
tés de résoudre, au moins partiellement, le probléme de I'incohérence temporelle
(Edwards, 1996). Cependant, il existe une justification pour un régime de change
flexible a travers un ancrage nominal domestique susceptible d’assurer une cré-
dibilité nationale et d’éviter 'incohérence temporelle (Bordo, 2003). En effet, les

taux de change fixes sont beaucoup moins efficaces pour une atteinte de la stabi-
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lité des prix a long terme, rendant la crédibilité difficile & importer, mais doit étre
construite & partir de considérations nationales (Svensson, 1993). Selon Svensson
(1993), les composantes de cette crédibilité nationale sont une réforme institution-
nelle’ qui fait de la stabilité des prix I'objectif de la politique monétaire et accroit
I'indépendance de la Banque Centrale, une politique budgétaire compatible avec
la stabilité des prix, une amélioration du fonctionnement du marché du travail de
sorte que la fixation des salaires soit suffisamment flexible pour étre compatible

avec la stabilité des prix et le plein emploi.

2.2.1.2 Les études empiriques sur les déterminants du régime de change

Plusieurs études empiriques ont été consacrées aux déterminants du régime de
change (Poirson, 2001; Von Hagen et Zhou, 2005; Allégret, 2007 ; Giiglii, 2008 ;
Calderon et Schmidt-Hebbel, 2008 ; Levy-Yeyati, Sturzeneger et Reggio, 2010 ; Hos-
sain, 2011). Cependant, les résultats sont controversés en raison de la différence des
échantillons de pays considérés, de la période d’étude, de la classification choisie,
des méthodes d’estimation et des hypothéses des modéles économétriques. Ainsi,
en étudiant le choix du régime change de 93 pays en développement, Poirson (2001)
montre que 'ouverture commerciale, ’existence d’'un partenaire commercial domi-
nant, la mobilité du travail et la flexibilité nominale sont associé avec le régime
de change fixe alors que le développement économique, la diversification de la pro-
duction et des exportations et le niveau économique sont associé avec le régime de

change flottant. Von Hagen et Zhou (2005) développent un modéle empirique de

9Une réforme institutionnelle a besoin d’avoir trois parties 4 savoir mettre la stabilité des prix
dans le statut de la Banque Centrale, donner & la Banque Centrale I'indépendance suffisante de
sorte qu’elle atteigne l'objectif de stabilité des prix et rendre la Banque Centrale responsable

pour l'atteinte de cet objectif.




2.2 Une revue de littérature sur le choix du régime de change 108

choix de régime de change pour un groupe de 25 pays en transition pendant les
années 1990. Leurs résultats montrent que les considérations traditionnelles sur les
zones monétaires optimales fournissent des orientations pertinentes pour les choix
de régime dans ces pays. En outre, les choix de régime sont influencés par les taux
d’inflation, les écarts d’inflation cumulatifs et des réserves internationales suffi-
santes. C’est-a-dire, la stabilité macroéconomique et la capacité a s’engager sur un
taux de change fixe jouent également un role important. Les déficits budgétaires
élevés ont des effets ambigus ; ils augmentent la probabilité de passer d’un régime
flexible & un régime intermédiaire ainsi qu'un régime fixe a un régime intermé-
diaire. Selon Giiglii (2008), le régime de change flexible adopté par 25 économies
émergentes pendant la période 1970-2006 a été influencé par le niveau de dévelop-
pement économique, le différentiel d’inflation et les facteurs politiques et n’est pas
influencé par le solde du compte courant et l'ouverture (de facto) du compte ca-
pital. Calderon et Schmidt-Hebbel (2008) trouvent sur un échantillon de 110 pays
pour la période 1975-2005 que les petites économies et les pays ayant des liens
commerciaux trés importants sont plus susceptibles de rattacher leur monnaie, les
pays avec une ouverture plus élevée et un développement financier plus élevé sont
plus en mesure d’adopter un régime de change flexible et enfin les pays ayant une
forte inflation et des déséquilibres extérieurs et fiscaux trés élevés sont plus exposés
a adopter un régime de change fixe. En utilisant 183 pays, Levy-Yeyati, Sturze-
neger et Reggio (2010) testent la pertinence des approches de la zone monétaire
optimale, financiére et politique prises de maniére séparée et conjointe. En général,
ils trouvent des résultats en faveur de toutes les approches bien que 'influence des
aspects financiers et politiques varie considérablement entre les économies indus-

trielles et non-industrielles. En particulier, ils trouvent que les implications de la




2.2 Une revue de littérature sur le choix du régime de change 109

théorie des ZMO est menée a bien dans les deux groupes de pays. Par contre, bien
que l'intégration financiére tende a encourager les régimes de change flexibles dans
les pays industrialisés (dans I’hypothése du triangle d’impossibilité), elle accroit
la propension a adopter un régime de change fixe dans les pays non-industrialisés
pouvant étre attribué au fait que l'intégration dans ces pays est fortement corrélée
avec les engagements extérieurs libellés en monnaie étrangere et des larges inadé-
quations monétaires. Ils trouvent aussi un résultat en faveur de la vision politique
et soutiennent que les régimes de change fixes sont plus probables si le pays n’a
pas une bonne réputation institutionnelle, mais moins probable si le gouvernement
est trop faible pour la soutenir. Spécialement, ils trouvent que le choix du régime
de change fixe est négativement corrélé avec la qualité institutionnelle (un résultat
cohérent avec le soutien politique), mais positivement corrélé avec le renforcement
politique. En étendant le modéle de Aizenman et Hausmann (2001) afin de faire
apparaitre les principaux facteurs présidant au choix du régime de change dans
trente-cinq pays émergents et en développement, Allegret et al (2011) trouvent
des résultats qui suggerent que les régimes intermédiaires demeurent bien adaptés
a ces pays. Hossain (2011) étudie les choix du régime monétaire dans 6 pays de
I’Asie du Sud-Est, notamment Indonésie, Corée, Malaisie, Philippines, Singapour
et Thailande, pour la période 1973-1999 du point de vue d’une zone monétaire
optimale, de la stabilité macroéconomique et des crises monétaires. Ses résultats
montrent que les déterminants du choix du régime de change sont entre autre le
développement économique, la libéralisation financiéere et I'inflation pour le régime
de change fixe et 'ouverture commerciale, la mobilité des capitaux, la volatilité du

taux de change réel et la performance budgétaire pour le régime de change flexible.
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2.2.2 La littérature de I'impact des régimes de change sur

I’'inflation et la croissance

2.2.2.1 Les études théoriques de l'impact des régimes de change sur

I’inflation et la croissance

La question du choix du régime de change a aussi été analysée du pont de vue
de son influence sur les performances économiques. De 'analyse sur les crises de
change auxquelles ont été confrontées les pays en transition d’Europe de ’Est et du
Centre, de certains pays d’Asie et d’Amérique latine, il en ressort qu’il n’y a aucun
régime de change qui peut éviter les turbulences macroéconomiques. Le régime de
change mis en place dans une économie peut étre bien ou mal adapté aux insti-
tutions économiques ainsi qu’aux caractéristiques structurelles de cette économie.
Les études de Mundell (1962 et 1963) et Fleming (1962), dans le contexte d’une
économie ouverte avec une parfaite mobilité des capitaux, ont été les premiéres a
montrer le caractére crucial des régimes de change en matiére de politiques écono-
miques. Ils font valoir que le régime de change influence les modalités et 'efficacité
des politiques monétaire et budgétaire, transformant les équilibres interne et ex-
terne des économies ainsi que les objectifs macroéconomiques. Dans la littérature,
les avantages et les inconvénients des régimes de change ont été largement discutés
(Chang et Velasco, 2000 ; Frankel, 2003 ; Artus et al, 2003 ; Calvo et Mishkin, 2003).
Ainsi, il a été soutenu que les régimes de change fixes offrent une crédibilité satisfai-
sante qui repose sur l'idée que si un pays ne peut pas se construire une crédibilité
par ses propres moyens, la logique voudrait qu’il I'importe en fixant fermement
la valeur de sa monnaie a la devise d’un pays qui a la réputation d’étre crédible.

Cet ancrage impose une discipline monétaire et budgétaire, limitant sévérement la
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capacité des autorités a augmenter le crédit intérieur. Cela pourrait se faire, par
exemple, a travers l'interdiction du financement monétaire des déficits budgétaires.
Le systéme de change fixe réduit les risques de change sur les taux d’intérét inté-
rieurs ainsi que la probabilité d’attaques spéculatives. De plus, les taux de change
fixes favorisent le commerce international et 'intégration économique, en vertu de
I’argument selon lequel le rattachement a une monnaie facilite les échanges d’une
part bilatéraux entre le pays ancre et le pays suiveur et d’autre part entre tous
les pays qui utilisent la méme devise ou au moins ont une parité fixe avec cette
devise. Par contre, la fixité du taux de change s’accompagne d’un certain nombre
de conséquences néfastes comme la perte de 'autonomie de la Banque Centrale
sur la politique monétaire nationale dans la mesure ou le taux d’intérét est déter-
miné par les autorités monétaires du pays ancre. Les pays en régime de change
fixe sont vulnérables aux chocs extérieurs et aux chocs domestiques réels et sont
confrontés a une probabilité de crises bancaires du fait de la possibilité d’une ruée
sur la monnaie nationale. En outre, le régime de change fixe ne peut pas conte-
nir un préteur en dernier ressort sur la monnaie nationale imprimée et exige des
réserves de changes importantes afin de garantir les obligations publiques émises
dans le cadre des opérations d’open-market. Quant au régime de change flottant, il
favorise I'indépendance de I'institution monétaire qui conserve la faculté d’utiliser
les instruments de la politique monétaire pour se concentrer sur des considérations
nationales et faire face aux chocs réels conjoncturels et structurels qui pourraient
frapper I’économie grace a des changements de parité. En plus, la Banque Centrale
peut se comporter comme préteur en dernier ressort. Le systéme de change flexible
impose moins de contraintes sur la politique macroéconomique, réalise une allo-

cation sociale optimale et empéche les crises bancaires. En revanche, le régime de
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change flottant permet une discrétion élevée, ne fournissant pas de ce fait un point
d’ancrage nominal suffisant'’. Il entraine aussi une volatilité des taux rendant le
marché des capitaux moins confiant, favorise le risque d’inflation importée et le
manque de mise en ceuvre de politiques rigoureuses ou de reformes structurelles.
Dans la vaste littérature sur les avantages et les inconvénients des régimes de
change (Chang et Velasco, 2000 ; Frankel, 2003 ; Artus et al, 2003 ; Calvo et Mi-
shkin, 2003), une attention considérable a été accordée aux effets du régime de
change sur les performances d’inflation et de croissance. Ainsi, I'une des princi-
pales opinions de la théorie économique sur la relation entre le régime de change et
I'inflation est l'effet anti-inflationniste des régimes de change fixes. En effet, selon
De Grauwe et Schnabl (2008), la fixité du taux de change, si elle est accompa-
gnée de politiques macroéconomiques conformes, peut étre un important moyen
pour une inflation faible et plus stable. L’adhésion & un régime de change fixe
a le potentiel d’affecter I'inflation de deux fagons (Bleaney and Fielding, 2000).
De fagon pratique, les régimes de change fixes permettent de controler I'inflation
a travers un effet de discipline sur croissance de la masse monétaire, un engage-
ment envers la stabilité du taux de change et la possibilité de bénéficier de la
crédibilité de 'autorité monétaire de la zone ancre. Pour Ghosh et al. (1997), un
régime de change fixe fournit un engagement trés visible et augmente ainsi les
cotits politiques d’une croissance excessive de la masse monétaire. Dans ce sens,
une forte crédibilité de 'arrimage est susceptible de se traduire par une demande
de monnaie plus contrélée, réduisant ainsi les conséquences inflationnistes d’une

expansion monétaire donnée. Selon Chang et Vellasco (2000), l'arrimage ferme

10T,5, plupart des pays fonctionnant en régime de change flexible utilisent les anticipations

inflationnistes comme point d’ancrage nominal.
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peut contenir I'inflation en limitant sévérement la capacité des autorités a aug-
menter le crédit intérieur. Quant & Dornbush (2001), il soutient que les taux de
change fixes agissent comme un dispositif de mesures disciplinaires, permettant
aux autorités des pays qui font face a des taux d’inflation élevés d’avoir la pro-
pension d’importer la crédibilité et, ainsi, réduire I'inflation a partir de I’étranger.
Cependant, les récents développements de la politique monétaire qui se fondent
sur des dispositifs institutionnels solides (basés sur I'indépendance de la Banque
Centrale et des marchés monétaires développés), montrent qu’une faible inflation
peut étre réalisée sans un engagement spécifique sur un objectif explicite de taux
de change (Calvo et Mishkin, 2003). Ainsi, depuis le début des années 1990, la
politique de ciblage de l'inflation qui implique des taux de change flexibles, est
devenue une stratégie largement utilisée pour atteindre la stabilité des prix dans
les pays industrialisés, émergents et en développement!!. De Grauwe et Schnabl
(2008) font valoir que dans les grandes économies (fermées), les cibles d’inflation
n’affectent pas la volatilité de 'inflation, parce que la part des biens échangés sur
le niveau général des prix est relativement faible. En revanche, dans les petites
économies (plus ouvertes), les fluctuations des taux de change pourraient altérer
la stabilité des prix, et donc la stabilisation (informelle) par le taux de change
pourrait persister.

Dans cette littérature sur le choix du régime de change, les effets potentiels de
la politique de change en termes de croissance économique ont regu une attention

particuliere. Toutefois, cet impact n’a pas été clairement tranché par la théorie

HTes performances d’inflation sont meilleures (ou au moins identiques) dans les pays ayant
adoptés une stratégie de ciblage de 'inflation que dans les pays avec un régime de change fixe

(Yamada, 2013).
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économique. La nature du régime de change adopté par un pays donné peut avoir
des conséquences sur la croissance a moins terme et ce, de deux maniéres : soit
directement a travers ses effets sur les ajustements aux chocs, soit indirectement
via son impact sur d’autres déterminants importants de la croissance économique
tels que l'investissement, le commerce extérieur et le développement du secteur
financier (Bailliu et al, 2003 ; Aloui et Sassi, 2005). L’effet direct provient du débat
classique qui soutient que la nature du systéme de change pourrait avoir un effet
sur la performance macroéconomique réelle, particuliérement la croissance a long
terme a travers le processus d’ajustement. Le premier a avoir mis en évidence le
mécanisme est Milton Friedman (1953) qui a soutenu 'argument en faveur de la
flexibilité du régime de change. Spécialement, un régime flexible peut promouvoir la
croissance en permettant une économie caractérisée par des rigidités nominales de
mieux absorber les chocs réels internes et externes et de mieux s’ajuster (De Vita et
Kyaw, 2011). Pour les pays qui sont souvent confrontés a des chocs réels étrangers,
cet argument en faveur de la flexibilité du taux de change est treés important et
implique que l'arrimage ferme pourrait entrainer une plus grande volatilité de la
production qui, & son tour, affecte négativement la croissance a long terme d’un
pays. Par contre, selon Calvo et Mishkin (2003), les partisans du régime de change
fixe prétendent que ce régime peut réduire la composante du risque de change dans
les taux d’intérét intérieurs, réduisant ainsi les cotits des emprunts publics et privés
et améliorant les perspectives pour ’approfondissement financier, I'investissement
et la croissance.

A coté de cet impact direct, la théorie montre qu’il y a une multitude de ca-
naux indirects a travers lesquels le régime de change peut affecter la croissance

économique. Ainsi, le régime de change peut influencer la croissance de la pro-




2.2 Une revue de littérature sur le choix du régime de change 115

duction soit par le biais du taux d’accumulation des facteurs (augmentation de
I'investissement et de I'emploi), soit a travers le taux de productivité totale des
facteurs (Ghosh et al. 1997). Dans I’ensemble, cette littérature est peu concluante
dans la mesure ou les auteurs mettent en évidence des effets positifs et négatifs
du régime de change sur la croissance. Pour Edwards et Yeyati, (2003), leffet du
taux de change fixe sur la croissance est supposé se faire a travers deux canaux.
Le premier est qu’un rattachement ferme comme la dollarisation signifie des taux
d’intérét plus faibles, un investissement plus élevé et, ainsi, une croissance plus
rapide. Le deuxiéme est qu’en éliminant la volatilité du taux de change, le ré-
gime de change fixe favorise le commerce international et ceci entraine, a son tour,
une croissance plus forte. En outre, les pays caractérisés par un marché national
des capitaux segmenté du marché financier mondial, une plus grande stabilité du
taux de change est susceptible de réduire le taux d’intérét réel auquel fait face
les producteurs, augmentant ainsi la production (Aizenman et Haussman, 2000).
Cependant, Schnabl (2009) prétend que les régimes de change fixes privent les pays
de la capacité de réagir de maniére flexible contre des chocs asymétriques réels et
augmentent la probabilité des entrées de capitaux spéculatifs. Par conséquent, la
stabilité du taux de change pourrait étre considérer comme stratégie qui affecte
négativement la croissance. Concernant le régime de change flexible, Dubas (2009)
soutient que si un pays choisit un taux de change flexible, il est possible que, a
cause des bulles spéculatives ou de la contagion, les taux soient excessivement
volatiles inhibant ainsi les décisions d’investissement en raison de l'incertitude et
déstabilisant les perspectives de croissance.

La plupart du débat a porté sur 'opposition entre les régimes de change fixes

et les régimes de change flexibles en raison de la maniére dont les régimes de taux
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de change sont caractérisés en grande partie dans la littérature et de 'argument
selon lequel dans une situation de forte mobilité des capitaux, seuls les régimes en
coin (polaires) (c.-a-d. les parités fixes - comme les caisses d’émission et les unions
monétaires - ou le flottement pur) sont susceptibles d’étre durables. Cependant,
cette proposition n’est pas totalement acceptée. Des auteurs comme Williamson
(2000) soutiennent que les régimes de change intermédiaires sont une option viable,
en particulier pour les pays émergents. Les partisans des régimes intermédiaires
soutiennent que ces régimes sont utiles pour les pays qui veulent faire un arbitrage
entre la crédibilité et la flexibilité dans leur choix de régime de change, ou les
pays en transition vers une union monétaire ou un régime de change flexible.
Ainsi, les régimes intermédiaires peuvent combiner le meilleur ou le pire des deux
extrémes (Bird et Rowlans, 2009). Le meilleur pourrait étre le fait qu’ils limitent
la volatilité et réduisent la possibilité que les taux de change dépassent leur niveau
d’équilibre a long terme tout en permettant un certain degré de discrétion sur
la conduite interne de la politique macroéconomique. Le pire serait le cas ou ils
ne générent ni la confiance associée a 'arrimage fixe ni la flexibilité requise pour
maintenir 1’équilibre des taux de change réels. Dans ces circonstances, et avec la
mobilité internationale des capitaux, ils peuvent étre trés vulnérables aux attaques

spéculatives.

2.2.2.2 Les études empiriques de I'impact des régimes de change sur

P’inflation et la croissance

Sur le plan empirique, les effets du régime de change sur les performances
économiques particuliérement sur U'inflation et la croissance, de méme que sur les

mécanismes de transmission entre les variables macroéconomiques, ont largement
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été étudiés. Dans ces études, les auteurs ont utilisé généralement une estimation en
données de panel et ont trouvé des résultats contrastés surtout pour I'impact du
régime de change sur la croissance et ses déterminants (Aizenman et Haussman,
2000 ; Dubas, 2009 et Bodea, 2010 ; Schnabl, 2009).

Certains auteurs ont abordé la question de l'influence du régime de change
sur l'inflation. Ainsi, Edwards (1993) se référe a 'utilisation du taux de change
nominal fixe au cours d’un processus de désinflation dans les pays de I’Amérique
Latine entre 1970 et 1991. Son analyse empirique montre que méme lorsque le
solde budgétaire est en équilibre, ’adoption d’un taux de change nominal fixe ne
peut pas réduire le degré de persistance ou d’inertie de I'inflation. Les expériences
contrastées du Chili et du Mexique suggérent que la combinaison d’un ancrage a
un taux de change fixe avec des politiques sur le revenu peut étre une maniére
particuliérement efficace pour réduire I'inertie. Ghost et al. (1997) trouvent, pour
un échantillon de 136 pays pendant la période 1960-1989, que l'ancrage fixe est
associé a une inflation faible et moins variable, reflétant a la fois le faible taux
de la croissance monétaire'? et un taux de croissance plus faible de la vitesse
résiduelle, étant donné la croissance de la masse monétaire'®. Ils soutiennent en
outre qu’une inflation plus basse dans les pays fonctionnant en régime de change
fixe se fait au prix d’'une volatilité réelle plus élevée. Les résultats de Bleaney et
Fielding (1999), sur 80 pays en développement entre 1980 et 1989, font apparaitre
que différents types de taux de change fixes offrent des degrés variés de crédibilité

anti-inflationniste et d’exposition aux chocs, et suggérent que 'adoption large des

12conforme avec les modéles prévoyant une forte discipline de la Banque Centrale en cas de

fixité du taux de change

1Bconforme avec les modéles qui prévoient une crédibilité plus élevée sous un régime de taux

de change fixe
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taux de change flexibles dans les pays en développement a eu un cotit significatif,
avec une inflation tendant a étre 10% plus élevée que dans un pays a régime de
change fixe. Bleaney (2000) montre qu’il y a des preuves d’une forte persistance
de l'inflation pendant la période aprés Bretton-Woods. Alfaro (2005) étudie le
role du régime de change dans la corrélation entre 'ouverture commerciale et
I'inflation. Il trouve que le régime de change a un effet négatif et significatif sur
Iinflation et conclut qu’un pays ayant adopté un régime de change fixe devrait
connaitre une réduction d’inflation de prés de 40% par rapport a celui sous un
régime de change flottant. A partir de données pour un vaste échantillon de pays
en développement entre 1985 et 2001, Bleaney et Francisco (2005) confirment que
des taux de change " fortement " arrimés (caisse d’émission et devise partagée)
réduisent l'inflation et la croissance monétaire. Ils ne trouvent pas de résultats
en faveur de la proposition selon laquelle les régimes intermédiaires entrainent
une discipline monétaire, aprés qu’ils aient pris en compte les autres facteurs. En
outre, ils soutiennent que sous un régime de change fortement fixe, la croissance
monétaire n’est pas affectée par les déficits fiscaux et les chocs inflationnistes.
Ils font valoir aussi que lorsque les régimes sont intermédiaires ou flexibles, des
déficits fiscaux accrus et des chocs inflationnistes positifs sont associés a une plus
forte croissance de la masse monétaire. Husain et al. (2005) étudient la durabilité
et la performance du régime de change sur 158 pays pendant la période 1970-
1999. Ainsi, en s’appuyant sur de nouvelles données et sur les progrés faits en
matiére de classification des régimes, ils trouvent que les pays semblent bénéficier
de systémes de change de plus en plus flexibles au fur et & mesure qu’ils deviennent
plus riches et plus développés financiérement. Pour les pays en développement avec

une faible exposition aux marchés internationaux de capitaux, les taux de change
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fixes sont remarquables pour leur durabilité et une inflation relativement faible. En
spécifiant les fluctuations du taux de change en partie anticipées et non anticipées
pour étudier 'impact de la flexibilité du régime de change sur la production et
I'inflation, Kandil et Mirzaie (2003) utilisent 33 pays en développement, entre 1971
et 2000, soutiennent que I'appréciation anticipée du taux de change a un effet limité
sur I'inflation. De Grauwe et Schnabl (2008) étudient I'impact du régime de change
sur I'inflation dans les pays de I’Europe du Sud-est et du Centre. Pour I’ensemble
des observations de la période 1994-2004, ils trouvent un impact significatif de
la stabilité du taux de change sur la faible inflation. En divisant la période en "
période de forte inflation " (1994-1997) et en " période de faible inflation " (1998-
2004), ils trouvent que I’association positive entre la stabilité du taux de change et
la faiblesse de l'inflation disparait. Adedeji et al (2012) montrent que le régime de
change de jure ne semble pas étre important pour la détermination de I'inflation
en Afrique orientale mais le régime de facto exerce un effet négatif significatif sur
I'inflation, avec une inflation sous les régimes de change intermédiaire et flexible
de 5% plus faible par rapport au régime de change fixe.

Beaucoup d’auteurs ont revisité empiriquement la question de savoir si le choix
du régime de change a un effet direct sur la croissance a long terme et la pro-
duction. Ainsi, Ghost et al. (1997) trouvent une relation négative forte entre la
flexibilité du régime de change et la volatilité de la production et de l’emploi.
Par contre, ils trouvent un faible lien entre le régime de change et la croissance
de la production (par téte), reflétant la combinaison de ratios d’investissement
un peu plus élevés sous les régimes rattachés et de productivité et de croissance
des échanges sous les régimes de change flexible. Kim (2000) analyse directement

la relation entre la volatilité du taux de change et la volatilité de la production
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au Japon a l'aide d'un modéle GARCH multi-varié. Ces résultats montrent que
la réaction aux chocs extérieurs diminue et la diminution est significative sous le
régime de change flexible, impliquant que le régime de change flexible a aidé 1’éco-
nomie japonaise a s’isoler contre les chocs étrangers. Levy-Yeyati et Sturzenegger
(2003) utilisent 183 pays pour évaluer la relation entre les régimes de change et la
croissance de la production pendant la période 1974-2000. Ils trouvent que, pour
les pays en développement, les régimes de change moins flexibles sont associés a
une croissance plus faible alors que pour les pays industriels, le régime de change
n’a aucun impact sur la croissance. De plus, pour les pays non industrialisés, leurs
tests confirment 1'idée classique indiquant la présence d’'un lien négatif entre la
volatilité de la production et la flexibilité du taux de change. Kandil et Mirzaie
(2003) trouvent qu'un choc positif du taux de change, c’est-a-dire une appréciation
non anticipée du taux de change, diminue les exportations nettes et augmente la
production offerte alors que 'appréciation anticipée du taux de change a un ef-
fet limité sur la croissance de la production. Husain et al. (2005) montrent que,
pour les économies avancées, le flottement semble étre associé avec une croissance
plus élevée. Brooks et al. (2003) avaient trouvé les mémes résultats sur un panel
de 178 pays pendant la méme période. Aloui et Sassi (2005) utilisent la méthode
des moments généralisés sur un panel de 53 pays pour la période 1973-1998 et
concluent que les régimes de change assortis d’un point d’ancrage a des fins de la
conduite de la politique monétaire, qu’il s’agisse de régimes de changes fixes ou
flottants ou de régimes intermédiaires, exercent une influence positive sur la crois-
sance, révélant ainsi qu’il est trés important de tenir compte du cadre de politique
monétaire qui accompagne le régime de change lors de 1’évaluation de I'impact de

ce régime sur la tenue globale de I’économie. Dubas, Lee et Mark (2005) trouvent,
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pour un échantillon de 180 pays durant la période 1960-2002, que la croissance est
plus élevée dans les pays qui fonctionnent en régime de change fixe et dans ceux
qui montrent une peur au flottement. De Grauwe et Schnabl (2008) trouvent un
impact positif trés significatif de la stabilité du change sur la croissance réelle pour
la période 1994-2004 et que l'association de la stabilité du taux de change a une
1

" période de

forte inflation " (1994-1997) et en " période de faible inflation " (1998-2004). Ces

croissance réelle élevée reste robuste méme en divisant la période en

auteurs concluent que la fixité du taux de change ne réduit pas la croissance éco-
nomique dans les pays de I’Europe centrale et du sud-est ; donc 'adhésion de ces
pays a I’Union Monétaire Européenne aurait un impact positif sur leurs taux de
croissance. Aghion et al (2009) soutiennent que des niveaux élevés de volatilité du
taux de change réduit la croissance, particuliérement dans les pays avec un marché
des capitaux peu développé et ou les chocs financiers sont les principales sources
de volatilité macroéconomique. Schnabl (2009) met en évidence un impact négatif
de la volatilité des taux de change sur la croissance dans les pays émergents d’Eu-
rope et d’Asie. Une part de cet effet négatif sur la croissance peut étre associée
a la volatilité des taux de change provoquée par l'instabilité macroéconomique.
Kalyvitis et Skotida (2010) testent si les effets sur la croissance des régimes de
change dépendent de la concurrence politique interne. Ainsi, en utilisant 160 pays
sur la période 1975-2006 et prenant en compte I'endogénéité du choix du régime
de change, ces auteurs trouvent que les régimes de change fixes sont directement
associés a une croissance plus élevée mais les régimes de change flexibles sont plus
bénéfiques a la croissance si la rivalité politique s’intensifie. De Vita et Kyaw (2011)
utilisent un panel a effets fixes sur un échantillon de 70 pays en développement

pour la période 1981-2004 et indiquent ’absence d’une relation robuste entre le




2.2 Une revue de littérature sur le choix du régime de change 122

choix du régime de change et la croissance économique, impliquant que dans les
pays en développement, le choix du régime de change n’a aucun impact direct sur
la croissance a long terme.

D’autres études ont porté sur les effets du régime de change sur les déterminants
de la croissance économique, particuliérement I'ouverture commerciale et 'inves-
tissement. Ainsi, Klein et Shambaugh (2004) utilisent un modéle gravitationnel sur
181 pays au cours de la période 1973-1999 et établissent qu'un taux de change fixe
entre deux pays augmente la quantité de leurs échanges bilatéraux et, que cet effet
est du méme ordre de grandeur qu'une union monétaire ou un régime régional de
libre-échange. Tenreyro (2007) utilise un échantillon de pays entre 1970 et 1997,
et indique que la volatilité du taux de change nominal n’a aucun effet significatif
sur les flux commerciaux. Egert et Morales-Zumaquero (2008) utilisent 10 pays en
transition d’Europe centrale et orientale pendant la période 1990-2003 et montrent
qu’'une hausse de la volatilité des changes (soit directement ou indirectement a tra-
vers les changements dans le régime de change, particuliérement le passage vers
un régime de change flexible) affaiblit les exportations dans une certaine mesure
et que cet impact négatif est transmis avec un certain retard plutét que d’étre ins-
tantané. Pour Hayakawa et Kimura (2009), la relation entre la volatilité du taux
de change et le commerce international dans les pays de 1’Asie orientale se résume
en trois points : d’abord le commerce intra-Asie orientale est plus sérieusement
découragé par la volatilité que dans les autres régions ; ensuite, une source impor-
tante de découragement est que le commerce de biens intermédiaires, qui est trés
sensible a la volatilité du taux de change par rapport a d’autre type de commerce,
occupe une fraction importante dans les échanges en Asie orientale ; enfin, 'effet

négatif de la volatilité est supérieur a celui des droits de douane et inférieur a celui
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des cotits liés a la distance en Asie orientale. En examinant les effets du taux de
change sur l'investissement en capital fixe dans le secteur manufacturier mexicain
sur la période 1994-2003, Caglayan et Torres (2011) trouvent que la dépréciation
de la monnaie a un effet positif (négatif) sur U'investissement fixe a travers le canal
des exportations (importations). Leurs résultats montrent aussi que la volatilité
du taux de change influe principalement sur les secteurs orientés vers ’exportation
et, la sensibilité de 'investissement aux variations du taux de change est plus forte
dans les secteurs des biens non durables et dans les industries a faible taux de
marge.

Concernant le réle du régime de change sur les mécanismes de transmission,
Broda (2004) utilise 75 pays pendant la période 1973-1996 pour évaluer si les ré-
actions du PIB réel, du taux de change réel et des prix aux chocs sur les termes
de I’échange différent systématiquement selon les régimes de change. Les résultats
de 'auteur fournissent un large appui empirique a ’hypothése de Friedman selon
laquelle les pays fonctionnant en régime de change flexible sont plus susceptibles
de contrer les chocs réels que ceux en régime de change fixe. Ainsi, il trouve que
la réponse a court terme du PIB réel aux variations des termes de 1’échange est
significativement plus faible dans les pays en régime de change flexible que dans les
pays en régime de change fixe. De plus, il montre qu’aprés un choc négatif, le taux
de change réel se déprécie lentement en change fixe alors qu’il se déprécie immé-
diatement et significativement en change flottant et, que cette dépréciation lente
et faible dans les pays en régime de change fixe provient des prix domestiques. Di
Giovanni et Shambaugh (2007) montrent que des taux d’intérét étrangers élevés
ont un effet de contraction dans la croissance annuelle du PIB réel de 1’économie

intérieure, mais cet effet est centré dans les pays qui fonctionnent en régime de
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change fixe. Dubas (2009) explore sur 102 pays au cours de la période 1973-2002
comment le choix du régime de change affecte le désalignement du taux de change
qui peut provoquer un certain nombre de conséquences néfastes susceptibles d’en-
traver la croissance économique aussi bien a court terme qu’a long terme. En effet,
il trouve qu'un régime intermédiaire est plus efficace pour empécher le désaligne-
ment du taux de change dans les pays en développement qui sont ouverts aux flux

financiers internationaux.

2.3 Choix du régime de change et performances
macroéconomiques : quelques faits stylisés

Le choix du régime de change et son impact sur la performance économique
sont probablement 1'une des questions les plus controversées de la politique ma-
croéconomique. Dans une économie ouverte, le taux de change affecte les objectifs
de politique comme l'inflation et 1’écart de production a travers une variété de
canaux (Agénor, 2000). Il y a un canal direct via 'impact des prix des importa-
tions de produits finis sur les prix intérieurs a la consommation avec, généralement,
un retard relativement court. Cependant, dans les pays africains, dépendants trés
fortement de I'extérieur pour satisfaire leurs besoins énergétiques et alimentaires,
cette influence pourrait étre instantanée. Il y a également deux canaux de dis-
tribution indirects, fonctionnant a la fois par la demande et 'offre globales. En
modifiant le taux de change réel, le taux de change nominal affecte la demande
globale, généralement avec un décalage (en raison du temps qu’il faut pour que les
consommateurs réagissent aux changements des prix relatifs). Ceci affecte 1’écart

de production et, avec un autre décalage, I'inflation. Le taux de change peut égale-
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ment affecter l'offre globale (avec ou sans décalage), parce que les cotits de produc-
tion peuvent dépendre du cotit des intrants intermédiaires importés, tandis que les
salaires nominaux peuvent dépendre de 'évolution (réelle ou prévue) des prix a la
consommation provoquée par les variations du taux de change. Ainsi, la gestion du
taux de change, autrement dit la politique de change, aurait une forte importance
macroéconomique dans les pays comme ceux de 'UEMOA compte tenu surtout

de ses effets potentiels sur la croissance et I'inflation.

2.3.1 Reégime de change et inflation

L’un des principaux acquis de la théorie économique sur la relation entre le
régime de change et I'inflation est 'effet anti-inflationniste des régimes de change
fixes a travers la discipline monétaire ainsi que la propension d’importer la crédibi-
lité de I'autorité monétaire de la zone ancre (Ghosh et al, 1997 ; Chang et Vellasco,
2000 ; Dornbush, 2001 ; Calvo et Mishkin, 2003 et De Grauwe et Schnabl, 2008).
Le résultat classique de la littérature entre les régimes de change et 'inflation est
que les taux de change fixes fournissent une inflation faible et stable (Ghost et
al, 1997 ; Bleaney et Francisco, 2005 ; Husain et al, 2005 ; De Grauwe et Schnabl,
2008).

Les figures 2.2 et 2.3 ci-dessous montrent ’évolution de l'inflation et de sa

volatilité en Afrique en fonction du régime de change.
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Evolution de l'inflation

T T T T
1980 1990 2000 2010

années
Pays en régime de change fixe ———— Pays de 'TUEMOA
---------- Pays en régime de change intermédiaire ——-——"- Pays en régime de change flexible

Fi1G. 2.2 — Evolution de l'inflation en Afrique

Sources : WDI, 2012; IFS, 2012 et calculs de I'auteur

Evolution de la volatilité de I'inflation

années

Pays en régime de change fixe ———— PaysdelUEMOA

---------- Pays en régime de change intermédiaire ——-——- Pays en régime de change flexible

F1G. 2.3 — Evolution de la volatilité de 'inflation en Afrique

Sources : WDI, 2012 ; IFS, 2012 et calculs de 'auteur
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En Afrique, I’évolution de I'inflation s’est inscrite dans une tendance baissiére
pour les trois groupes de pays jusqu’au début des années 2000 ot on note une
remontée pour ressortir en baisse a partir de I’année de la crise financiére. Ainsi, a
part la premiére moitié des années 80 et la période de la dévaluation du franc CFA
en 1994, les pays en régime de change fixe ont enregistré une inflation modérée.
Par contre, les pays en régime de change intermédiaire et flexible ont connu, dans
la plupart des cas, une inflation & deux chiffres. L’inflation s’est établie en moyenne
a 6,22% dans les pays en régime de change fixe alors qu’elle a été de 10,84% en
régime de change intermédiaire et 10,54% en régime de change flexible.

Concernant la volatilité de I'inflation, son évolution a été identique pour ’en-
semble des trois groupes de pays et s’est inscrite en baisse malgré des niveaux
élevés au début des années 90 surtout pour les pays en régime de change fixe qui
enregistrent des pics de 23% (pendant la période de la dévaluation)'! en 1994 et
1995, et ceux en régime de change flexible qui montrent des pics de 19% en 1992
et 1995. Dans ’ensemble, la volatilité de I'inflation est d’environ 8% aussi bien en
régime de change fixe qu’en régime de change intermédiaire tandis qu’elle est de
9% en régime de change flexible.

A la suite de ces analyses, il ressort que les pays en régime de change fixe
présentent en moyenne une meilleure performance en termes d’inflation que les pays
en régime intermédiaire et flexible. Cette observation semble confirmer I’argument
selon lequel les taux de change fixes sont un bon outil anti-inflationniste, pouvant
permettre de contenir aussi bien l'inflation que sa volatilité.

Cette maitrise relative de 'inflation en régime de change fixe pourrait étre due

a la supposée discipline de la politique monétaire qu’impose la fixité du taux de

14Ceci montre que I’engagement a la parité fixe des pays de la zone franc n’est pas irrévocable
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change. L’offre monétaire a été plus contrainte dans les pays en régime de change
fixe que dans les autres groupes de pays (Figure 2.4). En effet, le taux de croissance
moyen de la masse monétaire, pendant la période 1980-2010, est estimé a 21,1%
dans le groupe des pays en régime de change fixe, & 34,1% dans le groupe des pays
en régime de change flexible et & 49,9% dans le groupe des pays en régime de change
intermédiaire. Cette offre plus élevée, en arrimage souple, est la conséquence des
niveaux élevés de croissance de la masse monétaire pendant la période 1991-1994,

avec 366,7% en 1994.

Evolution du taux de croissance de la masse monétaire

années

Pays en régime de change fixe ———— Pays de TUEMOA

---------- Pays en régime de change intermédiaire ——-——- Pays en régime de change flexible

F1G. 2.4 — Croissance de la masse monétaire dans les pays de I’Afrique

Sources : [F'S, 2012 et calculs de 'auteur

2.3.2 Régime de change et croissance

Les effets potentiels de la politique de change en termes de croissance écono-

mique ont regu aussi une attention particuliére. La nature du régime de change
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adopté par un pays donné peut avoir des conséquences sur la croissance a moyen
terme directement a travers ses effets sur les ajustements aux chocs (Friedman,
1953 ; De Vita et Kyaw, 2011) ou indirectement via son impact sur des détermi-
nants importants de la croissance économique tels que l'investissement par le biais
des taux d’accumulation et de productivité totale des facteurs, le commerce ex-
térieur et le développement du secteur financier (Ghosh et al, 1997 ; Edwards et
Yeyati, 2003 ; Calvo et Mishkin, 2003 et Aloui et Sassi, 2005). L’impact du régime
de change sur la croissance n’a pas été clairement tranché par la théorie écono-
mique. Certains auteurs défendent une influence positive du régime de change fixe
sur la croissance (Aizenman et Haussman, 2000 ; Dubas, 2009 et Bodea, 2010) alors
que d’autres retiennent une influence négative (Schnabl, 2009).

Ainsi, par rapport a la croissance du PIB réel par téte, les pays qui fonctionnent
en régime de change intermédiaire présentent de meilleures performances (Figure
2.5). En régime de coin, les pays ont souvent connu des récessions jusqu’au début
des années 1990, atteignant méme un niveau de 16% pour les pays en régime de
change flexible en 1990. Toutefois, a partir de 1994, la tendance a changé et les
taux de croissance par téte ont, dans la plupart des cas, été positifs, ressortant en
moyenne, pendant la période 2000-2010, a 2,7% pour les pays en régime de change
intermédiaire, suivis des pays en régime de change flexible avec 2,4% et 1,8% pour
les pays en régime de change fixe.

S’agissant du PIB réel, une croissance a deux chiffres n’a été atteinte qu’en
1997 par les pays en régime de change flexible (Figure 2.6). Pendant la période
2000-2010, les pays en régime de change plus souple enregistrent une croissance
identique du PIB réel d’environ 4,9% alors qu’elle est de 4,2% pour le groupe des

pays en régime de change fixe.
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.
Evolution de la croissance du PIB réel par téte

T T T T
1980 1990 2000 2010

années
Pays en régime de change fixe ———— Paysde lUEMOA
---------- Pays en régime de change intermédiaire ——-——- Pays en régime de change flexible

F1G. 2.5 — Croissance du PIB réel par téte en Afrique
Sources : WDI, 2012 et calculs de I'auteur

Evolution de la croissance du PIB réel

[0}
==
! T T T T
1980 1990 2000 2010
années
Pays en régime de change fixe ———— PaysdelUEMOA
---------- Pays en régime de change intermédiaire ——-——- Pays en régime de change flexible

F1G. 2.6 — Croissance du PIB réel en Afrique
Sources : WDI, 2012 et calculs de I'auteur
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Pour certains déterminants de la croissance comme l’'investissement, son évolu-
tion s’est inscrite dans une tendance stable autour de 20% du PIB dans le groupe
des pays en change fixe et dans celui des pays en change intermédiaire (Figure
2.7). Plus précisément, le niveau de l'investissement est en moyenne de 21% du
PIB dans le premier groupe de pays et de 23% du PIB dans le deuxiéme groupe
de pays. Bien qu’il y ait eu des baisses au début des années 1990 et au milieu
des années 2000, le niveau d’investissement en pourcentage de PIB a connu une

tendance haussiére avec une moyenne de 16% pendant la période 1980-2010.

Evolution du niveau d'investissement

T T T T
1980 1990 2000 2010

années

Pays en régime de change fixe ———— PaysdelUEMOA
---------- Pays en régime de change intermédiaire  ——-——- Pays en régime de change flexible

F1G. 2.7 — Evolution du niveau d’investissement en Afrique (en % du PIB)

Sources : WDI, 2012 et calculs de 'auteur

Concernant le degré d’ouverture commerciale'®, il a été plus élevé pour le

groupe de pays en régime de change flexible jusqu’en 1992 et a suivi une baisse

15 ’ouverture commerciale est calculée par le rapport de la somme des importations et des

exportations de biens et services sur le PIB réel.
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plus ou moins réguliére pendant la période 1989-2002 avant d’entamer une remon-
tée pendant ces derniére années (Figure 2.8). Ainsi, d’un niveau de 120% en 1989,
I'ouverture commerciale dans le groupe des pays en régime de change flexible est
ressortie a 47,2% en 2002 pour s’établir a 85,5% en 2010. L’évolution du degré
d’ouverture commerciale fait ressortir une tendance haussiére aussi bien dans le
groupe des pays en régime de change fixe que dans le groupe des pays en régime
de change intermédiaire qui, a partir de 2006, enregistre une baisse des échanges.
Dans 'ensemble de la période 1980-2010, le niveau d’ouverture commerciale est
estimé & 78,5% en régime de change fixe, 68% en régime de change intermédiaire

et 62,6% en régime de change flexible.

Evolution du degré d'ouverture commerciale

100 120
1 1
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|

T T T T
1980 1990 2000 2010

années

Pays en régime de change fixe ———— Pays de TUEMOA

---------- Pays en régime de change intermédiaire ——-——- Pays en régime de change flexible

F1G. 2.8 — Evolution du Degré d’ouverture commerciale en Afrique (en % du PIB)

Sources : WDI, 2012 et calculs de I'auteur

S’agissant du compte courant, les pays en régime de change intermédiaire enre-

gistrent les meilleurs soldes pendant la période 1994-2010 (Figure 2.9). En effet, les
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pays en régime de change intermédiaire enregistrent un solde du compte courant
de -3,16% du PIB alors que la dégradation de ce dernier est de -5,3% pour les pays
en régime de change fixe et -7,03% pour les pays en régime de change flexible. Les
soldes du compte courant en pourcentage du PIB se sont plus dégradés pendant
la période 1995-2000 dans les pays en régime de change fixe et flexible alors que
dans les pays en régime de change intermédiaire, les dégradations les plus élevées

de ce solde sont celles de la période 2007-2010.

Evolution du solde du compte courant

T T T T
1995 2000 2005 2010
années

Pays en régime de change fixe ———— Pays de 'TUEMOA

---------- Pays en régime de change intermédiaireinter —-——"- Pays en régime de change flexibl

F1G. 2.9 — Evolution du solde du compte courant en Afrique

Sources : WDI, 2012 et calculs de I'auteur

Malgré des baisses en 1992 pour les pays en change fixe, pendant la période
1989-1995 pour les pays en régime de change flexible et pendant la période 1999-

2005 pour ceux en change intermédiaire, le niveau de développement financier!'®

16Le ratio de la masse monétaire (M2) sur le PIB est utilis¢ comme proxy pour la mesure du

développement financier.




2.4 Etude empirique de 'impact des régimes de change sur ’inflation
et la croissance en Afrique 134

a, dans la plupart des cas, eu une tendance haussiére (Figure 2.10). Il est en
moyenne égal a 26 points de pourcentage pour les groupes de pays en régime de
coin et est de 35 points de pourcentage pour le groupe des pays en régime de

change intermédiaire.

Evolution du niveau de développement financier
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années
Pays en régime de change fixe ———— Pays de l[UEMOA
---------- Pays en régime de change intermédiaire ——-——- Pays en régime de change flexible

F1G. 2.10 — Evolution du niveau de développement financier en Afrique

Sources : WDI, 2012 et calculs de I'auteur

2.4 Etude empirique de I'impact des régimes de
change sur I’inflation et la croissance en Afrique

Dans cette section, nous allons évaluer quantitativement 'effet du régime de
change sur les performances économiques, particuliérement l'inflation et la crois-
sance. Il s’agira plus précisément de comparer les régimes de change fixe, flexible

et intermédiaire adoptés par les pays africains et d’en tirer des legons pour les pays
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de PTUEMOA qui fonctionnent en régime de change fixe depuis les indépendances.
Cette comparaison se fait en estimant les déterminants de I'inflation ainsi que ceux
de la croissance afin de quantifier 'effet du type de régime de change sur I'inflation
et la croissance. Les équations estimées ici s’inspirent principalement des études
faites par Ghost et al. (1997), Levy-Yeyati et Sturzenegger (2003), Aloui et Sassi
(2005), Husain, Mody et Rogoff (2005), Grauwe et Schnabl (2008) et De Vita et
Kyaw (2011). Il ne s’agit pas pour nous de faire une étude empirique compléte sur
les déterminants de la croissance ou de I'inflation, mais nous choisissons des équa-
tions d’inflation et de croissance trés simples dépendantes surtout des principaux

facteurs explicatifs de I'inflation et de la croissance.

2.4.1 La méthodologie

Pour mettre en évidence I'impact des régimes de change, nous estimons les

équations d’inflation et de croissance de la forme suivante :

Yir = & + Poyiz—1 + GiEiy + Zj;l 0iGie + €ip  [2.1]

avec €4 = U; + Vst

y;+ représente les variables dépendantes (inflation et croissance)
a est la constante

E;; est la variable indicatrice qui représente le régime de change
i+ est le vecteur des variables de controle

u; est leffet spécifique

v; ¢ est le terme d’erreur

Soit X, ; les variables exogénes

Ainsi, on aura :
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Yir = @ + BoYir—1 + Z;:l 0; Xt + €y [2.2]

Du fait de la prise en compte du retard de la variable dépendante, la spécification ci-
dessus est un modéle dynamique en données de panel. Cette équation présente une
corrélation entre la variable endogéne retardée et l'effet spécifique individuel, d’ot
I'existence d'un biais sur les estimateurs de cette équation en niveau (Bond, 2002).
Cependant, la résolution de ce probléme de corrélation exige une transformation
en différence premiére de I’équation en niveau afin d’éliminer 'effet spécifique

individuel. Ainsi, nous obtenons 1’équation suivante :

Yir = Yig—1 = 0(Yig—1 - Yir—2) + Z;Zl pi(Xip - Xip—1) + (€ir - €i4-1) 23]

Avec X;; I'ensemble des variables explicatives.

Selon Sevestre (2002), il existe, par définition méme de cette équation, une cor-
rélation entre y;,_1 et €41, corrélation qui induit une corrélation entre y;;; -
Yit—2 €t €4 - €;,,—1. Par conséquent, les estimateurs de cette équation en différence
premiére, & partir des méthodes usuelles, sont aussi biaisés. Dans ce cas, la solu-
tion préconisée est 1'utilisation des estimateurs des variables instrumentales et des
moments généralisés (Sevestre, 2002). Ainsi, les estimations de I’équation par la
Méthode des Moments Généralisés (GMM) en données de panel peuvent fournir
des estimateurs convergents et sans biais. Dans ce contexte, deux Méthodes des
Moments Généralisés sont souvent utilisées a savoir celle en différence de Arellano
et Bond (1991) et celle en systéeme de Blundell et Bond (1998). La GMM en dif-
férence (Arellano et Bond, 1991) consiste & estimer 1’équation écrite en différence
premiére tout en considérant comme instruments des variables explicatives en dif-
férences premieéres, leurs valeurs en niveau retardées d’une période ou plus. Par

contre, la GMM systéme consiste & estimer un systéme formé par les équations en
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niveau et en différence premiére, dans lequel I’équation en niveau est instrumen-
tée par les variables explicatives retardées écrites en différences et I’équation en
différences est instrumentée par les variables explicatives retardées en niveau. Ce
systéme s’écrit comme suit :
Yir = Yir—1 | _ ¢ Yit—1 — Yit—2 1 Xip — Xig n €it — €it—1
Yit Yit—1 Xit o+ €t

Pour faire le choix entre les deux méthodes, Bond (2002) propose d’estimer un
modele autorégressif d’ordre 1 pour chaque variable explicative afin d’évaluer sa
persistance. Si pour une seule de ces variables, le coefficient autorégressif est proche
de 1, on privilégie I'estimation par la " GMM en systéme " de Blundell et Bond,
sinon on retient I'estimation par la " GMM en différence " d’Arellano et Bond. Les
résultats autorégressifs montrent que la plupart des variables explicatives ont des
coefficients élevés dont certains sont méme compris entre 0,9 et 1 (Tableau 2.3).

Ainsi, les estimateurs par la " GMM en systéme "

vont étre privilégiés.

Les équations ont été estimées pour 32 pays d’Afrique!”. Dans une premiére
estimation, la variable qui représente le choix du régime de change est subdivisée
en Fixe et non-fixe, afin d’évaluer I'impact du taux de change fixe. En outre,
au niveau de la variable non-fixe, nous avons retenu une variable Flexible pour
représenter le régime de change flexible. Ainsi, le régime de change intermédiaire
est la catégorie exclue, donc elle sera considérée comme la référence. Cela veut dire
que la performance du régime de change fixe va étre évaluée par rapport au régime

de change intermédiaire. Les résultats de ces estimations se trouvent en Annexe

(Tableaux 2.4 et 2.5).

1"La, liste des 32 pays se trouve en annexe de ce chapitre. Les autres pays africains n’ont pas
été pris en compte en raison d’un manque de données pour certaines des variables utilisées dans

les équations.
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2.4.2 Les données

L’inflation sera estimée en fonction de sa valeur retardée'®, du taux de crois-
sance de la masse monétaire, de la variation de la production réelle et de 'inflation
importée. Nous supposons que les variables ont une influence positive sur 'infla-
tion. Ces influences reposent sur un certain nombre d’hypothéses. Ainsi, selon la
théorie monétariste, une croissance de la masse monétaire est susceptible de pro-
voquer une hausse des prix. De méme, du fait de leur forte dépendance des pays
étrangers pour satisfaire leurs besoins principalement énergétiques et alimentaires,
une augmentation des prix sur le marché mondial se traduit directement par une
flambée des prix dans la plupart des pays africains importateurs de biens pétroliers
et alimentaires. L’influence de la production réelle pourrait refléter une inflation
par la demande.

Quant a la croissance, mesurée par celle du PIB réel par téte, elle dépendra
du niveau du PIB réel par téte initial, de 'investissement, de I'ouverture commer-
ciale, de la croissance de la population, de l'inflation et de la consommation des
administrations publiques. Le PIB réel par téte initial représente les conditions
de départ du modeéle de croissance néoclassique. Son coefficient représente ’effet
de la convergence et doit étre négatif selon la théorie néoclassique. Les dépenses
d’investissement en pourcentage du PIB réel reflétent 'accumulation du capital,
donc doivent favoriser la croissance par téte. Donc le coefficient anticipé doit étre
positif. Les dépenses de I’administration publique censées représenter les dépenses
publiques sont aussi supposées étre négatives du fait de leur caractére improductif

pour 'activité économique. L’inflation est une mesure de l'instabilité macroécono-

18Flle représente les anticipations inflationnistes. Elles sont adaptatives du fait du manque

potentiel de crédibilité des autorités monétaires dans les pays africains.
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mique, donc son influence devrait étre négative.

Dans chaque équation, nous introduisons une variable binaire qui représente le
régime de change adopté, tout en prenant en compte un caractére exogéne du choix
des régimes de change'® dans les pays africains. La premiére variable binaire est
Fixe et prend la valeur 1, si & une année particuliére, le pays fonctionne en régime
de change fixe et 0 sinon. La deuxiéme variable binaire est Flexible et prend la
valeur 1, si & une année particuliére, le pays fonctionne en régime de change flexible
et 0 sinon?".

Les données concernant le taux d’inflation, le taux de croissance du PIB/téte
ainsi que son niveau initial, les taux de croissance de la masse monétaire, du PIB
réel et de la population, 'inflation importée, les parts de l'investissement et de la
consommation des administrations publiques dans le PIB, 'ouverture commerciale,
proviennent des " World Development Indicators " de la Banque Mondiale. Les
classifications des régimes de change proviennent des bases de données de Ghost

et al. (2010, IMF), d'Ilzetzki et al (2008) ainsi que des informations fournies dans

les rapports annuels sur les régimes de change du FMI.

2.4.3 Interprétation des résultats

D’abord, nous présentons les résultats avant leur interprétation. En effet, ils
montrent que la significativité des régressions est globalement satisfaisante (Va-
leurs de la statistique de Fisher comprises entre 308,84 et 501,73 pour I’équation

d’inflation et entre 6,85 et 8,56 pour I’équation de la croissance et, des probabilités

9Voir Von Hagen et Zhou (2005), Meissner et Oomes (2008), Hossain (2011) et Berdief, Kim

et Chang (2012) pour les déterminants du choix du régime de change.
20 Dans ce cas le régime de change intermédiaire est considéré comme la référence.
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nulles). En outre, avec des probabilités supérieures a 5%, les tests d’Arellano et
Bond indiquent une absence d’autocorrélation de second ordre et les tests de Sar-
gan révélent une validité des instruments utilisés. Les variables ont le signe attendu
a l'exception du taux de croissance pour ’équation d’inflation, et du PIB réel par
téte initial pour I’équation de croissance. Les résultats permettent de dégager les

constats suivants :

3.4.3.1 Pour l’inflation

Il ressort des résultats (Tableaux 3.4) que Uinflation pourrait s’expliquer prin-
cipalement par sa persistance due aux anticipations inflationnistes des agents éco-
nomiques, anticipations susceptibles d’étre favorisées par la faible crédibilité des
autorités politiques. L’inflation dépend aussi de 'inflation importée, du fait de la
forte vulnérabilité de la plupart des pays africains face aux chocs exogeénes. Le co-
efficient associé au taux d’inflation retardé est de 0,3. Cela montre qu’un pays qui
a 10 points de pourcentage d’inertie d’inflation plus qu’un autre aura un taux d’in-
flation qui est de 3% plus élevé. Les coefficients sur la masse monétaire indiquent
que les pays qui ont 10% de plus de taux de croissance de la masse monétaire
qu’un autre semblent avoir un taux d’inflation de 2,1% plus élevé. En outre, le
coefficient estimé de I'inflation importée se trouve entre 0,26 et 0,29. Cela traduit
que si un pays enregistre une inflation importée de 10% de plus qu’un autre alors
il aura tendance a avoir une inflation de 2,6% a 2,9% plus élevée. Concernant la
croissance de la production réelle, son influence est négative et statistiquement
significative. Le coefficient qui lui est associé est de 0,3 et signifie que les pays qui
ont une croissance de la production réelle de 1% plus que les autres pourraient

avoir un taux d’inflation qui est de 0,3% plus faible. Cela pourrait s’expliquer par




2.4 Etude empirique de 'impact des régimes de change sur ’inflation
et la croissance en Afrique 141

un effet d’offre dans la plupart des pays africains. Cela traduirait aussi le caractére
primaire de l'activité économique dans les pays africains, entrainant par exemple
une baisse de I'inflation pendant les années de bonnes récoltes agricoles suite a une
pluviométrie favorable. Concernant le régime de change, les coefficients sont non
significatifs et traduisent que le régime de change ne semble pas étre important
dans la détermination de l'inflation en Afrique. L’implication & en tirer pour les
pays de TUEMOA est que le régime de change fixe ne semble pas dominer les
régimes de change intermédiaire et flexible dans la lutte contre 'inflation. Ainsi
la discipline monétaire et la propension a importer la crédibilité de ’autorité de
la zone ancre qui caractérisent les régimes de change fixes n’ont pas permis aux
pays de 'UEMOA de réaliser de meilleures performances en termes d’inflation que
les autres pays en régime de change intermédiaire et flexible. Cela pourrait aussi
traduire que les ancres nominales domestiques sont en mesure de procurer une

inflation faible et stable.

3.4.3.2 Pour la croissance

Les résultats montrent que les déterminants significatifs pour une croissance
plus élevée sont I'investissement et 'ouverture commerciale (Tableau 3.5). En ef-
fet, les coeflicients associés a la croissance retardée se trouvent entre 0,087 et 0,093.
Cela traduit qu’un pays qui a, pendant ’année précédente, un taux de croissance
de 1% de plus qu’un autre aura tendance a avoir un taux de croissance de 0,087
a 0,093% plus élevé. Quant au taux d’investissement, les coefficients se trouvent
entre 0,052 et 0,070. Cela indique qu’un pays avec un niveau d’investissement qui
est supérieur de 10% du PIB aura un taux de croissance de 0,52 a 0,70% de plus.

Les pays dont la somme des échanges (importations + exportations) est de 10%
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supérieur du PIB réel semblent avoir un taux de croissance de 0,25 a 0,34% plus
élevé. Cependant, 'inflation et le niveau des dépenses de I’administration publique
ont un impact négatif et significatif sur la croissance. En effet, les coefficients sur
I'inflation se trouvent entre -0,031 et -0,036. Ce résultat traduirait que les pays
qui ont 1 point de pourcentage d’inflation de plus que les autres auront tendance
a avoir des taux de croissance qui sont de 0,031 & 0,036% plus faible, traduisant
le fait qu’une instabilité macroéconomique plus élevée atténuerait la croissance
économique. Pour les dépenses de I’administration publique, il ressort que les pays
dont ces dépenses sont supérieures de 10% du PIB réel auront une baisse de la
croissance estimée a 1,5%. Cet impact négatif pourrait s’expliquer par le fait que
les dépenses n’influent pas sur la croissance économique en Afrique en raison de
la prépondérance des dépenses de consommation improductives mais, pire, elles
pourraient fausser les décisions du secteur privé. En effet, le coefficient associé au
PIB réel par téte initial semble étre égal & zéro, ce qui est conforme a la théorie
de la croissance endogéne. Cela montre que l'effet de convergence est nul et les
économies africaines ne s’écartent pas de leur régime permanent de croissance, ab-
sence de convergence due a la détérioration des termes de I’échange et aux cycles
économiques défavorables. Concernant le coefficient associé au régime de change
fixe, nous trouvons qu’il a un impact significatif. Donc, dans les conditions d’ob-
tention d’une croissance plus élevée, le choix du régime de change pourrait avoir
une influence sur la croissance en Afrique. En effet, le régime de change fixe a une
influence négative, signifiant que les performances sont plus faibles dans les pays en
change fixes que dans les pays en régime de change plus souple. Plus précisément,
la croissance par téte dans les pays en régime de change fixe est de 0,5 a 0,8% plus

faible que ’ensemble des pays en régime de change plus souple. Spécifiquement, ces
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pays en régime de change fixe semblent enregistrer des taux de croissance de 0,68%
plus faible que les pays en régime de change intermédiaire. Quant au coefficient
associé au régime de change flexible, il est positif et significatif. Il traduit que les
pays en régime de change flexible pourraient avoir des taux de croissance de 0,7%
plus élevé que les pays en régime de change intermédiaire. Ces résultats montrent
que la fixité du taux de change nominal semble réduire la croissance économique en
Afrique. L’implication pour les pays de 'UEMOA est qu’ils n’ont pas bénéficié des
avantages attribués au régime de change fixe a savoir d’une part, des taux d’intérét
plus faibles pouvant entrainer un investissement plus élevé et une croissance forte
et soutenue et d’autre part, une élimination de la volatilité du taux de change favo-
risant des échanges commerciaux plus importants et une croissance plus forte. Par
conséquent, les pays de 'UEMOA sont plus confrontés aux conséquences négatives
liées au régime de change fixe. Il s’agit de ’absence d’une autonomie suffisante qui
limite sévérement la capacité a augmenter le crédit intérieur et laisse une faible
marge de manceuvre aux autorités monétaire de 'UEMOA car leur politique, au
lieu de se concentrer sur des considérations domestiques, est en partie tributaire
de considérations extérieures qui reposent principalement sur le besoin de défendre

le rattachement du franc CFA a ’euro.

Conclusion du chapitre

Ce chapitre a évalué 'influence du type de régime de change adopté par les
autorités monétaires sur les performances macroéconomiques en Afrique comme
I'inflation et la croissance, afin d’en tirer des implications pour les pays de I'UE-
MOA qui fonctionnent en régime de change fixe. Pour cela, nous avons considéré

32 pays d’Afrique pendant la période 1980-2010. Nos estimations montrent que le
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régime de change fixe ne fournit pas de meilleurs résultats pour un contréle sur I'in-
flation et de surcroit il a une influence négative pour la recherche d’une croissance
élevée, soutenue et durable en Afrique. Il pourrait en résulter que la quasi-stabilité
des prix dans les pays de TUEMOA ne semble pas étre principalement due au
régime de change fixe mais des politiques nationales comme les prix administrés,
les droits de douane et les taxes auraient en partie joué dans les politiques de lutte
contre 'inflation. Dans ce sens, une politique monétaire qui se concentre principa-
lement sur des considérations domestiques par la recherche d’une nouvelle ancre
nominale interne dans I'Union pourrait avoir un effet positif sur leurs politiques
de croissance économique, sans provoquer une hausse significative de I'inflation.
Ainsi, tenant compte du fait qu'une stratégie d’objectif monétaire ne fonctionnera
pas et, que le ciblage de I'inflation est un moyen de réformer la politique moné-
taire et qu’il n’a pas détérioré les performances économiques dans les pays qui ’ont
adopté, il devient nécessaire pour les pays de 'TUEMOA de passer & un régime de
change intermédiaire qui sera associé a une stratégie de ciblage d’inflation®'. Pour
les autorités monétaires de 1'Union, ce résultat pose la question fondamentale de

la cible d’inflation qui fera ’objet du chapitre 3.

21Ceci est conforme a la conclusion de Allégret (2007) selon qui une association entre les
régimes de change intermédiaire et la stratégie de ciblage de l'inflation semble étre la meilleure
solution pour les économies émergentes plutot que les régimes extrémes (c’est-a-dire, Pancrage

dur et le flottement pur).
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Annexes

Listes des 32 pays

Algérie, Benin, Botswana, Burkina, Cameroun, Cap-Vert, Tchad, Cote d’Ivoire,

Egypte, Gabon, Gambie, Ghana, Kenya, Lesotho, Madagascar, Malawi, Mali, Mau-

ritanie, [le Maurice, Maroc, Mozambique, Niger, Sénégal, Seychelles, Sierra Léone,

Afrique du Sud, Swaziland, Tanzanie, Togo, Tunisie, Uganda, Zambie.

TAB. 2.2 — Statistiques descriptives des données

Variables Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
Inflation 962 12,34 20,73 -14,94 200,03
Croissance du PIB/téte 977 1,19 4,64 -19,69 29,10
Croissance de la Masse Monétaire 964 17,78 18,06 -28,30 174,43
Croissance du PIB réel 977 3,68 4,74  -19,01 33,63
Inflation importée 919 14,62 38,70 -34,15 709

Variation du taux d’intérét 992 -0,002 5,78 -52 69,7

Taux d’Investissement 968 21,90 11,59 8,63 115,10
Ouverture commerciale 959 74,73 36,75 6,32 256,36
Croissance de la Population 992 2,43 0,91 -1,08 5,92

Variation des Dépenses du Gouvernement 946 15,90 6,62 4,91 54,51

Source : WDI (Banque Mondiale) et IFS du FMI
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TAB. 2.3 — Résultats des estimations des modéles autorégressifs

Variables Coefficients (arl) t-statistique
Anticipation 0,73 34, 26™**
Masse monétaire 0,56 20, 67**
PIB réel 0,22 7,125+
Inflation importée 0,3 9, 23"+
Croissance du PIB/téte 0,22 7,22
Initiale 1,01 371,61
Investissement 0,79 40, 60***
Ouverture commerciale 0,97 118, 20%**
Population 0,95 86, H4***
Inflation 0,78 26, 87***
Gouvernement 0,90 68, 29***
Fixe 0,93 79, 18%**
Flexible 0,87 52,99

Source : Estimations de 'auteur

Les colonnes 1 et 2 représentent les résultats des estimations faites en prenant
en compte la classification de facto fournie par Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010).
Les colonnes 3 et 4 représentent les résultats des estimations faites en prenant en
compte la classification de jure. Les colonnes 5 et 6 représentent les résultats des
estimations faites en prenant en compte la classification de facto fournie par II-

zetzki, Reinhart et Rogoff (2008).
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TAB. 2.4 — Estimation de I’équation d’inflation par les GMM en Systéme

Taux d’inflation 1 2 3 4 5 6
Taux d’inflation retardé 0,335 0,335 0,336 0,336 0,340 0,339
(17’ 1)*** (17’ 0)*** (17’ 2)*** (17, 1)*** (15, 8)*** (15’ 7)***
masse monétaire 0,215 0,215 0,217 0,216 0,225 0,225
(8, 83)*** (8, 83)*** (8, 99)*** (8, 93)*** (97 05)*** (9’ 03)***
PIB réel retardé -0,331 -0,330 -0,329 -0,329 -0,317 -0,319
(_3’9)*** (_3’9)*** (_3,9)*** (_379)*** (—3,6)*** (_3’7)***
Inflation importée 0,291 0,290 0,290 0,290 0,264 0,263
(237 3)*** (237 2)*** (23’ 4)*** (23, 3)*** (18, 6)*** (18, 5)***
Fixe -0,512 -0,535 -0,050 0,009 0,094 0,032
(-0,77) (-0,76) (-0,08) (0,01) (0,14) (0,04)
flexible -0,141 0,165 -0,102
(-0,14) (0,18) (-0,10)
Constante 1,516 1,540 1,262 1,211 1,080 1,147
(2,19)**  (2,14)* (1,82)* (1,62)* (1,45)* (1,35)
Nombre d’observations 838 838 841 841 771 771
Nombre de pays 32 32 32 32 32 32
Statistique de Fisher 499,41 415,98 501,73 418,10 371,47 308,84
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Test d’Arellano-Bond AR(1)  -8,40 -8,37 -8,44 -8,43 -8,86 -8,83
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Test d’Arellano-Bond AR(2) 0,54 0,54 0,56 0,56 0,92 0,92
(0,588)  (0,589)  (0,579)  (0,578)  (0,357)  (0,357)
Nombre d’instruments 497 497 500 501 497 498
Test de Sargan 509,22 509,62 510,82 510,95 521,39 523,07
(0,276)  (0,272)  (0,291)  (0,290)  (0,166)  (0,153)

Source : Estimations de 'auteur
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TAB. 2.5 — Estimation de I’équation de croissance par les GMM en Systéme

Croissance PIB/téte 1 2 3 4 5 6

Croissance PIB/téte retardée 0,087 0,093 0,087 0,089 0,090 0,093
(2,36)™  (2,51)™ (2,37)* (2,43)* (2,38)" (2,45)**

PIB réel/téte initial 0,0003 0,0002 0,0003 0,0002  0,0013 0,0014
(0,72) (0,49) (0,77) (0,86)  (2,60)™ (2,67)***

Investissement 0,070 0,063 0,070 0,070 0,052 0,053
(2,71)*  (2,46)** (2,76)* (2,73)* (2,15)* (2,20)**

Ouverture commerciale 0,032 0,034 0,031 0,030 0,025 0,025
(2,13)*  (2,25)* (2,09)** (2,05)** (1,69)* (1,71)*

Population 0,126 0,114 0,110 0,071 0,613 0,619

(0,26) (0,24) (0,23) (0,15) (1,24) (1,25)

Inflation -0,035 -0,031 -0,036 -0,033 -0,006  -0,006
(=3, 1) (=2,7)"* (=3,2)"* (=2,9)** (-0,54) (-0,50)

Dépenses publiques -0,084 -0,072 -0,069 -0,062 -0,152 -0,147
(14) (L) (L) (L0) (=29 (-2,2)"

Fixe -0,787 -0,682 -0,736 -0,464 -0,546  -0,224
(=1,97) (-1,6)* (-1,9)** (-1,09) (-1,6)* (-0,54)

flexible 0,639 0,694 0,766
(1,12) (1,38)* (1,45)*

Constante -1,003 -1,268 -1,156 -1,561 -0,562  -1,061
(-0,72) (-0,85) (-0,83) (-1,05)  (-0,40)  (-0,73)

Nombre d’observations 872 872 875 875 800 800
Statistique de Fisher 8,37 7,01 8,42 7,49 7,55 6,77

Test d’Arellano-Bond AR(1)  -12,10  -1227  -1225  -1247 -11,50 -11,62
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)

Test d’Arellano-Bond AR(2) -0,56 -0,46 -0,53 -0,42 -0,61 -0,55
(0577)  (0,644)  (0,599)  (0,678)  (0,540) (0,585)

Nombre d’instruments 216 217 216 217 216 217

Test de Sargan 189,79 193,24 189,75 190,04 197,68 196,63

(0,799)  (0,745)  (0,799)  (0,795)  (0,667) (0,686)

Source : Estimations de 'auteur




Chapitre 3

Quelle cible d’inflation pour les pays

de T'UEMOA ?

A T’heure actuelle, les débats de politique monétaire concernant la maitrise de
I'inflation se focalisent en partie sur la question de savoir comment définir la cible
ou l'objectif d’inflation que doivent se fixer les autorités monétaires (ou qu’on doit
leur fixer). Au sein des banques centrales qui fonctionnent sous un régime de ciblage
de l'inflation, les autorités monétaires orientent leur politique de sorte a atteindre
la cible d’inflation qu’elles jugent appropriée. Etant la premiére caractéristique
importante de la politique, la cible d’inflation agit comme un point focal aussi bien
pour les efforts de la banque centrale dans I'orientation des anticipations d’inflation
du public que dans ses propres décisions en matiére de politique. Elle est en outre
susceptible d’étre un bon guide pour I'équilibre du processus d’inflation lorsque
I’engagement de la banque centrale a atteindre l'objectif est non seulement élevé,
mais aussi et surtout per¢u comme crédible par le public.

Dans 'UEMOA, les textes de la nouvelle réforme institutionnelle de 'UMOA
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et de la BCEAO mentionnent clairement la fixation de ’objectif d’inflation. En sa
session du 14 septembre 2010, le Comité de Politique Monétaire de la BCEAO a
retenu comme objectif un taux d’inflation en glissement annuel, compris entre 1%
et 2% pour un horizon de 24 mois. Dans ce contexte, il est impératif de se poser
la question de savoir si cette valeur est nécessairement la cible appropriée a long
terme pour les pays de 'UEMOA. De sorte que la détermination du taux optimal
d’inflation a fait I'objet d’une attention considérable, et donné lieu a d’intenses
débats théoriques et empiriques.

Traditionnellement, le taux optimal d’inflation est défini comme le taux d’in-
flation qui minimise la perte de bien-étre en raison de la distorsion des préférences
du public résultant de la taxe sur les encaisses monétaires (Drazen, 1979 ; Yakita,
1989). Récemment, il est apparu dans la littérature que la définition et les es-
timations du taux optimal d’inflation ne sont pas standards car elles dépendent
fortement des hypothéses relatives au canal retenu (Fuchi et al, 2007 ; Vaona et
Schiado, 2007 ; Billi et Kahn, 2008 ; Juhasz, 2008 ; Pollin, 2008 ; Caraballo et Efthi-
miadis, 2011 ; Schmitt-Grohé et Uribe, 2011). A un niveau macroéconomique, la
définition la plus souvent retenue est celle qui soutient que le taux optimal d’infla-
tion est le seuil d’inflation qui maximise ’activité économique, donc la croissance
économique. Il apparait donc que la réponse a la question posée ci-dessus dépend
de I'impact de I'inflation sur la croissance.

Ce chapitre est structuré de la maniére suivante. La premiére section fait une
breve revue de la littérature des effets de 'inflation sur la croissance. La deuxiéme
section passe en revue la littérature empirique sur le taux optimal d’inflation. La
troisiéme section identifie quelques faits stylisés sur la relation entre 'inflation et

la croissance économique dans les pays de 'UEMOA en faisant une analyse des-
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criptive des évolutions de I'inflation et de la croissance. Enfin, la quatriéme section
détermine de facon empirique une cible & partir du taux optimal d’inflation en étu-
diant le seuil optimal d’inflation dans la relation entre I'inflation et la croissance

pour chacun des pays pour en déduire celui de I’'Union dans son ensemble.

3.1 Unerevue de littérature des effets de I'inflation
sur la croissance économique

Depuis longtemps, les économistes, les banquiers centraux ainsi que les prati-
ciens des pays développés et des pays en développement ont cherché & comprendre
la nature, 'intensité et les orientations des effets de l'inflation sur 'activité écono-
mique, plus précisément sur la croissance économique. Cette relation a été étudiée
dans la littérature macroéconomique sous ’angle de l'effet de 'inflation sur la
croissance économique et de I'impact de 'incertitude entourant I'inflation sur la
croissance économique (Narayan, Narayan et Smyth, 2008). Cependant, bien que
Pollin et Zhu (2005) fassent valoir que la théorie ainsi que les résultats empiriques
n’ont pas réussi a fournir une conclusion définitive sur 'influence de I'inflation sur
la croissance, Khan et Senhadji (2001) avait soutenu que les recherches sur cette
influence ont découvert quelques résultats importants et un consensus relativement
large a été trouvé. La littérature théorique a identifié trois effets possibles de I'in-
flation sur la croissance économique qui sont positifs, nul ou négatifs (Carneiro
et Faria, 2001 ; Powers, 2005). Tobin (1965) a établi 'influence positive de I'in-
flation sur la croissance, appelé "l'effet Tobin", en supposant que la monnaie est
un substitut au capital. En effet, le modeéle de Tobin (1965) sur la relation entre

I'inflation et la croissance souligne un mécanisme de substitution de portefeuille
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par lequel 'inflation réduit le rendement de la détention d’encaisses réelles. Ainsi,
Tobin (1965) soutient que l'inflation réduit le taux d’intérét et, par conséquent, le
cotit d’opportunité a investir. Ce qui rend le capital plus attractif & détenir que la
monnaie, poussant ainsi les individus & substituer la monnaie au capital. Compte
tenu de la constance supposée du taux d’épargne par le modéle, cela se traduit
par un accroissement de ’accumulation du capital qui entraine une hausse de la
production et donc, la croissance économique. Ce résultat a été trouvé par Laing
et al (2007) en utilisant un modéle monétaire ou les frictions commerciales se ca-
ractérisent par une variété limitée de produits de consommation, avec une activité
productive et un appariement sur le marché des biens qui sont endogénéisés par
une décision d’attribuer du temps au travail et a ’effort de recherche. Ils constatent
qu'un degré élevé de complémentarité entre la participation dans les marchés du
travail et des biens crée un canal par lequel I'inflation peut influencer positivement
la production. Cette fonction apparait lorsque les préférences des ménages pour la
variété de la consommation est suffisamment grand.

Par ailleurs, Sidrauski (1967) a établi le résultat de la "super-neutralité" de
la monnaie. A travers un modéle d’optimisation inter-temporelle avec une offre
de travail rigide ou les encaisses réelles sont prises en compte dans la fonction
d’utilité des agents, Sidrauski montre que le taux de croissance monétaire et le
taux d’inflation n’ont aucun effet sur 1’économie réelle, c¢’est-a-dire le stock de
capital, la production et le taux d’intérét réels. Mais en élargissant le modéle de
Sidrauski (1967) par I'incorporation de I’évasion fiscale et la répression financiére,
Roubini et Sala-i-Martin (1995) montrent que la corrélation entre 'inflation et la
croissance dépend des politiques de répression financiére.

En considérant des modéles d’avance en espéces otl la monnaie est complé-
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mentaire au capital, Stockman (1981) montre I'impact négatif de l'inflation sur
la croissance, appelé "leffet inverse de Tobin". Dans ce cadre, Stockman (1981)
montre qu’une hausse de l'inflation accroit le cott du capital, donc une baisse
de I'accumulation de capital et, par conséquent, réduit la croissance économique.
D’autre part, en utilisant un modéle ol la monnaie est introduite dans un cadre
de croissance optimale, Gylfason et Herbertsson (2001) soutiennent que l'infla-
tion nuit a la croissance en réduisant le taux d’intérét réel qui réduit 1’épargne,
en réduisant la profondeur du systéme financier et en creusant un fossé entre les
rendements réels et financiers du capital qui réduit 'efficacité de la production.
Dans les modéles de croissance endogéne, la relation entre 'inflation et la crois-
sance est prise en compte via la production marginale du capital, soit le capital
physique (modéles AK), soit le capital humain (modéles AH) ou les deux. Dans ce
cadre, le taux d’inflation affecte le taux de croissance a travers son impact sur le
taux de rendement du capital (Gillman et Kejak, 2005). Considérant les modéles
AK, l'inflation agit comme une taxe sur le capital physique qui réduit le taux de
rendement du capital qui, & son tour, réduit la croissance. Quant aux modeéles AH,
I'inflation agit comme une taxe sur le capital humain et affecte également le taux
de croissance de la production : elle conduit & une substitution entre les biens et
le loisir, ce qui abaisse le rendement du capital humain qui, a son tour, conduit a
baisser le rendement sur tout le capital et donc le taux de croissance économique.
Vaona (2012) fait la fusion d’un modeéle de croissance endogéne de " learning by
doing " et d’'un modéele néo-keynésien avec des salaires rigides pour soutenir que
I'impact négatif de l'inflation sur la croissance peut aussi se faire indirectement
sur le marché du travail. Dans ce cadre, il montre que la hausse de I'inflation rend

les prix relatifs plus volatils et les salaires réels plus variables pendant la période
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contractuelle parce que le salaire nominal de chaque cohorte est constant sur la
période contractuelle alors que le niveau général des prix augmente graduellement

dans le temps. Cette volatilité du salaire réel entraine des fluctuations sur le mar-

n !

ché de 'emploi, c’est-a-dire des " cycles d’emploi " qui sont susceptibles de se
traduire par une baisse des rendements du travail, conduisant a une inefficacité
sur le marché du travail, une réduction du produit marginal du capital et, par
conséquent, a un ralentissement de la croissance économique.

Ces contradictions qui ressortent des travaux théoriques se retrouvent dans les
études empiriques. Par exemple, Carneiro et Faria (2001) concluent a ’hypothése
de super-neutralité de la monnaie de Sidrauski (1967) pour le Brésil ou l'inflation
n’a aucun impact sur la production réelle a long terme alors que Rapach (2003) la
rejette en concluant qu’une hausse permanente de 'inflation augmente le niveau de
production réelle a long terme. Hussain et Malick (2011) trouvent que l'inflation a
un effet positif sur la croissance au Pakistan. Cependant, ces derniéres décennies,
le résultat selon lequel I'inflation a un effet négatif sur la croissance a été majori-
tairement accepté (Fischer, 1983, 1993). En utilisant le Filtre de Baxter et King
pour extraire les composantes a long terme de I'inflation et de la croissance pour
huit pays de ’Amérique Latine pendant la période 1970-2000, Valdovinos (2003)
trouve que l'inflation a un effet négatif sur la croissance. Ce méme résultat a été
obtenu par Bittencourt (2012) en utilisant des données de quatre pays d’Amérique
latine pendant la période 1970-2007. Ce méme résultat avait été obtenu par Ghura
(1995) qui, en considérant que l'inflation peut servir d’indicateur de la crédibi-
lité de 'engagement du gouvernement pour un environnement macroéconomicque

stable, soutient que des taux d’inflation élevés et variables réduisent la crédibilité

des politiques économiques poursuivies par les gouvernements et, ainsi, réduisent
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I’accumulation de capital privé qui, & son tour, ralentit la croissance économique.

Cependant, des travaux empiriques récents ont développé I'argument selon le-
quel 'impact négatif de I'inflation sur la croissance est non-linéaire (Omay et Okan,
2010). Ceci repose sur 'idée que les effets de I'inflation sur la croissance sont in-
fluencés par le niveau méme de l'inflation (Espinoza, 2010 ; Lopez-Villavicencio
et Mignon, 2011 ; Bittencourt et al, 2013). Ainsi, il existe un seuil d’inflation au-
dessous duquel l'inflation affecte positivement la croissance et au-dela duquel I'in-
flation a des effets négatifs sur I'activité économique bien que de seuils spécifiques
par pays restent encore a déterminer. Plus précisément, les effets de l'inflation
sur la croissance sont considérés comme positifs a des taux d’inflation modérés,
fortement négatifs aprés certains seuils et faiblement négatifs pendant les épisodes
d’hyperinflation (voir Omay et Kan, 2010 et Lopez-Villavicencio et Mignon, 2011).
Ce taux optimal d’inflation ou le seuil d’inflation qui se trouve étre la limite entre
I'impact positif et I'impact négatif de l'inflation sur la croissance a fait 1’'objet

d’une vaste littérature.

3.2 Les études empiriques sur le taux optimal d’in-
flation

Dans la littérature empirique, plusieurs méthodes ont été utilisées pour déter-

miner le taux optimal d’inflation ou seuil d’inflation.
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3.2.1 Les études en données de panel

Dans ces études en données de panel, certains auteurs ont considéré le cas ou
le passage d'un impact positif & un impact négatif est brusque alors que pour

d’autres, la transition est lisse.

3.2.1.1 Les études en transition brusque

Fischer (1993) a été le premier & examiner la possibilité d’une non-linéarité
dans la relation entre 'inflation et la croissance et d’une existence de niveaux d’in-
flation, arbitrairement choisis de 15 et 40%, & partir desquels I’association devient
significativement négative. Cependant, ses résultats montrent que, par point de
pourcentage d’inflation, ’association entre I'inflation et la croissance et ses déter-
minants s’affaiblit en moyenne si I'inflation augmente. Contrairement a ce qui était
prévu!, Fischer trouve plutdt que 'association entre I'inflation et la croissance et
I’accumulation de capital est plus forte a des niveaux d’inflation faibles et modérés
qu’a des niveaux élevés.

Par la suite, beaucoup d’études, faites sur données de panel, ont essayé d’explo-
rer ce volet de la littérature empirique entre 'inflation et la croissance économique.
Ainsi, Sarel (1996) utilise 87 pays pendant la période 1970-1990 et trouve qu’une
rupture structurelle significative dans la fonction qui lie la croissance économique a
I'inflation se produit au taux optimal d’inflation (seuil d’inflation) de 8%. En exa-
minant les déterminants de la croissance économique de 26 pays pour la période

1961-1992, Bruno et Easterly (1998) déterminent, de maniére exogéne, un taux

Lque ce sont les valeurs aberrantes élevées d’inflation qui sont responsables des corrélations
globales négatives entre 'inflation et la croissance, ’accumulation de capital et la croissance de

la productivité.
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optimal d’inflation de 40% qui représente une crise de forte inflation et établissent
que la croissance diminue rapidement pendant les crises d’une forte inflation, puis
se rétablit rapidement et fortement aprés les baisses de 'inflation. En utilisant 145
pays pendant la période 1960-1996, Ghosh et Phillips (1998) montrent qu’il existe
deux non-linéarités importantes dans la relation inflation-croissance, c’est-a-dire
deux taux optima d’inflation. Ainsi, ils font valoir qu’a des taux d’inflation trés
faibles (autour de 2 a 3%, ou plus faible), I'inflation et la croissance sont positive-
ment corrélées. Par ailleurs, I'inflation et la croissance sont négativement corrélées,
mais la relation est convexe de sorte que la baisse de la croissance associée a une
hausse de l'inflation de 10 & 20% est plus importante que celle associée a une
hausse de l'inflation allant de 40 & 50%. Khan et Senhadji (2001) réexamine la
question de l'existence des effets de seuil dans la relation entre l'inflation et la
croissance, en utilisant de nouvelles techniques économétriques qui fournissent des
procédures appropriées pour l'estimation et la conclusion. Sur des données de 140
pays entre 1960 et 1998, ils concluent que le niveau optimal d’inflation au-dessus
duquel l'inflation ralentit significativement la croissance est estimé entre 1 et 3%
pour les pays industriels et entre 11 et 12% pour les pays en développement.

En utilisant une variante de la procédure économétrique de Sarel, Burdekin
et al, (2004) estiment des seuils d’inflation pour les pays développés et les pays
en développement. Ainsi, pour un ensemble de 21 pays industrialisés pendant la
période 1965-1992, ils trouvent des taux optima de 8 et 25% et soutiennent que
lorsque l'inflation est inférieure au taux optimal de 8%, l'effet estimé de l'infla-
tion sur la croissance est négatif mais statistiquement non significatif. Cependant,
lorsque le taux d’inflation est au-dessus du premier taux optimal de 8% mais en

dessous du second de 25%, le coefficient sur l'inflation est négatif et statistique-
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ment significatif. Quant aux pays en développement, ils en considérent 51 pour la
période 1967-1992. Ils trouvent des taux optima d’inflation de 3%, 50% et 102%.
Ils font valoir que lorsque le taux d’inflation est au-dessous du taux optimal de
3%, le coefficient d’inflation est positif et fortement significatif, suggérant qu’a des
niveaux faibles, la hausse de l'inflation augmente la croissance économique. Par
contre, lorsque 'inflation se trouve entre les taux optima de 3% a 50%, le coeffi-
cient associé a l'inflation est négatif et fortement significatif et, si elle se trouve
entre 50% et 102%, l'effet de I'inflation est négatif mais non significatif.

Drukker et al (2005) résolvent certaines limites de la méthode de Khan et
Senhadji (2001) en utilisant les méthodes économétriques développées par Hansen
(1999, 2000) et Gonzalo et Pitarakis (2002) afin d’estimer le nombre de seuils, leurs
valeurs et les coefficients du modeéle. Ainsi, en utilisant un panel non-dynamique a
effets fixes pour un échantillon de 138 pays pendant la période 1950-2000, Drukker
et al (2005) trouvent un taux optimal d’inflation de 19,16% pour les économies
non industrialisées. Ils indiquent, en outre, des taux optima d’inflation de 2,57 et
de 12,61% pour les pays industrialisés. Pollin et Zhu (2006) considérant un modéle
formel qui est compatible avec celui de Bruno et Easterly, utilisent 80 pays a revenu
moyen et faible de 1961 & 2000 et trouvent qu’'une hausse de 'inflation est associée
a des gains modérés de croissance du PIB jusqu’a environ 15 & 18% de taux opti-
mal d’inflation. D’autre part, Vaona et Schaivo (2007) fournissent la preuve d’une
relation non-linéaire entre l'inflation et la croissance en utilisant des estimations
non-paramétriques et semi-paramétriques. Ainsi, sur un échantillon de 167 pays
pour la période 1960-1999, ils montrent un taux optimal d’inflation de 12% dans
les pays développés, en-dessous duquel 'inflation n’a aucun effet significatif sur la

croissance économique et soutiennent que la forte variabilité des performances de
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croissance dans les pays en développement ne permet pas la détermination d’'un
taux optimal précis pour I'inflation.

Dans un article publié en 2009, Bick et al (2009) introduisent un modéle dy-
namique en données de panel avec des effets de seuil et trouvent des résultats qui
sont conformes avec la littérature existante. En effet, sur un échantillon de 124
pays pour la période 1950-2004, ils trouvent que le taux optimal d’inflation dans
les pays industrialisés est de 2,5% alors qu’il est 17,2% dans les pays en dévelop-
pement. Dans un méme cadre, Bick (2010) réexamine le niveau optimal d’inflation
pour 40 pays en développement entre 1960 et 2004 et conclut que l'introduction
de la transition de régime réduit le taux optimal d’inflation de 19% a 12%. Pour
les 19 pays de la MENA durant la période 1961-2010, Ghazouani (2012) adopte la
méme technique et détecte un taux optimal d’inflation de 10%. Vinayagathasan
(2013) utilise un panel dynamique a effet de seuil d’une équation de croissance qui
permet des effets fixes et une endogénéité. Il observe une relation non-linéaire entre
I'inflation et la croissance économique pour 32 pays asiatiques pendant la période
1980-2009. 11 détecte un seuil d’inflation de 5,43% a un niveau de significativité de
1%. 11 trouve que l'inflation nuit a la croissance lorsque l'inflation dépasse 5,43%
mais n’a aucun effet en-dessous de ce seuil. D’autre part, Espinoza et al (2010)
estiment la relation inflation-croissance en utilisant un modéle logarithmique en
transition lisse afin d’étudier I'allure avec laquelle I'inflation a un effet négatif sur
la croissance. Pour 165 pays pendant la période 1960-2007, ils trouvent que le
taux optimal d’inflation se situe & 10% pour les groupes de pays émergents et
d’exportateurs de pétrole, alors qu’il est plus faible pour les pays avancés.

Un certain nombre d’études ont montré les implications du seuil d’inflation

dans la relation entre la croissance et ses principaux déterminants. Ainsi, En uti-
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lisant des moyennes par 5 ans des mesures classiques de développement financier,
d’inflation et de croissance pour 84 pays pendant la période 1960-1995, Rousseau et
Wachtel (2002) montrent qu’il existe un seuil d’inflation pour la relation développe-
ment financier-croissance qui se trouve entre 13 et 25%. Lorsque l'inflation dépasse
le seuil, le développement financier cesse d’augmenter la croissance économique.
Ils ont également trouvé que le niveau de profondeur financier varie inversement
avec l'inflation dans des environnements de faible inflation et que la désinflation
est associée avec un effet positif de la profondeur financiére sur la croissance. La
méme procédure et le méme échantillon de pays ont été utilisés par Rousseau and
Yilmazkuday (2009) pour une période allant de 1960 & 2004. Dans ce contexte,
Ils trouvent que des niveaux élevés de développement financier, combinés avec une
faible inflation, favorisent des taux élevés de croissance économique, particuliére-
ment dans les pays a faible revenu, mais le développement financier perd beaucoup
de son pouvoir explicatif en présence d’une inflation élevée. En particulier, des aug-
mentations légéres du niveau des prix sont susceptibles d’étre nuisibles pour les
importants effets du développement financier sur la croissance lorsque le taux d’in-
flation annuel se trouve entre 4% et 19% alors que le fonctionnement de la relation
développement financier et croissance économique est moins affecté par des taux
d’inflation au-dessus de cette fourchette. En appliquant une approche a effet de
seuil avec des variables instrumentales sur un échantillon de 59 pays, Huang et al
(2010) trouvent des seuils d’inflation de 7,31% et de 7,69%. Récemment, Yilmaz-
kuday (2012) a élargi cet effet de seuil de I'inflation & d’autres variables. Ainsi,
il trouve que : (i) l'effet de rattrapage a fonctionné seulement lorsque I'inflation
est inférieure & 12%; (ii) l'effet positif du capital humain sur la croissance a été

présent et significatif lorsque U'inflation a été au-dessus de 15% ; (iii) le développe-
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ment financier a été efficace lorsque l'inflation est inférieure & 10% ; (iv) la taille du
gouvernement a négativement affecté la croissance lorsque 'inflation est au niveau
de 10%; (v) I’échange a positivement affecté la croissance lorsque I'inflation est
inférieur a 8%.

De ces résultats, il apparait un manque de consensus sur le taux optimal d’infla-
tion - ou seuil d’inflation. Ceci suggére des techniques des techniques d’estimation
plus avancées qui permettent de controler I'hétérogénéité non observée tant au
niveau des pays qu’au niveau temporel. En outre, 'estimation d’un seuil précis
augmenterait la capacité des autorités a controler la stabilité macroéconomique.
Par conséquent, cette importante question a entrainé une nouvelle recherche sur

les améliorations théoriques des techniques d’estimation non-linéaires.

3.2.1.2 Les études en transition lisse : la méthode PSTR

Ces derniéres années, la recherche sur le taux optimal d’inflation est largement
marquée par l'utilisation de méthode du PSTR développée par Gonzalez et al,
(2005). Dans ce cadre, Kan et Omay (2010) réexaminent les effets de seuil dans
la relation entre 'inflation et la croissance avec un panel de 6 pays industrialisés
(Canada, France, Italie, Japon, Royaume-Uni et Etats-Unis) pour la période allant
de 1972 jusqu’en 2005. Leurs résultats montrent que le taux optimal d’inflation
est de 2,52%, niveau au-dessus duquel 'effet négatif de 'inflation sur la croissance
est statistiquement significatif, ou entre 2,42 et 3,18% selon que la méthode appli-
quée est de type SURE-GLS ou CEE. Pour les pays industrialisés sélectionnés, ils
concluent que leurs résultats suggérent des objectifs d’inflation autour de 2%.

Cette méme méthodologie du PSTR avec des effets fixes a été aussi utilisée par

Ibarra et Trupkin (2011) sur un panel non-cylindré de 120 pays pendant la période
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1950-2007. Ils trouvent un taux optimal d’inflation de 4,1% pour les pays industria-
lisés et de 19,1% pour les pays non-industrialisés. En plus, ils notent que la vitesse
de transition est relativement lisse dans le premier groupe, mais pour les pays en dé-
veloppement, I'inflation a rapidement des effets négatifs sur la croissance lorsqu’elle
se rapproche du taux optimal. En outre, ils trouvent que le seuil d’inflation baisse
jusqu’a 7,9% en sélectionnant un groupe réduit de pays en développement selon
une mesure associée avec la qualité institutionnelle. Lopez-Villavicencio et Mignon
(2011) appliquent la méme méthode pour 44 pays pendant la période 1961-2007.
Ils trouvent un taux optimal d’inflation & 2,7% pour les économies émergentes et
a 17,5% pour celles en développement. De plus, ils soutiennent que 'effet de 'in-
flation sur la croissance est positif dans les pays avancés pour des taux d’inflation
autour de 3% alors que cet effet est non-significatif dans les pays en développe-
ment en dessous du niveau optimal de 17,5%. Bittencourt et al, (2013) examinent
la non-linéarité dans la relation inflation-croissance des pays de la SADC. Pour
une période couvrant 1980-2008, ils trouvent que le taux optimal d’inflation est de
18,9%.

Dans les études en panel ci-dessus, il existe une hypothése implicite selon la-
quelle il y a une seule et unique rupture structurelle dans la relation entre I'inflation
et la croissance économique pour tous les pays de ’échantillon, au-dela duquel I'in-
flation devient préjudiciable a la croissance économique. Sepehri et Moshiri (2004)
ont fait valoir qu’il n’est pas approprié d’imposer une relation unique en "U in-
versé" entre des pays ayant des niveaux de développement différents ainsi que des
institutions et des normes sociales différentes. De ce fait, une partie de la littérature
récente se concentre spécialement sur des études par pays pour tester 1’existence

d’un effet de seuil dans la relation entre I'inflation et la croissance économique.
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3.2.2 Les études par pays

Selon Bick et al (2009), les seuils d’inflation pourraient étre spécifiques aux
caractéristiques de chaque pays. Les études par pays ont concernés aussi bien les

pays développés que les pays en développement.

3.2.2.1 Les études dans les pays développés

Certains résultats concernant le taux optimal d’inflation ont été obtenus gréace
aux simulations DSGE des modéles keynésiens (Billi et kahn, 2008) et a la contro-
verse autour de l'optimalité de "la régle de Friedman" (Schmitt-Grohé et Uribe,
2010). Ces études ont été faites dans les pays développés et les auteurs ont utilisés
des modéles macroéconomiques dont certains sont & agent représentatif. Ainsi, Fu-
chi et al. (2008) utilisent un modéle DSGE de I’économie japonaise et trouvent que
le taux optimal d’inflation est compris entre 0,5% et 2% selon les hypothéses sur
I’économie et la politique monétaire. Toujours pour le Japon, Shimazawa et Sada-
hiro (2009) obtiennent le méme résultat car en utilisant un modeéle a génération
imbriquée, ils trouvent que le taux optimal d’inflation se situe a 1%.

Les autres études ont particuliérement porté sur ’économie américaine. Ainsi,
Billi (2008) et Bili et Kahn (2008) concluent, & partir d’'un modéle macroécono-
mique keynésien calibré par des données des USA, que le taux optimal est compris
entre 0,7 et 1,4%. Antinolfi et al. (2009) suggérent que le taux optimal d’inflation
est de 1,5% si 10% des producteurs de biens intermédiaires sont rationnés, mais
passe a 4% lorsque le rationnement touche 50% de ces producteurs. Par consé-
quent, ils concluent que les Banques Centrales indépendantes doivent fixer des
cibles d’inflation faibles et positives dans les pays avancés avec des marchés fi-

nanciers hautement développés alors dans les économies les moins favorisées qui
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ont des marchés d’actifs relativement peu développés devraient choisir des cibles
d’inflation plus élevées pour compenser les imperfections des marchés du crédit.
nominaux, Carlsson et Westermark (2012) trouvent, a travers un modéle DSGE,
que le taux optimal d’inflation est de 1,11% aux Etats-Unis. En utilisant les prix
relatifs de deux biens de consommation dans un modéle simple, Wolman (2009)
trouve des résultats différents des précédents. En effet, il constate que 'optimalité
du taux d’inflation implique une légére déflation de 0,4% découlant du fait que les
prix relatifs ont été orientés a la hausse pour les services dont les prix nominaux
semblent étre moins flexibles.

Dans un autre cadre, Ragot (2004) avait développé une théorie de I'inflation
optimale fondée sur les contraintes dans un modeéle a générations imbriquées. Avec
des valeurs réalistes des paramétres, Il avait montré que le taux optimal d’inflation
est autour 3,5% a long terme. Par conséquent, il avait conclu que les économies
ayant des systémes financiers moins développés et donc plus de rationnement du
crédit, devraient avoir des niveaux d’inflation optimaux de long terme plus impor-

tants.

3.2.2.2 Les études dans les pays en développement

Contrairement aux économies développées, les études sur le taux optimal d’in-
flation dans les pays en développement ont cherché la non-linéarité dans la relation
entre l'inflation et la croissance. La plupart de ces études utilisent les méthodes de
Sarel (1996) et Khan et Senhadji (2001). Ainsi, au Pakistan, bien que Hussain et
Malick (2011) aient récemment suggéré un taux optimal d’inflation unique de 9%

au-dessus duquel 'inflation commence & réduire la croissance économique, Hus-
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sain (2005) avait estimé que le taux optimal d’inflation au Pakistan se situe dans
un intervalle de 4 & 6% alors que Nasir et Saima (2010) trouvent deux taux op-
tima d’inflation que sont 6% et 11%. En outre, ces auteurs concluent que lorsque
le taux d’inflation est inférieur au premier taux optimal, & savoir 6%, 'effet de
I'inflation sur la croissance est positif mais non significatif. Par contre, lorsque le
taux d’inflation se trouve entre les taux optima de 6% et de 11%, l'inflation affecte
négativement et significativement la croissance, mais cet impact diminue pour des
taux d’inflation supérieurs a 11%.

Avec des données trimestrielles pour la période 1997-2010, Mohanty et al (2011)
utilisent trois différentes méthodologies proposées par Sarel (1996), Khan et Sen-
hadji (2001) et d’Espinoza (2010) pour estimer le niveau seuil de l'inflation en
Inde. En effet, pour toutes les estimations, ils trouvent que le seuil optimal d’in-
flation en Inde se situe entre 4 et 5,5% et concluent que des gains considérables
peuvent étre réalisés si I'inflation est maintenue en-dessous du seuil. Ce résultat
est presque identique au seuil optimal de 6% trouvé par Sing (2010) qui plaide
I'idée du maintien du taux d’inflation au-dessous de 6% pour un taux de crois-
sance soutenu de la production dans ’économie indienne. Les mémes techniques
ont été utilisées par Bhusal et Silpakar (2011) qui montrent que le taux optimal
d’inflation est égal & 6% au Népal et par Hasanov (2011) pour qui, le seuil optimal
d’inflation en Azerbaidjan se trouve a 13%.

En utilisant la méthode de Sarel (1996), Marbuah (2011) indiquent un seuil
optimal d’inflation de 10% au Ghana alors que Ahortor et al (2011) trouvent a
travers la méthode de Khan et Senhadji que le seuil optimal d’inflation au Ghana
se trouve entre 6 et 12%. Ces derniers montrent que le seuil optimal d’inflation est

compris entre 9 et 14% au Nigeria. Ce résultat a été confirmé par Bawa et Abdullahi
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(2012) qui indiquent un seuil optimal d’inflation de 13% pour le Nigéria. Ce taux
optimal d’inflation est supérieur a ceux de 8% et de 7% établis par Kelikume et
Salami (2010), respectivement pour les périodes 1970-2008 et 1980-2008.

D’autres études ont utilisé la méthode & effet de seuil de Hansen pour déter-
miner de fagon endogéne le taux optimal d’inflation. Ainsi, En Malaisie, Furuoka
et al (2009) et Mansur et Munir (2009) montrent que le seuil optimal d’inflation
se situe a 3,89%, une valeur au-dessus de laquelle I'inflation retarde significative-
ment la croissance de la production. En outre, ils montrent aussi qu’en-dessous
de ce seuil, la relation positive entre I'inflation et la croissance est statistiquement
significative. La méme méthode avait été utilisée par Lee et Wong (2005) pour une
approche par pays du seuil optimal d’inflation pour Taiwan et Japon pendant la
période 1965-2002. Leurs estimations suggérent qu’un taux d’inflation supérieur a
7,25% est néfaste a la croissance économique en Taiwan. D’autre part, ils trouvent
deux niveaux seuils pour le Japon, qui sont 2,52% et 9,66%. Ils indiquent qu’un
taux d’inflation en dessous du niveau estimé de 9,66% est favorable & la crois-
sance économique et au-dela de cette valeur seuil, il est nuisible & la croissance
économique.

Dans les pays de 'UEMOA, il y a trés peu d’études qui mettent en évidence
I’existence d’un effet non-linéaire de I'inflation sur la croissance économique et qui
déterminent le seuil d’inflation & partir duquel un arbitrage est effectif entre 'infla-
tion et la croissance économique. Ainsi, & partir d’'un modéle de panel dynamique
a effets de seuil, Combey et Nubukpo (2011) montrent que le seuil optimal d’infla-
tion dans la zone UEMOA est de 8,08%. En outre, il n’existe, a notre connaissance,

aucune étude sur le seuil optimal d’inflation qui utilise une approche par pays.




3.3 Inflation et Croissance dans les pays de 'UEMOA 167

3.3 Inflation et Croissance dans les pays de I’'UE-
MOA

Une inflation persistante et des taux de croissance faibles sont les principales
caractéristiques des performances macroéconomiques des pays de 'UEMOA depuis
les années 1970 (Figures 3.1 : 3.8 ci-dessous). Pour la période 1970-2011, les taux
d’inflation et de croissance par téte se sont établis en moyenne, respectivement, de
4.11% et de 0,66% au Bénin, de 4,97% et de 1,77% au Burkina Faso, de 6,69% et
-0,82% en Cote d’Ivoire, de 6,42% et de 1,32% au Mali, de 5,18% et de -1,12% au
Niger, de 5,64% et de 0,21% au Sénégal et, de 5,98% et -0,06% au Togo. De facon
globale, I’évolution de I'inflation et de la croissance dans les pays de 'UEMOA peut
étre analysée en considérant trois périodes. La premiére allant de 1970 & 1993, la
seconde couvrant 'année 1994 marquée essentiellement par la dévaluation du franc

CFA et la derniére couvrant la période 1995-2011.

3.3.1 Avant la dévaluation du F.CFA

TAB. 3.1 — Evolution de la croissance et de 'inflation avant la dévaluation
Bénin B. Faso C. d’'Ivoire G. Bissau Mali Niger Sénégal Togo

Croissance 0,198 0,980  -1,114 0,566 0,747 -2,156 -0,467 -1,157
Inflation 2,78 5,47 7,99 30,02 8,02 520 687 6,14

Source : Estimations et calculs de 'auteur

Par exemple, au moment ot le taux d’inflation au Bénin passait de 10,27% en
1979 a4 0,44% en 1993, son taux de croissance par téte passait de 3,82% a -0,046%.
Il en est de méme pour le Burkina Faso qui a vu son taux de croissance s’établir a

0,66% en 1993 aprés un niveau de 6,9% en 1982 alors que son taux d’inflation se
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réduisait de 12,06% en 1982 a 0,55% en 1993. Quant a la Cote d’Ivoire, qui a eu
des taux d’inflation a deux chiffres pendant toute la période 1973-1980, avec 27,4%
en 1977, a enregistré un taux d’inflation de 2,16% en 1993 alors que la croissance
par téte est ressorti a -3,36% aprés avoir atteint le niveau de 7,85% en 1976 ou de
5,94% en 1978. Au Mali, la baisse du taux d’inflation de 22,13% en 1977 a -0,26%
en 1993 est accompagnée, comme dans les autres pays, par une chute du taux de
croissance par téte qui est passé de 4,44% en 1977 a -4,63% en 1993. Concernant le
Niger, le taux de croissance par téte a chuté, passant de 10,17% en 1978 a -1,84%
en 1993 lorsque le taux d’inflation s’établissait & -1,21% en 1993 aprés s’étre fixé a
10,09% en 1978. Pour ce qui est du Sénégal, le taux d’inflation est passé de 31,65%
en 1975 a 17,38% en 1982 pour ressortir a -0,59% en 1993 alors que le taux de
croissance par téte se fixe a -1,62% apreés des niveaux de 4,53% et 6,11% en 1975
et 1976 respectivement. Le Togo aussi a vu sa croissance par téte baisser de 11,48%
en 1980 a -16,76% en 1993 conjointement avec la chute de son taux d’inflation qui

est passé de 12,31% en 1980 & -1,01% en 1993.

3.3.2 Pendant la dévaluation du F.CFA

TAB. 3.2 — Evolution de la croissance et de 'inflation pendant la dévaluation

Bénin B. Faso C. d’Ivoire G. Bissau Mali Niger Sénégal Togo
Croissance 0,889 -1,436  -2,256 1,119 -1,738 0,569 -2,817 12,52
Inflation 38,53 25,19 26,08 15,18 23,18 36,04 32,29 39,16

Source : Estimations et calculs de 'auteur

La dévaluation de 1994 dont 1'objectif était de créer un cadre favorable pour

une croissance soutenue a précipité les prix a la hausse dans tous les pays de

PUEMOA. Ainsi, au Bénin, l'inflation trés élevée de 38,53% en 1994 s’est faite
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avec une croissance par téte 0,89%. Par contre, le Burkina Faso a enregistré une
baisse de son taux de croissance par téte de -1,43% durant I'année de la dévaluation
pendant laquelle I'inflation s’est établie a 25,18%. Il en est de méme pour la Cote
d’Ivoire et le Mali qui, bien qu’il y ait une légére amélioration par rapport a 1993
(-3,36% pour la Cote d’Ivoire et -4,63% pour le Mali), enregistrent respectivement
des taux de croissance par téte négatifs égaux a -2,26% et -1,74% alors que leur
inflation a augmenté jusqu’a 26,08% et 23,18% respectivement. Quant au Niger, la
croissance par téte est redevenue positive avec 0,57% et le taux d’inflation a monté
jusqu’a 36,04%. Contrairement aux améliorations constatées en Cote d’Ivoire et au
Mali, le Sénégal a vu son taux de croissance par téte se fixer a -2,82% en 1994 d’ou
une dégradation par rapport a 1993 (-1,62%) et son taux d’inflation s’est établi a
32,29%. Enfin, le Togo qui a enregistré la hausse du taux de croissance par téte
la plus élevé, avec 12,52%, semble beaucoup plus bénéficié de la dévaluation bien

que son taux d’inflation ressort étre le plus élevé de 1’Union, avec 39,16%.

3.3.3 Aprés la dévaluation du F.CFA

TAB. 3.3 — Evolution de la croissance et de 'inflation aprés la dévaluation

Bénin B. Faso C. d’Ivoire G. Bissau Mali Niger Sénégal Togo

Croissance 1,304 3,077 -0,330 -0,347 2,314 0,231 1,360 0,748
Inflation 3,97 3,08 3,71 11,18 3,09 3,32 235 3,80
Source : Estimations et calculs de 'auteur

Apres la dévaluation, l'inflation a globalement été en baisse plus ou moins
réguliére. Cette nouvelle tendance baissiére semble étre plus accompagnée par de
meilleurs résultats en termes de croissance que celle des années 1980. Ainsi, de

14,46% en 1995, le taux d’inflation a atteint 2,74% en 2011 au Bénin avec un
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taux de croissance par téte moyen 1,3% pour la période 1995-2011 contre 0,37%
pour la période 1980-1993. Au Burkina Faso, le taux d’inflation est passé de 7,45%
en 1995 a 2,76% en 2011 en passant par un taux de 10,66% en 2008 tandis que
la moyenne du taux de croissance par téte pendant cette période est estimée a
3,08% contrairement a celle de la période 1980-1993 qui est égale & 0,89%. Quant
a la Cote d’Ivoire, le taux d’inflation qui était de 14,29% en 1995 est ressorti a
hauteur de 4,90% en 2011 alors que le taux de croissance par téte est, en moyenne,
négatif pendant la période 1995-2011 avec -0,33% mais reste une amélioration par
rapport a la moyenne de -3,98% pour la période 1980-1993. Concernant le Mali, le
taux d’inflation s’est établi a -0,34% en 2011 contre 13,44% en 1995 de méme que
le taux de croissance par téte est ressorti en moyenne de 2,31% pour la période
1995-2011 contre -1,10% pour la période 1980-1993. Contrairement & la moyenne
négative de -3,11% pendant la période 1980-1993, le taux de croissance par téte
moyen au Niger s’est établi a 0,23% pour la période 1995-2011 lorsque le taux
d’inflation passait de 10,56% en 1995 & 2,94% en 2011. Ces améliorations du taux
de croissance par téte sont aussi identifiées au Sénégal ou il est estimé a 1,36% pour
la période 1995-2011 contre -0,89 avec une baisse du taux d’inflation de 7,86% en
1995 a 3,38% en 2011. Il en est de méme pour le Togo ou le taux d’inflation est
passé de 16,43% en 1995 & 3,57% en 2011 avec une croissance moyenne par téte

de 0,75% contre une de -2,45% pour la période 1980-1993.
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F1G. 3.1 — Inflation et croissance au Bénin

Source : WDI, Banque Mondiale
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F1G. 3.2 — Inflation et croissance au Burkina Faso

Source : WDI, Banque Mondiale
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F1G. 3.3 — Inflation et croissance en Cote d’Ivoire

Source : WDI, Banque Mondiale
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F1G. 3.4 — Inflation et croissance en Guinée Bissau

Source : WDI, Banque Mondiale
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F1G. 3.5 — Inflation et croissance au Mali
Source : WDI, Banque Mondiale
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FiG. 3.6 — Inflation et croissance au Niger

Source : WDI, Banque Mondiale
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F1G. 3.7 — Inflation et croissance au Sénégal

Source : WDI, Banque Mondiale
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Fi1G. 3.8 — Inflation et croissance au Togo

Source : WDI, Banque Mondiale
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Les figures ci-dessus décrivent 1’évolution de I'inflation et de la croissance éco-
nomique dans les pays de 'TUEMOA. Elles montrent que 1’évolution de ces deux
variables n’est pas linéaire. Pour certaines années, I'inflation et la croissance sont
positivement corrélées alors que pour d’autres, elles évoluent en sens inverse. Cela
pourrait faire penser & l'existence d’'un seuil dans I'impact de l'inflation sur la

croissance qui serait un taux optimal d’inflation.

3.4 Estimation économétrique d’un taux optimal
d’inflation

A partir de cette littérature sur la relation entre I'inflation et la croissance et
celle sur le taux optimal d’inflation, nous estimons le taux optimal d’inflation pour

les pays de TUEMOA.

3.4.1 Meéthodologie d’estimation

Dans ce cadre, la détermination du taux optimal d’inflation se fait & travers
une relation entre 'inflation et la croissance. Plus précisément, une équation dans
laquelle I'inflation est un facteur explicatif de la croissance économique est estimée.
Sachant que notre objectif est de déterminer un seuil d’inflation endogéne par pays,
nous spécifions une équation simple et identique a celle de Lee et Wong (2005),
Furuoka et al (2009) et, Mansur et Munir (2009). Ainsi, nous considérons 1’équation

réduite suivante :

growth; = ap + ayinf; + asinv, + agopen; + agfing + € [3.1]
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ol : growth; représente le taux de croissance du PIB réel par téte;

in f; représente le taux d’inflation obtenu a partir de I'IPC;

1nv; représente la variation du taux d’investissement mesuré par le niveau d’inves-
tissement en % du PIB réel ;

open; représente la variation du degré d’ouverture commercial mesuré par le rap-
port de la somme des exportations et des importations sur le PIB réel ;

fin; représente la variation du niveau de développement financier mesuré par les
crédits faits au secteur privé en pourcentage du PIB réel”;

€; représente le terme d’erreur.

L’équation 3.1 est une régression linéaire classique. Cependant, certains auteurs
soutiennent que les effets de l'inflation sur la croissance sont associés & des effets
de seuil, c¢’est-a-dire qu’il existe un seuil critique en dessous ou au-dessus duquel
I’effet de I'inflation sur la croissance se modifie. En d’autres termes, la relation entre
I'inflation et la croissance ne suit pas une relation simple. Par conséquent, il existe
une maniére particuliére pour l'estimation des modéles a effets de seuil. Dans ce
cadre, Hansen (1996, 2000) présente de nouveaux résultats sur les modéles a seuil
autorégressifs (TAR model) introduits par Tong (1978). En particulier, Hansen
(2000) développe de nouveaux tests pour les effets de seuils, estime la valeur du
seuil et construit un intervalle de confiance pour la valeur seuil. L’idée de base
qui soutient l'estimation du seuil de Hansen (2000) est qu’une variable exogéne,
pouvant étre explicative ou non, est utilisée pour diviser 1’échantillon en deux

régimes ou groupes. Le calcul la distribution asymptotique du paramétre seuil

2En raison du caractére peu profond des marchés financiers dans 'UEMOA, cette approxi-

n

mation est meilleure pour la profondeur financiére que 'utilisation d’une variable de " marché

"
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s’effectue par les moindres carrées ordinaires.
Plus précisément, nous considérons une équation structurelle & deux régimes

dans un modéle TAR :
Y =0z +ensiqg <y (3.2
Yo = O + ey siq >y [3.3]

ou ¢; représente la variable seuil, divisant toutes les valeurs observées en deux ré-
gimes. Les termes y; et x; sont respectivement la variable dépendante et I’ensemble
des variables explicatives. e;; est le terme d’erreur et «y est la valeur du seuil. Si nous
connaissions 7, le modéle pourrait facilement étre estimé par les MCO. Puisque
le seuil est inconnu a priori, il devrait étre estimé en plus des autres parameétres.
Notons que lorsque la variable seuil est plus petite que la valeur du seuil, le mo-
deéle estime 1’équation [3.2]. De maniére similaire, lorsque la variable seuil est plus
grande que le paramétre seuil, le modéle estime 1’équation [3.3].

En définissant d; = ¢; < v ou ., nous pouvons avoir une fonction indicatrice d,
avec d = 1 si ¢4 < v ou d = 0 autrement.

Soit x:(y) = xdi(7y), on peut réécrire les équations [3.2] et [3.3] comme une

équation simple :
ye + 0wy 16 2(y) + e [3.4]

ouf =6y;0 =0,+0,et 0,0 et v sont les parameétres de la régression a estimer. La
somme des carrés des résidus comme un résultat de ’estimation des paramétres

de la régression peut étre écrite comme suit :

Si(vy) = ét(’Y)/ét(V) [3.5]
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Hansen (2000) recommande d’estimer 7 par la technique des moindres carrés or-
dinaires. La maniére la plus facile pour mettre en ceuvre cette procédure est de
minimiser la somme des carrés des résidus comme une fonction qui dépend du

seuil. Ainsi, la valeur optimale du seuil peut s’écrire comme suit :
4 = argminS () 3.6]

Avec des conditions sur 4, 'équation de la régression est linéaire en @ et en ¢ , don-
nant les estimations conditionnelles des MCO de 6(7) et de () par la régression
de la variable dépendante sur les variables explicatives.

Suivant la procédure précédente, I’équation linéaire [3.1] peut étre exprimée
comme une équation non-linéaire sous un modéle TAR & deux régimes comme

suit :

growthy = (g + aqpinfy + aiinvg + agzopens + aqgfing)d|q < ] + (g +
Qo1inf; + aooinug + aozopeny + aggfing)d|q > | + ef [3.7]

Dans l'estimation de I’équation [3.5], la valeur optimale du seuil est obtenue par
la détermination de la valeur seuil qui minimise la somme des carrés des résidus
(RSS). Puisque l'objectif principal de cet article est d’étudier les effets de seuil
inflationnistes (le seuil optimal d’inflation) entre la croissance et 'inflation dans
les pays de F'UEMOA, le taux d’inflation est utilisé comme variable seuil dans
I’analyse.

La principale question dans 'équation [3.7] est de savoir s’il existe ou non un
effet de seuil. Cela nécessite la comparaison entre le modéle linéaire vis-a-vis du
modéle a deux régimes (équation [3.7]). L’hypothése nulle d’absence d’effet de seuil
(Hp : cvy; = ag; avec 1= 0,. . .,4) est testée contre I'hypothése alternative ou l'effet de

seuil est présent (Hj : ag; # ;). Les procédures classiques des tests d’hypothéses
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ne peuvent pas étre appliquées car sous I’hypothése nulle d’absence d’effet de seuil,
le parameétre seuil serait non identifié. Par conséquent, Hansen (1996) propose une
méthode classique de bootstrap d’héthéroscédasticité du multiplicateur Lagrangien
pour calculer la valeur asymptotique critique et la p-value. Pour accomplir ceci,
un test avec une puissance quasi-optimale contre les alternatives éloignées de Hy

est le F-statistic classique :
F, — [50—85;1(?)] [3.8]

ou Sy et S sont la somme des carrés des résidus sous ’hypothése nulle et 1'alter-

native de Hy : aq; = ao; et 62 est la variance résiduelle définie comme :
62 = 2éi6r = 251(9) 3.9
Tt 71 Y :

Hansen (1996) montre que la procédure de bootstrap atteint la distribution asymp-
totique de premier ordre de tel sorte que les p-values construits a partir du boots-
trap sont asymptotiquement valides.

Ayant estimé 'effet de seuil, ’étape suivante consiste & déterminer si I’estima-
tion est statistiquement significative, c’est-a-dire H; : «ay; # ag;. Hansen (2000)
propose une technique de bootstrap pour simuler la distribution empirique du test

de ratio de vraisemblance suivant :

LR (v) = [51(’7)351(’?)] [3.10]

(e

avec S1(7) et S1(7) sont les sommes des carrés des résidus sous Hy : v = 7o et Hy :

v # 7o respectivement et 62 est la variance des résidus, avec 62 = %étét = %5’1 ().

L’hypothése nulle est & rejeter pour des valeurs élevées de LR;(70). En plus,
Hansen (2000) a montré que les statistiques LR;(p) ne sont pas normalement
distribuées et a calculé des intervalles de confiance asymptotiques valides sur les

valeurs estimées du seuil en utilisant leur intervalle de non-rejet :
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c(B) = —2In(1 — /1 - 1) [3.11]

ou [ est un niveau asymptotique donné et la région de non-rejet du niveau de
confiance est 1 — 3, c’est-a-dire si LR;(70) < ¢(f) alors I'hypothése nulle de Hj :
v = 7 he peut pas étre rejetée.

A coté du test sur 'existence d’une valeur seuil, 'autre étape vérifie s’il existe
deux ou plus de deux valeurs seuil. Pour cela, il convient d’abord d’utiliser la sta-
tistique F7 pour évaluer I’hypothése nulle d’absence de seuil. Si cette hypothése
nulle est rejetée, alors il existe au moins une valeur seuil. L’étape suivante consis-
tera a tester '’hypothése nulle d’un seuil contre deux seuils. Dans ce cadre, nous
supposons que 7, est connu et nous cherchons le deuxiéme seuil 7,. Ainsi, nous
obtenons 1’équation suivante :

Sr— { S(’AYl,’AYz) SZ:’AYl < 72
S(ve,%1) Sive <% [3.12]
La valeur seuil, I'hypothése nulle et la statistique de Fischer se présentent comme

suit :
v5 = argminS5(7,) [3.13]

Hy : un seul seuil ;

Fy, — [51(’3’1)—253(’3’3)] [3.14]

g

ot S1(%1) représente la somme des carrées des erreurs obtenue lors de la premiére

estimation de seuil. La variance résiduelle est donnée par :
o3 = 755(%)  [3.15]

La significativité de F, implique le rejet de I’hypothése nulle d’un seuil et deux

seuils sont prévues. Si les deux seuils ne sont pas rejetés, alors l'intervalle de
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confiance pour les deux seuils (71, 72) peut étre construit de la méme maniére.
Les procédures précédentes sont appliquées jusqu’a ce que I'hypothése nulle ne

puisse plus étre rejetée.

3.4.2 Description et Stationnarité des données

Dans ce chapitre dont le but est d’estimer le taux optimal d’inflation dans
les pays de F'UEMOA, la relation entre I'inflation et la croissance économique a
été étudiée afin de déterminer le seuil d’inflation a partir duquel cette relation se
modifie. En effet, la croissance économique est représentée par le taux de croissance
annuel du PIB par téte alors que I'inflation est représentée par le taux de croissance
annuel de l'indice des prix a la consommation. A co6té du taux d’inflation qui se
trouve étre la variable d’intérét et la variable seuil, un ensemble de variables qui
sont reconnues étre les principaux déterminants de la croissance ont été utilisées
comme des variables de controle. Il s’agit principalement du taux d’investissement,
du degré d’ouverture commerciale et du niveau de développement financier.

Le taux d’investissement, défini comme étant la part du niveau d’investisse-
ment sur le PIB réel et représentant 'accumulation de capital, est reconnu étre le
principal déterminant de la croissance économique. L’effet anticipé est positif car
plus de capital conduit a un niveau élevé de production.

Le degré d’ouverture commerciale est mesuré par le ratio de la somme des ex-
portations et des importations sur le PIB réel. Comme discuté par Edwards (1993),
la littérature sur la croissance endogéene soutient que les économies les plus ouvertes
aux échanges internationaux peuvent croitre plus rapidement en élargissant leur
marché. Par conséquent, le coefficient associé & cette variable devrait étre positif.

Cependant, en raison de la faible industrialisation des économies de 'UEMOA
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qui pourrait se traduire par une forte dépendance étrangére, surtout en produits
énergétiques, ce coefficient peut aussi étre négatif.

Le niveau de développement financier est mesuré par les crédits faits au sec-
teur privé en pourcentage du PIB réel. En effet, le développement financier joue
un role important dans le processus de croissance (King et Levine, 1993). Les au-
teurs ont identifié beaucoup de raisons pour lesquelles la profondeur du niveau
de développement financier peut promouvoir la croissance économique. Selon Lee
et Wong (2005), le systéme financier préserve lefficacité des systémes de paie-
ments et un secteur financier plus développé conduit & une meilleure allocation
des ressources, une meilleure gestion et une moindre asymétrie d’information. En
outre, une utilisation plus intense des intermédiaires financiers et l’accroissement
de l'intermédiation encourage ’épargne et 'investissement et améliore la réparti-
tion de I’épargne aux projets d’investissement (Rousseau et Wachtel, 2002). Pour
Rousseau et Wachtel (2002), ceci encourage, a son tour, un niveau plus élevé de
formation de capital et une plus grande efficacité dans ’allocation du capital.

Les données sont annuelles et proviennent principalement des WDI de la Banque
Mondiale & I'exception du taux d’investissement qui provient des WEO du Fonds
Monétaire International.

Avant d’entamer les estimations, des tests de stationnarité ont été effectués sur
I’ensemble des variables pour tous les pays. Présentés en annexe, les résultats de
ces tests ont montré que la croissance et l'inflation sont stationnaires en niveau
pour tous les pays. Cependant, les autres variables sont pour la plupart des cas
intégrées d’ordre 1. Ainsi, pour plus de simplicité et de cohérence et pour ne pas étre
confronté & des résultats erronés, toutes les variables ont été rendues stationnaires

en tenant compte de leur différence premiére.
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3.5 Résultats empiriques

Cette section présente les caractéristiques du taux optimal d’inflation dans les

pays de 'UEMOA.

3.5.1 L’identification du seuil optimal d’inflation

L’estimation de v par les moindres carrés ordinaires est, pour chaque pays, la
valeur qui minimise la séquence du ratio de vraisemblance. Cette valeur correspond
au point de contact entre la courbe du ratio de vraisemblance et 1’axe des abscisses.
Les figures ci-dessous représentent les séquences de ratio de vraisemblance LR en

fonction de toutes les valeurs possibles de seuil d’inflation :
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— LRN({Gama)
—95% Critical

o]
o

]
m
T
L

[N
o
T
L

m
T
L

o
T
1

m
T
1

Séqguence du Ratio de Yraisernblance en fonction de Gama

1 1 Il 1
10 15 20 25 3n
“Wariable Seuil:inflation

=l
m
o
m

F1G. 3.10 — Seuil optimal d’inflation pour le Burkina Faso
Source : estimation de 'auteur

Intervalle de Confiance pour le Seuil

< 19 T T T T T T
(5% ——— LRN{Gama)
o —55% Critical
-
=
2
B
c
2
F 10 i
=i}
o
=
i
=
£
i}
2D
=
=
@
o 5 L =
e
"
o
=
=
=i}
o
£
=i}
=
=
@
ol 0 1 1 I 1 L 1
-5 0 a 10 18 20 25 30

Yariable Seuil:inflation

F1G. 3.11 — Seuil optimal d’inflation pour la Cote d’Ivoire

Source : estimation de 'auteur




3.5 Résultats empiriques 185
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Intervalle de Confiance pour le Seuil

— LRN({Gama)
—595% Critical 4

m
o

=
o
T

[N
o
T
1

=
o
T
1

fus]
o
T
L

m
o
T
L

e
o
T
1

[N]
o
T
1

Sequence du Ratio de raisemblance en fonction de Gama

1 ‘.‘ 1 1 1
g 10 15 20 25 30 3
“Wariable Seuil:inflation

=l

m
[

F1G. 3.14 — Seuil optimal d’inflation pour le Sénégal
Source : estimation de 'auteur

Intervalle de Confiance pour le Seuil
14 T T T T T T T T

— LRN{Gama)
— 95% Critical | |

Séguence du Ratio de Vraisemblance en fonction de Gama
-

1 1 1 1 L
-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40
Yariable Seuil:inflation

F1G. 3.15 — Seuil optimal d’inflation pour le Togo

Source : estimation de 'auteur




3.5 Résultats empiriques 187

Ainsi, le seuil optimal d’inflation se trouve a 1,2% pour le Bénin, a 2,3% pour
le Burkina, a 4,7% pour la Cote d’Ivoire, & 8,9% pour le Mali, a 5,3% pour le
Niger, a 6,2% pour le Sénégal et a -0,1% pour le Togo. Pour TUEMOA dans
son ensemble, le taux optimal d’inflation se trouve & 4,7%?>. Il en ressort de ces
estimations qu’a I’exception du Bénin et du Togo, la plupart des pays de 'UEMOA
ont un taux optimal d’inflation supérieur a la cible de 2% de la BCEAO et de 3%
de TUEMOA. Cette différence de taux optimal d’inflation des pays de 'UEMOA
pourrait s’expliquer par une différence des systémes productifs et des structures
financiéres.

La valeur critique du ratio de vraisemblance (7,35), qui est significative a 95%,
est représentée par la ligne horizontale de sorte que l'intervalle de confiance du
seuil optimal d’inflation peut étre lu & partir de I’endroit ou la courbe du ratio de
vraisemblance franchit la valeur critique. Les intervalles de confiance se présentent

comme suit :

TAB. 3.4 — Intervalles de confiance du seuil optimal d’inflation

Bénin [1.151,1.151]
Burkina Faso [-0.482,4.256]
Cote d’Ivoire [2.165,4.905]
Mali [5.187,8.948]
Niger [-2.302,7.797]
Sénégal [6.185,6.185]
Togo -0.070,8.251]

Source : estimations de 'auteur

3La pondération utilisée est obtenue en faisant le rapport entre le PIB du pays sur le PIB de
I’Union. Elle est de 0,081 pour le Bénin ; 0,089 pour le Burkina Faso ; 0,411 pour la Cote d’Ivoire;
0,086 pour le Mali; 0,096 pour le Niger; 0,187 pour le Sénégal et 0,050 pour le Togo.
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Bien que la détermination du seuil optimal d’inflation soit en faveur d’une
spécification a deux régimes?, les intervalles de confiance ne sont pas étroits a
I'exception du Bénin et du Sénégal. Ceci montre l'existence d’incertitudes considé-
rables sur la valeur du seuil d’inflation dans la plupart des pays de TUEMOA sauf
au Bénin et au Sénégal. Dans ces deux pays, les intervalles de confiance, respecti-
vement de [1.151,1.151] et [6.185,6.185], montrent que I’estimation du seuil semble

étre précise.

3.5.2 Tests de linéarité

Apres avoir identifié le seuil optimal d’inflation, il convient de voir §’il existe
des effets de seuil. Il s’agira donc de tester I'hypothése nulle d’absence d’effet de
seuil (Hy : aq; = ag; avec i = 0,...,4) contre son alternatif (H; : ay; # ag;). Les

résultats de ce test sont présentés sur le tableau ci-dessous :

TAB. 3.5 — Test de linéarité

HO : absence seuil HO : un seuil
HO : absence seuil | F test p-value du bootstrap|F test p-value du bootstrap
Bénin 10.956 0.109
Burkina Faso 7.895 0.550
Cote d’Ivoire 9.744 0.200
Mali 11.436 0.050 9.477 0.140
Niger 5.695 0.868
Sénégal 10.560 0.097 8.362 0.327
Togo 5.780 0.913

Source : estimations de 'auteur

4La significativité globale du modéle est meilleur sous la forme d’une spécification & deux
régimes que sous la forme linéaire (Voir R2 et Somme des carrés des résidus des tableaux de

résultats)
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En utilisant 1000 réplications de bootstrap, les valeurs du test F sont associées
avec des p-value qui sont significatives a 95% pour le Mali, marginalement signifi-
catives a 90% pour le Sénégal et non significatives pour le Bénin, le Burkina Faso,
la Cote d’Ivoire, le Niger et le Togo. Ceci suggére au moins un seuil au Mali et au
Sénégal. Ensuite, nous avons étudié I'existence possible de plus d’un seuil dans ces
2 pays. Les résultats montrent des p-value du bootstrap non significatifs. Ce qui
implique qu’un effet de seuil existe au taux d’inflation de 8,9% pour le Mali et de

6,2% pour le Sénégal.

3.5.3 Relation entre inflation et croissance économique

Les tableaux ci-dessous fournissent les résultats de I'estimation du modéle a
effet de seuil d’inflation pour le Mali et le Sénégal pendant la période 1980-2011. A
des fins de comparaison, la premiére colonne montre les estimations du modéle li-
néaire qui ignore le seuil optimal d’inflation alors que les autres colonnes présentent
les résultats du modéle avec le seuil d’inflation.

Il ressort de ces tableaux que dans le modéle linéaire, 'inflation a un effet néga-
tif sur la croissance économique au Mali et au Sénégal. Contrairement a ce résultat
obtenu pour la spécification linéaire, la spécification & deux régimes montre que
I'inflation a un impact différent. En effet, il est apparu que la nature d’impact de
I'inflation dépend de son niveau. Ainsi, sous le régime de faible inflation au Mali
et au Sénégal (inflation en-dessous de la valeur seuil de 8,9% et 6,2% respective-
ment), l'inflation semble étre favorable a la croissance économique alors que sous
le régime de forte inflation, I'inflation a un effet négatif. Cette relation non-linéaire
estimée entre 'inflation et la croissance économique est conforme aux conclusions

théoriques et empiriques qui soutiennent que des taux d’inflation élevés sont né-
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TAB. 3.6 — Estimation pour le Mali

Modéles
croissance du PIB par téte Linéaire ‘ A effet de seuil Seuil = 8.948
MCO sans seuil | Inflation<8.948 Inflation>8.948
Constante 1.402 1.438 2.620
(0.881) (0.727)* (3.886)
Inflation -0.170 0.008 -0.270
(0.118) (0.151) (0.262)
Investissement 0.007 -0.038 1.052
(0.127) (0.150) (0.303)**
Ouverture commerciale -0.015 0.071 -0.596
(0.118) (0.079) (0.171)**
Développement financier -0.003 0.599 -1.199
(0.336) (0.320) (0.282)**
Observations 32 24 8
R? 0.078 0.092 0.647
Somme des carrés des résidus 626.751 406.755
R? joint 0.401

Source : estimations de 'auteur

fastes a la croissance économique alors qu’a des taux faibles, I'inflation favorise la

croissance économique. Cependant, les impacts ne sont pas significatifs en raison

des taux relativement faibles dans ces pays car il est largement soutenu dans la

littérature qu’en testant les effets non-linéaires, il sera trouvé plus d’effets signi-

ficatifs de l'inflation a des taux d’inflation élevés qu’a des taux faibles (Fischer,

1993).

En outre, l'effet de I'inflation pourrait aussi étre analysé a travers son inter-

férence dans la relation entre la croissance et ses principaux déterminants. Ainsi,

I'investissement, qui est non significatif au Mali et marginalement significatif au

Sénégal dans le modéle linéaire, a un impact positif et significatif sous le régime de
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TAB. 3.7 — Estimation pour le Sénégal

Modéles
croissance du PIB par téte Linéaire ‘ A effet de seuil Seuil = 6.185
MCO sans seuil | Inflation<6.185 Inflation>6.185
Constante 0.442 0.136 0.267
(0.592) (0.529) (2.239)
Inflation -0.090 0.167 -0.288
(0.147) (0.134) (0.224)
Investissement 0.329 0.467 -0.113
(0.199)* (0.103)*** (0.208)
Ouverture commerciale -0.140 -0.099 -0.270
(0.089) (0.074) (0.073)*
Développement financier -0.307 -0.020 -1.205
(0.338) (0.244) (0.423)*
Observations 32 25 7
R? 0.183 0.377 0.814
Somme des carrés des résidus 206.230 91.204
R? joint 0.638

Source : estimations de 'auteur

forte inflation au Mali estimé a 1,1% alors que cet impact positif est trés significatif
au Sénégal sous le régime de faible inflation & hauteur de 0,5%. Concernant 1’ou-
verture commerciale et le niveau de développement financier, ils ont une influence
négative sur la croissance économique sous le régime de forte inflation et cette
influence est significative au Mali et marginalement significative au Sénégal. Ainsi,
lorsque les taux d’inflation sont au-dessus de 8,9% et 6,2%, respectivement pour
le Mali et le Sénégal, 'ouverture commerciale réduirait la croissance économique
de 0,6% au Mali et de 0,3% au Sénégal. A des situations d’inflation identiques,
I'influence négative du niveau de développement financier serait estimée a 1,2%

au Mali et au Sénégal. Cependant, le Mali pourrait profiter du niveau de dévelop-
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pement financier pour des taux d’inflation inférieurs a 8,9% avec un supplément

marginal de croissance de 0,6%.

3.6 Tests de robustesse

Aprés avoir identifié le seuil optimal d’inflation, il convient de tester la solidité
de ces résultats. En effet, la question de la robustesse est d’un intérét particulier
dans l'identification du seuil optimal d’inflation ainsi que dans l'analyse empi-
rique des effets non-linéaires de 'inflation sur la croissance. Ainsi, pour étudier
la robustesse, nous examinons si les résultats sur la relation entre 'inflation et la
croissance et sur les valeurs-seuils sont sensibles a l'introduction d’autres variables
explicatives supplémentaires. Puisque la littérature sur la théorie de la croissance
endogéne souligne que tout ce qui améliore l'efficacité économique est bon pour
la croissance, nous introduisons successivement un certain nombre de variable. Il
s’agit d’un indicateur de stabilité macroéconomique et d’un indicateur du niveau

institutionnel.

3.6.1 Introduction d’un indicateur de stabilité macroécono-
mique

La stabilité macroéconomique est une autre variable importante pour 'activité
économique. Les études empiriques et théoriques supposent une relation néga-
tive entre l'instabilité macroéconomique et I'activité économique (Fischer, 1993).
Comme indicateur de stabilité macroéconomique, nous avons utilisé la part des
dépenses du gouvernement sur le PIB réel. Plus précisément, les dépenses du

gouvernement captent les dépenses publiques qui n’affectent pas directement la
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productivité mais entrainent des distorsions sur les décisions privées (Barro et
Sala-i-Martin, 1995).

Ici aussi, la part des dépenses du gouvernement sur le PIB réel est intégrée
d’ordre 1 dans tous les pays. Ainsi, elle a été prise en termes de différence premiére.
Les tests de stationnarité de cette variable se trouvent en annexe.

Les procédures utilisées pour I'identification des seuils et les tests d’existence
d’effet de seuil sont identiques a celles utilisées dans la section précédente. Cepen-
dant, contrairement & la section précédente, nous présentons d’abord les tests de
linéarité afin de nous assurer d’abord du nombre avant de les présenter.

Le tableau ci-dessous présente les tests d’existence d’effet :

TAB. 3.8 — Test de linéarité

HO : absence seuil HO : un seuil
HO : absence seuil | F test p-value du bootstrap| F test p-value du bootstrap
Bénin 11.783 0.152
Burkina Faso 12.854 0.059 9.159 0.259
Cote d’'Ivoire 12.022 0.089 7.243 0.771
Mali 11.246 0.121
Niger 5.786 0.964
Sénégal 13.708 0.020 10.775 0.152
Togo 6.149 0.963

Source : estimations de 'auteur

En introduisant la variation de la part des dépenses du gouvernement sur le
PIB réel, les tests de linéarité font apparaitre des probabilités significatifs a 95%
au Sénégal et marginalement significatifs & 90% en Cote d’Ivoire et au Burkina
Faso. Donc, l'effet de I'inflation sur la croissance devient non-linéaire au Burkina

Faso et en Cote d’Ivoire®. En plus, au Sénégal, cette relation non-linéaire n’est pas

Les courbes de détermination du seuil pour ces trois pays se trouvent en annexe, Figures
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affectée alors qu’au Mali, elle a disparu. Cela signifie que dans ces trois pays, il
y a au moins un seuil. De plus, les tests d’existence d’un deuxiéme seuil se sont
avérés non significatifs, montrant ainsi qu’il n'y a qu’un seul seuil dans ces trois

pays. Les valeurs de seuil sont présentées dans le tableau ci-dessous :

TAB. 3.9 — Seuil optimal d’inflation et intervalle de confiance

Pays Seuil estimé Intervalle de confiance
Bénin 1.151 [1.151,1.151]
Burkina Faso 2.333 [-0.400,4.256|
Cote d’Ivoire 3.892 [2.165,4.283]
Mali 8.948 [6.805,8.948]
Niger -1.394 [-1.614,5.289)]
Sénégal 5.913 [0.325,5.913]
Togo 0.392 [0.054,6.801]
UEMOA 3.661

Source : estimations de 'auteur

Ainsi, leffet de 'inflation sur la croissance devient négatif sur la croissance
économique a partir d'un taux d’inflation estimé a 2,3% au Burkina Faso, 3,9%
en Cote d’Ivoire et 5,9% au Sénégal. Il convient de noter qu’au Sénégal, le seuil
optimal d’inflation a légérement baissé, bien qu’il se maintienne autour de 6%.
Sachant que le seuil optimal d’inflation peut étre obtenu méme en cas d’absence
d’effet non-linéaire, celui du Burkina Faso n’a pas changé. Il en est de méme pour
le Bénin et le Mali. Cependant, le seuil a légérement baissé pour la Cote d’Ivoire et
fortement pour le Niger tandis qu’il a légérement augmenté au Togo. Ceci montre
une fois de plus l'incertitude considérable du seuil d’inflation dans la plupart des

pays de 'UEMOA.

3.16, 3.17 et 3.18
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Les résultats, suite a I'introduction de la variation de la part des dépenses du

gouvernement sur le PIB réel, se trouvent sur les tableaux ci-dessous :

TAB. 3.10 — Estimation pour le Burkina Faso

Modéles
croissance du PIB par téte Linéaire ‘ A effet de seuil Seuil = 2.333
MCO sans seuil | Inflation<2.333 Inflation>2.333
Constante 1.893 1.879 1.237
(0.769)** (0.591)*** (1.519)
Inflation 0.068 0.810 0.220
(0.114) (0.397)* (0.162)
Investissement 0.229 -0.129 0.180
(0.076)*** (0.210) (0.078)**
Ouverture commerciale -0.069 0.061 -0.428
(0.146) (0.137) (0.237)*
Développement financier 0.211 -0.307 1.428
(0.388) (0.217) (0.633)**
Dépenses gouvernement -0.165 -0.442 0.170
(0.179) (0.160)** (0.203)
Observations 32 16 16
R? 0.126 0.345 0.472
Somme des carrés des résidus 285.653 189.452
R? joint 0.420

Source : estimations de 'auteur
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TAB. 3.11 — Estimation pour la Céte d’Ivoire

Modéles
croissance du PIB par téte Linéaire ‘ A effet de seuil Seuil = 3.892
MCO sans seuil | Inflation<3.892 Inflation>3.892
Constante -0.376 -0.905 -0.993
(0.615) (1.107) (0.601)
Inflation -0.254 -0.070 -0.248
(0.084)*** (0.526) (0.068)***
Investissement 0.859 0.128 1.034
(0.127)*** (0.517) (0.079)***
Ouverture commerciale -0.168 -0.122 -0.422
(0.105) (0.130) (0.096)***
Développement financier -0.353 -0.359 -0.489
(0.217) (0.375) (0.149)***
Dépenses gouvernement -0.061 1.003 -0.994
(0.447) (0.754) (0.185)***
Observations 32 16 16
R? 0.534 0.084 0.874
Somme des carrés des résidus 212.305 134.282
R? joint 0.705

Source : estimations de 'auteur

Les résultats indiquent que l'effet positif non significatif de I'inflation sur la

croissance économique au Burkina Faso dans le modéle linéaire devient margi-

nalement significatif sous le régime de faible inflation, signifiant que l'inflation

augmenterait la croissance de 0,81% dans ce pays lorsque les taux d’inflation sont

inférieurs a 2,3%. Par contre, en Cote d’Ivoire, I'impact négatif et significatif de

I'inflation sur la croissance économique dans le modéle linéaire est constaté sous

le régime de forte inflation, avec un impact moins élevé de -0,25 qui signifie que

I'inflation semble réduire la croissance de 0,25% pour des taux d’inflation supé-
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TAB. 3.12 — Estimation pour le Sénégal

Modéles
croissance du PIB par téte Linéaire ‘ A effet de seuil Seuil = 5.913
MCO sans seuil |Inflation<5.913 Inflation>5.913
Constante 0.101 0.039 -1.373
(0.543) (0.539) (0.932)
Inflation -0.121 0.125 -0.194
(0.097)* (0.153) (0.113)*
Investissement 0.419 0.470 0.592
(0.131)*** (0.098)*** (0.107)**
Ouverture commerciale -0.167 -0.094 -0.334
(0.064)** (0.072) (0.059)**
Développement financier -0.255 -0.028 -0.872
(0.247) (0.252) (0.228)*
Dépenses gouvernement -1.149 -0.378 -1.432
(0.319)*** (0.269) (0.254)**
Observations 32 24 8
R? 0.426 0.415 0.921
Somme des carrés des résidus 144.861 73.577
R? joint 0.708

Source : estimations de 'auteur

rieurs a 3,9%. Ce résultat illustre bien celui obtenu dans la littérature empirique
qui montre que l'inflation a un effet négatif et significatif sur la croissance sous le
régime de forte inflation. Au Sénégal, I'influence de I'inflation est non significative
méme si elle est positive pour des taux d’inflation inférieurs au seuil et négative
au-dessus de ce seuil.

Concernant les autres facteurs explicatifs de la croissance, il convient d’abord de
souligner qu’au Sénégal, les impacts de I'investissement et de 'ouverture commer-

ciale sont devenus significatifs avec I'introduction des dépenses du gouvernement.
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Cela pourrait signifier qu'un cadre macroéconomique stable est nécessaire pour un
bon fonctionnement des mécanismes entre les variables. En effet, il est apparu que
I'investissement, positive et significative dans le modéle linéaire, est ressorti posi-
tive et significative sous le régime de forte inflation, avec une influence de 0,18%
au Burkina Faso et 1,03% en Cote d’Ivoire et sous les deux régimes au Sénégal.
Cependant, dans ce dernier, 'influence de I'investissement sur la croissance qui est
estimée a 0,47% sous le régime de faible inflation est plus significative que celle
de 0,59% sous le régime de faible inflation que sous celui de forte inflation. Donc,
les taux d’inflation dans ces trois pays et dans 'UEMOA en général, n’ont pas
atteint des niveaux trés élevés jusqu’a mettre en péril leffet positif de I'investisse-
ment sur la croissance. Bien qu’étant significative au Sénégal et non significative
au Burkina Faso et Cote d’'Ivoire dans le modéle linéaire, I'influence négative de
I'ouverture commerciale sur la croissance est significative au Sénégal et en Cote
d’Ivoire et marginalement significative au Burkina Faso sous le régime de forte in-
flation. Ainsi, pour des taux d’inflation supérieurs a 2,3%, I'ouverture commerciale
semblerait réduire la croissance de 0,43% au Burkina Faso, bien que 'effet soit mar-
ginalement significatif. En Cote d’'Ivoire et au Sénégal, I'effet négatif de 'ouverture
commerciale pourrait étre estimé a 0,42% et 0,33%, respectivement pour des taux
d’inflation au-dessus de 3,9% et 5,9%. Ce résultat vient confirmer le manque de
compétitivité des entreprises dans les pays de 'UEMOA, manque de compétitivité
qui entrave gravement la croissance économique surtout lorsque les taux d’inflation
atteignent des niveaux modérés. Quant au niveau de développement financier, son
effet est non significatif dans le modéle linéaire. Par contre, dans le modéle a effet
de seuil, le développement financier semble étre en faveur de la croissance écono-

mique de 1,43% au Burkina Faso sous le régime de forte inflation alors que sous
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ce méme régime, il devient néfaste pour la croissance économique en Cote d’Ivoire
ou elle serait réduite significativement de 0,49% et au Sénégal ou la réduction de
0,87% n’est que marginalement significative. Enfin, contrairement au modéle li-
néaire dans lequel I'impact négatif des dépenses du gouvernement n’est significatif
qu’au Sénégal, le modeéle & effet de seuil montre que ces dépenses semblent nuire a
la croissance a hauteur de 0,44% au Burkina Faso sous le régime de faible inflation,

de 0,99% en Cote d’'Ivoire et 1,43% au Sénégal sous le régime de forte inflation.

3.6.2 Introduction d’un indicateur du niveau institutionnel

Une autre variable qui a été trouvée dans la littérature étre important pour la
croissance est la qualité des institutions. Dans ce cadre, en accordant un intérét
particulier a la démocratie, Barro (1996) fait valoir que les libertés économiques
et de petits gouvernements qui mettent 'accent sur le maintien des droits de pro-
priété sont souvent considérés comme des facteurs qui encouragent la croissance
économique. En effet, selon Morchid (2010), des institutions efficaces créent un
environnement propice a I’accumulation de capital, favorisent un ajustement plus
souple des ressources aux changements de conditions intérieures et extérieures et,
générent de ce fait une croissance plus rapide. Dans la littérature, les institutions
de qualité sont supposées favoriser la croissance économique de deux maniéres.
Premiérement, les institutions de qualité agissent d’abord sur le niveau de l'in-
vestissement, particulierement l'investissement direct étranger et réduisent ensuite
les cotits de transactions a travers la réduction des risques et la neutralisation des
rigidités qui altérent les marchés (Chtourou, 2004). Deuxiémement et de fagon plus
large, les institutions de qualité permettent de réduire l'incertitude inhérente aux

relations humaines (North, 1994).
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Dans notre cas, nous introduisons le niveau de démocratie® comme indicateur de

la qualité institutionnelle. L’introduction du niveau institutionnel a fait apparaitre

les tests de linéarité ci-dessous :

TAB. 3.13 — Test de linéarité

HO : absence seuil

HO : un seuil

HO : absence seuil

F test p-value du bootstrap

F test p-value du bootstrap

Bénin
Burkina Faso
Cote d’'Ivoire
Mali

Niger
Sénégal

Togo

15.671 0.011
13.257 0.142
11.215 0.340
13.772 0.059
6.633 0.974
12.399 0.149
12.635 0.205

12.461 0.115

10.604 0.264

Source : estimations de 'auteur

Les probabilités de bootstrap sont significatives & 95% au Bénin et a 90% au

Mali, traduisant un impact non-linéaire de I'inflation sur la croissance économique

dans ces deux pays’. En testant I'existence d’'un deuxiéme seuil, les probabilités de

bootstrap sont ressorties non significatives. Donc, ces pays ont un et un seul seuil.

Ces résultats montrent que I'introduction de la qualité institutionnelle a bouleversé

la relation entre I'inflation et la croissance dans la plupart des pays, en particulier

au Burkina Faso, en Cote d’Ivoire et au Sénégal ot les effets de seuil inflationnistes

ont disparu et sont apparus pour le Bénin et de nouveau pour la Mali. En outre,

les seuils estimés se présentent comme suit :

6Cette variable provient de la base de données du Policy IV.

"Les courbes de détermination du seuil pour ces deux pays se trouvent en annexe, Figures

3.19 et 3.20
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TAB. 3.14 — Seuil optimal d’inflation et intervalle de confiance

Pays Seuil estimé Intervalle de confiance
Bénin 1.151 [1.151,1.151]
Burkina Faso 2.608 [-0.304,6.098]
Cote d’Ivoire 3.892 [2.165,4.690]
Mali -0.077 [-0.077,5.187]
Niger -1.392 [-1.394,4.548|
Sénégal 5.853 [2.231,5.853]
Togo 4.125 [0.387,4.687]
UEMOA 3.085

Source : estimations de 'auteur

A Texception du Bénin, de la Cote d’'Ivoire et du Niger ou les valeurs-seuils

sont restées inchangées a 1,2%, a 3,9% et a -1,4%, lintroduction de la variable

représentant la qualité institutionnelle a radicalement baissé la valeur du seuil

au Mali jusqu’a -0,1% et faiblement au Sénégal pour 5,8%. Cependant, pour le

Burkina Faso et le Togo, le seuil est ressorti en hausse avec une valeur de 2,7%

pour le Burkina Faso et de 4,1% pour le Togo.
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Les tableaux ci-dessous présentent les résultats des estimations avec I'introduc-

tion du niveau institutionnel :

TAB. 3.15 — Estimation pour le Bénin

Modéles
croissance du PIB par téte Linéaire ‘ A effet de seuil Seuil = 1.151
MCO sans seuil |Inflation<1.151 Inflation>1.151
Constante 0.983 -0.667 1.876
(0.517)* (0.875) (0.413)***
Inflation 0.002 1.356 -0.013
(0.062) (1.004) (0.022)
Investissement 0.180 0.230 0.106
(0.052)*** (0.154) (0.037)**
Ouverture commerciale 0.228 0.202 -0.041
(0.093)** (0.086)* (0.060)
Développement financier 0.088 -0.213 -0.260
(0.145) (0.387) (0.106)**
Dépenses gouvernement -0.126 2.183 0.019
(0.156) (1.152) (0.096)
Niveau institutionnel 0.018 -0.023 -0.080
(0.062) (0.078) (0.053)
Observations 32 10 22
R? 0.474 0.912 0.431
Somme des carrés des résidus 122.623 37.075
R? joint 0.841

Source : estimations de auteur

Les résultats montrent qu’au Bénin, I’effet de I'inflation sur la croissance est non
significatif aussi bien dans le modéle linéaire que dans celui non-linéaire. Cepen-
dant, dans ce dernier la nature de 'effet différe en fonction du régime d’inflation.
Ainsi, I'influence semble étre positive sous le régime de faible inflation et négative

sous le régime de forte inflation. Quant au Mali, 'inflation, dont I'impact estimé
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TAB. 3.16 — Estimation pour le Mali

Modéles
croissance du PIB par téte Linéaire ‘ A effet de seuil Seuil = -0.077
MCO sans seuil |Inflation<-0.077 Inflation>-0.077
Constante 0.864 7.390 0.212
(1.007) (3.045)* (0.938)
Inflation -0.160 0.710 -0.192
(0.088)* (0.334)* (0.115)*
Investissement 0.042 -0.758 0.019
(0.118) (0.368) (0.116)
Ouverture commerciale -0.020 -0.231 0.028
(0.108) (0.261) (0.099)
Développement financier -0.242 -0.949 -0.710
(0.377) (2.369) (0.284)*
Dépenses gouvernement 0.228 0.101 -0.073
(0.159) (0.980) (0.158)
Niveau institutionnel 0.235 -0.536 0.485
(0.154) (0.165)** (0.136)**
Observations 32 10 22
R? 0.192 0.559 0.517
Somme des carrés des résidus 548.748 292.727
R? joint 0.569

Source : estimations de 'auteur

a 0,16% est négatif et marginalement significatif sur la croissance dans le modéle

linéaire, a un effet positif et marginalement significatif de 0,71% sur la croissance

économique sous le régime de faible inflation. Par contre, sous le régime de forte

inflation, cette influence serait de 0,19% et serait négatif et marginalement signi-

ficatif. En outre, il convient de noter que les seuils trouvés sont tres faibles par

rapport ceux qui ont déja été trouvés. En particulier, au Mali, ¢’est une déflation

de 0,77% qui semble étre optimal. C’est un résultat conforme a celui de Friedman
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(1969) pour qui le coiit d’opportunité de la détention de monnaie, c’est-a-dire le
taux d’intérét nominal, devrait étre nul de sorte que le taux optimal d’inflation
serait négatif et égal a 'opposé du taux d’intérét réel. Cependant, 'optimalité de
la déflation est largement critiquée par les responsables politiques qui s’accordent
a dire que le taux optimal d’inflation doit étre supérieur a zéro pour assurer que
les taux d’intérét nominaux ne se retrouvent pas a leur limite inférieure de zéro et
pour ne pas augmenter le coiit réel du service de la dette (Billi, 2008 ; Antinolfi et
al, 2009).

Concernant les déterminants de la croissance, il ressort des résultats que I'in-
vestissement et I'ouverture commerciale sont non significatifs au Mali. Cependant,
au Bénin, l'investissement et 'ouverture commerciale ont un effet positif et si-
gnificatif dans le modéle linéaire. Dans le modéle a effet de seuil, 'influence de
I'investissement (0,11%) et celle de 'ouverture commerciale (0,20%) sont margi-
nalement significative, respectivement sous le régime de forte inflation et sous le
régime de faible inflation. Quant au développement financier, son impact sur la
croissance économique de 0,26% au Bénin et de 0,71% au Mali est négatif et signi-
ficatif lorsque les taux d’inflation sont supérieurs aux seuils. Concernant le niveau
institutionnel, il semble réduire la croissance économique au Mali de 0,54% pour
des taux au-dessous de -0,77% alors que sous le régime de forte inflation son impact

favoriserait la croissance économique a hauteur de 0,49%.
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Conclusion du chapitre

Le but principal de ce chapitre était de déterminer un objectif d’inflation pour
la Banque Centrale des pays de 'TUEMOA qui doit logiquement servir de guide &
une politique de ciblage de I'inflation. Pour ce faire, le seuil optimal d’inflation dans
la relation entre I'inflation et la croissance a été étudié pour chacun des pays de
I’Union au cours de la période 1980-2011. Pour cela, nous avons utilisé la méthode
de régression a effet de seuil développée par Hansen (1996, 2000). Un élément
essentiel de cette méthodologie est la détermination endogéne du seuil d’inflation.
A partir des résultats, il peut étre observé que la valeur du seuil d’inflation dépend,
dans la plupart des cas, des facteurs pris en compte car variant en fonction de la
spécification considérée. Ainsi, & I'exception du Bénin ou il est resté stable a 1,2%
pour toutes les spécifications, le seuil d’inflation est susceptible d’une part de varier
faiblement entre 2.3 et 2,6% au Burkina Faso, entre 3,9 et 4,7% en Cote d’Ivoire et
entre 5,8 et 6,2% au Sénégal ; et d’autre part, fortement entre -0,1 et 8,9% au Mali,
entre -1,4 et 5,3% au Niger et entre -0,1 et 4,1% au Togo. Donc pour 'UEMOA dans
son ensemble, ce taux serait entre 3,1 et 4,7%. Contrairement a beaucoup d’autres
méthodes dans la littérature existante, la méthode de Hansen (1996, 2000) utilisée
dans ce travail permet cette détermination endogéne du seuil d’inflation méme en
cas d’absence de relation non-linéaire entre 'inflation et la croissance économique.
En particulier, nos résultats montrent qu’a ’exception du Niger et du Togo et en
fonction de la spécification considérée, la relation entre l'inflation et la croissance
économique est non-linéaire dans la plupart des pays de 'UEMOA. Ainsi, le seuil
optimal d’inflation semble se trouver a 1,2% au Bénin, a 2,3% au Burkina, a 3,9%
en Cote d’Ivoire, a 8,9% au Mali et autour de 6% au Sénégal. Ceci montre qu’en

ce qui concerne le taux optimal d’inflation, il existe une divergence entre les pays
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de PTUEMOA. Donc la cible définie par le Comité de Politique Monétaire de la
BCEAO comprise entre 1 et 2% semble étre appropriée pour le Bénin. Toutefois, cet
objectif semble étre trop faible pour le Burkina Faso, la Cote d’Ivoire, le Mali et le
Sénégal. Ces résultats ont d’'importantes implications pour une politique monétaire
optimale orientée vers le ciblage de 'inflation, optimalité qui sera complétée par
une identification de la meilleure régle de politique monétaire pour une stratégie
de ciblage de I'inflation dans les pays de 'UEMOA. C’est ce qui constituera ’objet
du chapitre 4.
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Annexes

TAB. 3.17 — Résultats des tests de stationnarité pour le Bénin

(.) sont les retards

Aug. Dickey-Fuller

constante

Phillips-Perron constante

Variables sans tendance avec tendance [sans tendance avec tendance
Croissance —5,698%*(0) —5,683**(0) |—5,698***(0) —5,683***(0)
Inflation —6, 768***(0) —6,699***(0) |—6,768***(0) —6,699***(0)
Investissement —4,201"*(3) —4,149"%(3) |—4,750"*(3) —4,686™*(2)
Ouverture commerciale |—4,490%*(2) —4,514"%(2) |—8,698"**(2) —8,676™*(2)
Développement financier|—7,091**(0) —7,008***(0) |—=7,091***(0) —7,008***(0)
Source : estimations de 'auteur
TAB. 3.18 — Résultats des tests de stationnarité pour le Burkina Faso
(.) sont les retards Aug. Dickey-Fuller constante Phillips-Perron constante

Variables sans tendance avec tendance |sans tendance avec tendance
Croissance —7,505"(0) —7,802°*(0) |—7,505"**(0) —7,802***(0)
Inflation 6,3957(0)  —6,8027(0) | 6,305°(0)  —6,802°(0)
Investissement —5,795**(1) —5,884**(1) |—9,320"*(1) —9,430**(0)
Ouverture commerciale |—5,446**(0) —5,418***(0) |—5,446***(0) —5,418***(0)
Développement financier|—3, 393**(1) —3,331%%(1) |—4,226"*(1) —4,162***(1)

Source : estimations de auteur
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TAB. 3.19 — Résultats des tests de stationnarité pour la Cote d’Ivoire
(.) sont les retards Aug. Dickey-Fuller constante Phillips-Perron constante

Variables sans tendance avec tendance|sans tendance avec tendance
Croissance —3,711"(1) —3,671*(1) |—4,009"**(1) —3,993***(1)
Inflation —3,070"*(1) —4,006"*(1) |—3,686™*(1) —4,192***(1)
Investissement —17,283"(0) —7,187*(0) |—7,283**(0) —7,187**(0)
Ouverture commerciale |—6,025***(0) —5,948***(0) |—6,025***(0) —5,948"*(0)
Développement financier|—4, 684***(0) —4,716*(0) |—4,684"*(0) —4,716™*(0)
Source : estimations de 'auteur
TAB. 3.20 — Résultats des tests de stationnarité pour le Mali
(.) sont les retards Aug. Dickey-Fuller constante Phillips-Perron constante

Variables sans tendance avec tendance|sans tendance avec tendance
Croissance —6,911**(0) —6,860**(0) |—6,911***(0) —6,860***(0)
Inflation —4,678*(0) —5,579***(0) |—4,678***(0) —5,579***(0)
Investissement —3,813"*(2) —3,754*%(2) |—=7,338"""(2) —7,220"*(2)
Ouverture commerciale |—4,606%*(3) —4,790*(3) |—11,72"*(3) —11,89***(3)
Développement financier|—5, 575**(0) —5,492**(0) |=5,575"**(0) —5,492***(0)
Source : estimations de 'auteur
TAB. 3.21 — Résultats des tests de stationnarité pour le Niger
(.) sont les retards Aug. Dickey-Fuller constante Phillips-Perron constante

Variables sans tendance avec tendance |sans tendance avec tendance
Croissance —6,163***(0) —6,307***(0) |—6,163***(0) —6,307***(0)
Inflation SBE68T(L) 3,004 (1) |4, L6H(1)  —4,408(0)
Investissement —7,417%(0) —7,434%%(0) |=7,417%(0)  —7,434***(0)
Ouverture commerciale |—6,299***(0) —6,264**(0) |—6,299***(0) —6,264***(0)
Développement financier|—3,301**(1) —3,249%(1) |—4,413"*(1) —4,360***(1)

Source : estimations de 'auteur
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TAB. 3.22 — Résultats des tests de stationnarité pour le Sénégal

(.) sont les retards

Aug. Dickey-Fuller

constante

Phillips-Perron constante

Variables sans tendance avec tendance|sans tendance avec tendance
Croissance —8,127*(0) —8,493**(0) |—8,127**(0) —8,493***(0)
Inflation —4,656"*(0) —5,356"*(0) |—4,656"*(0) —5,356™*(0)
Investissement —6,115***(0) —6,040"*(0) |—6,115***(0) —6,040***(0)
Ouverture commerciale |—8,009***(0) —7,940**(0) |—8,009***(0) —7,940***(0)
Développement financier|—4, 738***(0) —4,690"*(0) |—4,738***(0) —4,690***(0)
Source : estimations de ’auteur
TAB. 3.23 — Résultats des tests de stationnarité pour le Togo
(.) sont les retards Aug. Dickey-Fuller constante Phillips-Perron constante

Variables

sans tendance

avec tendance

sans tendance

avec tendance

Croissance
Inflation
Investissement

Ouverture commerciale

—6,608***(0)
—4, 578 (0)
—6,246**(0)
—7,0017*(0)

—6,523**(0)

—6,608**(0)

—6,523**(0)

Développement financier

—6,980**(0)

—4,864**(0) | —4,578°*(0)  —4,864***(0
—6,167**(0) |—6,246"*(0) —6,167***(0
—6,913**(0) |—7,001***(0)  —6,913***(0
—6,869%*(0) |—6,980***(0)  —6,869***(0

Source : estimations de auteur

TAB. 3.24 — Tests de stationnarité pour les dépenses du gouvernement

(.) sont les retards

Aug. Dickey-Fuller constante

Phillips-Perron

constante

Variables sans tendance avec tendance |sans tendance avec tendance
Bénin —2,741%(2) —2,703(2) —6,692**(2) —6,778"*(2)
Burkina Faso —5,599***(1) —5,656***(1) |—9,147***(1)  —9,147***(1)
Cote d'Ivoire | =5, 541**(0) —5,425"%(0) | —5,541%(0)  —5,425"*(0)
Mali —6,300%*(0) —6,409***(0) |—6,300***(0) —6,409***(0)
Niger —6,306***(0) —6,240***(0) |—6,306***(0) —6,240***(0)
Sénégal —5,762**(0) —5,826***(0) |—5,762***(0) —5,826™*(0)
Togo —6,806%**(2) —6,666**(2) |—9,365"*(2) —9,218*(2)

Source : estimations de 'auteur
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Chapitre 4

Reégle de ciblage d’inflation pour la
BCEAO

En théorie comme en pratique, un grand intérét est accordé a la maniére dont
les autorités conduisent la politique monétaire pour atteindre leurs objectifs de
stabilisation financiére, monétaire et réelle. Un signe de ce phénomeéne est le volume
énorme de recherche (articles, livres) et manifestations scientifiques (conférences,
colloques, ...). Un autre signe est que certains des plus grands macroéconomistes
ont soit proposé une régle de politique spécifique ou, ont au moins pris position
sur ce que l'orientation générale de la politique monétaire devrait étre.

Depuis le travail fondateur de Taylor (1993), l'idée de représenter la réaction
ou la stratégie des Banques centrales sous la forme d’une équation simple reliant
le taux d’intérét nominal & certaines variables économiques, notamment 1’infla-
tion et 'activité, a connu un grand succés. En représentant le comportement de
la Réserve fédérale entre 1987 et 1992, la fonction de réaction simple proposée en

1993 par John Taylor s’est progressivement imposée comme une référence pour la
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littérature théorique et empirique qui a connu un développement important. Alors
qu’une partie des travaux s’efforcent d’estimer les fonctions de réaction des grandes
Banques Centrales sur le passé, une autre partie cherche & explorer les conditions
d’optimalité de telles régles "de type Taylor" sous la condition d’un modéle donné
de I’économie (Svensson, 1997 ; 1999). Avec I'avénement de la stratégie de ciblage
de l'inflation, les régles optimales "de type Taylor" se sont imposées comme guide
pour les partisans de cette politique et les Banques Centrales qui ciblent 'inflation.
Pour Svensson, la régle de taux d’intérét de la politique monétaire peut étre dé-
rivée comme solution d’un programme de contréle optimal de la banque centrale
qui minimise une fonction de perte censée représenter I'importance relative des
objectifs qu’elle poursuivit, sous la contrainte d'un modéle structurel de 1’écono-
mie. Ainsi, la politique optimale est exprimée comme une fonction de réaction qui
dépend pratiquement de toutes les variables du modéle, donc des paramétres de
I’économie et des paramétres de la fonction de perte de la banque centrale.

Compte tenu de la mise en place de tous les attributs du ciblage de 'inflation
dans les pays de 'UEMOA, ce chapitre a pour objectif déterminer les régles de
politique monétaire qui seraient susceptibles de stabiliser le systéme économique
de la zone et de servir de guide aux autorités de la Banque Centrale dans 1’orien-
tation de la politique dans le cadre d’'une stratégie de ciblage de I'inflation. Plus
spécifiquement, il s’agira de trouver les coefficients optimaux de ces régles, de les
comparer et d’étudier leurs propriétés.

La suite du chapitre est organisée de la maniére suivante. Dans une premiére
section, nous passons en revue la littérature empirique sur les reégles de ciblage de
I'inflation. Puis, dans une deuxiéme section, nous exposons le cadre théorique du

modéle de ciblage de l'inflation en identifiant les préférences de la Banque Cen-
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trale et en explicitant aussi bien le modéle structurel de 1’économie des pays de
I’Union que les décisions de la Banque Centrale. Dans une troisiéme section, nous
déterminons la régle optimale de ciblage. Pour cela, nous déterminons les coeffi-
cients optima d’un certain nombre de régles, examinons leur efficacité et étudions
la dynamique du modéle sous la meilleure régle. Enfin, dans une derniére section,
nous déterminons la régle de ciblage de I'inflation dans un contexte ot les autorités
tiennent compte des disparités entre les différents pays. Pour cela, nous mettons en
évidence les sources d’hétérogénéité, illustrons cette hétérogénéité par des régles
nationales de ciblage de l'inflation et déterminons la régle agrégée de ciblage de

I'inflation qui prend en compte les spécificités des pays de I’Union.

4.1 La littérature empirique sur les regles de ci-

blage de I’inflation

La littérature empirique sur les régles de ciblage de I'inflation! est trés vaste.

Elle a trait a la littérature récente sur les régles optimales de politique monétaire
dont certaines sont menées dans le contexte de la régle utilisée sous une straté-
gie de ciblage d’inflation (Ball, 1999, 2001 ; Svensson 1997, 1999a; Taylor, 2000 ;
Collins et Siklos, 2004). Ainsi, différents modeéles qui décrivent les mécanismes de
transmission de la politique monétaire, ont été développés dans la littérature pour

étudier les régles de ciblage de I'inflation.

'L 'utilisation de I’expression "régle de ciblage d’inflation" ne signifie pas que nous limitons
le ciblage de l'inflation & une régle mais, nous parlons de la régle de politique monétaire qui

accompagne la mise en ceuvre d’'une stratégie de ciblage de I'inflation.
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4.1.1 Les modéles de ciblage de ’'inflation

Dans la littérature, les modeles développés pour étudier les régles de ciblage
de I'inflation reposent sur un cadre "néo-keynésien" et supposent que la politique
monétaire a des effets réels. Un certain nombre d’auteurs ont employé des modéles
rétrospectifs (backward-looking) qui montrent une persistance des variables cou-
rantes et une influence des chocs courants (Ball, 1999a, 1999b ; Batini et Haldane,
1999 ; Rudebusch et Svensson, 1999 ; Svensson, 1997). D’autres auteurs ont préco-
nisé¢ des représentations prospectives (forward-looking) des modéles (Giannoni et
Woodford, 2003 ; Leitemo, 2006) ou ont élargi les modéles rétrospectifs en y ajou-
tant des variables prospectives (Svensson, 2000 ; Rhee et Turdaliev, 2011 ; Mishra
et Mishra, 2012).

Certain de ces modéles ont été développés dans le cadre d’une économie fer-
mée (Svensson, 1997; Rudebusch et Svensson, 1999; Ball, 1999b; Giannoni et
Woodford, 2003). Des auteurs ont élargi ces modeéles avec la prise en compte des
paramétres des économies ouvertes (Ball, 1999a; Svensson, 2000; Levin, 2004 ;
Rhee et Turdaliev, 2011 ; Mishra et Mishra, 2012). Dans ces travaux, il apparait
que la régle de ciblage de I'inflation d’une économie ouverte différe de celle d’une
économie fermée. Cette différence réside dans le fait que les économies qui fonc-
tionnent sous le régime de ciblage de I'inflation sont des économies assez ouvertes
avec une parfaite mobilité des capitaux, ou les chocs provenant du reste du monde
sont importants et ot le taux de change joue un role important dans le mécanisme
de transmission de la politique monétaire (Svensson, 2000).

Plusieurs autres améliorations ont été apportées a ces modeéles de ciblage de
I'inflation. Ces modifications ont été relatives a l'intégration de facteurs du systéme

financiers (Akram et al, 2007 ; Disyatat, 2010 ; Aydin et Volkan, 2011 ; Woodford,
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2012). Ces auteurs ont introduit des variables comme les prix des actifs, ’endette-
ment des ménages, le niveau de risque dans la propagation d’emprunt du secteur
non financier, I’endettement bancaire, le volume de crédit, ou le prix des logements.
Cette amélioration du modéle de ciblage repose sur 'idée que les autorités moné-
taires doivent se préoccuper des indicateurs de stabilité financiére d’importance
systémique, en plus de leurs objectifs classiques de stabilité de I'inflation et de la
production. Dans ce cadre, I'instrument de la politique monétaire est aussi modi-
fié par les autorités pour des déviations des indicateurs financiers par rapport a
leur niveaux d’équilibre/souhaitable en fonction du poids que la stabilité financiére

occupe dans la fonction de perte.

4.1.2 Les études empiriques sur les régles de ciblage de I’'in-

flation

Il existe une littérature abondante sur les regles de ciblage de I'inflation. Ces
études s’orientent principalement sur la détermination de la régle optimale dont
les plus importantes se sont faites sur la base d’'une comparaison des régles opti-
males et/ou forward-looking contre la régle de Taylor, entre le ciblage de 'inflation
strict et le ciblage de l'inflation flexible ou encore, entre le ciblage de I'inflation
domestique et le ciblage de l'inflation-IPC. Les résultats de ces études ont été
résumés sous la forme de fonctions de réponse impulsionnelle, d’estimations des
coefficients des fonctions de réaction, de variabilités inconditionnelles des objectifs,
de comparaisons des niveaux de perte et d’évolutions des taux d’intérét obtenus
en simulant les fonctions de réaction optimales. Ces études ont porté aussi bien

sur les développés que sur les pays en développement.
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4.1.2.1 Les études pour les pays développés

La majeure partie de cette recherche concernant les régles de ciblage de I'in-
flation se concentre sur les pays développés en économie fermée et en économie
ouverte.
4.1.2.1.1 Les études en économie fermée

Certains auteurs ont étudié le ciblage de 'inflation dans le contexte d’une éco-
nomie fermée. Ainsi, Penot et Pollin (1999) ont simulé des régles de politique
monétaire sur des données trimestrielles de la zone euro et ont montré la possi-
bilité d’améliorer la régle a la Taylor par une cible d’inflation & un horizon de
4 semestres. En effet, ils trouvent une perte de 1,1965 sous une régle de cible
d’inflation (forward-looking) contre 1,2936 sous la régle de Taylor. En intégrant
la volatilité des taux d’intérét dans la fonction de perte, ils obtiennent une vola-
tilité des taux de 0,76 et perte de 1,416 sous la régle de cible d’inflation contre
une volatilité des taux de 0,78 et une perte de 1,89 sous la regle de Taylor. Ils
indiquent, ainsi, qu’en raison de 'anticipation d’inflation qui oblige & prendre en
compte une masse d’information plus importante, 'inflation et ’activité sont sta-
bilisées de maniére plus efficace sans pour autant induire une forte volatilité des
taux d’intérét.

Cette supériorité du ciblage de l'inflation (régle forward-looking) sur la régle
de Taylor a été confirmée par de nombreuses études dans les pays développés
(Clark et al, 2001 ; Batini et al, 2003 ; Coté et al, 2004). En utilisant un modéle
asymétrique des Etats-Unis, Clark et al (2001) trouvent que I'utilisation d’une régle
de Taylor pour controler 'inflation nécessite des récessions profondes et prolongées
alors qu’une régle prospective réduit non seulement la volatilité, mais augmente

également le niveau d’équilibre de la production. Sur des données du Royaume-
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Uni, Batini et al (2003) trouvent le méme résultat lorsque 'horizon est choisi de
maniére appropriée. Quant & Coté et al (2004), ils évaluent diverses régles simples
de politique monétaire dans un large éventail de modéles de 1’économie canadienne
et constatent que la régle basée sur la prévision d’inflation domine la régle de Taylor
dans la mesure ou la fonction de perte augmente de 8,5 a 390% lorsque la régle
basée sur la prévision d’inflation est remplacée par la régle de Taylor.

Toujours dans les pays développés, Lecarpentier-Moyal et Payelle (2001) ap-
pliquent le ciblage de 'inflation sur des données trimestrielles de la France pour la
période 1978-1997. En effet, leur étude empirique semble indiquer que ’adoption
d’une régle de cible directe d’inflation, orientée vers un horizon de court terme,
aurait pu conduire a des résultats, en matiére d’inflation, plus favorables que ceux
de la politique effectivement suivie, dans la mesure ot la volatilité de 'inflation
aurait pu étre réduite. Des coefficients de réaction modérés (entre 1 et 1,75), issus
des simulations stochastiques permettent de contraindre l'inflation & un niveau
proche de la cible, sans cofits réels excessifs, pour une variabilité réduite du taux
court, du taux long et de la croissance réelle. Leur interprétation est cependant
conditionnelle aux anticipations d’inflation et dépend aussi de la crédibilité de la
politique monétaire. Elles concluent ainsi que les autorités francaises auraient ga-
gné en termes de crédibilité et de transparence en adoptant une stratégie de cible de
prévisions d’inflation, que 1’économie frangaise aurait pu obtenir a priori une plus
grande stabilité de 'activité économique et que la Banque centrale européenne au-
rait certainement intérét a méditer sur 'opportunité d’adopter une politique plus
transparente, reposant sur une regle monétaire simple mais néanmoins robuste,
pour construire ou conforter sa crédibilité.

4.1.2.1.2 Les études en économie ouverte
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Plusieurs autres auteurs prennent en compte les caractérisques d’une écono-
mie ouverte (Ball, 1999 ; Svensson, 2000 ; Collins et Siklos, 2004 ; Levin, 2004). En
choisissant simplement des parameétres qui ne sont pas, a priori, déraisonnables,
Svensson (2000) indique que le ciblage strict de I'inflation-IPC implique une utili-
sation vigoureuse du canal direct du taux de change pour stabiliser I'inflation-IPC
a un court horizon. Ceci provient d’une variabilité considérable du taux de change
réel et d’autres variables. Par contre, le ciblage flexible de I'inflation-IPC stabilise
I'inflation-IPC & un horizon plus long, et de cette fagon stabilise aussi les taux de
change réels et d’autres variables & forte significativité. En comparaison avec la
régle de Taylor, les fonctions de réactions optimales dans une économie ouverte
répondent a plus d’information que le fait la régle de Taylor. En particulier, la
fonction de réaction optimale pour le ciblage de I'inflation-IPC s’écarte considé-
rablement de la régle de Taylor, avec des réponses directs significatives aux chocs
étrangers. En ce qui concerne la réponse de la politique monétaire aux chocs moné-
taires, contrairement a toute théorie classique, les réponses optimales aux chocs de
demande positifs et aux chocs d’offre négatifs sont trés identiques. Quant a Collins
et Siklos (2004), ils comparent les politiques monétaires de 1’Australie, du Canada
et de la Nouvelle-Zélande avec celle des Etats-Unis, a travers les taux d’intérét
proposés par les fonctions de réponse optimales. En effet, ils constatent que la Fed
peut étre décrite, sous Alan Greenspan, comme ayant exercé un régime optimal de
ciblage de l'inflation, avec une propension importante au lissage des taux d’intérét,
mais peut-étre avec un faible poids accordé a la variabilité de 1’écart de production.
Ils trouvent que des résultats similaires ressortent pour 1’Australie, le Canada et
la Nouvelle-Zélande. Ceci indique que les politiques monétaires des quatre pays

ont beaucoup en commun durant la période 1988-2000. Ils notent, en plus, que
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le faible poids accordé a la variabilité de 1’écart de production ne signifie pas que
ces pays ont adopté un régime "strict" de ciblage de l'inflation, mais traduirait
le fait que la stabilité du gap de production et le lissage du taux d’intérét ont
tous des effets similaires sous le ciblage de I'inflation, & savoir une politique plus
gradualiste. Levin (2004) calibre, quant & lui, un modéle de ciblage de l'inflation
et analyse l'effet de deux chocs, & savoir une modification de la cible d’inflation
de la Banque Centrale et un changement exogéne de la demande agrégée, sur la
production domestique, le taux d’inflation et les taux d’intérét nationaux nominal
et réel. Selon 'auteur, trois résultats principaux émergent. D’abord, une réduction
de la cible d’inflation de la Banque Centrale entraine d’une part une appréciation
immédiate de la monnaie nationale et d’autre part une contraction de la produc-
tion réelle. Deuxiémement, une hausse exogéne de la demande agrégée entraine
une appréciation de la monnaie nationale et peut-étre méme dépasse son nouveau
niveau d’équilibre de long terme, mais la production réelle commence toujours
a accroitre. Enfin, dans un grand pays, une réduction de la cible d’inflation de
la banque centrale aurait un effet incertain a 1’étranger, mais une augmentation
exogéne de la demande globale aurait un effet expansionniste sans ambiguité a
I’étranger. En calibrant le modéele sur des données canadiennes, Rhee et Turdaliev
(2012) constatent que la variabilité de la production est inférieure sous le ciblage de
I'inflation-IPC que sous le ciblage de I'inflation domestique. Cependant, le ciblage
de l'inflation-IPC entraine une plus grande variabilité du taux de change réel que
le ciblage de I'inflation domestique. La production et le taux d’intérét nominal sont
moins volatils sous le ciblage de I'inflation flexible que sous le ciblage de I'inflation
quasi-strict. Ils constatent également que le ciblage de I'inflation domestique quasi-

strict ne peut pas isoler complétement I'inflation domestique (intérieure) contre les
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chocs extérieurs (étrangers) en raison d'un canal direct du taux de change. Garcia
et al (2011) examinent si 'intégration du taux de change dans la régle de ciblage
de l'inflation peut améliorer la performance des économies avancées financiérement
solides. Leurs résultats suggérent que ces économies n’ont rien a perdre avec l'intro-
duction du taux de change dans la régle de politique monétaire. Ils soutiennent, en
outre que, conformément a la théorie classique, I'introduction du taux de change
dans la fonction de réaction modifie faiblement la performance d’inflation et de
production en cas de chocs de demande ou d’offre. Toutefois, en cas de chocs de
primes de risque, un petit poids sur le lissage des taux de change est bénéfique car

étant sans conséquences néfastes pour la performance d’inflation ou de production.

4.1.2.2 Les études pour les pays en développement

Contrairement aux pays développés, la recherche empirique sur les régles de
ciblage de I'inflation dans les pays en développement est assez faible. A coté des
caractéristiques d’une économie fermée, ces études ont généralement pris en compte
les aspects des économies ouvertes en raison de leur ouverture aux marchés inter-
nationaux de biens et de capitaux. En prenant en considération la nature des
régimes, a savoir un taux de change flexible et un taux de change a flottement
géré, Parrado (2004) a développé un modeéle néo-keynésien dynamique simple de
I’économie chilienne dans laquelle le ciblage de I'inflation joue un réle clé pour la
politique monétaire. Ses principales conclusions sont qu’en fonction des chocs qui
affectent I’économie, les effets du ciblage de 'inflation sur la volatilité de la pro-
duction et de I'inflation dépendent de facon cruciale du régime de taux de change
et de l'indice d’inflation ciblée. D’abord, il trouve que, pour tous les régimes de

ciblage de 'inflation, la perte sociale est beaucoup plus faible sous des taux de
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change flexibles que sous des taux de change gérés si I’économie est frappée par
des chocs réels et externes. Cependant, I'inverse est vrai pour des chocs nominaux
domestiques. Deuxiémement, le ciblage de 'inflation domestique est préférable au
ciblage de l'inflation-IPC, parce que le premier est plus stabilisante non seulement
en ce qui concerne les deux mesures de 'inflation, mais aussi en termes d’écart de
production et de taux de change réel. Enfin, le ciblage de I'inflation flexible domine
le ciblage de 'inflation stricte en termes de bien-étre. Dans un cadre identique sur
des paramétres estimés pour la Turquie, Yilmazkuday (2007) compare les fonctions
de perte sous le ciblage de I'inflation flexible et le ciblage de I'inflation stricte. Il
constate que la fonction de perte de bien-étre causée par quatre chocs simultanés, a
savoir un choc de taux d’intérét étranger, un choc de politique monétaire, un choc
de production étrangére et un choc de production intérieure, est minimisée sous le
régime de ciblage de 'inflation flexible soutenu par un taux de change a flottement
géré. En outre, la fonction de perte de bien-étre aprés les chocs individuels et chocs
simultanés est minimisée sous le régime de ciblage d’inflation flexible.

Avec une transmission incompléte du taux de change, Adolfson (2007) examine
la performance des diverses régles de politique monétaire sous un régime de ciblage
de l'inflation dans une économie ouverte. I montre d’une part que la mise en
ceuvre de la politique monétaire par une régle de politique augmentée taux de
change n’améliore pas le bien-étre social comparée a une régle de Taylor optimisé,
quel que soit le degré de transmission et d’autre part qu’une réponse directe au
taux de change améliore le bien-étre que si les autres coefficients de réaction, sur
I'inflation et la production, sont sous-optimaux. Cependant, une réponse indirecte
au taux de change, par une réaction politique a I'inflation-IPC plutot que I'inflation

intérieure, améliore le bien-étre. Cermeno et al. (2012) estiment la politique de
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ciblage de l'inflation du Mexique et montrent que la Banque Centrale mexicaine a
des préférences pour la stabilisation pas seulement de I'inflation autour de la cible,
mais agit pour atteindre un gap de production qui se rapproche de zéro. En outre,
ils trouvent que la banque centrale réagit de maniére non-linéaire aux dépréciations
du taux de change réel et a activement tenté de neutraliser les chocs de demande
et d’offre & travers une politique monétaire qui est compatible avec le principe de
Taylor. Les simulations de Mishra et Mishra (2012) pour évaluer applicabilité du
ciblage de l'inflation en Inde mettent en évidence le caractére inadapté des régles
monétaires simples de type Taylor pour une stabilisation de I’économie indienne,
suggérant que I'optimisation discrétionnaire fonctionne mieux pour la stabilisation
de I’économie. Les auteurs montrent aussi qu’il semble y avoir un arbitrage entre
la stabilisation de 1’écart de production et la stabilisation du taux de change dans
le ciblage de I'inflation-IPC et domestique. Ils trouvent que le ciblage flexible de
I'inflation domestique semble étre une meilleure solution du point de vue de la
stabilisation macroéconomique en Inde ot les marchés financiers ne sont pas encore
suffisamment intégrés pour assurer la transmission rapide des impulsions de taux
d’intérét et I'existence de rigidités dans I’économie. Précédemment, Goyal (2008b)
a adapté les modeles d’équilibre général dynamique stochastique pour analyser les
régles optimales de politique monétaire pour la structure du marché du travail
de la petite économie émergente ouverte de I'Inde. L’auteur a examiné les effets
sociaux de différents types de régimes de ciblage de I'inflation pour I'Inde et a
conclu que le ciblage flexible de l'inflation-IPC sans retards fonctionne mieux et
encore plus lorsque le degré d’ouverture augmente. Toutefois, en raison de la perte
de bien-étre provenant des retards de I'IPC, le ciblage de I'inflation domestique

continue d’étre plus robuste et plus efficace.
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En examinant si 'incorporation du taux de change dans la régle de politique
de la banque centrale peut améliorer la performance des économies émergentes
financiérement vulnérables, Garcia et al (2011) trouvent que ces pays pourraient
bénéficier d’un certain lissage du taux de change en raison des effets pervers des
mouvements de taux de change sur l'activité. Dans ces pays, leur analyse sug-
gére que l'intégration du taux de change dans la régle de politique monétaire
peut conduire légérement & une meilleure performance de production et d’inflation.
Mieux, ils font valoir que 1a ou l'intégration du taux de change semble offrir plus
de bénéfice substantiel est dans la réduction de la volatilité du taux de change, du
taux d’intérét, et de la balance commerciale, en particulier dans le cas des troubles
de prime de risque. Auparavant, Moron et Winkelried (2005) avaient suggéré qu’il
pourrait étre optimal de suivre une régle de politique non linéaire qui défend le
taux de change réel dans une économie financiérement vulnérable.

Pour les pays africains en particulier, les études sur les régles de ciblage de
I'inflation sont trés faibles. Alichi et al (2009) appliquent un modéle de ciblage
d’inflation complet au Ghana. Les caractéristiques du modéle comprennent : la
crédibilité de la politique endogéne ; les non-linéarités dans le processus de l'infla-
tion; et une fonction de perte de la politique qui vise a réduire la variabilité de la
production et du taux d’intérét, ainsi que des déviations de I'inflation par rapport
a la cible de faible inflation a long terme. Ils trouvent que l'approche optimale
d’une inflation initiale élevée a la cible finale est progressive; et les objectifs tran-
sitionnels de réduction de l'inflation sont flexibles. Au fil du temps, la politique
gagne en crédibilité, les anticipations d’inflation convergent vers 'objectif & long
terme, I'arbitrage de la variabilité production-inflation s’améliore, et les réponses

de politiques optimales & des chocs sont modérées. Avec des méthodes bayésiennes
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dans un cadre de ciblage de 'inflation pour I’économie sud-africaine, Harjes et
Ricci (2010) estiment I'impact des chocs internes et externes sur la dynamique de
I'inflation ainsi que la réponse politique appropriée. Ils trouvent que les chocs de
prix sur le marché international et les chocs de demande positive provoquent une
hausse du taux d’inflation qui nécessite un resserrement de la politique monétaire
alors que les autorités monétaires réduisent les taux d’intérét a la suite d’une baisse

du taux d’inflation dii aux chocs de taux de change.

4.1.2.3 Les études qui prennent en compte la stabilité financiére

Certains auteurs examinent diverses régles de ciblage de I'inflation pour une
banque centrale qui intégre des indicateurs de stabilité financiére afin d’étudier les
implications macroéconomiques de la poursuite de la stabilité financiére dans un
cadre de ciblage d’inflation flexible. En utilisant une régle de politique monétaire
augmentée d’indicateurs de stabilité financiére, Akram et al (2007) montrent que
les gains d’une telle régle augmentée vis-a-vis de la régle sans indicateurs de sta-
bilité financiére dépendent fortement de la nature des chocs. Akram et Eitrheim
(2008) se basent sur ce présent cadre et trouvent des preuves que la réponse poli-
tique aux prix du logement, aux prix des actions ou a la croissance du crédit peut
provoquer une forte volatilité du taux d’intérét et une faible stabilité financiére en
termes d’indicateurs qui sont sensibles aux taux d’intérét. En proposant un petit
modéle DSGE de I’économie ouverte, calibré pour la Corée pendant la période de
2003-07, avec frictions réelles et financiéres, Aydin et Volkan (2011) indiquent que
I'incorporation des considérations de stabilité financiére peut aider a atténuer les
fluctuations du cycle économique plus efficacement qu’'une stratégie classique de

ciblage de I'inflation. Plus précisément, leurs simulations montrent que la banque
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centrale coréenne peut beaucoup mieux faire en intégrant la stabilité financiére
dans son cadre de ciblage de I'inflation, en particulier si les distorsions viennent du
coté de offre. Pour les autres distorsions qui affectent le coté demande de I’écono-
mie, une régle de ciblage de 'inflation avec stabilité financiére est comparable avec
celle sans stabilité financiére. Ils trouvent aussi que certaines régles de ciblage de
I'inflation qui incorporent la stabilité financiére, telles que celle qui cible les prix
du logement, dominent une régle classique de ciblage de I'inflation dans la stabi-
lisation des prix et de la production. Cependant, ils montrent que d’autres régles
peuvent conduire & des arbitrages entres des gains de production et I'inflation a

court terme.

4.2 Le cadre théorique du modéle de ciblage de
I’'inflation

Dans I'approche théorique du ciblage de l'inflation, le probléme des autorités
monétaires est de choisir un taux d’intérét nominal pour minimiser une fonction
de perte donnée sous la contrainte d’'un modéle structurel de I’économie. Ce taux
d’intérét nominal représente la fonction de réaction optimale de la Banque Cen-
trale. Dans ce cadre, le probleme de la politique monétaire en régime de ciblage de
I'inflation réunit trois éléments que sont les préférences des autorités de la Banque
Centrale, le modéle structurel de I’économie de I’Union et les décisions de politique

monétaire.
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4.2.1 Les préférences de la Banque Centrale

Suivant 'approche classique développée dans la littérature, les préférences des
autorités de la Banque Centrale sont identifiées par une fonction de perte inter-
temporelle qu’elles essaient de minimiser. Auprés des universitaires et des ban-
quiers centraux, il semble y avoir un consensus que la fonction de perte inter-
temporelle est de la forme suivante (Rudebusch et Svensson, 1999 ; Penot, Pollin

et Seltz, 2000) :
P e M PR

0 est un facteur d’escompte.

Pour une période, la fonction de perte peut s’écrire de la maniére suivante :
Lt = p(ﬂ't — 7T*)2 + )\(yt — y*)Z + U(it — it,1)2 [42]

ou m; est le taux d’inflation & la période t, 7* est le taux optimal d’inflation ou
la cible d’inflation, y; est la croissance du PIB réel, y* est la croissance potentielle
du PIB réel, 7; est le taux d’intérét nominal a court terme. p, A et o sont les poids
associés a la stabilisation de I'inflation, a la stabilisation de 'activité et au lissage
du taux d’intérét. Dans les fonctions de perte des autorités monétaires retenues
dans la littérature, le lissage du taux d’intérét n’est pas systématique. Les fonctions
de perte les plus anciennes soutenaient que les banquiers centraux n’avaient que
I'inflation et la croissance comme objectifs. Ainsi, la présence de I'instrument de
politique monétaire dans la fonction de perte était inutile. Cette conclusion a été
remise en cause par la littérature sur les régles de politique monétaire dans la
mesure ol il a été montré empiriquement que les régles les plus efficaces en termes

de stabilisation de I'inflation et de la production sont susceptibles de générer de trés
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fortes variabilités du taux d’intérét. La description du comportement des Banques
Centrales en ces termes est alors complétement déraisonnable (Penot, Pollin et
Seltz, 1999). Selon Woodford (1999), I'intégration de l'instrument de politique
monétaire dans la fonction objectif de la Banque Centrale est une maniére de
corriger la forte volatilité des taux d’intérét provenant des régles les plus efficaces.
Cependant, en raison de la stabilité financiére dans la zone UEMOA qui se traduit
par de trés faibles variations de l'instrument de la politique monétaire, on peut se
priver du lissage du taux d’intérét dans la fonction de perte. Ainsi, en normalisant
le poids accordé a la stabilisation de I'inflation & 1 comme dans beaucoup d’étude,
nous obtenons une fonction de perte plus simple identique & celle retenue par
plusieurs auteurs (Giannoni et Woodford, 2003 ; Néssen et Vestin, 2005) et dont

la forme est :
L= (m =)+ XMy —y*)? [4.3]

Cette forme de la fonction de perte est trés fréquente dans les analyses de la po-
litique monétaire car captant les principales caractéristique de régime de ciblage
de I'inflation. L’inflation est stabilisée autour d’une cible tandis que la production
est stabilisée autour du niveau naturel. Les écarts de l'inflation et de la production
a leurs objectifs® respectifs sont au carré, rendant les écarts indésirables indé-
pendamment du signe (c’est-a-dire, les objectifs d’inflation et de production sont
symeétriques). Ces formes de fonctions de perte ont habituellement été introduites
dans les modéles de politique monétaire optimale d’une maniére ad hoc (Nessén
et Vestin, 2005). Cette fonction de perte montre que l'objectif implicite des auto-

rités de la Banque Centrale pour la production est le taux naturel de production

2La cible d’inflation et le niveau naturel de production sont exogénes (Clark et al, 1999)
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de I’économie. Ainsi, avec cette spécification, le biais inflationniste classique di &
I'incohérence temporelle disparait (Walsh, 1999).

La fonction de perte, telle qu’elle est écrite, reste difficile a calculer. Rudebusch
et Svensson (1999) apporte la solution avec le cas limite ou 6 = 1. Ils montrent
que lorsque 9 tend vers I'unité, la fonction de perte inter-temporelle peut s’écrire

simplement dans des termes inconditionnels :
E[Li]| = var(m — ) + Avar(y: — y*) [4.4]

L’équation [4.4] montre que la fonction de perte est une somme pondérée des
variances inconditionnelles respectives.

Avec cette fonction de perte, différentes variantes de ciblage de 'inflation cor-
respondent a différentes variantes de la fonction de perte (Svensson, 2000). Les
différents cas de ciblage de 'inflation sont de ce fait définis par le poids accordé a
la stabilisation de I'activité économique dans la fonction de perte. Lorsque A = 0, le
régime de ciblage de I'inflation est caractérisé de ciblage "strict" de I'inflation dans
la mesure ou 'inflation est le seul argument dans la fonction de perte et la stabili-
sation de l'inflation est le seul objectif de la Banque Centrale. Cependant, lorsque
A > 0, le ciblage de 'inflation implique que I'autorité monétaire se préoccupe pas
seulement de l'inflation mais, a aussi un objectif additionnel de stabilisation de
I’activité. Dans ce cas, le régime est qualifié de ciblage "flexible" de I'inflation.

La minimisation de la fonction de perte par la Banque Centrale se fait sous la

contrainte de la structure économique des pays de I’Union.
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4.2.2 La représentation de I’économie des pays de I’Union

La formulation du modéle macroéconomique de I’Union est le deuxiéme élément
pour analyser les questions de politique monétaire particuliérement la mise en
ceuvre d’une régle de ciblage de I'inflation. Ce modéle défini ici est identique & ceux
développés dans la littérature. Ainsi, le modéle retenu sera constitué d’une équation
d’offre de la forme d’une courbe de Phillips et d’'une équation de demande de la
forme d’une courbe IS. Dans la littérature sur les équations d’offre et de demande,
certains auteurs ont fait référence a des agents économiques dont les anticipations
reposaient sur le passé alors que d’autres ont mis en exergue le caractére rationnel
des anticipations, c’est-a-dire qui se fonde sur toute I'information disponible. Dans
notre cas, nous faisons I’hypothése d’une combinaison d’anticipations adaptatives
(backward) et prospectives (forward). Ce cadre mixte se présente de la maniére

suivante :
Yr = o+ onl—1 — P(l—1 — T—1) + €y [4.5]
= Bo + Bimi—1 + Bamegr + 0yi—1 + ver + €x |4.6]

ou y,m, 1 et e désignent respectivement ’activité économique, I'inflation, I'instru-
ment de politique monétaire et la variation du taux de change nominal entre le
dollar et le franc CFA.

L’équation [4.5] représente la dynamique de I'activité économique dans 1I’Union.
Notons que l'activité économique dépend de sa valeur passée avec un décalage d'un
an, du taux d’intérét réel ainsi que d’un choc de demande. Le paramétre le plus
essentiel de cette équation est . Ici, ¢ mesure la réponse de 'activité économique
aux décisions de politique monétaire. En raison de I'influence supposée négative de

I'instrument de la Banque Centrale sur les composantes de la demande agrégée, le
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signe du coefficient ¢ est anticipé étre négatif. Cet impact négatif de I'instrument
de la politique monétaire sur l'activité économique est supposé se produire avec
un retard d’une période. Il convient de noter aussi que dans la définition du taux
d’intérét réel, le taux d’inflation effectif est supposé étre égal au taux d’inflation
anticipé sous ’hypothése que les anticipations inflationnistes sont obtenues avec
une parfaite prévision et que la décision prise par la Banque Centrale n’a aucune
influence sur la prévision. Ici, i; est le taux d’intérét nominal & court terme et est
I'instrument de la Banque Centrale. a; mesure la réponse de I'activité économique
au revenu.

L’équation [4.6] est une courbe de Phillips augmentée des anticipations qui ex-
prime le processus d’ajustement de I'inflation. Cette équation suppose qu’il existe
une certaine inertie dans 'inflation et qu’elle n’est pas complétement prospective.
Le degré du caractére prospectif dépend des valeurs des paramétres [3; et G5. Ainsi,
I'inflation dans la zone UEMOA dépend de son propre retard, de sa valeur anti-
cipée pour la période t+1, du retard d’une période de I'activité économique, de
la variation du taux de change nominal et d’'un choc d’offre. Le taux d’inflation
anticipé pour la période t + 1 est observé a partir de la période . Le coefficient le
plus essentiel de cette fonction d’offre est 6. Le coefficient 0 représente 1’élasticité
revenu du prix. Il permet de saisir I'impact du revenu sur 'inflation. En effet, les
augmentations de revenus sont supposées étre génératrices d’'une demande plus
forte. Donc, ce coefficient doit étre positif car il estime I'inflation par la demande.
~ mesure 'influence de la conjoncture internationale sur I'inflation domestique. Les
pays de 'UEMOA dépendent fortement de I'extérieur pour combler leurs besoins
énergétiques et alimentaires. En effet, une appréciation du dollar par rapport au

franc CFA pourrait augmenter les cotits des produits énergétiques et alimentaires
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importés et entrainer une inflation importée plus significative. Donc, ce coefficient
est anticipé étre positif. Les paramétres (3; et 35 représente 'impact des anticipa-
tions inflationnistes. Une hausse des anticipations se traduit par une inflation plus

élevée. Donc, un signe positif est anticipé pour ces parameétres.

4.2.3 Les décisions de la Banque Centrale

Le dernier élément est celui qui permet de boucler le modéle pour évaluer
les performances macroéconomiques sous le ciblage de l'inflation. Il s’agit de la
question des décisions de la Banque Centrale identifiées par les régles de politique
monétaire. La politique de ciblage de l'inflation est supposée étre mise en ceuvre
via I’engagement sur une régle d’instrument "simple" ou le taux d’intérét a court
terme est I'instrument de la Banque Centrale. Cette régle simple assure la fonction
de transparence, c’est-a-dire de crédibilité et de controlabilité, dans la mesure il
serait plus facile pour la Banque Centrale d’expliquer la conduite de la politique
monétaire en suivant une régle simple, rendant ainsi plus facile pour le public
d’évaluer la performance de ’autorité monétaire.

Pour certains auteurs, le ciblage de I'inflation se caractérise principalement par
un ajustement de l'instrument monétaire (le taux d’intérét nominal) en réponse a
I’écart de I'inflation effective par rapport a la cible explicite et & I’écart de la pro-
duction par rapport a la production potentielle. Plus précisément, le taux d’intérét
est ajusté a la hausse si les autorités monétaires considérent que 'inflation est assez
élevée et il devrait étre en mesure de réduire les pressions inflationnistes en ralen-
tissant la demande. Alternativement, le taux d’intérét est ajusté a la baisse pour
stimuler les dépenses si la production est faible et 'inflation est faible. Certains

économistes soutiennent que le ciblage de 'inflation pourrait étre mis en ceuvre
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a travers une " régle de Taylor " (Ball, 1999).Ainsi, la fonction de réaction de la
Banque Centrale qui relie I'instrument & ses objectifs est supposée étre de type

Taylor. Par conséquent, elle s’exprime de la maniére suivant :
iv ="+ a(m — 1) + By — y*) = Regle de Taylor  [4.7]

ou i; est le taux d’intérét, ¢* est le taux d’intérét nominal d’équilibre a long terme
et est égal a 7% + y*, m; est le taux d’inflation effectif, 7* est I'objectif d’inflation
qui correspond au taux d’inflation optimal. Sachant que les décisions de politique
monétaire dans la zone UEMOA se font en termes de croissance économique et non
en termes de niveau de production, 1; représente la croissance de la production
réelle, y* est la croissance potentielle® de la production réelle. Les symboles «
et (0 sont les coefficients associés aux gaps d’inflation et de production. y* est la
croissance potentielle de la production réelle pour la période 1976-2012.

Pour d’autres comme Svensson (1997) et Leitemo (2006), la procédure opéra-
tionnelle du ciblage de l'inflation peut étre décrite en un ciblage de la prévision
d’inflation. Dans ce cadre, la prévision d’inflation de la Banque Centrale devient
un objectif intermédiaire explicite. Ici la Banque Centrale ajuste I'instrument en
réponse a la fois a I’écart de production et a la déviation de la prévision d’inflation
par rapport a la cible. L’instrument doit étre réglé de telle sorte que la prévision
d’inflation pour un horizon correspondant au délai de transmission soit toujours
égale a la cible d’inflation ou se rapproche progressivement de I'objectif d’inflation
a long terme. Ainsi, tout choc provoquant un écart entre la prévision d’inflation
conditionnelle et la cible d’inflation devrait ensuite étre pris en charge par une

adaptation de 'instrument qui élimine 1’écart progressivement. Ici, les écarts de la

3Elle correspond au niveau de croissance obtenu avec une parfaite flexibilité des prix et sans

distorsions cycliques sur le marché du travail.
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prévision d’inflation par rapport au niveau cible sont I'indicateur principal. Ainsi, si
la prévision d’inflation est supérieur (inférieur) a la cible d’inflation, la banque cen-
trale adopte une orientation restrictive (expansionniste) de la politique monétaire,
c’est & dire, en fixant le taux d’intérét au-dessus (en-dessous) de son taux naturel
ou en déplacant le taux d’'intérét vers ce taux objectif. La fonction de réaction a
la prévision d’inflation des autorités monétaire compatible au ciblage de l'infla-
tion est identique a celle proposée par Batini et Haldane (1999), Svensson (1999,
2000), Clarida, Gali et Gertler (1998, 2000), Levin, Wieland et Williams (2003)
et Leitemo (2006), a laquelle la stabilisation de 'activité est prise en compte. Elle

s’exprime de la maniére suivante :
iy =" 4+ a(mp — ) + B(ye — y*) = Reégle Forward-looking [4.8]

ol w41 est la prévision d’inflation a la période ¢ + 1* sous la condition de toute
I'information disponible a la période t.

Dans la caractérisation de I’économie, I'inflation passée est supposée avoir une
influence sur 'inflation courante. En outre, les autorités monétaires et les agents
économiques peuvent adopter un comportement adaptatif (backward) et baser
leur prévision d’inflation sur 'inflation précédente. Ainsi, la Banque Centrale peut
orienter ces décisions de politique monétaire en fonction de 1'écart entre cette
inflation passée et 'objectif retenu. Dans ce cas, la régle de politique monétaire

s’écrit :

iy =1+ a(m_1 — ) + B(y — y*) = Regle Backward-looking [4.9]

4Certains auteurs trouvent que ’horizon optimal de la prévision est au moins d’un an et demi

(Batini et Nelson, 2001 ; Leitemo, 2006).
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4.2.4 Estimation des équations du modéle structurel

Cette sous-section présente les résultats des estimations du modéle macroé-
conomique des pays de 'UEMOA dans son ensemble. L’estimation du modéle est
faite avec des données agrégées particulierement pour ’activité économique et 1'in-

flation.

4.2.4.1 Présentation des données

L’activité économique est représentée par le taux de croissance du PIB réel
global obtenu par une agrégation des PIB réels nationaux. L’inflation est obtenue
en faisant la somme des taux d’inflation pondérés par les PIB réels des pays. Dans
chaque pays, le taux d’inflation est égal au taux de croissance de I'indice harmonisé
des prix a la consommation. L’instrument de la politique monétaire utilisé dans ce
travail est le taux d’intérét du marché monétaire. Le taux de change nominal est
le taux de change nominal par rapport au dollar.

Les données sur les PIB réels, les taux d’inflation et le taux de change nominal
proviennent de la Base de données des " World Development Indicators " de la
Banque Mondiale alors que les données relatives au taux d’intérét nominal sont
tirées des " International Financial Statistics " du Fonds Monétaire International.
Les données utilisées dans ce travail sont de fréquences annuelles contrairement a
la plupart des recherches empiriques sur la politique monétaire qui utilisent des
données trimestrielles. Cela est dii a I'inexistence de données trimestrielles pour
les PIB réels des pays de TUEMOA et au fait de ne pas en créer par un filtrage
trimestriel pouvant procurer des données non fiables. En outre, I’élément central
de la cible d’inflation est I'inflation annuelle plutét que trimestrielle car 'inflation

annuelle est moins volatile que I'inflation trimestrielle.
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Evolution des variables
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Fi1a. 4.1 — Evolution des variables du modéle

Les caractéristiques des variables ont été étudiées en effectuant des tests de
stationnarité selon la technique des tests de Dickey-Fuller augmenté et de Phillips-
Perron. L’hypothése nulle de ces tests est la présence d’une racine unitaire qui
signifie que la série est non-stationnaire. Cette hypothése est acceptée lorsque la
statistique du test est supérieure a la valeur critique. Pour ’ensemble des variables,
les statistiques du test sont inférieures aux valeurs critiques au seuil de significati-
vité de 1% et de 5%. Donc, les variables sont stationnaires.

Le modeéle a été estimé par la méthode SUR (Seemingly unrelated regres-
sions). Cette méthode permet d’estimer simultanément les équations afin de mieux
prendre en compte les interactions entre les variables et de fournir des estimateurs

plus consistants. Les résultats sont présentés dans les sous-sections suivantes.
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4.2.4.2 Equation de demande
ye = 2222 + 0177y — 0.147 (341 — m—1)
(3.94)*** (1.25)* (—2.57)*
RMSE = 2.24; R? = 23.51%; Chi2 = 10.74

Les résultats de 'estimation de I’équation de la demande globale montrent que le
niveau retardé de l'activité a un effet positif sur le niveau effectif de 'activité courante.
Cependant, c’est le retard qui est plus ou moins significatif & un seuil un peu au-dela
de 10%. Donc, une hausse de 1% de Dactivité passée favoriserait un accroissement plus
ou moins significatif de 0.18% de D'activité courante. Le coefficient le plus important de
cette équation, c’est-a-dire celui qui est associé au retard du taux d’intérét réel, présente
le signe attendu et est significatif au seuil de 5%. Il en ressort que le taux d’intérét réel

a un effet négatif sur I'activité économique. Cet effet est de 'ordre de 15%.

4.2.4.3 Equation d’offre

m = 0.902 + 0.408m—1 + 0.2067:41 + 0.349y;—1 + 0.052¢;
(0.66) (3.27)* (1.41)* (1.24)* (3.98)**
RMSE = 4.51; R? = 50%; Chi2 = 35.35; Prob(chi2) = 0.00

L’estimation de la fonction d’offre fait ressortir que l'inflation dans la zone UEMOA
s’explique d’une part par sa valeur passée qui traduit sa persistance a hauteur de 40,79%
et dans une moindre mesure par sa valeur future anticipée a hauteur de 20,63%. En outre,
I'inflation dans I’'Union est positivement affectée par I’activité avec un retard d’une année.
Cet impact, significatif au seuil de 10%, est de 0,3489 et signifiant qu’une hausse de 1%
de la demande provoquerait une inflation de 0,35%. La variation du taux de change a un
effet positif et significatif sur le taux d’inflation dans les pays de TUEMOA. Ainsi, une
dépréciation de 10% de la valeur du franc CFA par rapport au dollar semble se traduire

par une inflation de 0.5% dans I’Union.
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4.2.5 Fonction de réaction de la Banque Centrale

Pour cela, nous estimons pour la zone UEMOA une équation simple du type de la

régle de Taylor suivante :
it =c+alm — 1)+ By — y*) [4.10]

L’estimation de la fonction de réaction de la Banque Centrale nécessite la connaissance
a priori de la cible d’inflation 7* et de la croissance potentielle de la production réelle y*,
qui sont exogénes. y* est la croissance potentielle de la production réelle pour la période
1976-2012. En outre, la croissance potentielle est obtenue & partir du filtre de Hodrick-
Prescott et estimé & 3,2% en moyenne pour la période 1976-2012. Cette valeur peut étre
le reflet des faibles niveaux de croissance économique enregistrés dans la zone.

7* est la cible d’inflation. Il s’agit du taux optimal d’inflation de la zone obtenu par

une somme pondérée par le PIB des taux optima d’inflation du chapitre précédent, soit :

TAB. 4.1 — Taux optimal d’'Inflation dans 'UEMOA
Bénin B. Faso C. d’Ivoire Mali Niger Sénégal Togo UEMOA
Pondération 0,081 0,089 0,411 0,086 0,096 0,187 0,050 1
Taux optimal 1,15 2,33 3,89 8,95 529 6,00 4,12 4,50

Source : Estimations et calculs de 'auteur

Il ressort de ce tableau que le taux optimal d’inflation dans la zone UEMOA se trouve
aux environs de 4,5%.
L’estimation de la fonction de réaction de type Taylor de la Banque Centrale nous
donne le résultat suivant :
i = 6.818 + 0.069(m; — 7*) — 0.467(ys — y*)

(13.35)*** (0.87) (—2.63)***
R? =17.81%
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En faisant la méme estimation sur les formes forward looking et backward looking,
nous obtenons les résultats ci-dessous :
i = 6.950 + 0.021(m¢41 —7*) — 0.429(y: — y*)

(13.14)*** (0.26) (—2.31)%
R? = 13.96%

ip = 6522  + 0.153(m_1 — 1) — 0.634(y; — y*)
(12.88)*** (1.96)* (—3.35)**
R? = 27.69%

Parmi ces trois équations, la derniére semble étre meilleure en termes de significa-
tivité. Il ressort de cette équation que la Banque Centrale réagit a I'écart d’inflation et
cela de maniére significative a travers un comportement backward looking. En effet, cette
équation indique plus précisément que si le taux d’inflation passé dépasse de 1% 1’ob-
jectif d’inflation de 4,5% alors la Banque Centrale aura tendance a augmenter son taux
d’intérét 0,15% pour tenter de controler 'inflation. Quant au coefficient associé a I’écart
de croissance, il est négatif et significatif ; ce qui est contraire a la théorie. Cette équation
n’est pas communicable dans la mesure ol dans ces conditions, la Banque Centrale aura
du mal a expliquer une baisse du taux d’intérét lorsque la demande est supérieure a la
production potentielle. Cela pourrait étre dii au fait que la Banque Centrale s’occupe
plus de la stabilité des prix que des évolutions de ’activité économique dans la zone. De
ce fait, la croissance et I’emploi ne représentent que des objectifs de second rang dans la
conduite de la politique monétaire par la BCEAQ. Par conséquent, 'optimalité de cette
fonction de réaction de la BCEAQO n’est pas garantie. Dans ce contexte, il devient néces-
saire pour nous de recherche la régle optimale simple et cohérente qui pourrait assurer la

stabilité du systéme économique dans le cadre d’une stratégie de ciblage de I'inflation.
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4.3 La détermination de la régle optimale de ci-

blage de I'inflation

La détermination de la régle optimale de ciblage de I'inflation se fonde sur un critére
d’optimisation. Les coefficients optima de la régle résultent de la minimisation d’une
fonction de perte quadratique qui est une somme pondérée des variances inconditionnelles

de I'inflation et de la croissance, soit :
Ly = var(m) + Avar(y) [4.11]

Cette minimisation se fait sous la contrainte du modéle de I’économie décrit précédem-
ment qui sera bouclé par chacune des régles [4.7], [4.8] et [4.9]. Pour ces régles, un
probléme de disponibilité des données peut se poser du fait des délais de transmission
d’informations surtout pour ’écart de croissance dus & la collecte des informations statis-
tiques et leur traitement. Ce probléme peut étre contourné par la substitution des valeurs
retardées aux valeurs contemporaines inconnues. Ainsi, a coté de ces régles [4.7], [4.8] et
[4.9], d’autres régles prenant en compte I’écart de croissance passé seront utilisées pour la

recherche de la meilleure régle optimale de politique monétaire. Ces autres régles sont” :
it = 1"+ a(m — 1) + B(yi—1 — y*) = Reégle de Taylor 2 [4.12]
it = 1" + a(mgq — ) + B(yi-1 — y*) = Régle Forward-looking 2 [4.13]

i = 1" + a(m—1 — 1) + B(y—1 — y*) = Reégle Backward-looking 2 [4.14]

SRappelons que pour chacune de ces régles i* = 7* + y*. Les chiffres devant chaque régle
supposent que les régles [4.7], [4.8] et [4.9] sont respectivement Régle de Taylor 1, Régle Forward-
looking 1 et Régle Backward-looking 1.
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4.3.1 Les coefficients optimaux des régles de ciblage de I’'in-
flation

Dans cette section, nous nous concentrons sur la valeur optimale des coefficients dans
chacune des régles [4.7], [4.8], [4.9], [4.12], [4.13] et [4.14]. Ces coefficients optimaux sont
ceux qui minimisent la fonction de perte [4.11] lorsque 1’économie est soumise & une mul-
titude de chocs (non anticipés) sur un nombre donné de périodes et suivant différents
scénarii (Artus, Pénot et Pollin, 1999). Avec la méthodologie des simulations stochas-
tiques, les chocs subis par I’économie sont censés conserver la méme distribution que les
chocs historiques, communément assimilés aux résidus des équations estimées du modéle
(Levieuge, 2006). Afin de ne pas simuler des scénarios irréalistes, la distribution originelle
des chocs corrigent les chocs aléatoires. Implicitement, cette méthodologie suppose que
les résidus estimés sont de bonne qualité et la distribution des chocs est invariante dans
les années a venir (Penot et Pollin, 1999).

Pour cela, nous avons effectué des simulations & ’aide de Dynare dans sa version
applicable au logiciel Matlab® pour une durée de 37 périodes.

Le tableau ci-dessous présente les valeurs des coefficients obtenus sous différentes
régles de politique monétaire sous une stratégie de ciblage de 'inflation pour un poids a

la stabilisation de la croissance fixé & 1 dans les préférences des autorités monétaires.

5Nous nous sommes appuyés d’un manuel de Michel Juillard (2011) intitulé "User manuel for

optimal policy package", CEPREMAP.
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TAB. 4.2 — Les coefficients optimaux des régles de ciblage de I'inflation

Poids Coefficients Variabilités Classification
A=1 Ecart m Ecart y|Inflation Activité intérét|Perte en % Rang
Regle de Taylor 1 2.271 1.009 | 0.0129 0.0104 0.0325| 0.0275545 1

Reégle Forward-looking 1 | 2.322  1.461 | 0.0131 0.0102 0.0292| 0.027662 2
Reégle Backward-looking 1| 1.574  1.196 | 0.0134 0.0105 0.0270| 0.0289717 5
Reégle de Taylor 2 1.878 0.232 | 0.0132 0.0104 0.0275| 0.0282544 4
Régle Forward-looking 2 | 2.820 1.151 | 0.0131 0.0103 0.0274| 0.0278207 3
Reégle Backward-looking 2| 1.266  0.294 | 0.0137 0.0105 0.0207| 0.0298131 6

Source : estimations de 'auteur

Dans ce tableau, il apparait que le taux d’intérét nominal est positivement lié aux
écarts d’inflation par rapport & ’objectif retenu et aux écarts de croissance par rapport a
la croissance potentielle. Cela signifie que le taux d’intérét est ajusté a la hausse lorsque
le niveau d’inflation (qu’elle soit passée, courante ou future) est supérieure a son niveau
optimal de 4,5%. Il en est de méme pour la croissance dont un niveau plus élevé que la
croissance potentielle entraine une hausse du taux d’intérét par la Banque Centrale.

Spécifiquement, les expressions des fonctions de réaction sont :
it =4,5+3,242,271(m — 4,5) + 1,009(y; — y*) = Régle de Taylor 1
it = 4,5+ 3,2+ 2,322(my gy — 4,5) + 1,461(y; — y*) = Régle Forward-looking 1
it =4,5+3,2+1,574(m—1 — 4,5) + 1,196(y; — y*) = Reégle Backward-looking 1
ir=4,5+3,24+1,878(m — 4,5) + 0,232(y;—1 — y*) = Régle de Taylor 2
it = 4,5+ 3,2+ 2,820(m; 1 — 4,5) + 1,151 (ys—1 — y*) = Régle Forward-looking 2

it =4,5+3,2+1,266(m—1 —4,5) +0,294(y;—1 — y*) = Régle Backward-looking 2
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Particulierement, il convient de remarquer que pour les écarts d’inflation, la politique
monétaire est plus agressive sous une régle "Forward-looking" et moins agressive sous la
régle "Backward-looking". Ainsi, lorsque U'inflation (passée, présente ou future) dépasse
la cible d’inflation de 4,5% alors le taux d’intérét doit étre ajusté a la hausse de 1,3 4 1,6%
sous la régle "Backward-looking", de 1,9 a 2,3% sous la régle de "Taylor" et de 2,3 & 2,8%
sous la régle "Forward-looking". Quant aux écarts de croissance, I’agressivité de 'instru-
ment de politique monétaire est moins importante sous une régle de "Taylor". Ainsi, une
croissance de 1% plus élevée que le niveau potentiel doit entrainer un durcissement de
la politique monétaire avec des hausses du taux du marché monétaire entre 0,2 et 1%
sous la régle de "Taylor", entre 0,3 et 1,3% sous la régle "Backward-looking" et entre 1,1
et 1,5% sous sous la régle "Forward-looking". Le coefficient sur ’écart d’inflation d’une
régle de "Taylor" pour 'UEMOA est plus élevé que celui proposé par Taylor pour la Fed
et ceux trouvés par Svensson (2000) dans le cadre d’une économie ouverte. Par rapport
a I'étude de Penot et Pollin (1999) pour la BCE, les coefficients sur I’écart d’inflation
obtenus ici sont plus faibles. Comparés aux coefficients sur la régle de Taylor de I’étude
de Levieuge (2006) pour la zone euro, la réponse du taux d’intérét trouvée ici est plus
importante sur ’écart d’inflation mais plus faible sur I’écart de croissance.

Ces réactions semblent montrer une domination de la régle "Forward-looking" sur la
régle de "Taylor" et sur la régle "Backward-looking". Toutefois, cette domination n’est
totalement confirmée par les valeurs des fonctions de perte sous chaque régle. Ainsi, sous
la régle "Forward-looking", la perte est estimée entre 0,02766% et 0,02782% alors qu’elle
se trouve entre 0,02755% et 0,02825% sous la régle de "Taylor" et, entre 0,02897% et
0,02981% sous la régle "Backward-looking". Notons toutefois que la régle "Backward-
looking" fait mieux que les régles de "Taylor" et "Forward-looking" en termes de stabili-
sation du taux d’intérét. Comme pour les coefficients, les valeurs de la fonction de perte
sont plus faibles que celles de Penot et Pollin (1999), Rudebusch et Svensson (1999) et
Parrado (2004).
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La méthode a consisté & fixer une préférence pour la stabilisation de la production
dans la fonction de perte des autorités monétaires. A coté d’'un scénario arbitraire d’un
poids égal a 1, d’autres cas envisageables ont été choisis, de maniére arbitraire aussi, pour
examiner les coefficients optimaux pour des poids égaux & 0,5 et 0. Les résultats sont sur

les tableaux ci-dessous’ :

TAB. 4.3 — Les coefficients optimaux des régles de ciblage de I'inflation pour A = 0.5

Poids Coefficients Variabilités Classification
A=0.5 Ecart m Ecart y|Inflation Activité intérét|Perte en % Rang
Reégle de Taylor 1 2.881 1.358 | 0.0128 0.0107 0.0398] 0.0220616 1

Régle Forward-looking 1 | 2.833  1.875 | 0.0130 0.0104 0.0354| 0.0223183
Reégle Backward-looking 1| 1.888  1.464 | 0.0133 0.0106 0.0315| 0.0234623
Regle de Taylor 2 2.302  0.390 | 0.0131 0.0106 0.0332] 0.0227462
Reégle Forward-looking 2 | 3.493 1.515 | 0.0130 0.0105 0.0330| 0.0224332
Régle Backward-looking 2| 1.500 0.423 | 0.0136 0.0106 0.0238| 0.0242441

Source : estimations de 'auteur

S W o= Ot N

Ce tableau indique 'importance des paramétres de préférence dans la détermination
des coefficients optimaux des régles de politique monétaire. Avec la baisse des préfé-
rences de la Banque Centrale pour la stabilisation de la croissance de la production,
la plupart des coefficients ont changé et plus particuliérement, les fonctions de réaction
sont devenues plus agressives. Ainsi, par rapport aux écarts d’inflation, les suppléments
d’agressivité sont de l'ordre de 0,4 & 0,6% (40 a 60 points de base) pour la régle de "Tay-
lor", 0,5 & 0,7% (soit 50 & 70 points de base) pour la régle "Forward-looking" et 0,2 a
0,3% (soit 20 a 30 points de base) pour la régle "Backward-looking". Un supplément de
réactivité est aussi remarqué pour les écarts de croissance. Ainsi, les régles de "Taylor"
et "Backward-looking" enregistrent des suppléments de réactivité respectivement de 0,2

a 0,4% (soit 20 & 40 point de base) et de 0,1 & 0,2% (soit 10 & 20 point de base). Quant

"Ce sont des cas particuliers si ’on considére I'infinité de régles de politique monétaire opti-

males potentiellement existantes.
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a la régle "Forward-looking", le supplément de durcissement de la politique monétaire
est de 0,4% (soit une hausse du taux d’intérét de 40 points de base). Il faut noter aussi
qu’avec la baisse de la préférence des autorités monétaires pour la stabilisation de la crois-
sance, les classements des régles en termes de perte et de variabilité des objectifs n’ont
pas changé. Vérifions si cela se confirme lorsque les autorités monétaires n’ont aucune

préférence pour la stabilisation de la croissance.

TAB. 4.4 — Les coefficients optimaux des régles de ciblage de 'inflation pour A = 0

Poids Coefficients Variabilités Classification
A=0 Ecart m Ecart y|Inflation Activité intérét|Perte en % Rang
Régle de Taylor 1 7.237 3.998 | 0.0124 0.0152 0.0936| 0.0153052 1

Regle Forward-looking 1 | 5.367  3.968 | 0.0127 0.0134 0.0774| 0.0161596
Reégle Backward-looking 1| 4.042  3.561 | 0.0132 0.0131 0.0690| 0.0173018
Régle de Taylor 2 4.178  1.109 | 0.0129 0.0125 0.0607| 0.0165324
Reégle Forward-looking 2 | 6.605  3.220 | 0.0128 0.0124 0.0629| 0.0163467
Reégle Backward-looking 2| 2.401  0.945 | 0.0136 0.0112 0.0368| 0.0184294

Source : estimations de 'auteur

S W e Ot N

Par rapport aux situations précédentes pour lesquelles la Banque Centrale peut étre
considérée comme ayant un mandat "dual" de stabilisation de I'inflation et de la crois-
sance, ce dernier cas correspond & une stratégie de ciblage strict de Iinflation®. Le tableau
ci-dessus montre que les réponses du taux d’intérét aux écarts d’inflation et de croissance
sont devenues plus importantes, surtout pour les régles "Taylor 1" et "Backward-looking
1" dont les coefficients associés & 1’écart d’inflation ont plus que doublé. Les suppléments
d’agressivité sur I’écart d’inflation sont estimés entre 1,9 et 4,3% pour la régle de "Tay-
lor", entre 2,6 et 3,1% pour la régle "Forward-looking" et entre 0,9 et 2,1% pour la régle
"Backward-looking". Pour I’écart de croissance, les réactions de I'instrument de la poli-

tique monétaire ont toutes plus que doublé. Quant au classement des différentes régles

8Les deux premiéres situations correspondent & des variantes d’une stratégie de ciblage flexible

de P’inflation.
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en termes de perte et de variabilité, la supériorité des régles de "Taylor" et "Forward-
looking" sur la régle "Backward-looking" n’a pas changé. Toutefois, ce classement n’est
confirmé qu’en testant leur efficacité en termes de minimisation de la variabilité de 'infla-
tion et de la croissance et leur capacité & procurer une stabilité au systéme économique.

Pour cela, elles sont intégrées dans le modéle une & une”.

4.3.2 L’efficacité des régles optimales de ciblage de l’infla-
tion

Dans cette section, nous examinons 'efficacité des régles de politique monétaire iden-
tifiées a la section précédente. Cela consiste & boucler le modéle structurel par chacune
des équations afin de vérifier leur comportement. Cette étude sur l'efficacité des régles
nous permet de les comparer afin d’identifier la meilleure d’entre elles. L’efficacité d’une
régle de politique monétaire est évaluée a travers la frontiére d’efficience!” qui est défi-
nie comme ’ensemble des combinaisons de variances inconditionnelles d’inflation et de
production'! réalisables par la Banque Centrale (Cecchetti and Krause, 2002 ; Cecchetti,
Flores-Lagunes et Krause, 2006 ; Boughara, 2007). Selon De Brouwer et O’Regan, une
régle est efficiente si elle minimise la variabilité du gap de production, étant donné la va-
riabilité de I'inflation, ou vice versa. Une maniére de représenter la frontiére d’efficience

est de le représenter sur le plan des variances inflation-production (Fuhrer, 1997).

9Pour la suite du travail, nous utilisons les équations issues du tableau 4.2 car nous faisons
I’hypothése que les autorités monétaires ont la méme préférence pour la stabilité de 'inflation et

de la croissance.
ODans la littérature, la frontiére d’efficience est connue sous le nom de "courbe de Taylor

(1979)".
10n parle de croissance dans notre cas
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Frontiéres d'efficience des régles optimales de ciblage d'inflation

Taylor 1 eveeeeens Forwmrd 1 ====- Bacloward 1

=« » Taylor 2 = =—Forward 2 = : = Baclmward 2

1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,08 1,1 1,121,13125 1.3 1,34 1,39 1,52

Variabilité de la croissance

F1G. 4.2 — Frontiéres d’efficience

Le graphique ci-dessus représente les frontiéres d’eflicience des six régles de politique
monétaire en régime de ciblage de 'inflation afin de visualiser ’arbitrage entre 'inflation
et la croissance. Elles sont obtenues en intégrant les équations issues du tableau 4.2 dans
le modéle'? et en faisant varier de 1 & 0 le poids que les autorités de la Banque Centrale
accordent & la stabilisation de la croissance. Le graphique montre que la longueur des
frontiéres d’efficience peut étre différente entre les régles. Il montre aussi, de maniére
frappante, qu’aucune des frontiéres d’efficience pour aucune des régles n’est proche d’une
réduction de la variabilité de l'inflation et de la croissance jusqu’a zéro. Il y a une va-
riabilité irréductible de l'inflation et de la croissance. Ceci traduit que la politique peut
juste aider & minimiser les fluctuations de I'inflation et de la croissance, mais ne peut pas
les éliminer totalement.

Pour plus de lisibilité, nous avons choisi de faire la comparaison en deux étapes.
Premiérement, nous allons comparer d’une part, les régles [4.7], [4.8] et [4.9] et, d’autre
part, les régles [4.11], [4.12] et [4.13]. La deuxiéme étape consiste & comparer ensuite les

deux meilleures régles issues de chaque cas.

2Dans ce cas, ces équations vont servir a boucler le modéle
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4.3.2.1 Comparaison des régles avec un écart de croissance courant

Frontiéres d'efficience des régles optimales de ciblage de l'inflation
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F1G. 4.3 — Frontiéres d’efficience

En termes de politique économique, il semble toutefois que les régles "Forward-looking
1" et de "Taylor 1" dominent largement la régle "Backward-looking 1". En effet, les régles
"Forward-looking 1" et de "Taylor 1" donnent une plus faible variabilité de I'inflation
alors que la régle "Backward-looking 1" donne une plus faible variabilité de la crois-
sance lorsque la préférence de la Banque Centrale pour la stabilité de la croissance est
faible. Ainsi, la supériorité des régles "Forward-looking 1" et de "Taylor 1" sur la régle
"Backward-looking 1" s’explique par le fait que dans les pays de TUEMOA, I'inflation est
plus volatile que la croissance. De ce fait, une régle qui minimise mieux la variabilité de
Iinflation sera la meilleure. Quant a 'efficacité entre la "Forward-looking 1" et la régle de
"Taylor 1", il faut remarquer que le niveau de domination est relatif aux préférences des
autorités monétaires pour la stabilisation de la croissance. Il apparait ainsi que lorsque les
autorités monétaires placent un poids pour la stabilisation de la croissance trés élevé, les
deux régles sont identiques en termes de stabilisation de I'inflation et de la croissance. Au
fur et & mesure que les préférences a ’objectif de stabilisation de la croissance diminuent

jusqu’a étre inférieures a 0,5, la domination de la régle de "Taylor 1" devient visible.
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4.3.2.2 Comparaison des régles avec un écart de croissance passé

Frontiéres d'efficience des régles optimales de ciblage de l'inflation

--------- Taylor 2 = = =Forward2 = -: Backward 2

102 103 104 105 106 108 11 112 113 125 1,39

Variabilité de la croissance

F1G. 4.4 — Frontiéres d’efficience

Comme pour le premier cas, les régles "Forward-looking 2" et de "Taylor 2" dominent
largement la régle "Backward-looking 2". Par contre, entre la régle "Forward-looking 2"
et la régle de "Taylor 2", la prise en compte de ’écart de croissance passé au lieu de
celui effectif change complétement le critére d’efficacité entre ces deux régles. Dans ce
cas, la domination en faveur de la régle "Forward-looking 2" est claire. Cette domination
concerne méme la variabilité de la croissance lorsque le poids accordé sa stabilisation est
élevé. Ce résultat est conforme avec celui obtenu par De Brouwer et O’Regan (1997) sur
des données australiennes.

En global, on peut retenir que la régle de "Taylor" avec un écart de croissance courant
et celle "Forward-looking" avec un écart de croissance passé apparaissent plus efficaces
dans la stabilisation de I'inflation et de la croissance dans un systéme d’offre et de de-
mande pour les pays de 'UEMOA. Donc leur comparaison permettra d’avoir la meilleure

d’entre-elles'?.

3Notons que la régle "Forward-looking" avec un écart de croissance courant n’est pas totale-
ment exclue car pour une préférence élevée a la stabilisation de la croissance, cette régle procure

les mémes résultats que ces derniéres.
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4.3.2.3 Comparaison des deux meilleures régles

Frontiéres d'efficience des régles optimales de ciblage de l'inflation

e Teylor 1 — — — Forward 2
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F1G. 4.5 — Frontiéres d’efficience

Le graphique ci-dessus montre que la performance d’une régle sur ’autre est fortement
dépendante de la préférence des autorités monétaires pour la stabilisation de la croissance.
Ainsi, pour une forte préférence pour la stabilisation de la croissance, les deux régles
sont identiques en termes de volatilité d’inflation et de croissance. Au fur et & mesure
que cette préférence diminue, la régle de "Taylor 1" domine d’abord faiblement la régle
"Forward-looking 2". Mais cette domination se modifie par la suite, d’une amplitude plus
importante, en faveur de la régle "Forward-looking 2". A l'autre extréme de 1’éventail,
la régle de "Taylor 1" présente une inflation plus stable de 0,02% alors que la régle
"Forward-looking 2" présente une croissance plus stable de 0,13%'*. Ainsi, le meilleur
choix pour une stratégie de ciblage de I'inflation pourrait étre une régle "Forward-looking

2" avec un écart de croissance passé. Elle est donc :
i = 4,5+ 3,2 +2,820(my 41 — 4,5) + 1,151 (g1 — y*)

La dynamique stabilisante de cette régle sera examinée a la section suivante.

4 Notons toutefois que c’est un niveau qui ne sera pas atteint car nous sommes dans un cadre

flexible de ciblage de 'inflation. Cela se traduit toujours par un poids sur I’écart de croissance.




4.3 La détermination de la régle optimale de ciblage de ’'inflation 252

4.3.3 La dynamique du modéle

Cette section examine les caractéristiques du modéle économique des pays de 'UE-
MOA sous une stratégie de ciblage de I'inflation dont la régle de politique monétaire est
la régle "Forward-looking 2" définie précédemment. En effet, elle décrit la fagon dont les
principales variables endogénes du modéle évoluent au fil du temps en réponse a divers
chocs que peuvent subir ’économie. Cette évaluation se fait a travers une analyse des
fonctions de réponse impulsionnelle. Particuliérement, nous utilisons les résultats des esti-
mations du modéle structurel pour résoudre le modéle macroéconomique dans le contexte
d’équilibre général dynamique stochastique et d’évaluer la dynamique d’ajustement des
variables endogénes aux chocs exogénes. Pour ce faire, nous nous concentrons sur les effets
des chocs de demande globale, d’offre globale et de taux d’intérét. Les chocs sont repré-
sentés par les résidus des équations. La littérature néo-keynésienne fournit un ensemble
de principe sur lesquels une politique monétaire saine doit reposer afin de controler 'infla-
tion & moyen terme (Cermeno, Polo et Villagomez, 2012). Clarida et al (1999) ont fait une
revue de cette littérature et montré les principaux résultats tirés dont un large consen-
sus obtenu sur certains points clés. Premiérement, sous une politique optimale, lorsque
I’économie fait face & une hausse de I'inflation anticipée, les taux d’intérét nominaux de-
vraient étre augmentés pour élever les taux réels. Deuxiémement, une politique optimale
nécessite une modification du taux d’intérét afin de neutraliser totalement les chocs de
demande. Etant donné que la production & long terme dépend des facteurs d’offre, une
demande excédentaire conduira & un niveau de prix trop élevé sans une augmentation
correspondante de la production & long terme. En outre, 'augmentation du niveau des
prix provenant de la demande globale excédentaire peut devenir persistante si les anti-
cipations d’une inflation future élevée sont établies. Troisiémement, lorsque I’économie
fait face a des chocs de production potentielle, ou des chocs d’offre, les taux d’intérét

ne devraient pas étre modifiés conformément & la politique optimale. Dans ce cas, par
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exemple, un choc d’offre négatif conduira & une augmentation ponctuelle de I'inflation,
reflétant un changement des prix relatifs. Si les anticipations inflationnistes restent in-
changées, I'inflation reviendra a son niveau antérieur au cours des périodes ultérieures.
Selon Pollin (2008), la réaction optimale & un choc d’offre positif est plus problématique
car il a un effet inflationniste et dépressif et, le comportement des autorités monétaires
dépend des caractéristiques du choc en termes de pressions sur les salaires ou sur les
marges ou en termes de hausse du prix des matiéres premiéres. Ces principes fournissent
un cadre qui permettrait d’évaluer la réponse des autorités monétaires face aux chocs.
Avec des chocs temporaires, la réponse de la Banque Centrale est obtenue a travers des
fonctions de réponse impulsionnelle.

Les figures ci-dessous montrent les fonctions de réponses impulsionnelles du modéle
face & des chocs de demande, d’offre, de politique monétaire et de taux de change sous

une politique basée sur une régle "Forward-looking 2" spécifiée prédédemment.

4.3.3.1 Les fonctions de réponse impulsionnelle & un choc de demande

Les figures ci-dessous illustrent les effets dynamiques d’un choc de demande sur I'ac-

tivité, I'inflation et le taux d’intérét.

€10 choc de demande sur lactivité

années

F1G. 4.6 — Choc de demande sur 'activité
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10 choe de demande sur linflation

années

Fi1c. 4.7 — Choc de demande sur 'inflation

%10 choc de demande sur le taux dintérét nominal

années

F1G. 4.8 — Choc de demande sur le taux d’intérét nominal

Le choc unitaire de demande dévie la croissance du PIB réel de 1% de son niveau
d’équilibre a la période 1 [Fig. 4.6]. Cependant, ce choc n’est pas persistant puisqu'’il
devient nul au cours de la période 2. Ce choc de demande se traduit a I’état initial par
une augmentation de I'inflation qui est estimée a 0,1% au-dessus de son niveau d’équilibre
[Fig. 4.7]. Par conséquent, au cours de la premiére période, cette situation entraine une
réaction de la Banque centrale qui augmente le taux d’intérét nominal de 1,2% [Fig.
4.8|. Par la suite, l'inflation s’accélére, atteint son pic de 0,43% au-dessus du niveau
d’équilibre a la période 2 et fait un retour graduel vers son niveau d’équilibre [Fig. 4.7].

La Banque Centrale augmente encore le taux d’intérét a hauteur de 1,7% au-dessus de
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son équilibre puis le diminue progressivement |Fig. 4.8|. La forte réaction de la politique
monétaire réduit la demande et 'activité, aprés s’étre établie & un niveau plus faible que
celui d’équilibre a la période 3, revient progressivement a un niveau d’équilibre |Fig. 4.6].
Dans ’ensemble, le systéme revient a 1’équilibre entre la 5éme et la 6éme période aprés
le choc. Ainsi, la Banque Centrale adopte une politique restrictive et son comportement
est cohérent avec les points consensuels d’une politique monétaire saine face a des chocs

de demande globale.

4.3.3.2 Les fonctions de réponse impulsionnelle & un choc d’offre

Les graphiques ci-dessous montrent la dynamique du modéle en réponse & un choc

d’offre négatif sous la régle simple "Forward-looking" de ciblage de I'inflation.

choc d'ofite sur linflation

0.005

0.006

0.004

0.002

années

F1G. 4.9 — Choc d’offre sur 'inflation

Le choc d’offre négatif, qui apparait étre plus persistant que le choc de demande,
implique une augmentation brusque l'inflation de 1,1% au-dessus de ’état d’équilibre
pendant la période initiale [Fig. 4.9]. Au début, ce choc n’a aucun effet sur l'activité
économique. La réponse optimale de la Banque Centrale est d’augmenter subitement le
taux d’intérét nominal de 1,4% de la valeur d’équilibre [Fig. 4.10] pouvant se traduire

par une baisse des prix des biens domestiques. Cette réaction agressive des autorités mo-
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chac d'offre sur le taux dintérét nominal
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F1G. 4.10 — Choc d’offre sur le taux d’intérét nominal

w10t choc d'offre sur lactivité

années

F1G. 4.11 — Choc d’offre sur activité

nétaire entraine un ralentissement de l'activité économique a la période 2 qui se traduit
par une baisse de la croissance de 0,04% [Fig. 4.11]. Cette baisse de 'activité économique
fait décroitre I'inflation réguliérement [Fig. 4.9], suivi par une baisse progressive du taux
d’intérét [Fig. 4.10] et une amélioration de 'activité économique qui retrouve son équi-
libre & partir de la cinquiéme année [Fig. 4.11]. Comme 'inflation diminue vers son état
d’équilibre et la croissance en fait autant en augmentant, on pourrait soutenir que la
réaction de la Banque Centrale est appropriée pour neutraliser les chocs d’offre négatifs.
Ainsi, le systéme économique retourne & son équilibre au bout de 4 a 5 années aprés la

perturbation.




4.3 La détermination de la régle optimale de ciblage de l’inflation 257

4.3.3.3 Les fonctions de réponse impulsionnelle & un choc de politique

monétaire

Les graphiques ci-dessous illustrent la réaction du systéme face a un choc de politique

monétaire.

Fi1G. 4.12 — choc de

Fic. 4.13 -

x10°  choc de politigue monétaire sur le taux dintérét nominal

années

politique monétaire sur le taux d’intérét nominal

10 choc de politique monétaire sur l'activité

années

choc de politique monétaire sur 'activité

Un choc de politique monétaire provoque une hausse du taux d’intérét nominal de

0,9% au-dessus de son niveau d’équilibre [Fig. 4.12]. Ce choc s’estompe trés rapidement

car ’écart de taux d’intérét

qui devient négatif dés la 2éme année, s’accentue pendant la
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¥ 10" choe de politique monétaire sur linflation

années

F1G. 4.14 — choc de politique monétaire sur 'inflation

3éme avant de s’annuler. Cette évolution du taux d’intérét affecte directement l'activité
économique qui, & son tour, influence l'inflation. Il convient de noter que le choc de
politique monétaire n’a pas une influence immeédiate importante puisque ni 'activité ni
Iinflation n’ont fortement changé au cours de la premiére année, avec une trés faible
contraction de l'activité par rapport a son niveau d’équilibre [Fig. 4.13| et une baisse de
I'inflation de 0,002% par rapport & son équilibre [Fig. 4.14]. Pendant la deuxiéme année,
Pactivité s’est plus contractée a hauteur de 0,14% en dessous de son niveau potentiel
[Fig. 4.13] et I'inflation a diminué 0,012% par rapport a sa valeur stationnaire |Fig. 4.14].
Suite a la contraction de 'activité, la baisse de l'inflation reste réguliére et devient de
0,06% plus faible que la valeur optimale a la troisiéme année |Fig. 4.14]. La baisse du taux
d’intérét nominal & la deuxiéme année |Fig. 4.12] se traduit par une hausse de l'activité
économique qui atteint son niveau d’équilibre A la troisiéme année et le dépassé de 0,02%
a la quatriéme année avant un retour progressif a 'état stationnaire [Fig. 4.13]. Cette
expansion de 'activité vers son niveau potentiel provoque une hausse progressive des prix
qui permet & l'inflation de revenir & son niveau optimal & la cinquiéme année aprés le
choc [Fig. 4.14]. Ainsi, le choc de politique monétaire s’annule & la cinquiéme année et le

systéme revient a son niveau d’équilibre a partir de la sixiéme année aprés le choc initial.
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Ces résultats sur les régles optimales de ciblage d’inflation sont obtenus en considérant
la zone UEMOA dans son ensemble. Toutefois, les pays de I'Union ont des spécificités
différentes sur lesquelles la Banque Centrale doit reposer en partie la fixation du taux
d’intérét nominal. C’est sur cette politique unique dans une zone hétérogéne que va porter

la section suivante.

4.4 Hétérogénéité dans PUEMOA et régles de ci-

blage de I’inflation

Dans la théorie économique, une littérature trés vaste est consacrée au fonctionne-
ment, a la pertinence, & la viabilité et surtout a 'optimalité des unions monétaires. Dans
cette littérature, il a été largement montré que les unions monétaires ont la particu-
larité d’étre caractérisées par des hétérogénéités évidentes d’ordre structurel, juridique,
culturel ainsi que productif et financier, entre les économies qui la composent. Tradition-
nellement, cette hétérogénéité des unions monétaires avait principalement centré le débat
sur leur optimalité. Actuellement, la question majeure associée aux zones monétaires est,
cependant, dans quelle mesure les hétérogénéités des pays qui les composent impactent
les politiques macroéconomiques, particuliérement la politique monétaire qui est définie
a un niveau centralisé. Ainsi, dans la zone UEMOA, la compréhension de la maniére
dont la politique monétaire commune adoptée par les autorités de la BCEAO pourrait
et devrait prendre en compte ces hétérogénéités structurelles demeure importante. Plus
particuliérement, il s’agira pour nous de voir dans cette section comment la détermina-
tion des régles de ciblage de l'inflation dans les pays de 'UEMOA est affectée par les

spécificités structurelles entre les différents pays'®.

151 convient de préciser que les développements ainsi que la méthodologie utilisée dans cette

section sont inspirés de Pénot, Pollin et Seltz (2000).




4.4 Hétérogénéité dans 'UEMOA et régles de ciblage de ’inflation 260

4.4.1 Les niveaux d’hétérogénéité structurelle dans I'UE-

MOA

Dans la littérature, de nombreuses sources d’hétérogénéité ont été mises en évidence.
Ainsi, entre I'impulsion de politique monétaire et ses répercussions sur les équilibres
économiques, Penot, Pollin et Seltz (2000) et Bellando et Pollin (2003) identifient deux
niveaux par lesquels I’hétérogénéité des économies est susceptible de perturber la pra-
tique de la politique monétaire. Le premier niveau est relatif a la structure financiére,
c’est-a-dire les canaux par lesquels les chocs d’origine monétaire affectent la demande
globale via la déformation des choix financiers et des prix des actifs. Entre les pays de
I’Union, la diversité de ces mécanismes dépend des structures internes de financement, de
la place des marchés financiers et de la forme de I'intermédiation financiére. Le deuxiéme
niveau concerne le partage volume-prix, c’est-a-dire la réaction des prix et des salaires
aux modifications de 'activité économique. L’hétérogénéité de ces relations dépend prin-
cipalement des différences institutionnelles qui orientent le fonctionnement des marchés

nationaux du travail.

4.4.1.1 Hétérogénéités financiéres

Tout intérét accordé aux caractéristiques structurelles des économies nécessite la prise
en compte des cadres législatifs qui organisent les relations entre les agents et structurent
les activités. En ce qui concerne les particularités financiéres, ’établissement d’un lien
entre celles-ci et les institutions nationales semble nécessaire. Selon La Porta et al. (1997),
les différences dans la nature et ’efficacité des systémes financiers peuvent étre reliées
aux différences de protection des investisseurs telles que reflétées dans les cadres législa-
tifs et dans les conditions de leur application. Plusieurs familles de systémes juridiques
ont été définies par ces auteurs. Dans ces systémes, les législations qui encadrent les

relations financiéres sont comparables. Ainsi, La Porta et al. (1997) relient la forme de
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la gouvernance d’entreprise caractérisant le pays & son systéme législatif. Les critéres
retenus sont des indices qui permettent de mesurer la facilité avec laquelle les créanciers
et les actionnaires exercent leurs droits. Le premier indice rend compte du cofit et de
la difficulté pour les actionnaires de faire renvoyer les administrateurs des sociétés qu’ils
détiennent. Le deuxiéme indice concerne les créanciers et tient compte du coiit et de
la difficulté de prendre possession des collatéraux des préts. Enfin, un troisiéme indice
prend en compte de maniére plus générale l'efficacité avec laquelle ces lois sont appli-
quées. Les auteurs définissent quatre familles 1égales que sont, dans ’ordre croissant de
la protection des actionnaires et des créanciers : le systéme juridique frangais, puis le
systéme juridique germanique, suivi du systéme juridique scandinave et, enfin le systéme
juridique anglo-saxon. Ainsi, en raison de leur lien historique avec la France, les pays de
PUEMOA doivent étre classés dans le systéme juridique frangais.

Les conclusions tirées de cette distinction sont que les pays ot les actionnaires et les
créanciers sont mieux protégés présentent des marchés financiers plus développés. Par
contre, ceux ou ces agents sont moins protégés présentent une plus forte concentration
de la détention du capital des entreprises et des marchés du capital plus étroits. Ceci
révéle le role plus important des intermédiaires financiers dans les pays appartenant
au systéme juridique francais. Dans ces pays, l'incidence des impulsions de politique
monétaire devrait fortement prendre en compte le comportement du secteur bancaire.

Partant du constat théorique selon lequel la décision de politique prend source des
taux courts du marché monétaire, c’est la variation de I'ensemble des taux d’intéréts qui
va affecter ’épargne et 'investissement des agents économiques. La réaction globale des
économies sera ainsi dépendante de la transmission opérée par les structures financiéres
de cette variation initiale de I'instrument de la Banque Centrale. Ce mécanisme de trans-
mission de la politique monétaire aux secteurs financiers se fait sous trois dimensions que
sont : la diversité de la sensibilité du passif des banques & une variation des taux direc-

teurs, la réaction des banques a la structure financiére et la transmission des décisions de
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politique monétaire aux taux de crédit bancaire en tenant compte de la dette des agents
non financiers.

— Sensibilité du passif des banques aux taux directeurs
Le choc de politique monétaire entraine directement une modification du cotit du capital
des banques. La réaction de ces établissements de crédit est plus forte et plus sensible
aux variations de taux si leurs ressources sont sensibles au refinancement de la Banque

Centrale.

TAB. 4.5 — Sensibilité du passif des banques aux taux directeurs

En % du bilan Emprunts bancaires Dépots des clients (agents non financiers) Titres de dettes

dont & court terme

Bénin 14,81 73,65 33,86 2,91
Burkina 12,08 74,10 33,33 3,63
C. d’Ivoire 9,22 76,37 24,00 4,70
G. Bissau 12,29 68,48 11,95 3,36
Mali 13,85 73,18 14,60 3,13
Niger 16,11 68,88 14,97 3,34
Sénégal 9,01 7078 2298 3,59
Togo 9,46 71,28 22,37 3,05

Source : Rapports annuels 2006-2012 de la commission bancaire de 'UMOA

Ce tableau présente quelques éléments structurant le passif & savoir les emprunts
interbancaires, les dépots des agents non financiers et les dettes négociables. Ces éléments
font apparaitre une relative homogénéité des établissements de crédit dans les pays de
PUEMOA. En moyenne, les ressources bancaires sont un peu faibles et ne représentent
que 12% du bilan. Les dépots de la clientéle représentent environ 72% du passif dont ceux
a court terme sont moins de 25% (22% plus exactement). Les titres de dettes négociables
sont trés faibles et sont d’environ 3,5% du bilan. Il convient cependant de noter que
les banques de la Céte d’Ivoire font plus appel aux dépots des agents non financiers

et favorisent plus les titres de dettes. Les banques du Sénégal font moins appel aux
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préts interbancaires. Les banques sont d’autant plus exposées aux décisions de la Banque
Centrale que leurs ressources a court terme sont importants. Pour les données & court
terme sur les passifs, il apparait une distinction plus forte. Ainsi, le Bénin et le Burkina
Faso sont plus exposés que la Guinée Bissau, le Mali et le Niger.

— Heétérogénéités sur ’architecture financiére
L’architecture financiére dans laquelle évoluent les établissements de crédit influence leur
latitude a étre sensible face aux changements de 'instrument de la politique monétaire. La
Porta et al. (1997) et Penot et al. (2000) avancent des critéres qui permettent d’estimer les
différences possibles de sensibilité des secteurs bancaires aux chocs de politique monétaire.
Ces critéres concernent la concurrence entre le systéme bancaire et les autres formes de
financement disponibles pour les agents non financiers, la concurrence entre les banques
elles-mémes et la distinction de la dépendance au crédit bancaire des deux types d’agents
non financiers.

Le premier critére repose sur l'idée que plus les clients sont dépendants du crédit,
plus les décisions de politique monétaire auront des répercussions sur le secteur réel. Par
contre, lorsque les autres formes de financement sont développées, plus les marges de
manceuvre sont réduites en raison de la concurrence avec les marchés financiers.

Le deuxiéme critére est relatif a la nécessité pour une banque a instaurer des relations
de long terme avec ses clients par une limitation des effets d’'une hausse des taux en
I’absorbant & son propre compte. Cette absorption est fortement liée & la taille de la
banque dans la mesure ol un secteur bancaire cartellisé par de grandes banques aura plus
marge de manceuvre. En revanche, une structure bancaire trés concurrentielle composée
de nombreuses banques de petites tailles limite cette marge de manceuvre et les banques
seront alors sensibles & un choc sur l'instrument de politique monétaire.

Le dernier critére est que les structures d’endettement des entreprises et des ménages
sont généralement différentes en termes d’accés a d’autres formes de financement, no-

tamment négociables, plus développées pour les entreprises. D’un coté, les crédits a la
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consommation accordés aux ménages auront des répercussions trés importantes sur les
impulsions de politique monétaire a ’activité. D’un autre coété, lorsque les entreprises
sont fortement dépendantes du crédit pour financer leurs investissements, les change-
ments conjoncturels provenant de l'orientation de la politique monétaire auront de fortes
répercussions sur l'offre et la croissance. Ainsi, en cas de dépendance faible au crédit
bancaire, 'impact de la politique monétaire sur I'activité économique sera plus faible.
Les ratios de concentration montrent qu’en Guinée Bissau, au Mali et au Sénégal,
les établissements de crédits caractérisés par des tailles plus grandes dominent l'activité
bancaire. Par contre, les banques de petites tailles et de tailles moyennes semblent étre

plus préconisées au Bénin et en Cote d’Ivoire.

TAB. 4.6 — Nombre d’établissements de crédits en Activité
Nbr. d’établissements Ratios de concentration : Part de marché en %

de crédit les plus grandes banques du bilan de I’Union

Bénin 13 12,97 12
Burkina 16 48,05 11
C. d’Ivoire 21 13,7 28
G. Bissau 4 59,57 1

Mali 16 51,42 13,5
Niger 11 18,6 4.5
Sénégal 19 59,1 24
Togo 13 47,45 6

Source : Rapports annuels 2006-2012 de la commission bancaire de I'UMOA

En s’intéressant & la taille des structures bancaires, on peut dégager un pays comme
la Guinée Bissau dans laquelle la réaction des banques sera plus forte étant donné 1’étroi-
tesse de l'infrastructure bancaire. Par contre, dans les pays comme la Cote d’Ivoire et le
Sénégal, la réaction des établissements de crédits devrait étre plus limitée en raison d’une
concurrence plus élevée entre les banques. En outre, ces deux pays concentrent plus de

la moitié de l'activité bancaire dans la zone.
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— Transmission de la politique monétaire aux taux bancaires
Les répercussions des décisions de politique monétaire sur les taux du crédit bancaire
sont un des canaux par lesquels les informations de la sphére financiéres sont transmises
a la sphére réelle. L’influence des décisions de politique monétaire sur les taux bancaires
gouverne l'intensité des dépenses de consommation et d’investissement des agents qui
seront davantage influencées soit par la maturité moyenne de I'endettement ou le de-
gré d’indexation des préts. La maturité moyenne de I’endettement de la clientéle est
importante dans la mesure ol les changements de taux d’intérét se transmettent plus
fortement et plus fortement a 'activité économique lorsque les conditions de préts sont
plus fréquemment modifiées. Quant a I'indexation des préts, elle se distingue sous trois
types : les préts a taux révisables qui sont modifiés & la discrétion du préteur ; les préts a
taux négociables pour lesquels la renégociation intervient & intervalles réguliers selon un
échéancier fixé au début du contrat ; les préts a taux indexés dont les taux suivent une
référence définie dans le contrat. Concernant la transmission de la politique monétaire,
il est évident que les effets revenus de 'impulsion monétaire initiale seront importants

lorsque la part du financement & taux variable est importante.

TAB. 4.7 — Structure d’endettement de la clientéle
court terme moyen terme long terme

Bénin 36,1 24,3 2,1
Burkina 41,2 23,4 1,2
C. d’Ivoire 47,9 18,6 2,5
G. Bissau 45,1 23,7 0,02
Mali 43,4 18,7 2,5
Niger 39,1 28,9 3,1
Sénégal 35,0 28,8 3,7
Togo 36,2 24 1,2

Source : Rapports annuels de la commission bancaire

Ce tableau montre les structures d’endettement des agents non financiers entre les
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pays de F'UEMOA. Pour une répartition court-terme, moyen-terme et long-terme, les

hétérogénéités semblent étre faibles dans la zone.

4.4.1.2 Niveaux d’hétérogénéité des marchés du travail et mode de né-

gociations des salaires

L’incidence des impulsions de politique monétaire sur 'activité économique dépend
aussi de la diversité avérée des marchés du travail. En générant des rigidités nominales,
les structures du marché du travail peuvent inhiber ou retarder les effets des décisions de
politique monétaire. Dans la littérature, il a été soutenu que lorsqu’un choc de demande
provient des innovations de politique monétaire, les différences structurelles d’organi-
sation des marchés du travail peuvent provoquer une différence dans les réponses des
économies (De Cahuc et Kempf, 1997 ; Calmfors et Driffill, 1998). Cela peut fausser la
pratique d’une politique monétaire commune. Il en est de méme lorsque les modes de
formation des salaires et leur persistance sont trés différents entre les pays.

La diversité des comportements des agents sur les marchés du travail influence 1’arbi-
trage inflation-activité via ’adaptation des salaires et des prix au cours d’une variation
de l'inflation.

La diversité de fonctionnement du marché du travail est abordée sous quatre canaux
de transmission sur la politique monétaire. Il s’agit du mode de négociation salariale,
du niveau de protection de I’emploi, de I'importance des revenus de remplacement et de
Iexistence de politiques actives de I'emploi. Ici, il n’est étudié que le mode de négociation
des salaires qui entretient des rapports solides avec le degré de protection de 'emploi et
qui suppose la connaissance du poids des organisations qui cohabitent sur le marché du
travail.

Le principal probléme lié a la formation salariale est I’environnement de concurrence
imparfaite et de viscosité des salaires, c’est-a-dire une absence d’ajustement instantané

pour absorber les chocs, dans lequel elle se déroule. Deux sources essentielles d’imperfec-
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tion expliquent la rigidité des salaires et son corolaire qui est la persistance du chémage.
La premiére source est fonction du caractére multi temporelle des contrats salariaux,
signifiant une négociation des salaires par intervalles de temps donné. Ceci génére des
rigidités nominales'®. L’argument avancé pour justifier la viscosité repose sur l’existence
de cotlits d’ajustement encore appelé cotits de catalogue. Cette viscosité peut aussi re-
poser sur l'existence de réglementations du marché de ’emploi comme celle de contrats
valables sur une période fixe. La deuxiéme source d’imperfection provient du fait que le
salaire est fixé par I'intermédiaire d’un syndicat mais pas dans le cadre d’une négociation
d’agent & agent. Toutefois, il apparait que les salariés ayant un emploi ont un pouvoir
de négociation, a travers le syndicat, plus élevé que celui des demandeurs d’emploi. Ceci
explique la sensibilité des salaires au niveau de chémage. En effet, les salariés déja en
place bénéficient des contraintes et indemnités sur les licenciements ainsi que des cofits
d’embauche et de formation de nouveaux salariés pour demander des salaires d’efficience
qui compense la perte d’incitation au travail en raison de ’absence de risque de perte
d’emploi, ce qui implique un salaire d’équilibre supérieur & celui du plein emploi.
L’information statistique disponible sur le marché du travail dans les pays de I'UE-
MOA ne permet pas une comparaison des fréquences de négociations salariales et des
niveaux d’indexation des salaires. Les statistiques sur les marché de ’emploi et dispo-
nibles pour les pays de I’Union est relatives a la composition par secteur et par genre
du travail. La répartition du travail en fonction du genre est sensiblement la méme au
Burkina. Cependant, dans les autres pays, les femmes sont plus présentes dans le secteur
des services et les hommes occupent plus le secteur de ’agriculture. Dans I’ensemble, la
répartition de I’emploi selon les secteurs révéle que I'agriculture occupe environ 54% de

la population active, arrive ensuite le secteur des services avec environ 34% des employés

160n parle de rigidités nominales lorsqu’un prix ou un salaire nominal ne s’ajuste pas immé-
diatement a la suite d’une variation de l'offre et/ou de la demande sur le marché en question afin

d’instaurer I’équilibre partiel.




4.4 Hétérogénéité dans 'UEMOA et régles de ciblage de ’inflation 268

et enfin le secteur industriel qui emploi juste 9% de la main d’ceuvre.

TAB. 4.8 — Structure du marché de ’emploi en fonction des secteurs d’activité

Homme Femme

Homme Femme

Bénin (2003)

Mali (2004-06)

Agriculture 32,7 53,1 46,9 58,8

Industrie 9,2 9,8 8,7 12,9

Service 57,5 34,5 44,35 28,25
Burkina (2003-05) Niger (2005)

Agriculture 87,3 82,55 37,8 64,1

Industrie 2,15 4,3 37,8 64,1

Service 10,3 13,15 43 26,5
C. d’'Ivoire Sénégal (2001-06)

Agriculture - - 38,35 4,5

Industrie - - 6,2 17,95

Service - - 42,4 32,2
G. Bissau Togo (2006)

Agriculture - - 48,2 60,5

Industrie - - 4.4 9,5

Service - - 45,7 28,6

Source : WDI de la Banque Mondiale
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4.4.2 Illustration de I’hétérogénéité par une régle nationale
de ciblage de I'inflation

L’hétérogénéité des pays est I'un des principaux éléments & considérer dans toute
orientation de politique macroéconomique, particuliérement monétaire, dans une zone
partageant la méme monnaie. L’hétérogénéité structurelle décrite précédemment et les
enjeux qu’ils comprennent peuvent étre illustrés par l’étude des propriétés du ciblage
de l'inflation de fagon indépendante, c’est-a-dire une situation dans laquelle les pays de
la zone ne formeraient pas une union et adopteraient le ciblage de I'inflation de fagon
indépendante!”. Il consistera a déterminer la régle nationale de ciblage d’inflation qui
aurait été optimale pour chacun des pays de la zone UEMOA, en admettant qu’ils aient

arbitré de la méme fagon entre la stabilisation de 'inflation et celle de I’activité.

4.4.2.1 Méthodologie

La méthodologie est la méme que celle utilisée précédemment. Ainsi, pour chacun
des pays, il consiste d’abord a estimer un modéle macroéconomique & deux équations.
L’étude ne porte que sur sept des huit pays de 'Union car la Guinée Bissau n’est pas
prise en compte du fait de son adhésion & I’Union qu’en 1997. Les modéles estimés pour

chaque pays sont basés sur les équations suivantes :
Y = oo + oyi—1 + Qayir1 — ©(i—i — m—i) + 1€ + €yt [4.15]
T, = Bo + Bime—1), + BT g1y, T OU—i), + V260, +eme  [4.16]

k représente le pays. Les indices 7 et j sont choisis sous la forme d’un processus de
tatonnement de fagon & maximiser la significativité des coeflicients essentiels ¢ et 0 et a

rendre leur signe compatible avec la théorie économique.

1"Les pays passeraient d’une politique monétaire communautaire & une politique monétaire

nationale.
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Il faut ensuite définir une fonction objectif que chaque banque centrale supposée
nationale va s’efforcer de minimiser. Cette fonction de perte prend la forme générale

identique a celle de 'équation [4.11] :
(L] = var(my, ) + Avar(yy, ) [4.17]

Enfin, il s’agit de déterminer la régle optimale nationale de politique monétaire sous
une stratégie de ciblage de l'inflation, qui est la meilleure & remplir les objectifs de
minimisation de la fonction de perte de la banque centrale nationale. La régle retenue

est la méme que ’équation [4.13].En guise de rappel, elle s’écrit :
it = 1" + a(mp — ) + B(yi-1 — y*) = Reégle Forward-looking 2

Comme précédemment, une méthode numérique est employée sous la forme de simu-
lations stochastiques pour déterminer les valeurs des coefficients de réaction « et 3.

Dans les simulations, un modéle & trois équations est utilisé. Les deux premiéres sont
estimées par la méthode SUR pour chaque pays et la troisiéme qui permet de boucler le

modeéle est constituée par la fonction de réaction ci-dessus.

4.4.2.2 Estimation des modéles nationaux

Les modéles sont estimés sur la période 1976-2012. Les résultats sont les suivants
pour les sept pays étudiés de 'UEMOA.
— Bénin
y = 5.5443 — 0.1621y,—; — 0.1662y;41 — 0.0894(i;—1 — m—1) + 0.0026e;

(4.55)*  (—0.96) (—0.95) (—1.47) (0.34)
RMSE = 2.79; R? = 7.43%; Chi2 = 2.92; Prob(chi2) = 0.5715

m = 1.8125 + 0.2184m_1 — 0.0339m1 + 0.3802y; — 0.0683¢;
(1.07) (1.62)* (—0.25) (1.19)  (4.59)"
RMSE = 5.39; R? = 40.66%; Chi2 = 24.57; Prob(chi2) = 0.0001
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— Burkina Faso

g = 6.4082 — 0.1578y;_1 — 0.1566y,41 — 0.0651(i;_1 — m_1) — 0.0096¢,
(4.95)**  (—0.99) (—0.95) (—0.94) (—1.16)
RMSE = 3.10; R? = 9.72%; Chi2 = 3.79; Prob(chi2) = 0.4354

7 = 3.5301 + 0.0166m,_; + 0.2544m,; + 0.0281y, + 0.0458¢,
(1.54)* (0.11) (1.26) (0.08)  (2.72)**
RMSE = 6.16; R? = 24.36%; Chi2 = 11.19; Prob(chi2) = 0.0245

— Cote d’Ivoire

y; = 0.9051 + 0.2298y; 1 + 0.1154y;,1 — 0.1871(i;_1 — m—1) + 0.00001e;
(1.30) (1.60)* (0.78) (—2.08)** (0.00)
RMSE = 3.47; R? = 24.22%; Chi2 = 11.96; Prob(chi2) = 0.0176

T = 1.2426 + 0.3826m_1 + 0.30077m41 + 0.3718y,_1 + 0.0324e;
(0.99)  (2.97)* (1.90)* (1.93)* (2.49)***
RMSE = 4.67; R? = 48.77%; Chi2 = 33.93; Prob(chi2) = 0.0000

— Mali

g = 4.4223 — 0.1179,_1 — 0.0652y,41 — 0.0842(i;_1 — m_1) — 0.0133¢,
(3.94)**  (—0.75) (—0.41) (—0.92) (—1.03)
RMSE = 4.78; R? = 8.14%; Chi2 = 3.05; Prob(chi2) = 0.5489

T o= 2.2217 + 0.2729m_y + 0.07197.41 + 0.2261y,—; + 0.0510¢;
(1.12) (1.73)* (0.40) (0.78) (2.22)**
RMSE = 7.73; R* = 22.78%; Chi2 = 9.48; Prob(chi2) = 0.0501

— Niger

yr = 2.3568 + 0.0455y, 1 + 0.1189y;11 — 0.1757(iy—1 — m—1) — 0.0142¢,
(2.10)** (0.27) (0.74) (—1.93)* (—1.01)
RMSE = 5.16; R? = 15.22%; Chi2 = 6.56; Prob(chi2) = 0.1611

T = 0.8225 + 0.3225m_1 + 0.1645m41 + 0.3634y, + 0.0824e;
(0.67)  (2.94)** (1.33) (1.96)*  (5.11)***
RMSE = 5.85; R? = 56.11%; Chi2 = 46.11; Prob(chi2) = 0.0000
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— Sénégal

Yy = 3.5760 — 0.2251y;41 — 0.0188(i;_1 — 1) — 0.0082¢;
(4.45)** (—1.28) (—0.23) (0.99)
RMSE = 3.07; R? = 6.91%; Chi2 = 2.76; Prob(chi2) = 0.4309

m = 2.2206 + 0.3783m_1 + 0.0218m.41 + 0.0528y, + 0.0701e
(1.63)*  (3.07)™ (0.17) (0.20)  (5.03)™*
RMSE = 4.77; R? = 50.52%; Chi2 = 35.68; Prob(chi2) = 0.0000

— Togo

Yy = 3.6321 — 0.1419y;_1 — 0.1186y,41 — 0.2776(i;_1 — m—1) + 0.0153¢;
(3.05)" (—0.79) (—0.76) (—2.42)** (0.95)
RMSE = 5.51; R? = 17.63%; Chi2 = 7.49; Prob(chi2) = 0.1121

m = 2.0198 4+ 0.2489m_1 + 0.1572m41 + 0.2822y; + 0.0662¢;

(1.39) (1.96)** (1.11) (1.54)* (3.81)***

RMSE = 6.12; R? = 46.06%; Chi2 = 29.90; Prob(chi2) = 0.0000
Les équations ci-dessus présentent des différences notables surtout sur la significativité
de leurs coefficients les plus essentiels. Ces coefficients sont significatifs en Céte d’Ivoire,
au Niger et au Togo. Ces différences peuvent aussi étre évaluées en prenant en compte les
retards avec lesquels la croissance influence positivement l'inflation. Dans la plupart des
pays, 'impact positif est instantané alors que la Cote d’Ivoire enregistre une influence
positive qui se produit avec un retard d’une année. Concernant les niveaux d’influence,
le coefficient associé a I'impact de l'activité économique sur 'inflation est 0,37 en Cote
d’Ivoire, 0,36 au Niger et 0,28 au Togo. Cela signifie qu’une croissance de 1% entraine
une inflation de 0,37% en Cote d’Ivoire, de 0,36% au Niger et de 0,28% au Togo. Pour
les quatre pays restants, ce coefficient est faible, pire non significatif, allant de 0,03 et
0,05, respectivement pour le Burkina Faso et le Sénégal a 0,23 pour le Mali et 0,36 pour

le Bénin.
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Les différences apparaissent beaucoup plus claires pour la réaction de 'activité écono-
mique aux décisions de politique monétaire. Un pays comme le Sénégal semble disposer
d’une activité économique trés faiblement soumise aux changements de l'instrument de
la politique monétaire avec un coefficient inférieur a -0,05'®. Pour un groupe de pays
composé du Bénin, du Burkina Faso et du Mali, le coefficient associé a la réactivité de la
croissance au taux d’intérét réel est inférieur a -0,1. Un autre groupe composé de la Cote
d’Ivoire, du Niger et du Togo ont une activité économique significativement sensible a
lorientation de la politique monétaire. En effet, la Cote d’'Ivoire et le Niger enregistrent
une sensibilité plus ou moins élevée de la croissance aux décisions de politique monétaire
puisque la hausse d’un point du taux d’intérét réel entraine & peu prés 0,2 point de baisse
d’activité. Enfin, une forte sensibilité de la croissance au taux d’intérét est constatée pour
le Togo avec un coefficient associé a 'impact de I'instrument de la Banque centrale sur
la croissance qui avoisine 0,3 point en valeur absolue.

Il convient de noter que la croissance courante est positivement corrélée a la croissance
passée et celle future en Cote d’Ivoire et au Niger alors que la corrélation est négative
dans les autres pays. Quant a la relation entre I'inflation et ses valeurs passée et future,

elle est positive pour tous les pays'”.

4.4.2.3 Les différences dans la régle nationale de ciblage d’inflation

Déterminer la régle nationale de ciblage de l'inflation consiste a identifier ce que
seraient les coefficients de la régle monétaire de ciblage de 'inflation de type "Forward-
looking" qui serait susceptible de minimiser la fonction de perte [4.17] définie précédem-

ment pour chaque pays de I’'Union. Pour ce faire, des simulations sont effectuées successi-

18Ce coeflicient a atteint ce niveau en raison de ’exclusion de la croissance passée, ce qui a
réduit la significativité globale de ’équation. En maintenant la croissance passée, le coefficient
9

obtenu sur le taux d’intérét réel est de -0,004 et un R? de 15%.
197 impact négatif I'inflation future au Bénin n’est pas significatif
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vement sur chacun des modéles nationaux. En effet, chaque modéle est composé de trois
équations dont les deux ont été estimées dans la section précédente pour chaque pays.
La derniére représente la régle monétaire qui boucle le modéle en décrivant l'instrument
de la politique monétaire, & savoir le taux d’intérét.

Le tableau ci-dessous présente les résultats qui sont obtenus en supposant une pon-
dération identique unitaire (c’est-a-dire un poids égal & 1 associé aux préférences sur la

stabilité de 'inflation et de l'activité) des éléments de la fonction de perte.

TAB. 4.9 — Régles nationales de type "Forward-looking"

Poids Coefficients Variabilités Classification
A=1 Ecart m Ecart y|Inflation Activité intérét|Perte en % Rang
Bénin 0.3611 0.7489 | 0.0109 0.0104 0.0126| 0.0226391 4
B. Faso 0.1896 1.0027 | 0.0100 0.0104 0.0145] 0.0209362 1
C. d’Ivoire| 3.2527 1.4379 | 0.0136 0.0106 0.0315| 0.0296768 7
Mali 0.0502 0.5378 | 0.0109 0.0102 0.0114| 0.0223479 3
Niger 2.7332 1.4303 | 0.0120 0.0104 0.0196| 0.0252737 6
Sénégal 0.5935 2.6365 | 0.0109 0.0100 0.0283] 0.0219156 2
Togo 0.7341 0.4013 | 0.0115 0.0107 0.0107| 0.024656 5

Source : estimations de 'auteur

Les colonnes 2 et 3 du tableau ci-dessus présentent les coefficients optimaux de la
régle de type "Forward-looking" qui minimisent chaque fonction de perte nationale sous
une stratégie de ciblage de 'inflation. Dans le tableau, I’hétérogénéité de la zone UEMOA
est illustrée par les différences entre les résultats obtenus en montrant que ces pays ont
besoin de mesures divergentes de politique monétaire pour réaliser les mémes objectifs de
stabilité macroéconomique. Les colonnes 4 et 5 indiquent ’ampleur de cette stabilisation.
Considérant que la BCEAO cherche a minimiser la variabilité de l'inflation et de la
croissance, il convient de rappeler que plus la mesure indiquée est faible, plus la régle est
efficace. D’ailleurs, la valeur de la fonction de perte correspondante a chacune des régles

est indiquée dans la derniére colonne.
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Ce tableau met en évidence un important point commun entre toutes ces régles :
les coefficients de réaction aux écarts d’inflation et de croissance sont positifs. Les poli-
tiques nationales sont conformes & des politiques cohérentes qui cherchent & contrer les
pressions de la demande. D’importantes différences apparaissent surtout sur les valeurs
des coefficients de réaction. Le coefficient sur I’écart d’inflation est supérieur a 'unité
seulement en Cote d’Ivoire et au Niger. Ce résultat est appelé "le principe de Taylor".
Ceci est compréhensible dans la mesure ol des auteurs comme Clarida, Gali et Gertler
(1998) ont montré qu’il est préférable que ce coefficient de réaction aux écarts d’inflation
soit supérieur a 1. C’est en effet & cette condition seulement que 'augmentation des taux
nominaux est supérieure & la hausse de l'inflation, ce qui conduit & une hausse des taux
réels et permet de lutter contre les pressions inflationnistes (Penot, Pollin et Seltz, 2000).
Cette agressivité de la régle dans ces deux pays pourrait étre due d’une part a une signi-
ficativité plus importante des anticipations d’inflation et d’autre part, & une importance
et une persistance des habitudes de consommation des ménages. Cela est montré par les
estimations des équations de d’offre et demande dans ces pays ot les niveaux passé et fu-
tur de l'inflation et de la croissance influence positivement et significativement I'inflation
et la croissance courantes. C’est en cela que les coefficients sur ’écart d’inflation dans les
autres pays ne sont pas supérieurs a 'unité. Les degrés de réactivité se trouvent entre
0,05 au Mali et 0,73 au Togo. Parmi ces pays, certains comme Bénin, Burkina, Mali et
Sénégal, nécessitent des réponses & 1’écart de croissance plus forte qu’a ’écart d’inflation.
Si on regarde la réaction de l'activité économique aux décisions de politique monétaire,
on note que c’est dans ces pays ou les impacts de ’action monétaire sont plus faibles.

En termes de stabilisation, il semble que les régles de politique monétaire ne sont
pas & méme d’étre aussi efficaces selon les pays. Ainsi, le Burkina connait la meilleure
stabilisation de l'inflation autour de son niveau optimal alors que c’est en Cote d’Ivoire
que la variabilité de I'inflation est la plus forte. Concernant la croissance, la Cote d’Ivoire

et le Togo sont les moins efficaces alors que le Sénégal présente le meilleur résultat. Enfin,
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quant a I'instrument de la politique monétaire, la Cote d’Ivoire et le Sénégal enregistrent
les volatilités les plus fortes du taux d’intérét alors que le Mali et le Togo souffrent moins
de la variabilité du taux d’intérét.

Concernant les fonctions de perte, il apparait que les valeurs sont plus faibles au
Burkina et au Sénégal alors qu’elles sont plus élevées en Cote d’Ivoire et au Niger. Cela
peut étre di au fait que dans ces pays les changements du taux d’intérét nominal ont un
impact significatif sur I’activité économique. Particuliérement, pour la Cote d’Ivoire, le
passage d’une politique monétaire & 1’échelle communautaire & une politique monétaire
nationale n’est pas avantageux. Donc, la Céte d’Ivoire profite mieux de la politique menée
a I'échelle communautaire par la Banque Centrale que les autres pays. A 'opposé, c’est
le Burkina Faso qui souffre le plus de cette politique monétaire commune. Par ailleurs, en
faisant la moyenne de ces pertes nationales, il apparait qu’elle est égale a 0,02392% qui
est une valeur inférieure a la perte de 0,02782% lorsque les autorités considérent 1’Union
dans son ensemble. Ce qui montre un gain a réaliser en tenant compte de 'hétérogénéité
des pays.

Ainsi, & partir de simulations stochastiques, il en résulte que les pays étudiés ap-
partenant & la zone UEMOA ne choisissent pas les mémes régles simples sous le ciblage
de l'inflation pour atteindre les mémes objectifs de stabilisation macroéconomique. Cela
veut dire que pour parvenir & des performances macroéconomiques équivalentes, les au-
torités nationales ont besoin d’adopter des régles simples relativement différentes les unes

des autres. L’impact de cette forte hétérogénéité fera I'objet de la section suivante.

4.4.3 La régle agrégée de ciblage d’inflation avec hétérogé-
néité
Dans la zone UEMOA, les décisions de politique monétaire doivent composer avec

les hétérogénéités structurelles nationales. Cependant, les actions de politique monétaire
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de la BCEAO ne tiennent pas compte de ces hétérogénéités dans la mesure ol les mo-
difications du taux d’intérét se font & ’échelle communautaire et n’accordant aucun roéle
aux considérations nationales dans les prises de décisions.

Dans ce contexte, nous allons déterminer la meilleure régle pour le ciblage de I'infla-
tion que devraient adopter les autorités de la BCEAOQO lorsque les décisions de changement
du taux d’intérét reposent essentiellement sur les fortes différences structurelles des pays

de I'Union.

4.4.3.1 Méthodologie

Dans ce contexte d'une forte hétérogénéité, le probléme de la Banque Centrale consiste
a chercher les coefficients de la régle optimale qui minimisent une fonction de perte globale
sous la contrainte d’un modeéle multi-pays a I’échelle de 'UEMOA?". A ce stade, le modéle
est composé de I'ensemble des équations d’offre et de demande des pays de TUEMOA,
soit les quatorze équations nationales estimées & la section précédente. A ces équations
s’ajoute la fonction de réaction de la Banque Centrale dont on cherche a déterminer les
coefficients optimaux qui s’appliquent & tous les pays considérés pour boucler le modéle.
Comme pour la section précédente, nous retenons que la régle est de méme forme celle

retenue pour les pays dont l'expression est :

ig ="+ al}ne(Tp e — )]+ BRC e (Yre—1 — g [4.17]

avec ny le poids du pays k, pour tout k =1,...,7;
Pour la Banque Centrale, la fonction de perte globale & minimiser est la somme des

fonctions de perte nationales, soit :

(Ltuemoa) = 2o wille, ] [4.18]

203 'exception de la Guinée Bissau.
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avec :
[Li,] = var(m, ) + Avar(y, )
Nous supposons que les autorités ont la méme préférence pour la stabilisation de I'infla-
tion et de la croissance, c’est-a-dire A = 1.
Donc, [Ly, | = var(my,) + var(y,)
wy est le poids associé & la perte du pays k. Ce poids est relatif a un arbitrage sur les
pertes entre la participation a I’'Union monétaire et la conduite d’une politique monétaire
nationale.

Considérons trois cas :

— Premier cas : les autorités accordent des pondérations identiques a tous

les pays

Dans ce cas wy = 1. Donc :

(Ltuemoal = 2o[Lt]  [4.19]

— Deuxiéme cas : les autorités accordent des pondérations en fonction des
pertes

Dans ce cas wy # 1. Donc :

[Ltuemoa) = 22 wille, ] [4.20]

Comme ce poids est relatif & un arbitrage sur les pertes entre la participation a I’Union
monétaire et la conduite d’une politique monétaire nationale, les pays qui gagnent plus
& une politique monétaire sous-régionale qu’a une politique monétaire nationale ont des
poids plus faibles alors que ceux qui gagnent plus sous une politique monétaire nationale
ont des poids plus élevés. Ainsi, les pertes sous les régles nationales sont comparées a
la perte en union monétaire. Nous supposons ici que cette perte en union monétaire est
la perte obtenue lorsque les autorités orientent la politique monétaire sans considération

de I'hétérogénéité. Ainsi, cette perte est consignée dans le tableau [4.2]. Pour la régle
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forward-looking retenue, la perte est de 0,0278207 qui correspond & un poids égal & 1. Si
un pays a une perte supérieure a la perte en union monétaire, alors ce pays gagne a la
participation & 'union monétaire, donc il aura un poids plus faible qui sera inférieur a
1. Par contre, si un pays a une perte inférieure a la perte en union monétaire, alors ce
pays perd a la participation & 'union monétaire, donc il aura un poids plus élevé que 1.
Ainsi, les pondérations sont obtenues en divisant chaque perte nationale & la perte en

union monétaire. Les résultats se trouvent dans le tableau ci-dessous :

TAB. 4.10 — Pondération des fonctions de perte nationales
Bénin B. Faso C. d’Ivoire Mali Niger Sénégal Togo UEMOA
Perte 0,0227 0,0209  0,0297 0,0223 0,0253 0,0219 0,0247 0,027821
Pondération 1,2288 1,3288 00,9375  1,2449 1,1008 1,2694 1,1283 1
Source : Estimations et calculs de 'auteur

— Troisiéme cas : les autorités accordent des pondérations en fonction du
poids économique

Ici, la fonction de perte est de la méme forme que celle définie ci-dessus. Dans cette
situation, il s’agit de ne pas favoriser les grandes économies au détriment des petites
économies. Pour cela, nous sommes partis du fait que la somme des poids économiques
est égale & 1. Sur ce, nous avons considéré que le poids moyen est de % =0, 1429. Ainsi,
la pondération est fonction de ce poids moyen. De ce fait, tous pays ayant un poids
économique supérieur & ce poids moyen aura une pondération plus faible alors que tout
pays ayant un poids économique inférieur a la moyenne aura une pondération plus élevée.

Les résultats se trouvent dans le tableau ci-dessous :
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TAB. 4.11 — Pondération des fonctions des poids économiques

Bénin B. Faso C. d’Ivoire Mali Niger Sénégal Togo Moyenne UEMOA

Poids 0,081 0,089 0,411 0,08 0,096 0,187 0,05 0,1429
Pondération 1,7637 1,6051  0,3476 1,6611 1,4881 0,7639 2,8571 1

Source : Estimations et calculs de 'auteur

4.4.3.2 Résultats

Dans chacun des cas, les mémes procédures de simulations que celles adoptées jusqu’a
présent sont réalisées. Les résultats sont présentés dans les tableaux ci-dessous :
— Premier cas : les autorités accordent des pondérations identiques a tous

les pays

TAB. 4.12 — Reégles de ciblage de I'inflation avec hétérogénéité

Poids Coefficients
wp =1 Ecart d’inflation Ecart de croissance|Perte en %
Coefficients|  2.68164 1.18595 | 0.176345

Source : estimations de 'auteur

it = 4,5+ 3,2 42,6823 ng(m p1e — )] + 1, 186D nge(Yk,e—1 — )]

— Deuxiéme cas : les autorités accordent des pondérations en fonction des

pertes

TAB. 4.13 — Reégles de ciblage de I'inflation avec hétérogénéité

Poids Coefficients
wr # 1 Ecart d’inflation Ecart de croissance|Perte en %
Coefficients ‘ 2.42832 1.03986 0.204007

Source : estimations de auteur

Plus précisément, 'expression de cette régle est :
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it = 4,5+ 3,2+ 2,428 g (Th g1 — 7)) + 1 0400 e (Y e—1 — 4]

— Troisiéme cas : les autorités accordent des pondérations en fonction du

poids économique

TAB. 4.14 — Regles de ciblage de l'inflation avec hétérogénéité

Poids Coeflicients
wr # 1 Ecart d’inflation Ecart de croissance|Perte en %
Coeflicients ‘ 0.997097 0.208065 0.254403

Source : estimations de 'auteur
Plus précisément, 'expression de cette régle est :

it = 4,54 3,2+ 0,997[> ng (T e — 7)) + 0, 208> nge(Yk,e—1 — i)l

Les régles monétaires obtenues sont des régles trés agressives au sens ot elles ré-
pondent de maniére assez forte aux écarts de variables macroéconomiques, en particulier
de l'inflation. Ces équations signifient que dans le cas ou les pays ont le méme poids
dans la fonction de perte globale, la Banque Centrale reléve le taux d’intérét de 2,68 %
lorsque l'inflation anticipée dépasse I'objectif de 1% et de 1,19% lorsque ’écart entre la
croissance de I’année passée et le potentiel de croissance est supérieur a 1%. Dans ce cas,
nous constatons que la perte globale est estimée a 0,176345%, soit une perte moyenne
de 0,02519214%. Cette perte est plus faible que celle obtenue dans une situation de non
prise en compte des disparités. Ceci montre les gains a tirer de la prise en compte de
I’hétérogénéité existante entre les pays de 'UEMOA.

Quant a la situation ot les pays ont des pondérations différentes en fonction du gain
ou de la perte a la participation & I’Union monétaire, il apparait que la modification
de Vinstrument de politique est de 2,43% lorsque ’écart entre l'inflation anticipée et
lobjectif d’inflation de 4,5% est supérieur a 1% alors qu'elle est de 1,04% lorsque la

croissance passée dépasse la croissance potentielle de 1%. Par rapport a la situation
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d’une pondération identique, ces réactions sont moins agressives. Ce qui se traduit par
une perte plus élevée estimée a 0,204007. Ainsi, la perte moyenne est de 0,02914386.

Enfin, lorsque la pondération est relative au poids économique, les autorités aug-
mentent le taux d’intérét d’environ 1,00% pour toute prévision d’inflation supérieure a la
cible d’inflation de 1% et de 0,21% pour un gap de croissance passée plus élevé que 1%.
Dans ce cas, nous remarquons que la réactivité de l'instrument de politique monétaire
se réduit davantage. Ceci entraine une perte globale plus élevée de 0,254403%, soit une
perte moyenne de 0,03634329%.

Globalement, il apparait que la prise en compte des disparités nationales réduit la
réaction de la Banque Centrale face aux évolutions de la conjoncture. Ainsi, la politique
monétaire sera orientée de fagon & ne pas étre trop pénalisante pour les pays qui gagnent
moins & la participation a I’Union monétaire.

Nous allons maintenant étudier 'impact de chacune de ces régles pour chacun des
pays. Pour cela, ces régles sont introduites alternativement dans chaque modéle national.
Nous utilisons les mémes fonctions de perte et appliquons les mémes méthodes de simula-
tions. Les résultats obtenus de l'introduction des régles agrégées sont presque identiques
dans chaque pays. Ainsi, pour simplifier et éviter les répétitions, nous choisissons de re-
tenir que les résultats de la régle la moins pénalisante, c’est-a-dire celle obtenue avec une
pondération en fonction du poids économique. Ainsi, les résultats nationaux en termes
de variabilité de I'inflation et de la croissance sont indiqués dans le tableau ci-dessous.

En comparant les résultats de ce tableau avec ceux du tableau 4.9, il apparait qu’a
I'exception du Mali, tous les pays enregistrent une baisse de la valeur de leur perte.
Cela traduit donc une amélioration de leur bien étre?!. En effet, dans la mesure ot les
pays présentent certaines disparités, il est normal qu’une politique monétaire commune

ne puisse pas convenir a chacun des pays. Avec cette comparaison, nous constatons que

2INous constatons la méme situation lorsque I’on introduit chacune des deux autres régles dans

les modéles nationaux




4.4 Hétérogénéité dans 'UEMOA et régles de ciblage de ’inflation 283

TAB. 4.15 — Résultats nationaux de la regle agrégée

Poids Variabilités Classification
Inflation Activité|Perte en % Rang
Bénin 0.0109 0.0104 | 0.0226195 4
B. Faso 0.0100 0.0104 | 0.0209342 1
C. d’Ivoire| 0.0135 0.0106 | 0.0293419 7
Mali 0.0109 0.0102 | 0.0223635 3
Niger 0.0116 0.0104 | 0.0242765 6
Sénégal 0.0109 0.0100 | 0.0219140 2
Togo 0.0111 0.0105 | 0.0233312 5

Source : estimations de 'auteur

certain pays profitent plus que d’autre dans la politique monétaire unique®?. La Cote
d’Ivoire, le Niger et le Togo semblent plus bénéficier d’un accroissement de leur bien-étre
respectivement, de 'ordre de 1,13 point, 3,95 points et 5,37 points. Les autres pays en
profitent moins avec des gains de bien-étre estimés & 0,086 point pour le Bénin, 0,009
pour le Burkina et 0,007 pour le Sénégal.

En outre, ce tableau montre de faibles variabilités de 'inflation et de la croissance.
Elles sont comprises entre 1 et 1,35% pour I'inflation et entre 1 et 1,06% pour la crois-
sance. Cela montre que I’évolution de I'inflation dans 'UEMOA se caractérise par une
remarquable convergence des taux d’inflation nationaux dont la fourchette est inférieure
a 1%. Il en est de méme pour la croissance qui est trés faible, inférieure a 0,1%. Les
faibles variabilités de 'inflation et de la croissance constatées dans les pays sont presque
identiques a celles obtenues a I’échelle communautaire. Ceci traduit une dispersion des si-
tuations nationales autour des niveaux agrégés est trées faible. C’est la raison pour laquelle
notre tentative de prendre en compte les éléments reflétant la dispersion des situations
nationales autour des niveaux agrégées donnent des coefficients identiques et les mémes

valeurs de la fonction de perte.

22La baisse du bien-étre au Mali est estimée & 0,07 point




4.4 Hétérogénéité dans 'UEMOA et régles de ciblage de ’inflation 284

Conclusion du chapitre

Ce chapitre a eu pour objectif de déterminer les régles possibles de ciblage de I'in-
flation qui seraient susceptibles de stabiliser le systéme macroéconomique des pays de
PUEMOA et de servir de guide aux autorités de la BCEAO dans l'orientation de la
politique monétaire. Pour ce faire, deux contextes ont été considérés. Le premier est
relatif & la prise en compte de la zone UEMOA dans son ensemble. Dans ce cas, un mo-
déle macroéconomique mixte pour I’Union dans son ensemble a été élaboré. En effet, les
estimations du modéle ont montré que les modifications de I'instrument de politique mo-
nétaire entrainent un impact négatif du taux d’intérét réel sur 'activité avec un retard
d’une année et, 'activité influence, & son tour, positivement l'inflation avec un retard
d’une année. Ceci semble révéler une certaine capacité des autorités monétaires a contrer
les pressions inflationnistes avec un retard de deux ans, ce qui apparait étre compa-
tible avec la théorie économique. Toutefois, 'estimation de la fonction de réaction de
la Banque Centrale révéle un comportement non communicable en raison d’un impact
négatif de ’écart de croissance sur le taux d’intérét du marché monétaire, suggérant un
caractére non-optimal de la politique monétaire. C’est ainsi que des régles optimales de
politique monétaire sous la forme de régles de type "Taylor 1 et 2", "Forward-looking
1 et 2" et "Backward-looking 1 et 2" ont été déterminées. Leurs coefficients montrent
un comportement conforme & la théorie car montrant une hausse de l'instrument de la
politique monétaire lorsque l'inflation (passée, présente ou future) dépasse la cible de
4,5% et lorsque la demande est supérieure a la production potentielle. Mieux, les régles
optimales respectent le principe de Taylor dans la mesure oul les coefficients sur 1’écart
d’inflation sont supérieurs & l'unité et augmentent avec la baisse de la préférence des
autorités pour la stabilisation de la croissance. La comparaison de ces régles a travers
leur intégration dans le modéle et en faisant varier de 1 & 0 la préférence des autorités
pour la stabilisation de la croissance, montre des frontiéres d’efficient en faveur de la régle

"Forward-looking 2", suivie par la régle de "Taylor 1" puis la régle "Forward-looking 1".
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L’étude de la dynamique de la régle "Forward-looking 2" montre qu’elle est stable?® parce
que les variables macroéconomiques reviennent toujours a leur niveau d’équilibre de long
terme lorsque 1’économie est frappée par des chocs de demande, d’offre et de politique
monétaire.

Les mémes conclusions peuvent étre formulées dans un autre contexte ot les autorités
monétaires tiennent compte de 'existence des disparités nationales pour la détermination
des régles optimales de politique monétaire compatible au ciblage de l'inflation. Les
estimations des équations des modéles nationaux montrent un impact négatif d’un retard
des décisions de politique monétaire sur 'activité qui, a son tour, influence positivement
I'inflation. L’illustration de cette hétérogénéité par des régles nationales montre que la
Cote d’Ivoire bénéficie plus de la politique monétaire & I’échelle communautaire que les
autres pays. La prise en compte de cette hétérogénéité pour une politique monétaire
unique montre des régles agressives et stables. Dans le cas ot les pays ont le méme poids
dans la fonction de perte globale, les coefficients optima sont de 2,68 sur I’écart d’inflation
anticipée et 1,19 sur ’écart de croissance passée. Cette régle optimale est plus agressive
que celles obtenues lorsque les pays ont des poids différentes dans la fonction de perte
globale. Ainsi, lorsque la pondération est relative a la participation a I’'Union monétaire,
les coefficients de réaction sont de 2,43 sur ’écart d’inflation anticipée et de 1,04 sur
I’écart de croissance passée. Pour une pondération qui est fonction du poids économique,
la réaction de la Banque centrale a 1’écart d’inflation anticipée est de 1,00% alors qu’elle
est de 0,21% sur D’écart de croissance passée. L’avantage de cette prise en compte de
I’hétérogénéité qui se traduit par une baisse des réactions de la Banque Centrale face aux
évolutions conjoncturelles est de mener une politique monétaire non déstabilisante pour
les pays les plus faibles. Ce qui montre bien 'intérét de prendre en compte les disparités

nationales dans la détermination de la régle de ciblage de 'inflation.

2311 en est de méme pour les régles de "Taylor 1" et "Forward-looking 1".







Conclusion générale

A T’heure actuelle, les banquiers centraux, économistes et autres observateurs avertis
du monde entier reconnaissent I'importance de la régulation de l'inflation. La stabilité
des prix, qui est un des objectifs de la plupart des Banques centrales & travers le monde,
est une bonne chose en soi, pour des raisons que les économistes comprennent beaucoup
mieux aujourd’hui qu’il y a quelques décennies. L’inflation réduit le contenu informatif
du systéme de prix, rend plus complexe les décisions de consommation et d’investisse-
ment & long terme, et interagit de facon perverse avec les régles fiscales et comptables
imparfaitement indexées. Dans le court & moyen terme, le maintien de la stabilité des
prix permet d’éviter l'instabilité de la production et de I’emploi. Plus fondamentalement,
I’expérience montre qu’une inflation élevée et persistante sape la confiance du public dans
la gestion de la politique économique en général, avec des effets potentiellement néfastes
sur la prise de risque, l'investissement et d’autres activités productives qui sont sensibles
aux évaluations du public des perspectives de stabilité économique future. A long terme,
une faible inflation favorise la croissance, aide les économies a fonctionner de maniére
plus efficace, et améliore leur capacité a absorber les chocs exogénes - qui, toutes choses
étant égales, soutiennent un niveau d’emploi maximum durable.

Les Banques Centrales, responsables de la politique monétaire, mettent en ceuvre
différentes stratégies pour ancrer les anticipations (Pollin, 2008) et assurer la stabilité

des prix. Dans de nombreux pays, la politique monétaire a été menée a partir de la fin
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des années 1970 par des " régles passives " qui s’appuient sur des objectifs de croissance

> ou de taux de change®. A la fin des années 1980, I'expérience a

d’agrégats monétaires
montré les dangers de la régle de croissance monétaire et la nature non tenable de la régle
de taux de change. En effet, I'instabilité de la vitesse de circulation de la monnaie a rendu
inopérant un objectif d’agrégat comme cible intermédiaire de la politique monétaire. Et
dans la mesure ot il y a une absence de relation forte et significative entre la croissance
de la masse monétaire et l'inflation, il n’apparait plus de raison a ce que l'annonce
d’un objectif de croissance de la masse monétaire soit capable d’ancre les anticipations
inflationnistes des agents rationnels. D’autre part, 'utilisation de la régle de taux de
change a été un échec dans certains pays. Elle s’est mal terminée & cause de la perte
de l'autonomie de la politique monétaire qui prive & la Banque Centrale la possibilité
de jouer son role de préteur en dernier ressort en cas de crise systémique. Pour d’autres
pays, ’échec de la régle de taux de change est relative a leur vulnérabilité aux chocs
réels, monétaires ou financiers qui frappent le pays ancre ou a la spéculation qui accroit la
probabilité et la gravité des crises financiéres a travers un encouragement & I’endettement
en devises étrangéres qui fragilise la structure de financement des entreprises et des
institutions financiéres.

Apres tout, ’échec des " régles passives " s’explique par le simple fait de leur rigidité,
c’est-a-dire leur incapacité a harmoniser ’ancrage nominal (crédibilité) avec la régulation
conjoncturelle (flexibilité). Au fond, 'opposition entre ’ancrage nominal et la régulation

conjoncturelle a beaucoup été dramatisée. En effet, il n’existe pas de paradoxe pour les

autorités monétaires de poursuivre en méme temps des objectifs d’inflation et de niveau

24Cette stratégie consistait a faire croitre constamment la masse monétaire, dés lors qu’il
existait une relation forte et permanente entre la croissance de la masse monétaire et le taux

d’inflation.
25Cette politique consiste a rattacher unilatéralement la parité de sa monnaie & celle d’un autre

pays, notamment, en fonction de ses bonnes performances en matiére d’inflation.
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d’activité. Le risque se situe tout simplement des pressions politiques, dont 1’horizon est
de trés court terme. Malis, ce risque peut étre résolu par 'indépendance de la Banque
Centrale et dont un complément et une contrepartie nécessaires sont la transparence,
c’est-a-dire expliquer et rendre compte de facon claire et nette I’ensemble de ses décisions.
Dés lors, ce qui importe c’est la clarification de la régle d’action (fonction de réaction)
de la Banque Centrale. C’est la raison pour laquelle les travaux qui se sont développés
depuis le début des années 1990 autour des régles monétaires actives (ou contingentes)
ont constitué une véritable refondation de la théorie de la politique monétaire (Pollin,
2005). En effet, ces régles reposent sur la base d’une compatibilité entre ancrage nominal
et réaction aux chocs conjoncturels. De plus, le terme régle fait référence a l'idée d’un
comportement rigoureux et d’une orientation permanente. Sa divulgation doit permettre
au public de connaitre, a la fois, la fonction d’objectif de la Banque Centrale et le modéle
structurel de I’économie qu’elle utilise. Ce qui permet de comprendre ses décisions, de les
anticiper et de les controler (Pollin, 2008).

Au-dela de ces fondements, les régles monétaires contingentes peuvent apparaitre
sous trois grandes catégories. Il s’agit :

- une régle d’instrument qui lie de fagon mécanique l'instrument de la politique
monétaire aux déséquilibres macroéconomiques. Une régle d’instrument est donc une
équation qui exprime l'instrument comme une fonction prescrite d’'un ensemble restreint
d’information disponible & la Banque Centrale et constituée par les variables macroéco-
nomiques®®. L’exemple le plus populaire d’une régle d’instrument est la régle de Taylor

(Taylor, 1993), qui fait du taux d’intérét nominal l'instrument de la politique monétaire?”.

26Lorsque les variables macroéconomiques sont prédéterminées (c’est-a-dire, présentes ou pas-
sées), la régle est qualifiée de régle d’instrument explicite. Par contre, lorsque les variables macroé-
conomiques sont prospectives (c’est-a-dire, anticipées), la régle est qualifiée de régle d’instrument
implicite

27Selon cette régle, la Banque Centrale peut augmenter (diminuer) le taux d’intérét nominal

comme une réponse combinée des déviations de l'inflation au-dessus (en-dessous) de son objectif
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Une régle d’instrument est une régle simple que les Banques Centrales peuvent fa-
cilement mettre en ceuvre et rend parfaitement clair le comportement des autorités mo-
nétaires. Une fois affichée, les propriétés de la régle et la facon dont elle est respestée
doivent étre facilement vérifiables et les décisions futures doivent étre faciles & prévoir.
De ce fait, la régle ne doit pas étre trop complexe et que ces arguments doivent étre
aisément observables. Ce qui implique sans doute un arbitrage entre la simplicité de la
régle et son optimalité (Pollin, 2008), car la fonction de réaction optimale devient trés
vite compliquée méme dans le cadre d’'un modéle sommaire de ’économie. Lorsque les
équations macroéconomiques ont un caractére un peu sophistiqué, la fonction de réponse
devient difficile & expliquer et & communiquer. Il y a aussi le fait que certaines variables
de la régle que sont le taux d’intérét naturel ou I’écart de production, ne sont pas me-
surables et le caractére arbitraire de leur construction peut nuire a la transparence de la
politique monétaire. Un autre inconvénient d’une régle d’instrument est qu’elle est trop
mécanique et ne peut pas intégrer les jugements ou les informations privées des autori-
tés monétaires. Enfin, face aux changements de ’environnement, la régle d’instrument
manque de souplesse car pour étre crédible, elle ne doit fréquemment pas étre révisée. En
outre, une régle d’instrument ne doit pas étre appliquée de maniére mécanique mais, peut
étre prise comme une sorte de guide ou de référence qui permet aux autorités monétaires
de s’expliquer sur les écarts par rapport a la régle’®. Cependant, aucune Banque centrale
n’a jusqu’ici jugé raisonnable d’adopter une régle d’instrument, soit explicite ou impli-
cite, ni méme de commenter publiquement ses décisions en se référant & une fonction de
réaction diment spécifiée.

- une régle d’objectif aurait les propriétés inverses de celles d’une régle d’instru-
ment (Pollin, 2008). En l'occurrence, une régle d’objectif consisterait a fixer des objectifs

et & accorder un poids précis & ces objectifs (donc une fonction de perte explicite & mi-

et des observations positives (négatives) du gap de production.
28(Ces écarts peuvent étre justifiés par des informations nouvelles, des chocs particuliers...
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nimiser, décrivant les cofits associés aux déviations des variables objectif par rapport
aux valeurs choisies) de la banque centrale, tout en lui laissant toute latitude dans ses
décisions. Les autorités monétaires agiraient alors en mobilisant les informations et pré-
visions disponibles pour répondre a leur mission. Ainsi, une régle d’objectif se concentre
sur D’essentiel, c’est-a-dire, atteindre 'objectif et permettre une plus grande flexibilité
(souplesse) dans la recherche de la fonction de réaction correspondante. Plus précisément,
avec de nouvelles informations sur les relations structurelles, telles que I’évolution des va-
riables exogénes, une régle d’objectif implique des révisions automatiques de la fonction
de réaction (Svensson, 1997). L’engagement & une régle d’objectif permet aux autorités
monétaires de tirer parti d’un ensemble large d’informations pertinentes et d’exercer leur
jugement pour aboutir & des décisions (Landais, 2008). Une régle d’objectif se présente
sous la forme d’une fonction de réaction implicite et est donc écrite comme la réponse
optimale du taux d’intérét nominal (I'instrument de politique monétaire) aux variables
officielles. Puisque les autorités monétaires n’auraient pas a expliciter leur fonction de
réponse, celle-ci pourrait étre, a la fois, souple et compliquée.

Par contre, il deviendrait difficile d’effectuer le controle des décisions. Il ne serait
pas possible de vérifier si les autorités monétaires agissent de facon permanente dans la
poursuite des objectifs fixés, comme le suppose une politique temporellement cohérente.
Or, il apparait méme que si la Banque Centrale est indépendante et n’a aucune raison
de s’écarter de la solution optimale, la transparence reste une condition nécessaire. Une
régle d’objectif ne répond pas a ce critére (Pollin, 2008).

En définitive, une stratégie de cible d’inflation constitue un bon compromis entre
une régle d’instrument et une régle d’objectif (Pollin, 2008). Avec cette politique, les
autorités monétaires s’engagent par leurs actions a faire coincider la prévision actuelle
de l'inflation avec la cible d’inflation. La mission qui leur est confiée, est donc de choisir
aujourd’hui le niveau de taux d’intérét de telle sorte que le taux d’inflation soit égal a

I’objectif & un horizon bien spécifié. Pour mettre en ceuvre cette politique, les autorités
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monétaires utilisent un modéle de I’économie et y ajoutent éventuellement une part de ju-
gement afin de comparer entre elles les différentes options d’actions et leurs conséquences
respectives sur la valeur de la prévision d’inflation. En réalité, le ciblage de I'inflation est
un dispositif qui comprend (Bernanke et Mishkin, 1997 ; Bernanke et al, 1999 ; Haldane,
1995 et 1997; Pollin, 2002 ; Mishkin et Schmidt-Hebbel, 2007 ; Svensson 2002 et 2010,
Truman, 2003) :

— lannonce publique d’une cible d’inflation numérique officielle : cette annonce de
la cible & atteindre pendant une période donnée est faite par la banque centrale
et/ou le gouvernement. La cible d’inflation se présente sous la forme d’un intervalle
ou d’un niveau spécifique avec ou sans intervalle. L’expérience montre les valeurs
les plus fréquentes se situent aux alentours de 2% et la cible est établie pour un
horizon allant le plus souvent de 12 & 24 mois;

— un engagement institutionnel & la stabilité des prix comme 1'objectif principal de
la politique monétaire. Cela ne signifie pas que 'objectif de stabilité des prix est
unique. Dans la pratique, le ciblage de I'inflation n’est jamais "strict", mais est
toujours "flexible". En effet, a coté de la stabilisation de 'inflation autour de la
cible d’inflation, les banques centrales qui ciblent I’inflation accordent une atten-
tion particuliére a la stabilisation explicite ou implicite de certaines variables de
I’économie comme la production, les taux d’intérét, les taux de change et le sys-
téme financier. Ainsi, les variables cibles de la banque centrale comprennent non
seulement l'inflation mais aussi d’autres variables comme le gap de production.
Toutefois, les autres objectifs ne sont recherchés que lorsqu’ils sont compatibles
avec celui de stabilité des prix;

— un maximum de transparence & travers des efforts vigoureux de communication
avec le public sur les plans et les objectifs de la banque centrale. Généralement,
les banques centrales ayant adopté le ciblage de I'inflation publient réguliérement

des rapports sur la politique monétaire. Ces rapports, publiés souvent tous les
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trimestres, portent sur les conditions économiques et sur l'inflation. Ils portent
aussi sur les prévisions d’inflation ainsi que les autres variables clés de la banque
centrale, des résumés concernant leurs analyses sur les prévisions et les motivations
de leurs décisions politiques;

— des mécanismes qui obligent la Banque Centrale & rendre des comptes (accountibi-
lity). Le ciblage de l'inflation est généralement associé & un degré élevé de respon-
sabilité qui est un élément important du renforcement des incitations des banques
centrales qui ciblent l'inflation & atteindre leurs objectifs. En effet, les banques
centrales sont considérées comme responsables des résultats obtenus et doivent se
soumettre & des procédures d’évaluation. Ces procédures sont parfois suivies de
conséquences pratiques lorsque la cible annoncée n’est pas atteinte : démission ou
limogeage du gouverneur ou obligation de justification de tout écart par rapport a
la cible et I’annonce des actions de la banque centrale en réponse a tout écart et
d’un calendrier de retour & la normale.

Dans la zone UEMOA, la nouvelle réforme institutionnelle de la BCEAO et de 'UE-
MOA entrée en vigueur depuis le 1¢" avril 2010, a rendu la nouvelle stratégie de la banque
centrale trés proche d’une politique de ciblage de 'inflation. C’est dans ce contexte que
s’inscrit cette thése qui a porté sur les perspectives de ciblage de 'inflation dans les pays
de TUEMOA. Cette thése s’est articulée autour de quatre chapitres qui ont utilisé des
techniques économétriques. Les conclusions ont apporté un éclairage sur I’applicabilité et
la soutenabilité du ciblage de I'inflation dans les pays de 'UEMOA. Ainsi, nous exposons

les résultats obtenus pour chaque chapitre et suggérons des pistes de recherche future.

1- Résultats empiriques

Au préalable, il s’agissait d’évaluer la stratégie actuelle de la BCEAO et de voir en
méme temps s’il était avantageux pour les pays de TUEMOA d’adopter la stratégie de

ciblage de I'inflation. Pour ce faire, le chapitre 1 a eu trait aux déterminants de 'inflation
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dans les pays de F'UEMOA. 1l en est ressorti qu’a l’exception de ’annonce de 'objectif
d’inflation par la BCEAO depuis 1998, I’inflation dans I’'Union s’explique par la croissance
de la masse monétaire, I'inflation importée et 1’évolution du taux de change nominal.
En outre, les anticipations inflationnistes des agents économiques sont apparues étre le
déterminant le plus important de la hausse des prix dans les pays de 'UEMOA. Ceci
montre la nécessité d’ancrer les anticipations inflationnistes dans la zone. Ce qui conduit
a recommander un ancrage solide des anticipations inflationnistes des agents économiques
pour une inflation basse et stable. C’est en cela que 'ancre nominale externe a laquelle
s’articule la politique monétaire des pays de I’'Union est comparée aux différents points
d’ancrage domestiques®” dans le chapitre 2.

Dans ce chapitre, le régime de change fixe est comparé, en termes macroéconomiques
(inflation et croissance), aux régimes de change intermédiaires et flexibles afin d’en tirer
des implications pour les pays de TUEMOA. Pour cela, 32 pays d’Afrique ont été consi-
dérés pendant la période 1980-2010. Les estimations ont montré que le régime de change
fixe ne fournit pas de meilleurs résultats pour un contréle sur l'inflation et de surcroit il
a une influence négative pour la recherche d’une croissance élevée, soutenue et durable
en Afrique. Ainsi, la quasi-stabilité des prix dans les pays de 'UEMOA ne semble pas
étre principalement due au régime de change fixe mais des politiques nationales comme
les prix administrés, les droits de douane et les taxes auraient en partie joué dans les
stratégies de lutte contre 'inflation. Dans ce sens, pour éviter le phénomeéne de la "Peur
du Flottement" (Calvo et Reinhart, 2002), un régime de change intermédiaire associé a
une politique monétaire qui se concentre principalement sur des considérations domes-
tiques & travers une ancre nominale domestique dans I’'Union devrait avoir un effet positif
sur leurs politiques de croissance économique, sans provoquer une hausse significative de

I’inflation.

Les points d’ancrage domestiques sont associés aux régimes de change intermédiaires et

flexibles
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Sachant qu’une ancre monétaire ne fonctionnera pas, le régime de change intermé-
diaire doit étre accompagné d’une stratégie d’objectif d’inflation. C’est ainsi que se pose
le niveau de la cible d’inflation. De ce fait, la détermination d’une cible d’inflation a fait
I’objet du chapitre 3. En théorie, cette cible ne doit pas étre choisie de maniére exogéne
mais doit dépendre du caractére structurel de ’économie. Pour la plupart des auteurs, le
probléme de la cible d’inflation a été résolu par la détermination du taux optimal d’infla-
tion obtenu & travers la relation entre I'inflation et la croissance économique. Pour cela, la
méthode de régression a effet de seuil développée par Hansen (1996, 2000) a été utilisée.
Les résultats ont montré qu’en ce qui concerne le taux optimal d’inflation, il existe une
divergence entre les pays de "'UEMOA. Ainsi, la cible définie par le Comité de Politique
Monétaire de la BCEAO de 2% semble étre appropriée pour le Bénin. Mais, cet objectif
semble étre trop faible pour les autres pays de I’Union. Ceci rend la cible également faible
pour I’Union dans son ensemble. Ces résultats ont d’importantes implications pour une
politique monétaire optimale orientée vers le ciblage de I'inflation. Cette optimalité sera
complétée par I'identification de la meilleure régle de politique monétaire compatible avec
une stratégie de ciblage de 'inflation dans les pays de 'TUEMOA, d’ott 'objet du chapitre
4.

Ce chapitre a eu pour objectif de déterminer la meilleure régle optimale de politique
monétaire qui serait susceptible de stabiliser le systéme macroéconomique et de servir de
guide aux autorités de la BCEAO pour une stratégie de ciblage de l'inflation. Pour cela,
les simulations stochastiques sont effectuées a ’aide de Dynare dans sa version applicable
a Matlab pour la détermination des coefficients optimaux. Dans le cas ou les autorités
orientent la politique monétaire en considérant la zone UEMOA dans son ensemble, les
résultats montrent des régles optimales cohérentes et communicables car le taux d’intérét
augmente lorsque l'inflation est supérieure a la cible ainsi que lorsque la demande est
supérieure a la production potentielle. Ce qui vérifie le respect du principe de Taylor.

Par la suite, la comparaison faite entre ces régles montre qu’une régle forward-looking
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contenant un écart de croissance passé semble étre meilleure car, en plus d’étre trés
agressive, elle donne un meilleur résultat en termes de stabilisation aussi bien de I'inflation
que de l'activité économique et, donc du systéme économique. Dans un autre contexte ot
les autorités monétaires tiennent compte de ’existence des disparités nationales pour la
détermination des régles optimales de politique monétaire compatibles avec le ciblage de
I'inflation, les mémes conclusions peuvent étre formulées en plus de I'intérét de prendre en
compte ces disparités nationales dans la détermination de la régle de ciblage de 'inflation.

Ainsi, aprés avoir montré la nécessité d’ancrer les anticipations d’inflation par un
cadre de type d’une combinaison d’un régime de change intermédiaire et d’une stratégie
de ciblage d’inflation, la principale contribution de cette thése est d’avoir déterminé régle
de ciblage de I'inflation - la régle optimale de politique monétaire - permettant d’atteindre
I’objectif d’inflation que devraient se fixer les autorités pour assurer et maintenir aussi

bien la stabilité des prix que celle macroéconomique de la zone.

2- Limites de la thése et perspectives de recherches futures

Les limites de cette thése suggérent des orientations possibles pour les travaux futurs.
Tout d’abord, concernant la cible d’inflation, le seuil optimal d’inflation présente une
incertitude en raison de sa forte dépendance & la spécification retenue. En outre, la
méthode utilisée pour la détermination du seuil d’inflation est & transition brusque. Ainsi,
des recherches ultérieures pourraient inclure d’autres variables ou faire des croisements
entre ces variables ou encore utiliser des méthodes & transition lisse dont la plus récente
est celle en panel.

Deuxiémement, le modéle de ciblage de l'inflation retenu ne tient pas compte des
considérations de variables financiéres et d’objectif de stabilité financiére de la part des
autorités monétaires de I’'Union. Cependant, la nouvelle réforme institutionnelle de I’'UE-
MOA et de la BCEAO impute a la Banque Centrale la préservation de la stabilité fi-

nanciére et donc de Defficience et de ’équilibre du fonctionnement des composantes du
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systéme financier de ’Union. Ainsi, afin d’éviter des crises bancaires et financiéres de
nature systémique a travers une meilleure liaison entre les politiques monétaire et macro-
prudentielle, un Comité de stabilité financiére dans 'UMOA a été créé pour assurer une
veille en matiére de risques financiers et contribuer au renforcement de la résilience du
secteur financier aux chocs internes et externes. Dans ce contexte, une amélioration éven-
tuelle de la stratégie de ciblage de I'inflation de la BCEAO en intégrant des indicateurs
de stabilité financiére pourrait faire I'objet d’une recherche future. Pour cela, il s’agira
principalement de rechercher les nouveaux instruments & définir dans un cadre de mise en
ceuvre d'une régulation macro-prudentielle ainsi que de la coordination entre la politique
monétaire et la politique macro-prudentielle dans 1’Union.

Ensuite, les résultats montrent une forte hétérogénéité des pays de TUEMOA. Cela
peut étre dii & une faible intégration du marché interbancaire. Sachant que le mauvais
fonctionnement du marché interbancaire est une entrave & la bonne transmission de la
politique monétaire par les mécanismes habituels alors la maniére avec laquelle la Banque
Centrale devrait adapter ses instruments de politique monétaire pour faire face a cette
situation pourrait étre un axe de recherche future. Dans ce cas, il s’agira de voir comment
appliquer une différenciation par les pays des instruments de politique monétaire & travers
une levée de I'uniformisation des coefficients de réserves obligatoires, un appui sur une
programmation monétaire par pays ou une possibilité de soutien des Etats aux banques
en difficulté dans un cadre de bonne coordination des politiques monétaire et budgétaire.

Enfin, en raison du programme de coopération monétaire de la CEDEAQO dont ’ob-
jectif est de créer une zone monétaire unique en Afrique de 'ouest, une autre piste de
recherche pourrait consister a élargir ce travail & ’ensemble des pays de la CEDEAO. Elle
permettra d’évaluer les propriétés du systéme économique de cette zone et de déterminer

la régle de ciblage de I'inflation qui pourrait assurer la crédibilité et la flexibilité.
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Abdoul Khadry SALL

Les perspectives de ciblage de l'inflation dans les pays de
I'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA)

Résumé

La présente thése porte sur « Les Perspectives de Ciblage de I'Inflation dans les Pays de TUEMOA » dont
I'opportunité pourrait étre bien saisie a la suite de la nouvelle réforme institutionnelle de 'UMOA et de la
BCEAO. Cette réforme doit s'accompagner d'une stratégie opérationnelle explicite dans la mesure ou ses
innovations majeures sont trés proches d'une politique de ciblage de l'inflation. Pour cela, nous évaluons la
politique monétaire de la BCEAO axée en partie sur un régime de change fixe depuis les indépendances.
Ainsi, aprés avoir montré la nécessité pour les Banque Centrale d’ancrer les anticipations inflationnistes
dans les pays de 'UEMOA et I'apport potentiel de I'annonce d'un objectif d'inflation dans la maitrise du taux
d'inflation (Chapitre 1), nous montrons que la politique de change fixe n'a pas été a l'origine des taux
d'inflation relativement contenus dans la I'Union, mais pire, elle procure de mauvaises résultats en termes
d'une croissance économique élevée et soutenue (Chapitre 2). En cela, nous recommandons pour I'Union
un cadre de type d’'une combinaison d’'un régime de change intermédiaire et d’'une stratégie de ciblage de
l'inflation. C’est ainsi qu’une cible d’inflation a été déterminée et, elle apparait différente aussi bien d’'un pays
a l'autre que de l'objectif de 2% annoncé par le Comité de Politique Monétaire de la BCEAO (Chapitre 3).
Nous terminons en déterminant la regle de ciblage d'inflation, et montrons que la meilleure régle optimale
que les autorités monétaires devraient adopter dans un cadre de ciblage de l'inflation concilie 'ancrage
nominal et la régulation conjoncturelle (Chapitre 4).

Mots clés : Inflation, Stabilité des prix, Monnaie, Politique monétaire, Ancrage nominal, Ciblage de l'inflation,
Objectif d’inflation, Régime de change, Croissance économique, Seuil, GMM, Hansen, Régle optimale,
DYNARE, Afrique, UEMOA

Prospects of inflation targeting in the West African Economic
and Monetary Union (WAEMU) countries

Summary

This thesis focuses on evaluating the "Prospects of Inflation Targeting in the WAEMU countries" in the wake
of the new institutional reform followed by the WAMU and the BCEAO. This reform must be accompanied by
an explicit operational strategy insofar as its major innovations are very close to a policy of inflation targeting.
Accordingly, we assess the impact of monetary policy of the BCEAO that focused on fixed exchange rate
since independence. In this respect, we manifest the inability of the fixed exchange rate policy to anchor
inflation expectations in the WAEMU countries and the potential contribution regarding the announcement of
target in controlling inflation (Chapter 1). In addition, we demonstrate, on the one hand, that the fixed
exchange rate policy was not the cause of inflation contained in the WAEMU, and on the other, it provides
poor results in terms of high and sustained economic growth (Chapter 2). Consequently, we recommend a
framework of combination of an intermediate exchange rate regime and an inflation targeting strategy for
WAEMU countries. Hence, an inflation target has been determined and it appears to be different from one
country to another, against the 2% target announced by the Monetary Policy Committee of the BCEAO
(Chapter 3). Finally, we define the inflation targeting rule, and show that the best optimal rule that monetary
authorities adopt in an inflation targeting framework should ideally, reconciles nominal anchor and economic
regulation (Chapter 4).

Keywords : Inflation, Price stability, Money, Monetary Policy, Nominal anchor, Inflation targeting, inflation
target, Exchange regime, Economic growth, Threshold, GMM, Hansen, Optimal rule, DYNARE, Africa,
WAEMU
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