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1- Du contexte à la problématique 

La stabilité des prix reste l’un des paradigmes dominants de la théorie économique 

contemporaine. Dans la pratique,  il y a stabilité des prix lorsque les variations du niveau des 

prix sont suffisamment faibles et graduelles de sorte à ne pas affecter sensiblement les 

décisions de consommation et d’investissement des entreprises et ménages. Ainsi définie, la 

stabilité des prix peut s’interpréter de deux façons : littéralement, elle peut se comprendre 

comme la stabilité du niveau des prix, c’est-à-dire, un niveau stationnaire des prix avec une 

faible variance alors qu’en pratique, elle se caractérise par une faible et stable inflation. La 

première acception fait référence à une politique de ciblage du niveau des prix, la seconde à 

une politique de ciblage du taux d’inflation. Dès lors, l’objectif de stabilité des prix 

s’accompagne de la définition explicite ou implicite, par l’autorité monétaire, d’une cible 

d’inflation compatible avec les fondamentaux de l’économie, le volume de la production 

notamment. Des études conduites dans le domaine montrent que le choix de la définition de la 

stabilité des prix n’est pas sans conséquence sur l’évolution de l’´economie notamment sur la 

détermination de la production et de l’inflation à l’équilibre (Aubert & Adjemian, 2003). 

A l’origine, la politique de ciblage de l’inflation (inflation targeting) s’inscrit dans le cadre 

des règles monétaires essentiellement centrées sur le taux d’intérêt comme l’instrument 

opérationnel de politique. Avec l’avènement de la règle de Taylor (1993), des études 

économiques sur le thème des règles de politique monétaire se sont développées, posant avec 

des approches nouvelles, la problématique de l’arbitrage inflation-production : le lissage 

optimal du taux d’intérêt, la nature de la cible, la dimension temporelle de la règle... Sur la 

question de la nature de la cible, Svensson (1999) propose le ciblage du niveau des prix (price 

level targeting) parce que présentant un avantage certain (free lunch) dans la variabilité de 

l’inflation. Le ciblage du niveau des prix s’entend d’une politique qui réagit systématiquement 

aux écarts du niveau des prix par rapport au sentier visé, afin d’éviter une dérive à long terme 

du niveau des prix. A contrario, le ciblage du taux d’inflation s’entend d’une politique qui 

réagit systématiquement aux écarts du taux d’inflation par rapport au taux cible laquelle n’est 

pas exempte de dérive à long terme du niveau des prix. Y a-t-il une différence significative de 

politique monétaire selon que l’objectif de stabilité des prix s’exprime sous la forme d’une 

trajectoire cible pour l’évolution du niveau des prix ou du taux d’inflation ?  

La première contribution théorique est due à Svensson (1999). Il étudie formellement, sous 

une courbe d’offre de Lucas avec persistance, s’il est favorable pour la société, dont les 

préférences ont pour argument l’écart de production et l’inflation, que la banque centrale cible 
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le niveau des prix plutôt que le taux d’inflation. A partir de la dérivation des équilibres 

optimaux sous les deux types de règles de ciblage, il montre que la cible de niveau de prix est 

préférable à la cible de taux d’inflation si la production est suffisamment persistante. L’écart 

de production à l’équilibre est indépendant du choix de la cible alors que le comportement de 

l’inflation diffère selon que la banque cible l’inflation ou le niveau de prix. « Le choix entre 

une cible basée sur le niveau des prix et une cible fondée sur le taux d’inflation équivaut à un 

arbitrage entre la variabilité à faible fréquence du niveau des prix d’une part, et la variabilité à 

haute fréquence de l’inflation et de la production, d’autre part » [traduction]. A quelle 

stratégie de ciblage obéit la politique de stabilité des prix dans l’UMOA au regard des 

variables fondamentales et structurelles des économies de l’union ?  

Dans la pratique, la BCEAO a adopté depuis 1997, une politique de ciblage d’inflation à 

l’instar de la banque centrale européenne avec un objectif de 2% réaffirmé en 2010 à 

l’occasion des reformes. Intuitivement, l’ancrage monétaire qui prévaut entre les deux aires ne 

saurait seul justifier une politique monétaire de calibration compte tenu des différences de 

variabilités des arguments de la fonction de réaction des deux instituts d’émission d’une part, 

mais aussi des différences dans les mécanismes de transmission des signaux monétaires 

d’autre part. L’objectif cible de taux d’inflation ainsi affiché justifie-t-il une bonne conduite 

de la politique monétaire dans l’espace ? La politique de ciblage vaut-elle dans l’espace 

UMOA étant donné la récurrence des chocs d’offre essentiellement exogènes, lesquels font de 

l’inflation importée et de l’inflation par les coûts, les principales composantes des variations 

des prix dans la zone?  

La mise en œuvre d’une politique de ciblage touche deux fondamentaux de la politique 

monétaire : l’un est relatif à la structure des prix et de l’inflation, l’autre étant lié à 

l’indépendance et à la crédibilité de la banque centrale comme institution d’émission. Au 

regard de l’importance des chocs exogènes touchant l’ensemble des pays de l’union, l’origine 

monétaire des variations de prix reste a priori marginale pour permettre l’efficacité de 

l’instrument monétaire de la politique de stabilité des prix. Par ailleurs, le statut de la BCEAO 

du point de vue de l’indépendance, de la transparence et de la crédibilité permet-il 

d’implémenter avec succès la politique de ciblage dans l’union ? En distinguant dans le cadre 

de l’UMOA, les deux régimes de ciblage, nous cherchons à vérifier le principal résultat de 

Svensson du « free lunch » lié à la cible de niveau de prix, mis en évidence par ailleurs dans 

des modèles reposant sur des fondements microéconomiques de type classique ou keynésien 

(Dittmar & Gavin, 2000 ; Aubert & Adjemian, 2003). Dans ce papier, le propos est donc de 
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mettre en évidence cet avantage dans un cadre théorique de type standard où la banque 

centrale minimise une fonction de perte quadratique, étant donné une courbe de Phillips log-

linéaire représentative de la fonction d’offre. L’objectif principal consiste donc à évaluer 

l’efficacité comparée des politiques de ciblage du niveau des prix et du taux d’inflation dans 

la transmission des impulsions monétaires aux économies de l’espace UMOA.  

L’intérêt de l’étude apparaît double. D’un point de vue théorique, l’étude aborde un cas 

pratique de mise en œuvre des politiques de ciblage en économie moins ouverte et moins 

développée représentative de l’UMOA afin de renforcer le corpus théorique existant en la 

matière. D’un point de vue pratique, dans le prolongement des résultats obtenus par Kako 

(2002), Ténou (2002) et Diane (2010) principalement, l’étude offre un cadre analytique, 

stratégique et opérationnel de mise en œuvre de la politique monétaire : un choix optimal de 

l’objectif cible pour réaliser la stabilité des prix. Le présent papier est structuré en six 

sections. A la suite de cette première section qui pose le problème, la deuxième est consacrée 

à une revue de la littérature théorique et empirique ; la troisième section expose le cadre 

méthodologique de l’étude. Après la discussion des résultats empiriques dans la quatrième 

section, nous présentons dans la cinquième section un étalonnage des deux règles avec une 

esquisse graphique des différences de variabilité à l’origine du « free lunch ». La dernière 

section conclut l’étude.  

2- Revue de littérature 

Depuis deux décennies avec les premières expériences de la Nouvelle Zélande qui a adopté la 

politique de ciblage de l’inflation dès 1990, le développement et l’approfondissement aussi 

bien théorique qu’empirique des règles de ciblage ont fait l’objet d’importantes études. Deux 

régimes ont émergé : la cible de taux d’inflation et la cible de niveau des prix. La coexistence 

d’avantages et d’inconvénients certains qu’il s’agisse de l’un ou l’autre des régimes de ciblage 

pose le problème de l’opportunité, de la priorité et de l’efficacité au regard de l’objectif de 

stabilité des prix assigné à la banque centrale. Dans l’approche des règles de ciblage, 

Svensson et Woodford (1999) définissent les règles spécifiques et les règles générales. Une 

règle de ciblage spécifique fournit une formule mettant en relation les variables cibles et les 

niveaux cibles alors qu’une règle de ciblage générale fait appel à la fonction objectif de la 

banque centrale, à des contraintes et à un processus d’optimisation pour mettre en relation les 

variables cibles et les niveaux cibles. Cette qualification conceptuelle décline assez bien le 

cadre théorique des développements traditionnels et contemporains des règles de ciblage.  
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Les règles de ciblage spécifiques sont dérivées des règles générales et selon que la formule est

exprimée en fonction du niveau des prix ou du taux d’inflation, deux types de règles

spécifiques sont définis. De même que formulée dans les développements de la théorie des

règles monétaires, la fonction « objectif » s’exprime généralement sous la forme de fonctions

de perte quadratique définie par rapport aux écarts de production et d’inflation :

théoriquement, l’arbitrage traditionnel entre la variabilité de la production et celle de

l’inflation permet de minimiser les pertes. La fonction de perte sociale la plus courante est de

la forme, 

�� � �� ����	 


�
�
�� � ���� � �
�� � ������

���	      (1) 

où 0 < � < 1 représente le facteur d’actualisation1. Cette fonction donne la valeur attendue de

la somme des pertes futures actualisées à partir de la période to. Il est fait l’hypothèse que la

société cherche à stabiliser à la fois l’inflation 
��� et l’écart de production 
���, de sorte que

le coefficient de pondération � est tel que 0 <�� < �. Les cibles �� et �� représentent des

paramètres exogènes.  

Dans son article fondateur, Svensson (1999) a développé un modèle macroéconomique qui

illustre assez bien le fonctionnement d’un régime visant la réalisation des deux cibles dans la

perspective de la politique de stabilité des prix conduite par la banque centrale. S’appuyant

sur l’extension des politiques de règles et de discrétion dans l’analyse contemporaine des

théories monétaires, il dérive le modèle sous-jacent d’une courbe de Phillips de court terme

avec persistance. 

�� � ����
 � �
�� � ���
��� � ��      (2) 

yt représente le log de l’écart de production à la période t, � mesure le degré de persistance de

l’écart de production�
� � � � ��. �� �  � �  ��
�mesure le taux d’inflation à la période t, !"
étant le log du niveau des prix ; ���
�� traduit l’anticipation rationnelle du taux d’inflation2,

compte tenu de l’information disponible à la période précédente. Le paramètre � exprime la

sensibilité de la production à une variation inattendue de l’inflation avec par hypothèse# $>0.

L’économie subit au cours de chaque période un choc d’offre �� : il s’agit de chocs

indépendants, à probabilité identique, de moyenne zéro et de variance %�.
���������������������������������������� �������������������
1 La Banque Centrale se préoccupe non seulement des résultats de la période courante, mais aussi du 
comportement futur de la production et de l’inflation ; en conséquence, elle applique aux périodes futures le 
facteur d’actualisation. 
2 L’instrument intermédiaire de politique monétaire constitue la prévision d’inflation sur laquelle est basée la 
règle de ciblage contrairement à l’hypothèse des règles d’intervention sur le taux d’intérêt ou l’agrégat monétaire 
pour obtenir l’évolution souhaitée des variables cibles alors supposées contrôlables.   
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L’objectif de stabilité de la banque centrale se traduit par l’optimisation d’une fonction de 

perte à deux arguments : la variabilité de la production et celle du taux d’inflation. L’autorité 

monétaire stabilise l’inflation autour du taux cible �� de long terme puis l’output gap autour 

d’un écart cible3 y*. Dans ce cadre, la règle générale de ciblage, est représentée par une 

fonction intertemporelle de perte de la forme, 

�� � �� � 	
�� �



���� � ���
 � ���� � ���
��


��     (3) 

Usant du pouvoir discrétionnaire et dans le cadre de la règle définie a priori, la banque 

cherche à minimiser la fonction de perte (3) sous la contrainte imposée par l’équation d’offre 

(2) à chaque période. La solution du problème de la banque centrale dérive d’une règle de 

décision qui répartit le choc d’offre de la période courante entre le taux d’inflation et l’écart 

de production ; elle représente la règle spécifique de ciblage de l’inflation4.

De manière à faire apparaître le plus clairement possible la source de l’avantage gratuit lié à la 

règle spécifique de ciblage du niveau des prix, Svensson (1999) adopte le modèle précédent 

ajusté au niveau des prix. L’étude comparée des deux règles basée sur les variances optimales 

du taux d’inflation suivant les deux régimes – à variance constante de l’output gap -  permet 

de mettre en évidence l’existence de l’avantage gratuit lié au ciblage du niveau des prix. 

L’auteur montre que, si la politique monétaire est endogène et que les attentes sont 

rationnelles, la formulation d’une cible basée sur le niveau des prix permet de réduire la 

variabilité du niveau des prix et de l’inflation par rapport à celle qui est observée quand la 

cible est définie en fonction du taux d’inflation, sans faire augmenter la variabilité de la 

production : il existerait donc un « avantage gratuit » à cibler le niveau des prix. 

Pour Kiley (1998), le résultat de Svensson est redevable à la forme particulière de la fonction 

d’offre utilisée5, laquelle est inappropriée pour expliquer le modèle américain. En 

reconsidérant l’approche sous une courbe d’offre néo-keynésienne, il fait observer que l’écart 

de production anticipé est nul sous une cible du taux d’inflation ; les écarts d’inflation passés 

n’étant pas corrigés, le problème d’optimisation de la banque centrale sous discrétion est 

statique. Il conclut qu’une cible de niveau des prix élève la variabilité de la production et 

���������������������������������������� �������������������
3 Fondamentalement, pour Svensson et d’autres auteurs encore, l’hypothèse de rationalité à long terme de la 
Banque implique une cible d’écart de production nulle étant donné qu’à cet horizon, seules les capacités 
productives l’emportent (y*=0). 
4 La règle de décision dépend bien du traitement de l’anticipation rationnelle du taux d’inflation. Si pour 
Svensson, elle dépend de l’écart de production, Dittmar & Gavin (2000) puis Dittmar, Gavin & Kydland (1999) 
la considèrent comme exogène. Il s’en suit, selon l’approche adoptée, deux règles de ciblage distinctes, partant 
du même modèle ; les deux scénarios seront explorés dans la partie empirique.  
5 Cette critique porte évidemment sur les versions antérieures non publiées de l’article principal.  
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détériore l’arbitrage entre la variabilité de l’inflation et celle de la production par rapport à 

une cible de taux d’inflation. Aubert & Adjemian (2003) adoptent la même courbe d’offre 

inspirée de la nouvelle économie keynésienne et représentée par l’équation (4).  

�� � ���� � 	
�����
�� � ��      (4) 

�� représente l’´ecart de production (le logarithme du rapport de la production à son niveau 

potentiel) et �� représente le taux d’inflation, avec �� = �� � ���
, �� étant le logarithme du 

niveau de prix. Le paramètre � représente le degré de rigidité nominale (une augmentation 

de�� traduit une hausse de la rigidité, � � ���caractérise une situation de parfaite flexibilité 

des prix). Le paramètre � représente le facteur d’actualisation des firmes. Dans ce cadre, les 

préférences sociales ont pour arguments, l’écart de production et le taux d’inflation, 

s’exprimant en terme d’une fonction de perte �, laquelle est optimisée sous la contrainte de 

l’équation (4) avec, 

� � � 	��
��� ����

� � ��� � �����      (5) 

où �� est la cible de taux d’inflation, � le poids accordé à la stabilisation de la production 

relativement à celle de l’inflation, 	 le facteur d’actualisation de la banque centrale (supposée 

identique à celui des firmes). 

De façon générale, les résultats obtenus par Aubert & Adjemian (2003) confortent bien ceux 

de Svensson (1999) : en régime discrétionnaire, la cible de niveau des prix est préférable6 à la 

cible de taux d’inflation dès lors que le degré de rigidité nominale et le poids relatif affecté à 

la stabilisation de l’écart de production n’excèdent certains seuils ; elle permettrait par ailleurs 

d’approcher la règle optimale définie par Clarida et al. (1999). Pour l’économie américaine en 

particulier, Dittmar et Gavin (1999) trouvent graphiquement, des résultats aussi similaires. 

Le résultat de l’avantage gratuit se vérifie-t-il dans la pratique ? Pour Parkin (2001), il n’est 

pas aisé de répondre à la question dont la solution dépend absolument de la crédibilité de la 

banque centrale à conduire efficacement le ciblage : la crédibilité reste la clef de l’efficacité 

d’une cible fondée sur le niveau des prix car si les attentes sont rétrospectives, la production 

peut devenir plus variable lorsque la banque cible celui-ci plutôt que le taux d’inflation. A 

partir d’un model standard néo-keynésien, Vestin (2006) montre que, la poursuite d’une cible 

de niveau des prix permet d’améliorer le bien-être lorsque l’autorité monétaire ne peut 

���������������������������������������� �������������������
6 Selon les auteurs, l’intérêt de la solution proposée, l’adoption d’une cible de niveau par la Banque Centrale, est 
d’atténuer le problème d’incohérence temporelle de la politique monétaire en s’affranchissant d’une réalité 
factuelle selon laquelle aucune Banque Centrale ne dispose de la technologie lui permettant de s’engager sur sa 
politique future. 
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s’engager au sujet de sa politique future. Yetman (2005) étudie la sensibilité de l’avantage 

gratuit à partir d’une courbe de Phillips de type nouveau keynésien au regard du problème de 

crédibilité de la politique monétaire : le processus de formation des anticipations y est apparu 

crucial. Si une partie des agents croit en la persistance de l’inflation dans le futur ou ignore la 

cible de niveau des prix, celle-ci s’accompagne plus de coûts que d’avantages pour la société 

notamment lorsqu’elle accorde un important poids à la stabilisation de l’inflation dans la 

fonction de perte.  

Barnett et Engineer (2000) montrent que, lorsque la banque centrale agit de façon 

discrétionnaire, il est avantageux de viser une cible basée sur le niveau des prix quand les 

attentes sont prospectives soit directement, soit indirectement du fait de la persistance de la 

production. Il existe une abondante littérature favorable à l’adoption d’une cible de niveau des 

prix aussi bien théorique qu’empirique avec des applications aux économies occidentales pour 

la plupart. Entre autres, l’avantage gratuit résiste bien au changement d’instrument monétaire 

dont le contrôle d’agrégats monétaires notamment (Svensson, 1999) et il est possible 

d’obtenir le même résultat avec une courbe de Phillips néo-keynésienne (Dittmar & Gavin, 

2000). Vestin7 (2000) montre que ce résultat est aussi observé quand un processus 

d’établissement des prix à la Calvo est incorporé à la fonction d’offre globale.  

En apportant une contribution d’ordre quantitatif au débat sur le choix d’une cible formulée 

en fonction du taux d’inflation ou du niveau des prix, Cateau (2008) constate l’existence de 

l’avantage gratuit au Canada, même si la cible de niveau des prix peut s’accompagner d’une 

plus grande volatilité de l’inflation selon l’importance accordée à l’écart de production dans la 

fonction de perte, la solution ne requérant pas la stationnarité du niveau des prix. L’auteur 

analyse ensuite le degré de sensibilité des résultats à l’incertitude du modèle : le régime fondé 

sur une cible de niveau des prix s’avère robuste et son efficacité décline plus lentement que 

celle du régime de ciblage du taux d’inflation. 

3- Méthodologie

Nous présentons dans cette section le model d’analyse ainsi que la nature et le traitement des 

variables. Si la littérature courante sur le sujet définit le cadre d’analyse avec une adaptation 

au contexte que nous étudions, il n’en est pas de même des variables dont le traitement 

appellent quelques spécificités que nous intégrons dans l’approche d’analyse. 

���������������������������������������� �������������������
7 Vestin, D. (2000), “Price level targeting vs. Inflation targeting in a forward-looking model?”, IIES, Stockholm 
University, Working Paper. 
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- Model et méthode d’analyse 

Au regard des fondements théoriques, le cadre méthodologique s’inspire de Svensson (1999), 

comprenant une fonction d’offre, une fonction de perte et un processus d’optimisation. La 

fonction d’offre de court terme, d’inspiration néo classique, est représentée par une courbe de 

Phillips avec persistance qui illustre le fonctionnement d’un régime visant la réalisation de 

cible de taux d’inflation. L’écart de production y est généré par l’équation. 

�� � ����� � 	
�� � 
������ � ��  (6) 

La fonction d’offre dépend alors de l’écart de production passé, du taux d’inflation courant 

puis de l’anticipation rationnelle de ce taux. Le traitement de l’anticipation donne lieu à deux 

règles de décision différentes : alors que Svensson (1999) considère qu’elle dépend de l’écart 

de production, Dittmar et Gavin (2000) la considèrent comme étant exogène. Pour l’apprécier, 

nous adoptons le principe d’ajustement partiel du taux passé tel que le fait Ténou (2002) dans 

ses travaux sur la règle monétaire dans l’UMOA : l’inflation anticipée peut être décrite 

comme une équation d’ajustement partiel du taux d’inflation passé suivant la relation 


����� � ����� � 
� � ����       (7) 

� est un paramètre mesurant la crédibilité de l’objectif de taux d’inflation 
��� affiché par 

l’autorité monétaire. L’équation (7) signifie que les agents économiques anticipent que 

l’inflation future est une moyenne pondérée de l’objectif de taux d’inflation fixé et du taux 

d’inflation passé. � peut prendre deux valeurs extrêmes, 0 et 1. Une valeur de � � � signifie 

que l’objectif d’inflation, explicite ou implicite, est crédible. Dans ce cas, l’équation (7) 

s’écrit, 


����� � ��          (8) 

A contrario, une valeur de � � � implique que l’objectif d’inflation n’est pas réalisé, ni 

crédible. L’équation (7) s’écrit dans ce cas, 


����� � ����          (9)  

A l’instar de Ténou (2002), l’hypothèse que les agents économiques sont convaincus de la 

capacité de la BCEAO à limiter l’inflation à son niveau objectif est posée. Entre autres 

arguments favorables, le niveau relativement modéré de l’inflation autour de sa cible, dans les 

pays de l’UMOA sur la période d’étude, dans le cadre de la gestion prudente de la monnaie, 

justifie cette hypothèse. Dans ces conditions, � � � et 
����� � ��. En d’autres termes, 



16

l’inflation anticipée est égale à l’objectif d’inflation8. En remplaçant ������ par sa valeur

dans l’équation (6), l’équation d’offre devient en conséquence, 

�� � 	���� 
 ���� 
 ��� 
 ��         (10) 

La fonction de perte représentant le comportement de la BCEAO avec pour arguments,

l’inflation et l’écart de production est décrite par, 

�� � �� � ����� �� ���� 
 ���� 
 ������������       (11) 

De même que Svensson (1997 ; 1999), Dittmar et Gavin (2000), Dittmar et al. (1999), Parkin

(2001), l’objectif cible en terme d’output gap ���� est supposé nul. Ceci tient

fondamentalement au fait qu’à long terme, l’écart de production ne pourrait faire l’objet de

décisions de la part des autorités monétaires mais il reste dépendant des seules capacités

productives de l’économie9. La banque centrale, dans un processus d’optimisation approprié

use de son pouvoir discrétionnaire au cours de chaque période pour minimiser �� dans

l’équation (11) sous la contrainte imposée par l’équation (10) de manière à définir le couple

���� ���. Le programme s’écrit alors, 

���� � �����!"#���� 
 ���� 
 ������ 
 $���� 
 	���� 
 ���� 
 ��� 
 ����
�

����
%

S/C �� � 	���� 
 ���� 
 ��� 
 ��
$� étant le multiplicateur de Lagrange et les autres paramètres définis comme précédemment. 

Par ailleurs, de manière à faire apparaître la source de l’avantage gratuit lié à la règle

spécifique de ciblage du niveau des prix, nous retenons le modèle précédent ajusté au niveau

des prix : le taux d’inflation observé et le taux d’inflation cible sont remplacés par les

identités suivantes, expressions du niveau des prix et du niveau des prix attendu. 

&� ' &��� 
 ��         (12) 

����&� ' &��� 
 ������        (13) 

Le terme p est ici le logarithme du niveau des prix ; le taux d’inflation est défini par

l’équation (12) et le taux d’inflation attendu par l’équation (13). En adoptant ces définitions,

l’équation d’offre globale (6) devient, 
���������������������������������������� �������������������
8 Depuis Janvier 1997, l’objectif explicite d’inflation est assigné à la banque centrale avec une norme de
fourchette communautaire fixée comme cible chiffrée de 2% (±1) défini en 2010 par le comité de politique
monétaire . Cette valeur a été confirmée pour la période d’étude. Diane (2010) confirme empiriquement cette
fourchette dans le cadre d’une règle de ciblage. 
9 Pour le cas spécifique de y*>0, voir Svensson (1999) quant aux implications. 
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�� � ����� � 	
�� � 
������ � ��       (14) 

A la seule différence qu’elle est exprimée en fonction du niveau des prix, cette équation est 

identique à l’équation (6). Le niveau des prix visé par la banque centrale est ��� � ����
� � ��.

Elle s’intéresse dans ce scénario aux écarts du niveau effectif des prix par rapport à cette 

cible ; la fonction de perte associée devient alors, 

�� � 
� � ���� �

�
�
�� � ��

��� � �
�� � ������
���      (15) 

Littéralement, �� remplace���, et ��� remplace �*. Cependant, les deux fonctions de perte 

représentées par les équations (11) et (15) ne sont pas aussi identiques. Dans l’équation (11), 

la banque se soucie uniquement de ne pas manquer sa cible d’inflation ; dans l’équation (15), 

elle s’inquiète lorsqu’elle rate sa cible de niveau des prix, ce qui implique un comportement 

de « ratages  cumulatifs » en matière de taux d’inflation (Svensson, 1999). A noter que �

joue dans le premier problème exactement le même rôle que � dans le second ; il en est de 

même du rôle de la variable y dans les deux cas. En conséquence, la résolution du second 

problème (lorsque la cible est basée sur le niveau des prix), indique pour � la même solution 

que pour � dans le premier (lorsque la cible est fondée sur le taux d’inflation). Dans ce 

deuxième cas, la même solution est obtenue pour y, analogue au cas où le taux d’inflation est 

visé : la banque cherche à minimiser la fonction de perte de l’équation (15) sous la contrainte 

imposée par l’équation d’offre (14).  

L’étude comparée des deux règles basée sur les variances optimales du taux d’inflation – à 

variance constante de l’output gap -  permet de mettre en évidence l’existence de l’avantage 

gratuit lié au ciblage du niveau des prix pour réaliser la stabilité des prix dans l’économie. 

Plus spécifiquement, la minimisation de la fonction de perte associée à la politique monétaire 

de la banque centrale permet d’apprécier les variabilités respectives des  écarts de production 

et du taux d’inflation qui en sont les arguments principaux. Les règles spécifiques de ciblage 

se déduisent des conditions de premier ordre. Les analyses graphiques de fonctions de 

variabilité des arguments sous l’un ou l’autre des deux régimes vont renforcer cette approche 

statistique et économétrique de la méthode d’analyse afin de mettre en relief le « free lunch ».

- Nature, traitement et sources des données 

L’étude de l’efficacité comparée des politiques de ciblage du taux d’inflation et de niveau des

prix implique un panel de variables économiques de politique monétaire et de mesure de

l’activité notamment celles représentant les cibles de politique monétaire : le taux d’inflation,
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le niveau des prix, le produit intérieur brut (effectif et potentiel). Toutes les séries utilisées sont 

en fréquence trimestrielle, comme cela est souvent le cas dans les travaux empiriques relatives 

à la politique monétaire (Taylor, 1993 ; Ball, 1997 ; Svensson, 1999 ; Dittmar et Gavin, 2000 ; 

Dittmar et al, 1999 ; Aubert et Adjemian, 2003 ; Ténou, 2002), ceci pour tenir compte de la 

courte nature du terme de la politique monétaire. Pour la plupart, les séries sont prises en 

logarithme. L’étude couvre la période de 1993.IV à 2008.IV et concerne l’espace UMOA avec 

une politique monétaire unique exprimée par l’institut d’émission, la BCEAO. Les données 

utilisées proviennent des Notes d’Informations Statistiques (NIS) et les rapports annuels de la 

BCEAO et des archives de la Commission de l’UEMOA. 

L'Indice Harmonisé des Prix à la Consommation (IHPC) est l’indicateur usuel du niveau 

général des prix dans l’économie. Son évolution est considérée comme la mesure du niveau 

général des prix retenue par la Commission de l’UEMOA pour rendre compte de l’inflation10,

justifiée par la forte harmonisation de l’indice dans l’ensemble des pays et son importance 

relative dans les décisions des agents économiques. A partir des IHPC (base 1996),  il existe 

différentes approches du taux d’inflation. Nous retenons l’inflation en glissement annuel 

mesurée par l’évolution annuelle des prix entre un trimestre donné et le même trimestre de 

l’année précédente, comme dans la plupart des études - dont Taylor (1993) - afin d’éviter les 

variations erratiques11. L’écart d’inflation étant la différence entre le taux observé et le taux 

objectif, il se calcule aisément. La banque centrale fixe en effet un taux d’inflation ex-ante

��� � ��� pour tenir compte de l’objectif de stabilité des prix dans la zone UMOA. Alors 

l’écart d’inflation se déduit ��	 
 ��� .

L’activité économique est représentée dans l’analyse par le produit intérieur brut agrégé pour 

l’ensemble des pays12. De façon générale, l’indicateur auquel les banques centrales sont 

supposées réagir constitue l’écart de production (output-gap) obtenu par différenciation du 

PIB effectif par rapport à son niveau potentiel qui reste inobservable. Plusieurs méthodes sont 

proposées pour évaluer le produit potentiel : le lissage par le filtre Hodrick-Prescott et 
���������������������������������������� �������������������
10 Mais il peut être volatile dans les périodes où certaines de ses composantes – prix alimentaires ou prix 
pétroliers notamment - sont affectées par des chocs transitoires n’influençant pas le rythme de la hausse des prix 
à moyen et long terme qui est la préoccupation des autorités monétaires. Pour pallier ce problème, il est utilisé 
parfois une mesure de l’inflation sous-jacente ou structurelle. Mais avec l’adoption de l’IHPC base 2008, 
d’importantes améliorations ont été apportées qui permettent de réduire la volatilité notamment avec 
l’élargissement du champ des consommation couvertes. 
11 Cette approche diffère bien de celle de Svensson et d’autres qui considèrent le taux d’inflation par rapport au 
trimestre précédent. Si cette méthode s’applique bien dans les économies non extraverties, elle ne saurait rendre 
compte aussi efficacement de la variation du niveau des prix dans l’UMOA en raison de l’importance des effets 
transitoires.    
12 Il pourrait être plus utile et plus pertinent d’adopter un processus d’agrégation des données nationales suivant 
une pondération liée à la taille de l’économie considérée dans l’activité économique globale de l’union.  
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l’ajustement d’une tendance, l’analyse de modèles VAR structurels et de modèles à 

composantes inobservables (dont le filtre de Kalman) puis, une évaluation fondée sur une 

méthode structurelle dans laquelle la production du secteur marchand est décrite par une 

fonction Cobb-Douglas alors que celle du secteur non-marchand est supposée exogène. La 

mise en œuvre pratique des différentes méthodes achoppe au manque de données statistiques 

fiables lié à l’indétermination du seuil de plein emploi pour les pays à économie sous 

développée notamment. La méthode d’estimation dépend évidemment de l’étude. Le 

processus de filtrage Hodrick-Prescott est adopté dans le cadre de cette étude : les 

insuffisances de cette approche sont connues car étant dépourvue de fondements théoriques 

rigoureux mais elle est justifiée par l’absence de données et de repères méthodologiques 

pratiques pour en adopter d’autres. Par la suite, l’obtention de données infra-annuelles 

découle du processus de trimestrialisation des séries annuelles de l’output gap tel qu’il résulte 

de l’algorithme d’interpolation proposé par Goldstein et Khan (1976).   

4- Les résultats empiriques 

Deux tests standards ont été utilisés pour l’étude de la stationnarité des séries : le test de 

Dickey-Fuller Augmenté (ADF) et le test de Phillips-Perron (PP) pour la solidité du résultat. 

Ils sont effectués avec ou sans inclusion de constante et de tendance déterministe sous 

l’hypothèse nulle de la présence d’une racine unitaire ou la non stationnarité. Les résultats 

sont consignés dans la table 1 qui suit. 

Table 1 : Résultats du test de stationnarité des variables 

Variables 
ADF test 

Résultats En niveau   En différence 
t statistic Critical value   t statistic Critical value   

Ihpc 0.174 -2.924 -5.602** -2.925 I(1) 
Inflation -3.29** -2.928 - - I(0) 
Output gap -3.63** -2.924 -4.023** -2.925 I(0) 

Variables 
Phillips Perron test 

Résultats En niveau   En différence 
t statistic Critical value   t statistic Critical value   

Ihpc -6.963 -13.38 -30.02** -13.372 I(1) 
Inflation -24.21** -13.34 - - I(0) 
Output gap -9.596 -13.38 -68.04** -13.372 I(1) 
           
Notes: ** Tests significatifs au seuil de 5%. 
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Les résultats des deux différents tests sont unanimes sur la variable de niveau des prix (ihpc), 

stationnaire en première différence sans tendance ni constante au seuil de 5%13; le niveau des 

prix est donc intégré d’ordre 1. La variable de taux d’inflation en glissement annuel est 

stationnaire en niveau avec constante mais sans tendance au seuil de 5%. Le test de Phillips-

Perron est apparu plus favorable à la stationnarité de la série au seuil de 1% ; le taux 

d’inflation en glissement annuel est donc intégré d’ordre 0. En niveau, l’écart de production 

(output gap) est non stationnaire avec le test PP alors qu’elle l’est avec celui de ADF. A 

contrario, la première différence de la série est stationnaire sans tendance ni constante pour les 

deux tests se révélant un processus « Differency Stationary » . L’écart de production est donc 

un processus intégré d’ordre 1 ; ainsi se trouve confirmée partiellement, l’hypothèse de 

persistance de l’écart de production, laquelle est fondamentale pour construire la courbe de 

Phillips de type néoclassique. 

L’output gap retardé inclus dans la spécification joue un important rôle du point de vue de 

l’inférence statistique, non seulement pour maintenir la nature du processus DS de la variable 

avec la propriété de non « mean reversion » qui élimine tout « trade-off » entre variabilité du 

niveau des prix d’une part et celle de l’inflation d’autre part mais aussi pour solutionner le 

problème de la régression fallacieuse étant donné la non stationnarité14. C’est pourquoi, 

nonobstant l’ordre d’intégration I(1) de la variable, sa différenciation ( au prix d’une perte 

certaine d’informations y contenues) n’a pas été systématique. Compte tenu de la cible 

communautaire établie à 2%, les équations (10) et (14) sont estimées par l’approche 

dynamique des moindres carrés ordinaires pour dériver les paramètres DOLS (Dynamic 

Ordinary Least Squares) consistants en présence des variables à racine unitaire, développée 

par Stock et Watson (1993). Cette méthode a l’avantage de produire des estimateurs 

efficients, interprétables et testables du point de vue de l’inférence statistique, résolvant le 

problème de régression fallacieuse auquel pourraient conduire les moindres carrés ordinaires 

(Granger et Newbold, 1974).  

En effet, les estimateurs OLS statiques dans les équations (10) et (14) sont biaisés et super 

consistants avec un pouvoir explicatif �� convergeant vers l’unité ; plus spécifiquement, 

l’instabilité de la distribution asymptotique (non standard) des t-statistiques rend l’inférence 

difficile. C’est donc pour parer les différents écueils méthodologiques liés aux estimateurs 

« static OLS » que nous recourons aux estimateurs « dynamic OLS » suivant l’approche de 
���������������������������������������� �������������������
13 Le critère reposant sur le choix optimal à partir de la valeur k max est retenu avec des estimations successives 
jusqu’au dernier k significatif (Ng et Perron, 1995). 
14  Hamilton J. (1994), Time series analysis, Princeton University Press, p 561. 
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Stock et Watson (1993). Le risque de « spurious regression » auquel expose la méthode OLS 

que nous utilisons, s’est révélé impertinent car, outre le fondement économique théorique de 

la relation, les résidus issus de la forme DOLS estimée, sont testés stationnaires dans les deux 

modèles15. Les résultats de l’estimation dont nous présentons en annexe B l’approche DOLS 

de Stock et Watson (1993) utilisée, sont résumés dans la table 2 qui suit. 

Table 2 : Résultats de l’estimation des équations d’offre selon le régime de ciblage 

Output gap
Régime de taux d'inflation Régime de niveau des prix 

SOLS DOLS   SOLS DOLS 
Output gap (-1) 0.9221** 0.8942** 0.9285** 0.8991**

(7.45) (3.50) (3.459) (2.93)
Ecart d'inflation 0.4565 0.651

(1.0342) (1.54)
Ecart de niveau de prix 0.3743 0.753*

(0.77) (1.69)

Ecart type résiduel (s) 0.0542 0.082 0.0341 0.064
Ecart type ajusté (�*) 0.299 0.375

        

Notes : * et ** indiquent respectivement la significativité du test de t-Student avec un seuil de 10% et 5%. 
Output gap (-1) indique la variable retardée de l'output gap. SOLS (Static OLS) indique les coefficients OLS 
statiques estimés pour les équations (10) et (14) n'incluant pas des différences avancées ou retardées des 
exogènes. DOLS (Dynamic OLS) indique les coefficients OLS dynamiques estimés pour la forme augmentée du 
vecteur cointégrant (spécification B.1 en annexe B). La méthode de calcul de l'écart type ajusté de long terme 
(�*) dans le cas DOLS est décrit en annexe B. Les t-statistiques sous DOLS sont corrigées du facteur 
d'ajustement (�*/s) tel que décrit en annexe B; asymptotiquement identiques au test standard, elles permettent 
ainsi de tester les paramètres estimés sans risque de sur-consistance. 

Les résidus de la régression DOLS sont testés pour mettre en évidence la présence ou 
l’absence de racines unitaires. Les résultats du test ADF et PP présentés dans la table 3 ci-
après, conduisent au rejet de l’hypothèse nulle. La stationnarité des résidus DOLS est 
suffisante pour réfuter la nature fallacieuse de la régression dont nous utilisons les résultats. 

Table 3 : Test de racine unitaire/stationnarité des résidus DOLS 

Nature du Test 
Résultats ADF PP 

t statistic Critical value t statistic Critical value   
Résidus DOLS -3.798 -2.964 -4.458 -2.961 I(0) 

           
Notes: ** Tests effectués au seuil de 5%. 

���������������������������������������� �������������������
15 Le rejet de l’hypothèse nulle de racine unitaire basé sur les résidus DOLS et traduisant l’élimination des 
tendances stochastiques dans la forme estimée est équivalent ici, au rejet d’une plausible régression fallacieuse 
entre les séries. En outre, l’ajustement de la variance de l’erreur telle que proposé par Stock et Watson (1993) 
confère aux paramètres estimés, une distribution standard pour l’inférence statistique. 
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Les caractéristiques attendues des paramètres estimés en régime de taux d’inflation sont bien 

observées pour la formation de l’écart de production dans l’UMOA : la courbe de Phillips 

avec persistance est donc caractéristique de la fonction d’offre de court terme dans les pays 

�� � ����	
 � ���
. Par ailleurs, le paramètre � exprimant la vigueur de la réaction de la 

production à une variation inattendue de l’inflation s’est révélé significativement nul : 

l’hypothèse de nullité du paramètre ne peut être rejetée au seuil de 5%, nonobstant le respect 

de la condition de positivité (� � ����� � �
. Ceci traduit en effet, une faible réactivité des 

agents à une variation du taux de l’inflation dans l’espace UMOA sur la période, appelant très 

assurément, des implications de politique monétaire à envisager dans la suite. 

Aussi, lorsque le régime du niveau des prix prévaut, les caractéristiques attendues des 

paramètres estimés sont bien observées pour la formation de l’écart de production dans 

l’UMOA : la courbe de Phillips avec persistance est donc caractéristique de la fonction 

d’offre de court terme dans les pays �� � ������ � ���
. Aussi, à l’opposé du régime du taux 

d’inflation, le paramètre � exprimant la vigueur de la réaction de la production à une variation 

inattendue du niveau des prix s’est révélé significativement non nul au seuil de 10% 

seulement : l’hypothèse de nullité du paramètre peut être rejetée à ce seuil (toutefois élevé), 

avec le respect de la condition de positivité (� � ����� � �
. Ceci implique que, relativement 

au régime de taux d’inflation, il est possible de présumer une plus grande réactivité des agents 

à une variation du niveau des prix dans l’union.  

Ces différents résultats autorisent l’étude de la fonction de réaction (ou fonction de perte) de 

la banque centrale pour les deux régimes de ciblage. Les deux programmes d’optimisation 

sont résolus et les conditions de premier ordre de cette optimisation avec le multiplicateur 

Lagrangien se déduisent ; la méthode d’identification des coefficients présentée en annexe A 

permet d’obtenir les solutions optimales des programmes. La table 4 ci-après présente une 

synthèse des solutions obtenues pour cette optimisation de la fonction de perte suivant les 

deux régimes de ciblage. L’analyse de ces principaux résultats permet d’apprécier les 

déterminants des deux arguments entrant dans la fonction de réaction de la banque centrale.  
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Table 4 
Synthèse récapitulative  des résultats de l’optimisation suivant la règle de ciblage visée 

Arguments Régime de taux d’inflation Régime de niveau des prix 

(1) �� ����� �
� � 	�


� � 	�
 � ��


� ����� �

� � 	�


� � 	�
 � ��


�

(2) ��

 �� � 	�
�


�� � �
��� � 	�
 � ��
�

�




�� � 	�
�


�� � �
��� � 	�
 � ��
�

�




(3) �� �� �
���

� � 	�

���� �

��

� � 	�
 � ��


� �� �

���

� � 	�

����� � ���
� �

��

� � 	�
 � ��

�
� � 
����

(4) ��



����


�� � �
��� � 	�
 � ��
�

�





����


�� � ���� � 	�
 � ��
�

�




(5) �� ���� � �� �
���

� � 	�

���� �

��

� � 	�
 � ��


� ��

� �
���

� � 	�

���� �

��

� � 	�
 � ��


�

(6) �������� �
����


�� � �
��� � 	�
 � ��
�

�




Source : Construit à partir des résultats du programme d’optimisation et de la dérivation des variances sous les 
deux régimes de ciblage. 

Le principal outil méthodologique constitue l’analyse des variabilités respectives des deux 

arguments de la fonction de réaction à travers leurs variances non conditionnelles, lesquelles 

permettent de mettre en évidence les avantages comparés des deux règles de ciblage du 

niveau des prix et du taux d’inflation et puis le gain de bien-être résultant de la première règle 

dans l’UMOA.  

La ligne (1) de la table 4 présente l’équation de formation de l’écart de production. Un 

premier résultat principal se déduit : l’output gap se forme indépendamment de la règle de 

ciblage adoptée par la banque centrale selon un processus autorégressif d’ordre AR(1). Ainsi 

se confirme la persistance de l’output gap dans la fonction d’offre globale représentant la 

courbe de Phillips dans l’espace UMOA. Selon la cible retenue, l’estimation du paramètre �

donne respectivement 0.8942 et 0.8991 pour la règle du taux d’inflation et la règle de niveau 

des prix16 ; il est trivial que ces valeurs sont suffisamment élevées pour marquer l’effective 

persistance de l’output gap dans l’union. Comme il sera précisé davantage dans la suite, les 

conditions nécessaires à une moindre variabilité de l’inflation en régime de ciblage du niveau 

���������������������������������������� �������������������
16 Les deux valeurs du paramètre sont testées non différentes statistiquement. 
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des prix sont ainsi vérifiées17. Pour l’économie américaine, Svensson (1999) puis Dittmar et 

al. (1999) estiment une valeur de 0.9. Pour cette valeur probable de � � ���, la variance du 

taux d’inflation serait cinq fois plus élevée lorsque la banque prend pour cible le taux 

d’inflation que lorsqu’elle vise le niveau des prix, à variance donnée de l’écart de production 

(Parkin, 2001). L’existence du « free lunch » lié à la règle de ciblage du niveau des prix dans 

l’UMOA est alors plausible. 

La ligne (2) de la table 4 présente la variance non conditionnelle de l’écart de production. 

Particulièrement, l’équation étant identique pour les deux régimes de ciblage, la variabilité de 

cet argument de la fonction de perte reste la même, suivant que la banque prend pour cible le 

niveau des prix ou le taux d’inflation. Cette caractéristique permet fondamentalement la 

comparaison de la variabilité de l’inflation à constante variabilité de l’écart de production. 

Plus spécifiquement, lorsque la BCEAO décide de n’accorder aucune importance à 

l’évolution de la production, elle pose  � � � , de sorte qu’elle stabilise le taux d’inflation à 

�	 et laisse l’écart de production suivre le sentier 
� � �
��
 � �� avec une variance non 

conditionnelle égale à ��� �� � ���� . Par ailleurs, si la banque centrale accorde une grande 

importance à la stabilisation de la production, elle fixe � � �	 de sorte que l’écart de 

production suive le sentier 
� � �
��
 avec une variance non conditionnelle tendant vers la 

valeur zéro. 

La ligne (3) présente l’équation de formation de l’inflation selon les deux régimes de ciblage. 

A contrario des résultats semblables obtenus pour l’output gap, l’expression de l’inflation 

reste différente selon que la banque centrale cible le niveau des prix ou le taux d’inflation. En 

régime de ciblage de taux d’inflation, elle est une fonction linéaire et négative de l’output gap 

retardé et du choc courant, exprimant une politique contra-cyclique de la banque : 

consécutivement à un écart positif et un choc d’offre positif, la banque doit agir dans le sens 

d’un abaissement de l’inflation en dessous de la cible. Par ailleurs, sous une règle de ciblage 

du niveau des prix, l’inflation est une fonction linéaire et négative de l’output gap en 

différence seconde et de la différence première du choc, exprimant de même, une réaction 

d’ajustement contra-cyclique de la banque centrale. L’efficacité des deux ajustements dépend 

du degré de variabilité de l’écart de production en niveau et en différence : si l’output est 

suffisamment persistant, sa variabilité en différence reste inférieure à ce qu’elle est en niveau. 

���������������������������������������� �������������������
17 Dans son analyse initiale, Svensson (1999) démontre que l’avantage gratuit se matérialise dans un cas bien 
particulier, soit celui de la courbe de Phillips néo-classique dans laquelle la persistance de la production est 
endogène, � � ��� avec des coefficients identiques pour les deux régimes de ciblage. 
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Dans le cadre de la présente étude appliquée à l’espace UMOA, l’estimateur du paramètre �

s’est trouvé significativement non nul et égal à 0.89, selon que la BCEAO considère la cible 

de taux d’inflation ou de niveau des prix. Il s’en déduit qu’à constante variabilité de la 

production, la variabilité de l’inflation est réduite sous le régime de ciblage du niveau des prix 

dans l’union, le paramètre estimé vérifiant la condition nécessaire. Svensson (1999) note 

qu’elle est une condition à la fois nécessaire et suffisante sous l’hypothèse d’output gap cible 

nul. Ainsi, il ne peut être rejeté dans le cadre de la politique de stabilisation des prix et de 

l’activité dans l’espace UMOA, l’existence d’un « free lunch » dans le choix d’une règle de 

ciblage basée sur le niveau des prix. Ce résultat fondamental qui corrobore l’hypothèse de 

l’étude est mis en relief dans la section suivante en simulant plusieurs scénarios à partir des 

valeurs de référence fixées pour analyser l’arbitrage qui peut s’opérer. 

5- Etalonnage des règles et esquisse graphique du « free lunch » 

La détermination et l’analyse comparative de la relation d’arbitrage entre la variabilité de 

l’inflation et celle de la production pour les deux régimes de ciblage, procèdent d’un 

étalonnage qui fait varier le paramètre ��de zéro (aucune importance accordée à la 

stabilisation de l’écart de production) à une valeur suffisamment élevée qui annule presque la 

variance de la production18. Outre les valeurs estimées pour les paramètres  �������à partir du 

modèle empirique étudié, l’analyse de la variabilité implique de disposer des valeurs de 

référence pour les autres paramètres à savoir, ������. Dans la littérature, ces valeurs dépendent 

essentiellement de la périodicité des observations : plus l’intervalle est long, plus les valeurs 

de ������ sont faibles, mais plus la valeur de � est élevée (Parkin, 2001). Le paramètre 

d’étalonnage étant ici �, seule reste à définir, la valeur de �. Comme pour la plupart des 

études empiriques, Dittmar et Gavin (2000) ont proposé � 	 
��� dans le cas de données 

trimestrielles. Nous utilisons cette valeur du paramètre pour effectuer le calibrage. Dans cette 

perspective, quelques valeurs canoniques de � sont prises en référence pour représenter les 

choix de politique monétaire de la banque; les variabilités de l’écart de production et de taux 

d’inflation qui s’en déduisent sous les deux régimes permettent de rendre compte de la 

relation d’arbitrage entre les deux objectifs de politique.  

Compte tenu de la règle prenant pour cible, le taux d’inflation, il est possible de reproduire 

l’arbitrage qui s’offre à la banque centrale entre la variabilité de la production d’une part puis 

celle de l’inflation d’autre part. Le graphe 1 ci-après traduit cette relation d’arbitrage de la 

���������������������������������������� �������������������
18 Dans le cas de la règle de Svensson cependant, l’éventail des arbitrages possibles est limité par la condition à 
laquelle doit satisfaire 
.
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BCEAO suivant des valeurs précises de �, le poids accordé à la stabilisation de la production 

dans l’union.

A titre d’exemple, avec une valeur de � � ��, la BCEAO fait une priorité à la stabilisation de 

la production ; il en résulte une forte variabilité de l’inflation qui demeure encore, même au-

delà de ce poids relatif, concomitamment avec une variabilité certes faible de la production. 

En conséquence, à l’opposé des études de Parkin (2001), Dittmar et al (1999), dans lesquelles 

l’output est stabilisé avec � � �, annihiler la variabilité de la production dans l’espace UMOA 

implique un poids suffisamment élevé (� � �), donc toute l’attention de l’autorité monétaire 

au détriment de la stabilité des prix. Par ailleurs, la tendance décroissante de la relation traduit 

bien l’arbitrage car, à mesure que � diminue, la variabilité de l’inflation baisse 

considérablement pour s’annuler lorsque � � � avec une forte variabilité de l’écart de 

production.

Lorsque la cible est définie par rapport au niveau des prix, le calibrage a été effectué pour 

différentes valeurs du paramètre de choix de politique monétaire �. Il est possible de 

reproduire l’arbitrage qui s’offre à la banque centrale entre la variabilité de la production 

d’une part puis celle du taux d’inflation d’autre part. Le graphe 2 ci-après traduit cette relation 

d’arbitrage de la BCEAO suivant des valeurs précises de �, le poids accordé à la stabilisation 

de la production dans l’espace.  
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Les mêmes observations qui sont faites précédemment demeurent en règle de ciblage du 

niveau des prix : éliminer la variabilité de la production dans l’espace UMOA implique un 

poids suffisamment élevé (� � �), donc toute l’attention des autorités au détriment de la 

stabilité des prix. Par ailleurs, la tendance décroissante de la relation traduit bien l’arbitrage 

car à mesure que � diminue, la variabilité de l’inflation baisse considérablement pour 

s’annuler lorsque � � � avec une forte variabilité de l’écart de production. 

Le graphe 3 qui présente les deux courbes de variabilités dans un même repère permet de 

mettre en évidence l’existence de « l’avantage gratuit » dans l’espace UMOA. La moindre 

variabilité de l’inflation lorsque la cible est formulée en terme de niveau des prix est 

observable sur cette figure : indépendamment de la valeur donnée au paramètre �, la 

variabilité de l’inflation reste inférieure à celle qui résulte d’une règle de ciblage du taux 

d’inflation. En moyenne, la variance du taux d’inflation est deux fois plus élevée lorsque la 

BCEAO prend pour cible le taux d’inflation que lorsqu’elle vise le niveau des prix, à variance 

donnée de l’écart de production. Le graphe 3 illustre assez bien le double arbitrage entre les 

deux variabilités et donc, « l’avantage gratuit » qui en découle lorsque la cible est formulée en 

fonction du niveau des prix. Cette analyse graphique corrobore davantage l’hypothèse du 

« free lunch » dans l’espace UMOA pour la période de l’étude.  
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6- Conclusion 

L’objectif de ce papier a été la mise en évidence de « l’avantage gratuit » qui existe à cibler le 

niveau des prix plutôt que le taux d’inflation à partir d’une fonction de perte de la BCEAO 

sous la contrainte d’une courbe de Phillips représentant la formation de l’écart de production 

dans la zone UMOA. Ceci résulte de l’appréciation de la variabilité de l’inflation pour les 

deux règles de ciblage d’une part puis l’arbitrage entre les objectifs de croissance du produit 

et de stabilité des prix dans l’UMOA sur la période 1993 -2008. Deux étapes fondamentales et 

complémentaires inspirées de Svensson (1999) ont constitué la méthodologie de l’étude 

empirique : une fonction d’offre représentée par une courbe de Phillips avec persistance de 

l’output gap puis une fonction de perte quadratique de la BCEAO. 

Des résultats empiriques obtenus, il ressort que l’écart de production se forme selon une 

courbe de Phillips avec suffisamment de persistance �� � 0�5� quelle que soit la cible visée en 

objectif; la condition nécessaire et suffisante à l’existence de « l’avantage gratuit » est alors 

vérifiée. Cependant, l’écart de production est moins un indicateur avancé de l’inflation 

contrairement au cas des économies développées ; le mode de transmission de la politique 

monétaire étant en cause. Aussi, l’offre semble fonctionner indépendamment des 

anticipations, des prévisions ou des réalisations de prix, aussi bien en niveau qu’en variation. 

A l’équilibre optimal, l’inflation et l’output gap ont été dérivés en fonction des paramètres 
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d’actualisation et du poids relatif de l’arbitrage entre l’inflation et la production. L’analyse 

comparative des variances de l’inflation sous les deux régimes de ciblage permet de 

discriminer les deux règles de ciblage. Il est apparu empiriquement qu’à variabilité égale de la 

production, la règle de ciblage du niveau des prix assure effectivement une moindre 

variabilité de l’inflation comparativement à la règle qui considérerait la cible de taux 

d’inflation. Plus pratiquement, il y a un gain de bien-être social à cibler le niveau des prix.  

Afin de mieux apprécier ce résultat, une analyse graphique des différentes variabilités est faite 

avec un étalonnage précis des variances pour certaines valeurs des paramètres du modèle. En 

moyenne, la variance du taux d’inflation est apparue deux fois plus élevée lorsque la BCEAO 

prend pour cible le taux d’inflation que lorsqu’elle vise le niveau des prix, à variance donnée 

de l’écart de production. Cette analyse graphique corrobore davantage l’hypothèse du « free 

lunch » dans l’espace UMOA. Dans la pratique, lorsque le niveau des prix est pris pour cible, 

il réagit directement à l’écart de production, de sorte que le taux d’inflation réagit alors à la 

variation de l’écart de production. Or, il est établi qu’à condition que le choc d’offre soit 

suffisamment persistant �� � ����, comme c’est le cas dans l’espace UMOA étudié, la 

variance de la variation de l’écart de production reste inférieure à celle de l’écart lui-même.

Eu égard à  ce résultat empirique, il est loisible pour la BCEAO d’adopter la politique de 

ciblage des prix en niveau plutôt qu’en variation pour tirer avantage du gain en bien-être qui 

en résulterait. Elle a l’avantage d’atténuer le problème d’incohérence temporelle de la 

politique monétaire, l’affranchissant d’une réalité factuelle selon laquelle aucune banque 

centrale ne dispose de la technologie lui permettant de s’engager sur sa politique future. C’est 

la recommandation principale qui est faite avec des implications nécessaires du point de vue 

de la politique monétaire et du statut de la banque centrale comme contraintes et conditions à 

la mise en œuvre de la règle. Au niveau de la politique monétaire, elle implique une économie 

intégrée et moins tributaire des chocs externes de prix, et de matières premières, qui peuvent 

invalider la persistance endogène de la production. Au niveau institutionnel, la transparence, 

la crédibilité et l’indépendance de la banque centrale sont aussi importantes. Le devoir de 

transparence qui s’impose aux autorités monétaires contribue à réduire l’incertitude quant aux 

orientations futures de la politique monétaire tout en renforçant la crédibilité et la 

responsabilité de la banque. Au même titre que la transparence, la crédibilité est un élément 

fondamental dans la mise en œuvre efficace de la règle de ciblage du niveau des prix. La 

troisième dimension institutionnelle de la banque centrale indispensable à l’efficacité de la 

règle de ciblage constitue son indépendance.   
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ANNEXE A : PROCESSUS D’OPTIMISATION DE 

LA FONCTION 
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ANNEXE B : APPROCHE « DYNAMIC OLS » DE 

STOCK ET WATSON20 (1993). 

!�
�����%�� �.�
��"
�� ���� �������� �
����� �����
�����
�*.�
����3����
�.�!�
���4"

�����*3!4������	�������
��
4���5����6
����� ��117������
���������
���&
�����
�� 	��
�����
�� ������'�
��� ���	

��� ��
�� �
� �	
���
��� �������
8����9� ������ 	������
����� ��
��� ��	
����� ��� ������'�
�����


'������� �

'������� ������'�
���'� ��'��������� 
����

�����������
���������	
����,���		���
���������*��5��:;
		���


'������ ��*;�� �
� ,� ��		�� ��
�� �<���� 

'������
�

'������� 

����'���������� $����� 	�� �������� 	���


��
���� 	��� ����������� 
�.������"
��� ���� �����
��
���
����������� ��
��
��� ��� 	����������� ��
�����"
�� ��
��
��������
��� 
���������� �=��� ���� ��	
� ��
�� ����� �� 
������
�������������� �������� ���� 
������ �����

�
� ���� ��� ����
��������
��������������������
������
������������������
��������
�� ����
����� ���
���������� ���
������������
��������
���
������ �
���� ������� ��������� ��� ������������ ���
��

�����
��  ��� ��
������� �������� !"#� ���
���������� $"#
�
�
�������
� ���� �
������������� ����������� ��� ����
%����
��&'��()���
��� �
�������>�� 4���5� ��� 6
�����
��117������(0?��

��
��� ������ 	��� �"

������ ��2�� ��� ��?��� 	�� ���+	�� ���
������'�
�����

'�������*3!4���������������������
����

�� � 9: � & ;<@:��< � =�><.�? � � �#����

���������������������������������������� �������������������
20 Présentation inspirée de Hayashi F. (2000), 
Econometrics, Princeton University Press, pp. 650-665.
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F o n c t i o n  d e  r é p o n s e s  c u m u l é e s  B é n i n

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 0 0

0 . 0 0 5

0 . 0 1 0

0 . 0 1 5

0 . 0 2 0

0 . 0 2 5

0 . 0 3 0

0 . 0 3 5

0 . 0 4 0

0 . 0 4 5

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
- 0 . 0 0 7

- 0 . 0 0 6

- 0 . 0 0 5

- 0 . 0 0 4

- 0 . 0 0 3

- 0 . 0 0 2

- 0 . 0 0 1

0 . 0 0 0

0 . 0 0 1

0 . 0 0 2

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  r e c e t t e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 1 8 5

0 . 1 9 0

0 . 1 9 5

0 . 2 0 0

0 . 2 0 5

0 . 2 1 0

0 . 2 1 5

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 1 8

0 . 0 1 9

0 . 0 2 0

0 . 0 2 1

0 . 0 2 2

0 . 0 2 3

0 . 0 2 4

F o n c t i o n  d e  r é p o n s e s  c u m u l é e s  B u r k i n a  F a s o

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 0 0

0 . 0 0 5

0 . 0 1 0

0 . 0 1 5

0 . 0 2 0

0 . 0 2 5

0 . 0 3 0

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 0 0

0 . 0 0 1

0 . 0 0 2

0 . 0 0 3

0 . 0 0 4

0 . 0 0 5

0 . 0 0 6

0 . 0 0 7

R é p o n s e  d e s  r e c e tte s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 1 2 8

0 . 1 3 0

0 . 1 3 2

0 . 1 3 4

0 . 1 3 6

0 . 1 3 8

0 . 1 4 0

0 . 1 4 2

0 . 1 4 4

0 . 1 4 6

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 2 5 0

0 . 0 2 7 5

0 . 0 3 0 0

0 . 0 3 2 5

0 . 0 3 5 0
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F o n c t i o n  d e  r é p o n s e s  c u m u l é e s  C ô t e  d ' I v o i r e

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 0 0

0 . 0 0 5

0 . 0 1 0

0 . 0 1 5

0 . 0 2 0

0 . 0 2 5

0 . 0 3 0

0 . 0 3 5

0 . 0 4 0

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
- 0 . 0 3 0 0

- 0 . 0 2 7 5

- 0 . 0 2 5 0

- 0 . 0 2 2 5

- 0 . 0 2 0 0

R é p o n s e  d e s  r e c e tte s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 1 5 7 5

0 . 1 6 0 0

0 . 1 6 2 5

0 . 1 6 5 0

0 . 1 6 7 5

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 2 6

0 . 0 2 8

0 . 0 3 0

0 . 0 3 2

0 . 0 3 4

0 . 0 3 6

0 . 0 3 8

F o n c t i o n  d e  r é p o n s e s  c u m u l é e s  M a l i

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
- 0 . 0 6

- 0 . 0 5

- 0 . 0 4

- 0 . 0 3

- 0 . 0 2

- 0 . 0 1

0 . 0 0

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 1 1

0 . 0 1 2

0 . 0 1 3

0 . 0 1 4

0 . 0 1 5

0 . 0 1 6

R é p o n s e  d e s  r e c e tte s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 1 5 0

0 . 1 5 5

0 . 1 6 0

0 . 1 6 5

0 . 1 7 0

0 . 1 7 5

0 . 1 8 0

0 . 1 8 5

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 3 5

0 . 0 4 0

0 . 0 4 5

0 . 0 5 0

0 . 0 5 5

0 . 0 6 0

0 . 0 6 5

F o n c t i o n  d e  r é p o n s e s  c u m u l é e s  N i g e r

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
- 0 . 0 2 0

- 0 . 0 1 5

- 0 . 0 1 0

- 0 . 0 0 5

0 . 0 0 0

0 . 0 0 5

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
- 0 . 0 8

- 0 . 0 7

- 0 . 0 6

- 0 . 0 5

- 0 . 0 4

- 0 . 0 3

- 0 . 0 2

- 0 . 0 1

0 . 0 0

0 . 0 1

R é p o n s e  d e s  r e c e tte s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 1 4

0 . 1 5

0 . 1 6

0 . 1 7

0 . 1 8

0 . 1 9

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 1 5 0

0 . 1 7 5

0 . 2 0 0

0 . 2 2 5

0 . 2 5 0

0 . 2 7 5

F o n c t i o n  d e  r é p o n s e s  c u m u l é e s  S é n é g a l

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 0 0

0 . 0 0 5

0 . 0 1 0

0 . 0 1 5

0 . 0 2 0

0 . 0 2 5

0 . 0 3 0

0 . 0 3 5

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
- 0 . 0 0 3

- 0 . 0 0 2

- 0 . 0 0 1

0 . 0 0 0

0 . 0 0 1

0 . 0 0 2

0 . 0 0 3

R é p o n s e  d e s  r e c e tte s  a u  c h o c  d e  r e c e t te

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 1 4 8

0 . 1 5 0

0 . 1 5 2

0 . 1 5 4

0 . 1 5 6

0 . 1 5 8

0 . 1 6 0

0 . 1 6 2

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 1 9 5

0 . 0 2 0 0

0 . 0 2 0 5

0 . 0 2 1 0

0 . 0 2 1 5

0 . 0 2 2 0

0 . 0 2 2 5

0 . 0 2 3 0

F o n c t i o n  d e  r é p o n s e s  c u m u l é e s  T o g o

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
- 0 . 0 9

- 0 . 0 8

- 0 . 0 7

- 0 . 0 6

- 0 . 0 5

- 0 . 0 4

- 0 . 0 3

- 0 . 0 2

- 0 . 0 1

0 . 0 0

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  r e c e t t e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 0 5

0 . 0 1 0

0 . 0 1 5

0 . 0 2 0

0 . 0 2 5

0 . 0 3 0

0 . 0 3 5

0 . 0 4 0

0 . 0 4 5

R é p o n s e  d e s  r e c e t t e s  a u  c h o c  d e  r e c e t t e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 1 5

0 . 1 6

0 . 1 7

0 . 1 8

0 . 1 9

0 . 2 0

0 . 2 1

0 . 2 2

0 . 2 3

R é p o n s e  d e s  d é p e n s e s  a u  c h o c  d e  d é p e n s e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2
0 . 0 5 0

0 . 0 7 5

0 . 1 0 0

0 . 1 2 5

0 . 1 5 0

0 . 1 7 5
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E C B E N

1 9 7 0 1 9 7 2 1 9 7 4 1 9 7 6 1 9 7 8 1 9 8 0 1 9 8 2 1 9 8 4 1 9 8 6 1 9 8 8 1 9 9 0 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 1 9 9 8 2 0 0 0 2 0 0 2 2 0 0 4 2 0 0 6 2 0 0 8
3 . 7 5

4 . 0 0

4 . 2 5

4 . 5 0

4 . 7 5

5 . 0 0

5 . 2 5

5 . 5 0

5 . 7 5

�

E C B U R K

1 9 7 0 1 9 7 2 1 9 7 4 1 9 7 6 1 9 7 8 1 9 8 0 1 9 8 2 1 9 8 4 1 9 8 6 1 9 8 8 1 9 9 0 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 1 9 9 8 2 0 0 0 2 0 0 2 2 0 0 4 2 0 0 6 2 0 0 8
4 . 2 5

4 . 5 0

4 . 7 5

5 . 0 0

5 . 2 5

5 . 5 0

5 . 7 5

6 . 0 0

�

E C C I

1 9 7 0 1 9 7 2 1 9 7 4 1 9 7 6 1 9 7 8 1 9 8 0 1 9 8 2 1 9 8 4 1 9 8 6 1 9 8 8 1 9 9 0 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 1 9 9 8 2 0 0 0 2 0 0 2 2 0 0 4 2 0 0 6 2 0 0 8
3 . 6

3 . 8

4 . 0

4 . 2

4 . 4

4 . 6

4 . 8

5 . 0
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1 9 7 0 1 9 7 2 1 9 7 4 1 9 7 6 1 9 7 8 1 9 8 0 1 9 8 2 1 9 8 4 1 9 8 6 1 9 8 8 1 9 9 0 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 1 9 9 8 2 0 0 0 2 0 0 2 2 0 0 4 2 0 0 6 2 0 0 8
4 . 0 0

4 . 2 5

4 . 5 0

4 . 7 5

5 . 0 0

5 . 2 5

5 . 5 0

5 . 7 5

6 . 0 0

�

E C N I G E R

1 9 7 0 1 9 7 2 1 9 7 4 1 9 7 6 1 9 7 8 1 9 8 0 1 9 8 2 1 9 8 4 1 9 8 6 1 9 8 8 1 9 9 0 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 1 9 9 8 2 0 0 0 2 0 0 2 2 0 0 4 2 0 0 6 2 0 0 8
2 . 5

3 . 0

3 . 5

4 . 0

4 . 5

5 . 0

5 . 5

6 . 0

6 . 5

�

E C S E N

1 9 7 0 1 9 7 2 1 9 7 4 1 9 7 6 1 9 7 8 1 9 8 0 1 9 8 2 1 9 8 4 1 9 8 6 1 9 8 8 1 9 9 0 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 1 9 9 8 2 0 0 0 2 0 0 2 2 0 0 4 2 0 0 6 2 0 0 8
3 . 7 5

4 . 0 0

4 . 2 5

4 . 5 0

4 . 7 5

5 . 0 0

5 . 2 5

��
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E C T O G O

1 9 7 0 1 9 7 2 1 9 7 4 1 9 7 6 1 9 7 8 1 9 8 0 1 9 8 2 1 9 8 4 1 9 8 6 1 9 8 8 1 9 9 0 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 1 9 9 8 2 0 0 0 2 0 0 2 2 0 0 4 2 0 0 6 2 0 0 8
3 . 8

4 . 0

4 . 2

4 . 4

4 . 6

4 . 8

5 . 0

5 . 2

5 . 4
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