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AVANT-PROPOS

La Revue Economique et Monétaire (REM) est une revue scientifique éditée et publiée par la Banque
Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAQO), dans le cadre de ses actions destinées a
promouvoir la recherche au sein de [Institut d'émission et dans les Etats membres de I'Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). Cette revue a pour vocation de constituer un
support de référence pour les publications des universitaires et chercheurs de 'UEMOA, mais aussi
pour tous les travaux de recherche qui s'intéressent aux économies en développement en général et a
celles de I'Union en particulier.

Ce dixieme numéro de la Revue est consacré aux politiques macroéconomiques a travers deux (2)
articles : « Ciblage du Taux d’Inflation versus Ciblage du Niveau des Prix : Avantages Comparés dans
TUMOA » et « Soutenabilité de la dette publique extérieure des pays de 'UEMOA : Une analyse
empirique ».

Le premier article a pour objectif d'évaluer I'efficacité comparée des politiques de ciblage du niveau des
prix et du taux d’inflation dans la transmission des impulsions monétaires aux économies de I'espace
UMOA. Il s’interroge, en particulier, sur les gains et les pertes qui résultent d’un ciblage du niveau des
prix par rapport a un ciblage de l'inflation par la BCEAO. En recourant a des techniques d'optimisation
d'une fonction de perte adaptée au contexte des pays de 'UEMOA, l'auteur montre qu’il est moins
colteux, en terme de variabilité du taux d’inflation, pour la Banque Centrale d'adopter une cible du
niveau des prix.

Le second texte intitulé « Soutenabilité de la dette publique extérieure des pays de TUEMOA : Une
analyse empirique », s'intéresse a la dynamique de la dette extérieure des pays de la Zone UEMOA.
Ce sujet est d'actualité au regard des crises de dette souveraine dans les pays développés,
particulierement dans la Zone euro. Cette étude qui établit la non soutenabilité de la dette extérieure
des pays de 'UEMOA sur la période 1970-2009, propose également quelques pistes de solution pour
éviter l'occurrence d'une crise de dette dans la Zone UEMOA.

Au total, ce dixieme numéro de la REM est recommandé aux lecteurs qui s'intéressent a la conduite
des politiques macroéconomiques en Union monétaire.






Ciblage du Taux d’Inflation versus Ciblage du Niveau des Prix : Avantages Comparés
dans PUMOA

Alain Latoundji BABATOUNDE’
Faculté des Sciences Economiques et Gestion, Université d’Abomey Calavi

RESUME :

Dans ce papier, nous proposons de mettre en évidence le « free lunch » qui existe a cibler le niveau des prix
plutdt que le taux d’inflation a partir de I’optimisation d’une fonction de perte pour la BCEAO sous la
contrainte d’une courbe de Phillips représentative de la formation de I’écart de production dans la zone
UMOA sur la période 1993.1V-2008.1V. L’output gap testé non stationnaire est estimé par 1’approche OLS
dynamique pour permettre I’inférence statistique ; il se forme selon une courbe de Phillips avec
suffisamment de persistance quelle que soit la cible visée : la condition nécessaire a I’existence du « free
lunch » est ainsi vérifiée. A contrario, 1’offre semble fonctionner indépendamment des anticipations sur les
prix, aussi bien en niveau qu’en variation, stigmatisant une faible efficacité de la politique monétaire liée au
processus de transmission des impulsions dans I’espace. De [’analyse comparative des variances de
I’inflation sous les deux régimes de ciblage, il est apparu empiriquement qu’a variabilité égale de la
production, la régle de ciblage du niveau des prix assure effectivement une moindre variabilité de
I’inflation par rapport a la régle qui considérerait la cible de taux d’inflation. Il y a donc un gain de bien-
&tre social a cibler le niveau des prix plutét que le taux d’inflation dans la zone UMOA.
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ABSTRACT :

In this paper, we propose to highlight the free lunch that exists to target the price level rather than the
inflation rate starting from the optimization of a loss function for the BCEAO subject to the constraint of a
Phillips curve representing the output gap formation in WAMU over the period 1993.1V-2008.1V. The non-
stationary output gap is estimated by dynamic OLS which makes it possible the statistic inference; it
formed following a Philips curve with sufficient persistence whatever the target concerned: then the
condition required for the existence of the free lunch is met. Moreover, the supply seems to work
independently of expectations in prices, stigmatizing a weak efficacy of the monetary policy related to the
process of impulses transmission. From the comparative analysis of the inflation variances under the two
regimes of targeting, it appeared empirically that with constant output variability, the price level targeting
ensures a less variability of inflation. More practically, there is a social wellbeing to target the price level
rather than the inflation rate in WAMU area.

* Nous sommes reconnaissant envers le Professeur Géro Fulbert AMOUSSOUGA pour ses contributions et soutiens a ’origine de cette
étude. Deux referees anonymes ont commenté une version antérieure du papier ; nous les remercions pour la pertinence de leurs
observations. Aussi, tenons-nous a remercier les participants au colloque international de Ouagadougou de Juillet 2011 sur les dynamiques
de croissances dans ’'UEMOA pour les discussions qui ont permis d’améliorer qualitativement le papier.



1- Du contexte a la problématique

La stabilit¢ des prix reste I'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 a 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 facons : littéralement, elle peut se comprendre
comme la stabilité du niveau des prix, c’est-a-dire, un niveau stationnaire des prix avec une
faible variance alors qu’en pratique, elle se caractérise par une faible et stable inflation. La
premiere acception fait référence a une politique de ciblage du niveau des prix, la seconde a
une politique de ciblage du taux d’inflation. Des lors, 1’objectif de stabilité des prix
s’accompagne de la définition explicite ou implicite, par 1’autorité monétaire, d’une cible
d’inflation compatible avec les fondamentaux de I’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 1’évolution de 1’’economie notamment sur la

détermination de la production et de I’inflation a 1’équilibre (Aubert & Adjemian, 2003).

A Dorigine, la politique de ciblage de I’inflation (inflation targeting) s’inscrit dans le cadre
des reégles monétaires essentiellement centrées sur le taux d’intérét comme I’instrument
opérationnel de politique. Avec I’avénement de la régle de Taylor (1993), des études
économiques sur le théme des régles de politique monétaire se sont développées, posant avec
des approches nouvelles, la problématique de 1’arbitrage inflation-production : le lissage
optimal du taux d’intérét, la nature de la cible, la dimension temporelle de la régle... 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
I’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 a 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 a long terme du niveau des prix. Y a-t-il une différence significative de
politique monétaire selon que 1’objectif de stabilité des prix s’exprime sous la forme d’une

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

La premicre contribution théorique est due a 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 1’écart de production et 1’inflation, que la banque centrale cible



le niveau des prix plutdét que le taux d’inflation. A partir de la dérivation des équilibres
optimaux sous les deux types de regles de ciblage, il montre que la cible de niveau de prix est
préférable a la cible de taux d’inflation si la production est suffisamment persistante. L’écart
de production a I’équilibre est indépendant du choix de la cible alors que le comportement de
I’inflation différe selon que la banque cible I’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 a un
arbitrage entre la variabilité a faible fréquence du niveau des prix d’une part, et la variabilité a
haute fréquence de I’inflation et de la production, d’autre part » [traduction]. A quelle
stratégie de ciblage obéit la politique de stabilité¢ des prix dans ’'UMOA au regard des

variables fondamentales et structurelles des économies de 1’union ?

Dans la pratique, la BCEAO a adopté depuis 1997, une politique de ciblage d’inflation a
I’instar de la banque centrale européenne avec un objectif de 2% réaffirmé en 2010 a
I’occasion des reformes. Intuitivement, I’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 I’espace ? La politique de ciblage vaut-elle dans I’espace
UMOA étant donné la récurrence des chocs d’offre essentiellement exogénes, lesquels font de
I’inflation importée et de I’inflation par les colts, les principales composantes des variations

des prix dans la zone?

La mise en ceuvre d’une politique de ciblage touche deux fondamentaux de la politique
monétaire : 1'un est relatif a la structure des prix et de l’'inflation, 'autre étant lié a
I’indépendance et a la crédibilit¢ de la banque centrale comme institution d’émission. Au
regard de I’importance des chocs exogenes touchant I’ensemble des pays de ’union, I’origine
monétaire des variations de prix reste a priori marginale pour permettre ’efficacité de
I’instrument monétaire de la politique de stabilité des prix. Par ailleurs, le statut de la BCEAO
du point de vue de I’indépendance, de la transparence et de la crédibilité permet-il
d’implémenter avec succes la politique de ciblage dans I’union ? En distinguant dans le cadre
de P'UMOA, les deux régimes de ciblage, nous cherchons a vérifier le principal résultat de
Svensson du « free lunch » 1ié a la cible de niveau de prix, mis en évidence par ailleurs dans
des modeles reposant sur des fondements microéconomiques de type classique ou keynésien

(Dittmar & Gavin, 2000 ; Aubert & Adjemian, 2003). Dans ce papier, le propos est donc de



mettre en évidence cet avantage dans un cadre théorique de type standard ou 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 a évaluer
I’efficacité comparée des politiques de ciblage du niveau des prix et du taux d’inflation dans

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

L’intérét de 1’étude apparait double. D’un point de vue théorique, I’étude aborde un cas
pratique de mise en ceuvre des politiques de ciblage en économie moins ouverte et moins
développée représentative de ’'UMOA afin de renforcer le corpus théorique existant en la
matiere. D’un point de vue pratique, dans le prolongement des résultats obtenus par Kako
(2002), Ténou (2002) et Diane (2010) principalement, 1’étude offre un cadre analytique,
stratégique et opérationnel de mise en ceuvre de la politique monétaire : un choix optimal de
I’objectif cible pour réaliser la stabilit¢ des prix. Le présent papier est structuré en six
sections. A la suite de cette premicre section qui pose le probléme, la deuxieéme est consacrée
a une revue de la littérature théorique et empirique ; la troisiéme section expose le cadre
méthodologique de 1’étude. Apres la discussion des résultats empiriques dans la quatriéme
section, nous présentons dans la cinquieme section un étalonnage des deux regles avec une
esquisse graphique des différences de variabilité a ’origine du « free lunch ». La derniére

section conclut 1’étude.
2- Revue de littérature

Depuis deux décennies avec les premieres expériences de la Nouvelle Zélande qui a adopté la
politique de ciblage de ’inflation dés 1990, le développement et I’approfondissement aussi
bien théorique qu’empirique des regles de ciblage ont fait I’objet d’importantes études. Deux
régimes ont émergg : 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 1’'un ou I’autre des régimes de ciblage
pose le probléme de I’opportunité, de la priorité et de 1’efficacité au regard de 1’objectif de
stabilit¢ des prix assigné a la banque centrale. Dans 1’approche des regles de ciblage,
Svensson et Woodford (1999) définissent les régles spécifiques et les reégles générales. Une
regle de ciblage spécifique fournit une formule mettant en relation les variables cibles et les
niveaux cibles alors qu’une régle de ciblage générale fait appel a la fonction objectif de la
banque centrale, a des contraintes et & 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 regles de ciblage.
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Les régles de ciblage spécifiques sont dérivées des régles générales et selon que la formule est
exprimée en fonction du niveau des prix ou du taux d’inflation, deux types de regles
spécifiques sont définis. De méme que formulée dans les développements de la théorie des
régles 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, D’arbitrage traditionnel entre la variabilit¢ de la production et celle de
I’inflation permet de minimiser les pertes. La fonction de perte sociale la plus courante est de

la forme,
0 - 1 * *
Ve= Xt B > (e — )2 + A(ye — ¥*)?] (D)

ot 0 < B < 1 représente le facteur d’actualisation'. Cette fonction donne la valeur attendue de
la somme des pertes futures actualisées a partir de la période t,. Il est fait ’hypothése que la
société cherche a stabiliser a la fois ’inflation (7;) et I’écart de production (y;), de sorte que
le coefficient de pondération A est tel que 0 <A < oo. Les cibles " et y* représentent des

parametres exogenes.

Dans son article fondateur, Svensson (1999) a développé un modéle 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 I’extension des politiques de régles et de discrétion dans 1’analyse contemporaine des
théories monétaires, il dérive le modele sous-jacent d’une courbe de Phillips de court terme

avec persistance.
Ve = PpYe-1 +a(my — Epqme) + & (2)

y, représente le log de 1’écart de production a la période t, p mesure le degré de persistance de
I’écart de production (0 < p < 1). m; = p; — pr_, mesure le taux d’inflation a la période t, p;
étant le log du niveau des prix ; E;_qm, traduit ’anticipation rationnelle du taux d’inflation?,
compte tenu de I’information disponible a la période précédente. Le parametre o exprime la
sensibilité de la production a une variation inattendue de 1’inflation avec par hypothese, o>0.
L’économie subit au cours de chaque période un choc d’offre &, : il s’agit de chocs

indépendants, a probabilité identique, de moyenne zéro et de variance o2.

' La Banque Centrale se préoccupe non seulement des résultats de la période courante, mais aussi du
comportement futur de la production et de I’inflation ; en conséquence, elle applique aux périodes futures le
facteur d’actualisation.

? L’instrument intermédiaire de politique monétaire constitue la prévision d’inflation sur laquelle est basée la
régle de ciblage contrairement a I’hypothése des régles d’intervention sur le taux d’intérét ou 1’agrégat monétaire
pour obtenir I’évolution souhaitée des variables cibles alors supposées contrdlables.
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L’objectif de stabilité de la banque centrale se traduit par 1’optimisation d’une fonction de
perte a deux arguments : la variabilité de la production et celle du taux d’inflation. L’ autorité
monétaire stabilise 1’inflation autour du taux cible 7" de long terme puis 1’output gap autour
d’un écart cible® y*. Dans ce cadre, la régle générale de ciblage, est représentée par une

fonction intertemporelle de perte de la forme,
o0 _ 1 * *
Ve = Ee X7=c B* tg[(”t =)+ Ay — y)?] 3)

Usant du pouvoir discrétionnaire et dans le cadre de la régle définie a priori, la banque
cherche a minimiser la fonction de perte (3) sous la contrainte imposée par I’équation d’offre
(2) a chaque période. La solution du probléme de la banque centrale dérive d’une régle de
décision qui répartit le choc d’offre de la période courante entre le taux d’inflation et I’écart

de production ; elle représente la régle spécifique de ciblage de I’inflation”.

De maniére a faire apparaitre le plus clairement possible la source de I’avantage gratuit li¢ a la
regle spécifique de ciblage du niveau des prix, Svensson (1999) adopte le modele précédent
ajusté au niveau des prix. L’étude comparée des deux regles basée sur les variances optimales
du taux d’inflation suivant les deux régimes — a variance constante de I’output gap - permet
de mettre en évidence 1’existence de ’avantage gratuit lié au ciblage du niveau des prix.
L’auteur montre que, si la politique monétaire est endogene 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 ’inflation par rapport a 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 » a cibler le niveau des prix.

Pour Kiley (1998), le résultat de Svensson est redevable a la forme particuliere de la fonction
d’offre utilisée’, laquelle est inappropriée pour expliquer le modéle américain. En
reconsidérant 1’approche sous une courbe d’offre néo-keynésienne, il fait observer que 1’écart
de production anticipé est nul sous une cible du taux d’inflation ; les écarts d’inflation passés
n’étant pas corrigés, le probléme d’optimisation de la banque centrale sous discrétion est

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

3 Fondamentalement, pour Svensson et d’autres auteurs encore, I’hypothése de rationalité a long terme de la
Banque implique une cible d’écart de production nulle étant donné qu’a cet horizon, seules les capacités
productives I’emportent (y*=0).

* La régle de décision dépend bien du traitement de 1’anticipation rationnelle du taux d’inflation. Si pour
Svensson, elle dépend de I’écart de production, Dittmar & Gavin (2000) puis Dittmar, Gavin & Kydland (1999)
la considérent comme exogene. Il s’en suit, selon 1’approche adoptée, deux régles de ciblage distinctes, partant
du méme modele ; les deux scénarios seront explorés dans la partie empirique.

> Cette critique porte évidemment sur les versions antérieures non publiées de I’article principal.
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détériore 1’arbitrage entre la variabilité de 1’inflation et celle de la production par rapport a
une cible de taux d’inflation. Aubert & Adjemian (2003) adoptent la méme courbe d’offre

inspirée de la nouvelle économie keynésienne et représentée par 1’équation (4).

Ve = a(my — BE[mepq]) + & 4)

y; représente 1’’ecart de production (le logarithme du rapport de la production a son niveau
potentiel) et ; représente le taux d’inflation, avec m; = p; — pr—1, D¢ étant le logarithme du
niveau de prix. Le paramétre o représente le degré de rigidité nominale (une augmentation
de a traduit une hausse de la rigidité, « = 0 caractérise une situation de parfaite flexibilité
des prix). Le paramétre [3 représente le facteur d’actualisation des firmes. Dans ce cadre, les
préférences sociales ont pour arguments, 1’écart de production et le taux d’inflation,
s’exprimant en terme d’une fonction de perte A, laquelle est optimisée sous la contrainte de

I’équation (4) avec,

A =370 B Ayt + (m — D)%) )

ou 7 est la cible de taux d’inflation, A le poids accordé a la stabilisation de la production
relativement a celle de I’inflation, S le facteur d’actualisation de la banque centrale (supposée

identique a celui des firmes).

De fagon générale, les résultats obtenus par Aubert & Adjemian (2003) confortent bien ceux
de Svensson (1999) : en régime discrétionnaire, la cible de niveau des prix est pre’:férable6 ala
cible de taux d’inflation des lors que le degré de rigidité nominale et le poids relatif affecté a
la stabilisation de I’écart de production n’exceédent certains seuils ; elle permettrait par ailleurs
d’approcher la régle optimale définie par Clarida et al. (1999). Pour I’économie américaine en

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

Le résultat de 1’avantage gratuit se vérifie-t-il dans la pratique ? Pour Parkin (2001), il n’est
pas aisé de répondre a la question dont la solution dépend absolument de la crédibilité de la
banque centrale a conduire efficacement le ciblage : la crédibilité reste la clef de 1’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 plutot 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-étre lorsque 1’autorité monétaire ne peut

% Selon les auteurs, 1’intérét de la solution proposée, I’adoption d’une cible de niveau par la Banque Centrale, est
d’atténuer le probléme 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 I’avantage
gratuit a partir d’'une courbe de Phillips de type nouveau keynésien au regard du probléme 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 I’inflation dans le futur ou ignore la
cible de niveau des prix, celle-ci s’accompagne plus de cotlts que d’avantages pour la société
notamment lorsqu’elle accorde un important poids a la stabilisation de 1’inflation dans la

fonction de perte.

Barnett et Engineer (2000) montrent que, lorsque la banque centrale agit de fagon
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 a I’adoption d’une cible de niveau des
prix aussi bien théorique qu’empirique avec des applications aux économies occidentales pour
la plupart. Entre autres, 1’avantage gratuit résiste bien au changement d’instrument monétaire
dont le contréle d’agrégats monétaires notamment (Svensson, 1999) et il est possible
d’obtenir le méme résultat avec une courbe de Phillips néo-keynésienne (Dittmar & Gavin,
2000). Vestin’ (2000) montre que ce résultat est aussi observé quand un processus

d’établissement des prix a la Calvo est incorporé a 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 1’existence de
I’avantage gratuit au Canada, méme si la cible de niveau des prix peut s’accompagner d’une
plus grande volatilité de I’inflation selon I’importance accordée a 1’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 a I’incertitude du modéle : le régime fondé
sur une cible de niveau des prix s’avere 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 méme des variables dont le traitement

appellent quelques spécificités que nous intégrons dans I’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 I’équation.

Ve = pYe—q + a(m — Ee_qymy) + & (6)

La fonction d’offre dépend alors de 1’écart de production passé, du taux d’inflation courant
puis de I’anticipation rationnelle de ce taux. Le traitement de I’anticipation donne lieu a deux
regles de décision différentes : alors que Svensson (1999) considére qu’elle dépend de I’écart
de production, Dittmar et Gavin (2000) la considérent comme étant exogéne. Pour I’apprécier,
nous adoptons le principe d’ajustement partiel du taux passé tel que le fait Ténou (2002) dans
ses travaux sur la régle monétaire dans ’'UMOA : D’inflation anticipée peut étre décrite

comme une équation d’ajustement partiel du taux d’inflation passé suivant la relation
E ymy = pmey + (1 —)m” (7

W est un parametre mesurant la crédibilité de 1’objectif de taux d’inflation (™) affiché par
I’autorité¢ monétaire. L’équation (7) signifie que les agents économiques anticipent que
I’inflation future est une moyenne pondérée de 1’objectif de taux d’inflation fixé et du taux
d’inflation passé. u peut prendre deux valeurs extrémes, 0 et 1. Une valeur de u = 0 signifie
que I’objectif d’inflation, explicite ou implicite, est crédible. Dans ce cas, 1’équation (7)
s’écrit,

E, ymy=m" 8)

A contrario, une valeur de u = 1 implique que ’objectif d’inflation n’est pas réalisé, ni

crédible. L’équation (7) s’écrit dans ce cas,
Ey yme =T )

A Dinstar de Ténou (2002), ’hypothése que les agents économiques sont convaincus de la
capacité de la BCEAO a limiter I’inflation a son niveau objectif est posée. Entre autres
arguments favorables, le niveau relativement modéré de I’inflation autour de sa cible, dans les
pays de 'UMOA sur la période d’étude, dans le cadre de la gestion prudente de la monnaie,

justifie cette hypothése. Dans ces conditions, u = 0 et E;_ym; = m*. En d’autres termes,
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I’inflation anticipée est égale a I’objectif d’inflation®. En remplacant E,_,m, par sa valeur

dans 1I’équation (6), I’équation d’offre devient en conséquence,

Ve =pYe—1 +a(m — ") + & (10)

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

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

Le = Ee T B0 S [(re — )2 + A(ye)?)] (1)

De méme que Svensson (1997 ; 1999), Dittmar et Gavin (2000), Dittmar et al. (1999), Parkin
(2001), [D’objectif cible en terme d’output gap (y*) est supposé nul. Ceci tient
fondamentalement au fait qu’a long terme, I’écart de production ne pourrait faire 1’objet de
décisions de la part des autorités monétaires mais il reste dépendant des seules capacités
productives de ’économie’. La banque centrale, dans un processus d’optimisation approprié
use de son pouvoir discrétionnaire au cours de chaque période pour minimiser L, dans
I’équation (11) sous la contrainte imposée par 1’équation (10) de manicre a définir le couple
(¢, ). Le programme s’écrit alors,

o0

z Brr01/2[(my — )% + A(Ve)? — e Ve — pYe-1 — a(my — ) — &)

t=to

Min E

SIC Yy =pyiq +a(m, — 1) + &
U €tant le multiplicateur de Lagrange et les autres parameétres définis comme précédemment.

Par ailleurs, de maniére a faire apparaitre la source de 1’avantage gratuit lié a la reégle
spécifique de ciblage du niveau des prix, nous retenons le modele 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.
Pt EPe—1 Tt 1 (12)
Ei 1Pt = Pe-1 + Ec—qmy (13)

Le terme p est ici le logarithme du niveau des prix ; le taux d’inflation est défini par
I’équation (12) et le taux d’inflation attendu par 1’équation (13). En adoptant ces définitions,

I’équation d’offre globale (6) devient,

¥ Depuis Janvier 1997, 'objectif explicite d’inflation est assigné a 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 régle de ciblage.

? Pour le cas spécifique de y >0, voir Svensson (1999) quant aux implications.
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Ve = pYe—1 + a(pe — Ec_1pp) + & (14)

A la seule différence qu’elle est exprimée en fonction du niveau des prix, cette équation est
identique a 1’équation (6). Le niveau des prix visé par la banque centrale est p; = p{_, + *.
Elle s’intéresse dans ce scénario aux écarts du niveau effectif des prix par rapport a cette

cible ; la fonction de perte associée devient alors,

Ve = E S B2 (0 — 02 + A — ¥)?) (15)

Littéralement, p, remplace m;, et p; remplace m*. Cependant, les deux fonctions de perte
représentées par les équations (11) et (15) ne sont pas aussi identiques. Dans 1’équation (11),
la banque se soucie uniquement de ne pas manquer sa cible d’inflation ; dans I’équation (15),
elle s’inquiete lorsqu’elle rate sa cible de niveau des prix, ce qui implique un comportement
de « ratages cumulatifs » en matiere de taux d’inflation (Svensson, 1999). A noter que ©
joue dans le premier probléme exactement le méme role que p dans le second ; il en est de
méme du rdle de la variable y dans les deux cas. En conséquence, la résolution du second
probléme (lorsque la cible est basée sur le niveau des prix), indique pour p la méme solution
que pour 1 dans le premier (lorsque la cible est fondée sur le taux d’inflation). Dans ce
deuxieme cas, la méme solution est obtenue pour y, analogue au cas ou le taux d’inflation est
visé : la banque cherche a minimiser la fonction de perte de 1’équation (15) sous la contrainte

imposée par 1’équation d’offre (14).

L’étude comparée des deux regles basée sur les variances optimales du taux d’inflation — a
variance constante de ’output gap - permet de mettre en évidence 1’existence de 1’avantage
gratuit 1i¢ au ciblage du niveau des prix pour réaliser la stabilité des prix dans 1’économie.
Plus spécifiquement, la minimisation de la fonction de perte associée a 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 reégles spécifiques de ciblage
se déduisent des conditions de premier ordre. Les analyses graphiques de fonctions de
variabilité des arguments sous I’un ou I’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 I’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

I’activité notamment celles représentant les cibles de politique monétaire : le taux d’inflation,



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
a 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 1993.1V a 2008.1V et concerne 1’espace UMOA avec
une politique monétaire unique exprimée par 1’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 ’UEMOA.

L'Indice Harmonis¢ des Prix a la Consommation (IHPC) est I’indicateur usuel du niveau
général des prix dans 1’économie. Son évolution est considérée comme la mesure du niveau
général des prix retenue par la Commission de "'UEMOA pour rendre compte de I’inflation'’,
justifiée par la forte harmonisation de I’indice dans 1I’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 1’inflation en glissement annuel
mesurée par 1’évolution annuelle des prix entre un trimestre donné et le méme trimestre de
I’année précédente, comme dans la plupart des études - dont Taylor (1993) - afin d’éviter les
variations erratiques''. 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
(™ = 2%) pour tenir compte de I’objectif de stabilité des prix dans la zone UMOA. Alors

I’écart d’inflation se déduit (, — ™).

L’activité économique est représentée dans 1’analyse par le produit intérieur brut agrégé pour
’ensemble des pays'’. De fagon générale, I’indicateur auquel les banques centrales sont
supposées réagir constitue 1’écart de production (output-gap) obtenu par différenciation du
PIB effectif par rapport a son niveau potentiel qui reste inobservable. Plusieurs méthodes sont

proposées pour évaluer le produit potentiel : le lissage par le filtre Hodrick-Prescott et

' Mais il peut étre volatile dans les périodes ou certaines de ses composantes — prix alimentaires ou prix
pétroliers notamment - sont affectées par des chocs transitoires n’influengant pas le rythme de la hausse des prix
a moyen et long terme qui est la préoccupation des autorités monétaires. Pour pallier ce probleme, il est utilisé
parfois une mesure de ’inflation sous-jacente ou structurelle. Mais avec 1’adoption de I'IHPC base 2008,
d’importantes améliorations ont été apportées qui permettent de réduire la volatilité notamment avec
I’élargissement du champ des consommation couvertes.

' Cette approche différe bien de celle de Svensson et d’autres qui considérent 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 ’'UMOA en raison de 1’importance des effets
transitoires.

"2 11 pourrait étre plus utile et plus pertinent d’adopter un processus d’agrégation des données nationales suivant
une pondération liée a la taille de I’économie considérée dans 1’activité économique globale de 1’union.
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I’ajustement d’une tendance, I’analyse de modeles VAR structurels et de modeles a
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 exogene. La
mise en ceuvre pratique des différentes méthodes achoppe au manque de données statistiques
fiables lié a I’indétermination du seuil de plein emploi pour les pays a économie sous
développée notamment. La méthode d’estimation dépend évidemment de I’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 ’absence de données et de repéres méthodologiques
pratiques pour en adopter d’autres. Par la suite, 1’obtention de données infra-annuelles
découle du processus de trimestrialisation des séries annuelles de 1’output gap tel qu’il résulte

de I’algorithme d’interpolation proposé par Goldstein et Khan (1976).
4- Les résultats empiriques

Deux tests standards ont €té utilisés pour 1’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.
IIs sont effectués avec ou sans inclusion de constante et de tendance déterministe sous
I’hypothese 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

ADF test
Variables En niveau En différence Résultats
t statistic ~ Critical value t statistic  Critical value
Ihpc 0.174 -2.924 -5.602%* -2.925 I(1)
Inflation -3.20%* -2.928 - - 1(0)
Output gap -3.63%* -2.924 -4.023%* -2.925 1(0)

Phillips Perron test

Variables En niveau En différence Résultats
t statistic  Critical value t statistic ~ Critical value
Thpc -6.963 -13.38 -30.02%* -13.372 I(1)
Inflation 24.21%** -13.34 - - 1(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 premiére différence sans tendance ni constante au seuil de 5%'; 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 a la stationnarité de la série au seuil de 1% ; le taux
d’inflation en glissement annuel est donc intégré d’ordre 0. En niveau, 1’écart de production
(output gap) est non stationnaire avec le test PP alors qu’elle I’est avec celui de ADF. A
contrario, la premicre 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, I’hypothése de
persistance de 1’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 réle du point de vue de
I’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 ’inflation d’autre part mais aussi pour solutionner le
probléme de la régression fallacieuse étant donné la non stationnarité'®. C’est pourquoi,
nonobstant 1’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 ¢tablie a 2%, les équations (10) et (14) sont estimées par 1’approche
dynamique des moindres carrés ordinaires pour dériver les parametres DOLS (Dynamic
Ordinary Least Squares) consistants en présence des variables a racine unitaire, développée
par Stock et Watson (1993). Cette méthode a I’avantage de produire des estimateurs
efficients, interprétables et testables du point de vue de I’inférence statistique, résolvant le
probleme 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 R? convergeant vers I’unité ; plus spécifiquement,
I’instabilité de la distribution asymptotique (non standard) des t-statistiques rend I’inférence
difficile. C’est donc pour parer les différents écueils méthodologiques liés aux estimateurs

« static OLS » que nous recourons aux estimateurs « dynamic OLS » suivant 1’approche de

" Le critére reposant sur le choix optimal a partir de la valeur k max est retenu avec des estimations successives
jusqu’au dernier k significatif (Ng et Perron, 1995).
'* 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
modeles". Les résultats de 1’estimation dont nous présentons en annexe B I’approche DOLS

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

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

Régime de taux d'inflation Régime de niveau des prix
Output gap
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 (A*) 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
exogeénes. 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 I'écart type ajusté de long terme
(A*) dans le cas DOLS est décrit en annexe B. Les t-statistiques sous DOLS sont corrigées du facteur
d'ajustement (A*/s) tel que décrit en annexe B; asymptotiquement identiques au test standard, elles permettent
ainsi de tester les paramétres estimés sans risque de sur-consistance.

Les résidus de la régression DOLS sont testés pour mettre en évidence la présence ou
I’absence de racines unitaires. Les résultats du test ADF et PP présentés dans la table 3 ci-
apres, conduisent au rejet de I’hypothése 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

ADF PP Résultats
t statistic ~ Critical value t statistic ~ Critical value
Résidus DOLS -3.798 -2.964 -4.458 -2.961 1(0)

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

15 Le rejet de I’hypothése nulle de racine unitaire basé sur les résidus DOLS et traduisant 1’élimination des
tendances stochastiques dans la forme estimée est équivalent ici, au rejet d’une plausible régression fallacieuse
entre les séries. En outre, I’ajustement de la variance de ’erreur telle que proposé par Stock et Watson (1993)
confere aux parametres estimés, une distribution standard pour I’inférence statistique.



Les caractéristiques attendues des parametres estimés en régime de taux d’inflation sont bien
observées pour la formation de I’écart de production dans 'UMOA : la courbe de Phillips
avec persistance est donc caractéristique de la fonction d’offre de court terme dans les pays
(p = 0.8942 > 0.5). Par ailleurs, le paramétre a exprimant la vigueur de la réaction de la
production a une variation inattendue de I’inflation s’est révélé significativement nul :
I’hypothése de nullité du paramétre ne peut étre rejetée au seuil de 5%, nonobstant le respect
de la condition de positivité (« = 0.651 > 0). Ceci traduit en effet, une faible réactivité des
agents a une variation du taux de I’inflation dans I’espace UMOA sur la période, appelant trés

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

Aussi, lorsque le régime du niveau des prix prévaut, les caractéristiques attendues des
parametres estimés sont bien observées pour la formation de I’écart de production dans
I’UMOA : la courbe de Phillips avec persistance est donc caractéristique de la fonction
d’offre de court terme dans les pays (p = 0.8991 > 0.5). Aussi, a I’opposé du régime du taux
d’inflation, le parameétre @ exprimant la vigueur de la réaction de la production a une variation
inattendue du niveau des prix s’est révélé significativement non nul au seuil de 10%
seulement : I’hypothése de nullité du paramétre peut étre rejetée a ce seuil (toutefois élevé),
avec le respect de la condition de positivité (¢ = 0.753 > 0). Ceci implique que, relativement
au régime de taux d’inflation, il est possible de présumer une plus grande réactivité des agents

a une variation du niveau des prix dans ’union.

Ces différents résultats autorisent 1’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-apres présente une
synthése 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
Synthése récapitulative des résultats de ’optimisation suivant la régle de ciblage visée

rguments égime de taux d’inflation égime de niveau des prix
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Source : Construit a partir des résultats du programme d’optimisation et de la dérivation des variances sous les
deux régimes de ciblage.

Le principal outil méthodologique constitue I’analyse des variabilités respectives des deux
arguments de la fonction de réaction a travers leurs variances non conditionnelles, lesquelles
permettent de mettre en évidence les avantages comparés des deux régles de ciblage du
niveau des prix et du taux d’inflation et puis le gain de bien-étre résultant de la premiere regle

dans ’UMOA.

La ligne (1) de la table 4 présente 1’équation de formation de 1’écart de production. Un
premier résultat principal se déduit : ’output gap se forme indépendamment de la regle de
ciblage adoptée par la banque centrale selon un processus autorégressif d’ordre AR(1). Ainsi
se confirme la persistance de I’output gap dans la fonction d’offre globale représentant la
courbe de Phillips dans I’espace UMOA. Selon la cible retenue, I’estimation du parametre p
donne respectivement 0.8942 et 0.8991 pour la régle du taux d’inflation et la régle de niveau
des prix'®; il est trivial que ces valeurs sont suffisamment élevées pour marquer I’effective
persistance de I’output gap dans ’union. Comme il sera précisé¢ davantage dans la suite, les

conditions nécessaires a une moindre variabilité de I’inflation en régime de ciblage du niveau

' Les deux valeurs du paramétre sont testées non différentes statistiquement.
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des prix sont ainsi vérifides'’. Pour 1’économie américaine, Svensson (1999) puis Dittmar et
al. (1999) estiment une valeur de 0.9. Pour cette valeur probable de p = 0.9, la variance du
taux d’inflation serait cinq fois plus €levée lorsque la banque prend pour cible le taux
d’inflation que lorsqu’elle vise le niveau des prix, a variance donnée de I’écart de production
(Parkin, 2001). L’existence du « free lunch » lié a la régle de ciblage du niveau des prix dans

I’UMOA est alors plausible.

La ligne (2) de la table 4 présente la variance non conditionnelle de 1’écart de production.
Particulierement, 1’équation étant identique pour les deux régimes de ciblage, la variabilité de
cet argument de la fonction de perte reste la méme, 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 I’inflation a constante variabilité de 1’écart de production.
Plus spécifiquement, lorsque la BCEAO décide de n’accorder aucune importance a
I’évolution de la production, elle pose A = 0, de sorte qu’elle stabilise le taux d’inflation a
" et laisse I’écart de production suivre le sentier y, = py,_1 + & avec une variance non
conditionnelle égale a 2/(1 — p?). Par ailleurs, si la banque centrale accorde une grande
importance a la stabilisation de la production, elle fixe A = A" de sorte que 1’écart de
production suive le sentier y; = py;_; avec une variance non conditionnelle tendant vers la

valeur zéro.

La ligne (3) présente I’équation de formation de I’inflation selon les deux régimes de ciblage.
A contrario des résultats semblables obtenus pour 1’output gap, 1’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 I’output gap
retardé et du choc courant, exprimant une politique contra-cyclique de la banque :
consécutivement a un écart positif et un choc d’offre positif, la banque doit agir dans le sens
d’un abaissement de 1’inflation en dessous de la cible. Par ailleurs, sous une regle de ciblage
du niveau des prix, I’inflation est une fonction linéaire et négative de 1’output gap en
différence seconde et de la différence premiére du choc, exprimant de méme, une réaction
d’ajustement contra-cyclique de la banque centrale. L’efficacité des deux ajustements dépend
du degré de variabilité de 1’écart de production en niveau et en différence : si 1’output est

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

7 Dans son analyse initiale, Svensson (1999) démontre que I’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
endogene, p > 0.5 avec des coefficients identiques pour les deux régimes de ciblage.
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Dans le cadre de la présente étude appliquée a I’espace UMOA, ’estimateur du parametre p
s’est trouvé significativement non nul et égal a 0.89, selon que la BCEAO considere la cible
de taux d’inflation ou de niveau des prix. Il s’en déduit qu’a constante variabilité¢ de la
production, la variabilité de 1’inflation est réduite sous le régime de ciblage du niveau des prix
dans 1’union, le paramétre estimé vérifiant la condition nécessaire. Svensson (1999) note
qu’elle est une condition a la fois nécessaire et suffisante sous 1’hypothése d’output gap cible
nul. Ainsi, il ne peut étre rejeté¢ dans le cadre de la politique de stabilisation des prix et de
I’activité dans I’espace UMOA, I’existence d’un « free lunch » dans le choix d’une régle de
ciblage basée sur le niveau des prix. Ce résultat fondamental qui corrobore 1’hypothése de
I’étude est mis en relief dans la section suivante en simulant plusieurs scénarios a partir des

valeurs de référence fixées pour analyser ’arbitrage qui peut s’opérer.
5- Etalonnage des régles et esquisse graphique du « free lunch »

La détermination et I’analyse comparative de la relation d’arbitrage entre la variabilité de
I’inflation et celle de la production pour les deux régimes de ciblage, procédent d’un
¢talonnage qui fait varier le parametre Ade zéro (aucune importance accordée a la
stabilisation de 1’écart de production) a une valeur suffisamment élevée qui annule presque la
variance de la production'®. Outre les valeurs estimées pour les paramétres p et a a partir du
modele empirique étudié, 1’analyse de la variabilité implique de disposer des valeurs de
référence pour les autres parameétres a savoir, A et 8. Dans la littérature, ces valeurs dépendent
essentiellement de la périodicité des observations : plus I’intervalle est long, plus les valeurs
de p et [ sont faibles, mais plus la valeur de a est élevée (Parkin, 2001). Le paramétre
d’étalonnage étant ici A, seule reste a définir, la valeur de f. Comme pour la plupart des
études empiriques, Dittmar et Gavin (2000) ont propos¢ f = 0.99 dans le cas de données
trimestrielles. Nous utilisons cette valeur du paramétre pour effectuer le calibrage. Dans cette
perspective, quelques valeurs canoniques de A sont prises en référence pour représenter les
choix de politique monétaire de la banque; les variabilités de I’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 régle prenant pour cible, le taux d’inflation, il est possible de reproduire
I’arbitrage qui s’offre a la banque centrale entre la variabilité de la production d’une part puis

celle de I'inflation d’autre part. Le graphe 1 ci-aprés traduit cette relation d’arbitrage de la

'8 Dans le cas de la régle de Svensson cependant, 1’éventail des arbitrages possibles est limité par la condition &
laquelle doit satisfaire A.
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BCEAO suivant des valeurs précises de A, le poids accordé a la stabilisation de la production

dans ’union.

Graphe 1: Représentation de I'arbitrage entre variabilités inflation/output
(Régime de taux d'inflation)
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A titre d’exemple, avec une valeur de A = 35, la BCEAO fait une priorité a la stabilisation de
la production ; il en résulte une forte variabilité de I’inflation qui demeure encore, méme au-
dela de ce poids relatif, concomitamment avec une variabilité certes faible de la production.
En conséquence, a I’opposé des études de Parkin (2001), Dittmar et al (1999), dans lesquelles
I’output est stabilisé avec A = 8, annihiler la variabilité de la production dans I’espace UMOA
implique un poids suffisamment élevé (1 — o), donc toute I’attention de I’autorité monétaire
au détriment de la stabilité des prix. Par ailleurs, la tendance décroissante de la relation traduit
bien I’arbitrage car, a mesure que A diminue, la variabilit¢ de I’inflation baisse
considérablement pour s’annuler lorsque A = O avec une forte variabilité de 1’écart de

production.

Lorsque la cible est définie par rapport au niveau des prix, le calibrage a été effectué¢ pour
différentes valeurs du paramétre de choix de politique monétaire A. Il est possible de
reproduire I’arbitrage qui s’offre a 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-apres traduit cette relation
d’arbitrage de la BCEAO suivant des valeurs précises de A, le poids accordé a la stabilisation

de la production dans 1’espace.
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Graphe 2: Représentation de l'arbitrage entre variabilités Ihpc/output
(Régime de niveau de prix)
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Les mémes observations qui sont faites précédemment demeurent en régle de ciblage du
niveau des prix : ¢éliminer la variabilité de la production dans I’espace UMOA implique un
poids suffisamment élevé (1 = ), donc toute 1’attention des autorités au détriment de la
stabilité¢ des prix. Par ailleurs, la tendance décroissante de la relation traduit bien ’arbitrage
car a mesure que A diminue, la variabilit¢ de I’inflation baisse considérablement pour

s’annuler lorsque 4 = 0 avec une forte variabilité de 1’écart de production.

Le graphe 3 qui présente les deux courbes de variabilités dans un méme repére permet de
mettre en évidence 1’existence de « I’avantage gratuit » dans I’espace UMOA. La moindre
variabilité de I’inflation lorsque la cible est formulée en terme de niveau des prix est
observable sur cette figure: indépendamment de la valeur donnée au parametre A, la
variabilité de I’inflation reste inférieure a celle qui résulte d’une régle 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, a variance
donnée de I’écart de production. Le graphe 3 illustre assez bien le double arbitrage entre les
deux variabilités et donc, « I’avantage gratuit » qui en découle lorsque la cible est formulée en
fonction du niveau des prix. Cette analyse graphique corrobore davantage I’hypotheése du

« free lunch » dans I’espace UMOA pour la période de 1’étude.
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Graphe 3: Représentation de I'arbitrage entre variabilités inflation/output
(Mise en évidence du free lunch)
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6- Conclusion

L’objectif de ce papier a été la mise en évidence de « I’avantage gratuit » qui existe a cibler le
niveau des prix plutot que le taux d’inflation a partir d’une fonction de perte de la BCEAO
sous la contrainte d’une courbe de Phillips représentant la formation de ’écart de production
dans la zone UMOA. Ceci résulte de ’appréciation de la variabilité de I’inflation pour les
deux regles de ciblage d’une part puis I’arbitrage entre les objectifs de croissance du produit
et de stabilité des prix dans 'UMOA sur la période 1993 -2008. Deux étapes fondamentales et
complémentaires inspirées de Svensson (1999) ont constitué la méthodologie de 1’étude
empirique : une fonction d’offre représentée par une courbe de Phillips avec persistance de

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

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

courbe de Phillips avec suffisamment de persistance (p > 0.5) quelle que soit la cible visée en
objectif; la condition nécessaire et suffisante a I’existence de « I’avantage gratuit » est alors
vérifiée. Cependant, 1’écart de production est moins un indicateur avancé de I’inflation
contrairement au cas des économies développées ; le mode de transmission de la politique
monétaire étant en cause. Aussi, 1’offre semble fonctionner indépendamment des

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

A D’équilibre optimal, I’inflation et 1’output gap ont été dérivés en fonction des parametres

28



d’actualisation et du poids relatif de ’arbitrage entre 1’inflation et la production. L’analyse
comparative des variances de l’inflation sous les deux régimes de ciblage permet de
discriminer les deux regles de ciblage. Il est apparu empiriquement qu’a variabilité égale de la
production, la régle de ciblage du niveau des prix assure effectivement une moindre
variabilit¢ de 1’inflation comparativement a la reégle qui considérerait la cible de taux

d’inflation. Plus pratiquement, il y a un gain de bien-&tre social a 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 parametres du modele. 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, a variance donnée
de I’écart de production. Cette analyse graphique corrobore davantage 1’hypotheése du « firee
lunch » dans 1’espace UMOA. Dans la pratique, lorsque le niveau des prix est pris pour cible,
il réagit directement a I’écart de production, de sorte que le taux d’inflation réagit alors a la
variation de 1’écart de production. Or, il est établi qu’a condition que le choc d’offre soit
suffisamment persistant (p > 0.5), comme c’est le cas dans I’espace UMOA étudié, la

variance de la variation de I’écart de production reste inférieure a celle de I’écart lui-méme.

Eu égard a ce résultat empirique, il est loisible pour la BCEAO d’adopter la politique de
ciblage des prix en niveau plutdt qu’en variation pour tirer avantage du gain en bien-&tre qui
en résulterait. Elle a I’avantage d’atténuer le probléme d’incohérence temporelle de la
politique monétaire, ’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 a
la mise en ceuvre de la régle. Au niveau de la politique monétaire, elle implique une économie
intégrée et moins tributaire des chocs externes de prix, et de matieres premieres, qui peuvent
invalider la persistance endogene de la production. Au niveau institutionnel, la transparence,
la crédibilité et I’indépendance de la banque centrale sont aussi importantes. Le devoir de
transparence qui s’impose aux autorités monétaires contribue a réduire I’incertitude quant aux
orientations futures de la politique monétaire tout en renforcant la crédibilité et la
responsabilité de la banque. Au méme titre que la transparence, la crédibilité est un élément
fondamental dans la mise en ceuvre efficace de la régle de ciblage du niveau des prix. La
troisieme dimension institutionnelle de la banque centrale indispensable a 1’efficacité de la

régle de ciblage constitue son indépendance.
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ANNEXE A : PROCESSUS D’OPTIMISATION DE
LA FONCTION

Une fonction d'offre globale de court terme,
d’inspiration néo classique, représentée par une courbe
de Phillips avec persistance et illustre le fonctionnement
d’un régime visant la réalisation de cibles d’inflation (m;)
ou de niveau des prix (p;) dans laquelle I'écart de
production est généré alternativement par les
équations :

Ve = pYe—1 +a(me — Erqme) + & (A1)
Ve = pYe-1 + a(pr — Er-1p0) + & (A.2)
I- En régime de ciblage de l'inflation

La fonction de perte représente le comportement de la
Banque Centrale avec pour arguments, l'inflation et
I’écart de production suivant I'équation,

Le = B Xe2, B771/2[(me — )2 + A(v)?]  (A3)

Le processus d’optimisation approprié de la Banque qui
use de son pouvoir discrétionnaire au cours de chaque
période pour minimiser L; dans I’équation (A.3) sous la
contrainte imposée par I'équation (A.1) pour définir le
couple (y;, m;) est,

min E

D Bte1/2(G - m) + A0 - kO

t=to

= pYi-1 — a(m — Ep_qmp) — &)

Les conditions de premier ordre de cette optimisation
avec le multiplicateur Lagrangien se déduisent ainsi. Par
rapport a 'argument y;, elles donnent :

22yt — e + BPEtpes1 =0 (A.4)

En résolvant I'équation lagrangienne par rapport a
I"'argument 1, la condition de premier ordre donne :

2(my — ) + apu, =0 (A.5)
En éliminant le multiplicateur lagrangien des conditions

de premier ordre, il en résulte I'équation d’Euler
représentée par :

W+l —1) = LE G, -1 =0 (A6)

. . 19 . . . . .
Il est postulé une solution™ linéaire de I'équation (A.6)
représentative de la regle de décision relativement a
I'inflation comme étant de la forme,

19 . I3 fon]
A Dinstar des ¢études antéricures dans la

résolution du programme, la méthode des
coefficients Indéterminés est utilisée. Le principe
consiste a anticiper la forme fonctionnelle générale
de la solution et ensuite d’utiliser le modéle pour
déterminer la valeur précise des coefficients.

e = A1+ Ayye_q + Az (A.7)

A partir de cette forme anticipée, les anticipations a la
période t — 1 peuvent s’écrire :

Ep ymy = Ay + A2Ye (A.8)

Les équations (A.7) et (A.8) sont intégrées dans la
fonction d’offre représentative de la courbe de Phillips
et la contrainte du programme (équation A.1).
L’équation d’output gap prend la forme :

Ve = pYe-1 + (1 + ads)e (A.9)

Il est a observer que la régle de décision en matiére
d’inflation reste invariante suivant les périodes. En
conséquence, l'inflation a la période t + 1 s’écrit :

Teyq = Ay + Ay + Azépn
Tep1 = Ay + Azlpye—1 + (1 + aAz)e] + Azepyq (A10)

La substitution des facteurs m.yq et m, par leurs
expressions respectives, représentées par (A.7) et (A.10)
dans la relation de condition de premier ordre (A.6),
compte tenu de I'anticipation, permet de déterminer les
coefficients A;, A,, A3 par la méthode d’identification
des coefficients.

1
Aye + E(A1 + A1+ Aze, — 1)

Bp
s (Ay

+ Azlpye—q + (1 + ad3)e] — ")
=0

1 2
— (A, — Bp?AR)Ye—1

Ve + )
+ ! [A
ar 3
— BpAy(1 + aAs)]e+ A; (1 — Bp)
— (- Bp)r =0
Soit,

Ye = —u_lll(Az = BP*A)ye1 —a_lll[A3 — BpA (1 +
aA)le— oz (A =) (1~ Bp) (A1)

En procédant a I'identification des équations (A.9) et
(A.11), il se dégage :

p=——(4— Bp?4y) (A.12)
(1+ady) = =2 [4s — fpA; (1 + adp)]  (A13)
_i(Al_n*)(l_ﬁp) =0 (A.14)

La résolution de ce systeme de trois équations a trois
inconnues permet de déduire les valeurs des
coefficients. Soit,
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Ay =m"

—alp
1-pBp?

—al
1—Bp? + Aa?

A, =

A3=

En remplagant Ay, A, et Azpar leurs valeurs ainsi
identifiées, les expressions définitives de la production
et de I'inflation sont donc :

1-Bp?
Ye = pPYe-1 t 1 ppriia? &t (A.15)
_ .« _aAp _ ai
e =T 1-Bp? Ve—1 1-Bp?+ia? &t (A16)
2 A-Fp)"
Avec, % T apha-ppraary
Et o2=— (A2
T (-pH(A-Bp2Haa?)? ¢
1I- En régime de ciblage du niveau des prix

Lorsque la Banque Centrale choisit de cibler le niveau
des prix pour réaliser la stabilité, la fonction de perte
représentant ce comportement a pour arguments, le
niveau des prix et I'écart de production suivant
I’équation,

Ly =E, Zg"zrﬁf‘fl/z[(pt - P;)Z + A()’t)z] (A.17)

Le processus d’optimisation approprié de la Banque qui
use de son pouvoir discrétionnaire au cours de chaque
période pour minimiser L; dans I'équation (A.17) sous la
contrainte imposée par I'équation (A.2) pour définir le
couple (¥, ;) est,

[oe]

D BT1/2pe — i) + AW — 1O

t=to

min E

= pYe-1 — a(p. — pi) — &)]

Les conditions de premier ordre de cette optimisation
avec le multiplicateur Lagrangien permettent de déduire
les valeurs optimales des arguments. De maniéere
analogue a la résolution du programme sous cible
d’inflation, substituant le niveau des prix a l'inflation,
I’équation de formation de I'écart de production
demeure la méme. Ceci reste un résultat fondamental
de l'analyse des avantages comparés des regles de
ciblage : sous les deux régimes, I'écart de production est
identique, représenté précédemment par I'équation
(A.15).

Par ailleurs, quand la cible est définie en fonction du
niveau des prix, une version de I'équation (A.16)
modifiée en conséquence décrit le comportement du
niveau des prix :

« alp ai
Pt = Pe = 1252 Yt-1 = Tpprgaar ot (A.18)

Le taux d’inflation se déduit alors, par substitution.

alp

—Bp
al

1 — Bp? + 1a? (&

Tt =Pt — Pt—1 = P Vo1 = Ye-2)

—&-1)

La synthése des résultats ainsi obtenus lorsque la
Banque Centrale prend pour cible le niveau des prix se
résume ainsi.

1-Bp?

Ye=pYe-1t o= BpZida ot (A.19)
* ai
e =7 == ﬁ Tz V-1 = Ye-2) ~ 15 20z (Bt ~ €6-1)
(A.20)
2 _ (1-Bp?)? 2
Avec, % = Ao a-pprraay O¢
2 _ 2(ar)? 2
Et or=— 2D

(a+p(-Bpr+aazy 7€

Etant donné,

alp \*
% =20- ) (;Zg5)

al 2 2
1—ﬂp2+/1a2) Oe

ANNEXE B : APPROCHE « DYNAMIC OLS » DE
STOCK ET WATSON2® (1993).

L’approche dynamique des moindre carrés ordinaires
(Dynamic Ordinary Least Squares, DOLS) développée par
Stock et Watson (1993) est une procédure basée sur le
vecteur cointégrant incluant deux ou plusieurs séries
1(1) ; c’est I'estimation d’une relation de cointégration
augmentée (augmented cointegrating regression) avec
une spécification similaire a celle du test de Dicker-Fuller
augmenté (ADF) ou a celle d’un AR(p) augmenté
(augmented autoregressive). Comme le précise les
auteurs, les propriétés asymptotiques des estimateurs
deviennent standard et linférence statistique peut
s’effectuer aisément: “In the I(1) case with a single
cointegrating vector, one simply regresses one of the
variables onto contemporaneous levels of the remaining
variables, leads and lags of their first differences, and a
constant, using either ordinary or generalized least
squares. The resulting dynamic OLS (respectively GLS)
estimators are asymptotically equivalent to the
Johansen/Ahn-Reinsel estimator”, Stock et Watson
(1993), p. 784.

Etant donné les équations (10) et (14), le modele de
cointégration augmentée DOLS est spécifié comme suit,

=YX + z?z_q dibXe_j + vy (B.1)

20 présentation inspirée de Hayashi F. (2000),
Econometrics, Princeton University Press, pp. 650-665.
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v, est la variable output gap. X = [y,_,,m; — 7*]’ (ou
X = [yi—1,p: —P*]’ en régime de niveau des prix)
représente le vecteur 2xT des variables exogénes.
Y = [p, a] est le vecteur 1x2 des paramétres a estimer,
représentant le vecteur cointégrant c’est-a-dire, I'effet
cumulatif de long terme ou simplement I'effet a long
terme d’un changement dans le vecteur X; sur la
variable expliquée y,; c’est ce vecteur qui nous
intéresse dans le présent cas. d; représente le vecteur
1x2 des parameétres associés a la composante
augmentée de la relation de cointégration. Les nombres
g et p représentent respectivement des avances et
retards des variables exogénes, dont le choix obéit aux
critéeres d’information BIC et AIC (q=p=2 pour la présente
étude). Par définition, Cov (AX.v,) = O, autrement dit,
les deux séries sont indépendantes, AX; et donc X, étant
strictement exogenes.

Stock et Watson (1993) montrent que sous ces
conditions, la différence entre le t-statistique usuelle et
celui qui dérive de I'estimation de I'équation (B.1) soit T,
converge en probabilité vers zéro, ce qui implique une
distribution asymptotique équivalente pour les deux
valeurs de test.

Le test t de I'hypothese nulle sur les parameétres

¥ = [p,al = [po, ao]) est
équivalent a,

asymptotiquement

pour Xy = {Y¢_1, T, Pe} (B.2)

ol ¢ représente la variance de I'erreur stochastique v
dans I'équation (B.1).

Or, la distribution conditionnellement a un échantillon
L1 .
(1, %2, X3, e e x7) de la quantité ;Z'trzixtvt est bien

2
N(O,% T_.(x¢)?) dont I'écart type correspond au
numérateur de T dans la relation (B.2) ; d’ou, celle de
conditionnellement a (x4, x5, X3, e ... xr) est N(0,1).
Ainsi, puisque la distribution conditionnelle de 7 est
indépendante des observations x;, il en est de méme de
. . . oys 21 <
sa distribution non conditionnelle™. En conséquence, la
distribution asymptotique de t est bien N(0,1).

Les estimateurs OLS du vecteur cointégrant 1) dérivés de
la régression de la relation de cointégration augmentée
dans I'équation (B.1) sont appelés des estimateurs OLS
dynamiques (DOLS) pour les distinguer des estimateurs
statiques (SOLS) basés sur le vecteur cointégrant sans les
différences retardées ou avancées, c’est-a-dire les
équations (10) ou (14). Linférence statistique portant
sur les DOLS s’opére par un ajustement de la valeur de ©
en remplagant la variance de I'erreur v, par sa valeur de
long terme A2 de sorte que, étant donné I'expression de

T dans (B.2), sa valeur ajustée est 7* = T[%], laquelle
V-

suit asymptotiquement N(0,1).

Par ailleurs, puisque les statistiques t usuelle et T sont

asymptotiquement identiquement distribuées, il s’en
suit que,

2! Voir Hamilton (1994) pour une présentation détaillée.

t [;TL—:] — N(0,1), (8.3)
ce qui est équivalentat — N (0,1 [;1_:])

De maniére a obtenir un ajustement équivalent de
I'erreur type dans le modele DOLS, la méme correction
est suggérée, soit,

Erreur type ajustée = [;ﬁ] .Erreur type usuelle
(B.4)

Il est certain donc que les valeurs statistiques du test t
basées sur cette erreur type ajustée seront
normalement distribuées asymptotiquement suivant
N(0,1). Dans la pratique, les estimateurs consistants des
variances 4, et g, sont considérées : il s’agit de I'erreur
type s de I'estimation par OLS qui est consistante pour
o, d'une part, puis de A}, un estimateur consistent pour
A, déterminé par la variance de I'estimation de la forme
autoregressive AR (m) des résidus U, définie par (B.5). Le
paramétre m (m=2 pour la présente étude) est
déterminé encore par le critére BIC.

Oy =10, , + a0, ,++ PmV,_ +e  (BS)
(t=p+1,.......T)

De la fonction d’autocovariance de v;, dérive la variance
de long terme dont I'estimateur est,
e

/'1*2 —
VT -6, =, et ]

(B.6)

2 1 T 2
aveco, = m2t=m+1 €t

Ainsi  donc, I'expression de [Ierreur ajustée dans
I’équation (B.4) devient,

Erreur type ajustée = [A—”] .Erreur type usuelle

’ (B.7)

Sous cette derniére condition, les statistiques de test sur
lesquelles se base I'inférence statistique dans I'approche
DOLS sont asymptotiquement identiques aux
distributions standard valides en présence de séries
stationnaires.
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Soutenabilité de 1a dette publique extérieure des pays de I’Union
Economique et Monétaire Quest Africaine (UEMOA) : Une analyse empirique

Sarr Fodé Sira!

RESUME :

La dette publique extérieure des Etats de 'UEMOA n’a pas cessé d’augmenter depuis les
indépendances. Cette forte augmentation est due d'une part a la faiblesse des taux de
croissance économique par rapport aux taux d’intérét d’emprunt, et d’autre part, a la
récurrence des déficits budgétaires de plus en plus importants. Cette augmentation continue
de la dette sans mesures correctrices la rend non soutenable a moyen et long terme. Les tests
économétriques effectués confirment notre analyse. La politique budgétaire des pays
membres de 'UEMOA ne réagit pas de fagon a stabiliser la dette.
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Introduction

La gestion de la dette publique extérieure des pays de 'TUEMOA’ a toujours été un
probleme pour les différents gouvernements. Cette dette publique a atteint un niveau
de croissance élevée avant 1994. Ce niveau d’endettement croissant depuis le début
des années soixante-dix a été 'une des causes de la dévaluation du FCFA® de 1994.
La mise en place de 1'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine, la
surveillance multilatérale avec les criteres du pacte de stabilité et de croissance, les
initiatives d’annulation de la dette publique extérieure par les institutions
internationales ont entrainé une baisse de I'endettement au sein des pays membres.
Ainsi apres la dévaluation du Fcfa, la dette est passée de 124,34 % du PIB a 32,33 %
du PIB en 2009 d’aprés un calcul effectué sur les données de WDPI. Cette forte
évolution de la dette peut soulever le probleme de la soutenabilité de la politique
budgétaire au cours de ces trente dernieres années et de sa cohérence sur le long
terme (Jondeau, 1992). Dans un tel contexte, la question que doivent se poser les
autorités des pays déficitaires est de savoir non seulement si les politiques des
gouvernements qui avaient abouti a de tels résultats étaient raisonnables, mais
également si elles étaient soutenables (Blanchard et al, 1990). Il semble clair en effet
que les politiques budgétaires expansionnistes menées par ces pays ont exigé par la
suite des ajustements de politique budgétaire drastiques pour rendre possible le
simple remboursement de la dette. Pour Blanchard et al (1990), la notion de
soutenabilité est essentiellement une question de bonne gestion. Il s’agit de savoir si,
compte tenu de la politique budgétaire menée par les autorités gouvernementales, la
dette ne risque pas d’atteindre un niveau excessif. La plupart des économistes
(Daseking, 2002) cherchent dans leurs travaux, a savoir le niveau d’endettement qui
est viable pour une économie et a quel niveau la dette devient excessive ? Pour cet
auteur, les emprunts extérieurs peuvent aider les pays a accélérer leur croissance en
financant des investissements productifs et peuvent de ce fait atténuer les effets des
perturbations économiques. Mais si un Etat accumule des dettes dont il ne peut
assurer le service, une crise de la dette peut éclater, et ses cofits économiques et
sociaux peuvent étre élevés. Par conséquent, il est important d’évaluer le niveau
d’endettement qu'une économie ou un Etat peut accumuler sans avoir des difficultés
de remboursement. C’est pourquoi un bon indicateur de soutenabilité doit étre
construit afin d’envoyer des signaux clairs et des interprétations faciles lorsque la
politique budgétaire menée par les différents Etats entraine une augmentation rapide
de la dette par rapport au PIB (Creel et Sterdyniak, 1995). Cette évaluation est
particulierement opportune dans les pays pauvres endettés de 'UEMOA qui se
tournent vers les marchés étrangers et les institutions financieres internationales pour
satisfaire leurs besoins de financement élevés. Une part importante des titres de la

Z Union Economique et Monétaire Ouest Africaine : Bénin, Burkina Faso, Cote d’'Ivoire, Guinée Bissau, Mali,
Niger, Sénégal et Togo.

® Franc de la Communauté Financiére Africaine

* L’objectif affiché de l'initiative de réduction de la dette des pays pauvres tres endettés est de rendre la dette
soutenable par le biais d’annulation de leur dette extérieure. En contrepartie, les pays récipiendaires devront
suivre un programme élaboré conjointement avec le FML

® World Development Indicators de la Banque Mondiale
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dette publique de ses pays est constituée quasi-exclusivement de titres émis par les
Etats. Cette dette est principalement constituée d’obligations étrangeres. Il s’agit le
plus souvent d’engagements a long terme dont en moyenne 87% sont a taux fixe de
2%. Les émissions intérieures sont composées en partie de bons du trésor, en
découvert de la BCEAO et en titres d’Etats. Ce sont généralement des engagements a
court terme dont le taux est de 5% en moyenne (Dempa, 2009).

Le Fonds Monétaire International a mis en place des criteres qu’il nomme criteres de
soutenabilité. Il considere que si les ratios d’endettement d"un pays sont supérieurs a
ceux fixés par l'institution, sa dette n’est pas soutenable. Nous nous inspirons de
cette construction d’indicateurs a partir de I’analyse de la contrainte budgétaire de
I’Etat pour montrer les deux effets qui peuvent influencer le niveau d’endettement
d’un pays et apres, nous effectuons des tests pour mieux savoir si la dette publique
extérieure des pays membres de 'UEMOA est soutenable.

Dans ce papier nous analysons la soutenabilité de la dette publique extérieure des
pays membres de I'UEMOA. Dans un premier temps nous définissons Ia
soutenabilité en calculant des ratios de soutenabilité tels que définis par le FMI. On
considere que la dette est soutenable si a long terme le rapport entre la dette et le flux
de ressources (recettes totales, exportation, PIB...) reste stable. Dans une deuxieme
partie, par une analyse empirique (tests de stationnarité et de cointégration), nous
vérifions si la dette extérieure publique des pays membres de I'UEMOA est
soutenable.

I. Définitions de la soutenabilité et équation dynamique de la dette
1.1. Définition de la soutenabilité

Le Fonds Monétaire International définit la soutenabilité de la dette comme Ia
situation dans laquelle un pays a la capacité de satisfaire a ses obligations présentes et futures
concernant le service de la dette, sans qu’'un changement important dans sa balance des
payements ne soit nécessaire. Cette définition explique la capacité que doivent avoir les
pays a rembourser la dette. L’apparition de surplus budgétaires futurs ne doit donc
nécessiter aucun changement important de 1'évolution des recettes ou des dépenses
(INSEE®, 2005). Dans leur papier, (Moisseron et Raffinot, 1999) montrent que la notion
de soutenabilité est difficile a mettre en ceuvre sur le plan empirique, et
particulierement dans le cas des pays les plus pauvres, parce que les durées de
remboursement y sont particulierement longues. Cette soutenabilité dépend des
hypotheses sur la croissance des ressources avec lesquelles la dette est remboursée,
mais aussi de 1'évolution du déficit qui est une des causes de I'endettement. Si la
dette croit plus vite que la richesse créée, il se posera un probleme de soutenabilité a
terme car les recettes totales ne suffiront pas pour rembourser cette dette. D’apres
Azam (2001), si 'on tient compte des déterminants du taux de change réel, ce
diagnostic devient encore compliqué. Quand la politique n’est pas soutenable, elle
apparait essentiellement comme un signal aupres des préteurs potentiels, que 1'Etat

¢ Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques
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ne sera pas apte a rembourser sa dette in fine (Jondeau, 1992). Si les agents privés
refusent de lui préter au taux d’intérét en vigueur, la contrainte que représente la
soutenabilité ne jouera donc pas de fagon directe sur le comportement de 1'Etat. Cette
absence de soutenabilité ne signifie pas que 1’Etat est en faillite car il a la possibilité
d’effectuer des ajustements sur les recettes et les dépenses permettant un retour a
une situation soutenable. Dans ce cas il peut soit accroitre son niveau d’imposition ou
réduire ses dépenses au risque de freiner la croissance économique, ou soit
provoquer par émission monétaire, si la banque centrale n’est pas indépendante du
pouvoir politique, une inflation réduisant la valeur réelle de la dette. Cette derniere
possibilité ne s’offre pas aux pays membres de 'UEMOA car la BCEAO’ chargée de
conduire la politique monétaire commune de l'union est indépendante
théoriquement des différents gouvernements nationaux membres de 'UEMOA.

I.2.Equation dynamique de la dette publique

Dans la littérature économique, on consideére traditionnellement que deux effets sont
a 'origine de la croissance de la dette publique des Etats. Il s’agit de I'effet déficit et
de l'effet boule de neige. La charge de la dette augmente quand la dette publique
extérieure augmente, ce qui réduit les marges de manceuvre futures de la politique
budgétaire et sa capacité a maintenir une influence contracyclique a court terme. Les
déficits publics récurrents sont le plus souvent une cause d’augmentation de cette
dette. Lorsque I'Etat ne dispose pas de ressources suffisantes pour financer son
déficit, il ne peut que s’endetter. De la nouvelle dette s’ajoute donc au stock de dette
existant. Quand cette situation s’exerce dans la durée, elle risque d’entrainer une
augmentation du rapport dette/PIB et par conséquent devenir risquée. Cette situation
n’est pas sans conséquence sur le fonctionnement de 1'économie comme nous 1’avons
vu récemment avec la Grece, I’Espagne, I'Irlande au sein de 1'Union Economique et
Monétaire Européenne. Elle peut entrainer une hausse des taux d’intérét d’emprunt
pour le pays concerné, et si I’économie ne crée pas assez de richesse permettant un
remboursement de la dette, un défaut de payement total ou partiel de I'Etat. C’est ce
qui est arrivé récemment a la Gréce en Europe et a la Cote d’ivoire au début des années
quatre-vingt. Face a un endettement croissant et a la baisse des recettes
d’exportations nécessaires au remboursement de la dette, I'Etat ivoirien n’a pas pu
honorer ses engagements. Entre 1970 et 1994, la dette publique de la Cote d’Ivoire a
augmenté de 711,46 % contre 492,53 % pour la moyenne des pays membres de
I"UEMOA. Nous utilisons la contrainte budgétaire du gouvernement pour analyser
I’évolution de la dette publique extérieure. Comme le montre les évolutions récentes
de la dette extérieure du tableau ci-dessous, la dette publique des Etats est
principalement composée d’obligations extérieures dont une part importante est
constituée d’engagements multilatéraux.

7 Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I'Ouest.
38



Tableau 1 : Part de la dette extérieure sur la dette totale

Bénin Burkina [ Cote d'Ivoire Mali Niger | Sénégal | Togo [ Moyenne
2001 94,79 85,79 87,81 94,92 79,62 88,08 77,01 86,86
2002 97,45 86,12 87,72 94,22 82,53 92,97 76,69 88,24
2003 98,02 85,93 84,11 95,74 81,54 92,95 75,01 87,61
2004 97,8 90,06 81,26 97,14 81,04 92,17 73,92 87,62
2005 97,93 92,09 84,78 97,57 82 92,54 74,97 88,84
2006 94,58 89,17 85,35 86,04 70,04 92,01 75,92 84,73
2007 96,20 93,15 85,35 90,19 71,57 85,17 75,89 85,36

Sources : commission de 'UEMOA, comité de convergence 2007 (Investir en Zone Franc)

L’analyse de ce tableau montre que la dette publique des Etats est essentiellement
composée d’obligations extérieures. En moyenne, plus de 85 % de la dette publique
des pays membres est constituée d’engagements extérieurs. Compte tenu de la part
élevée de la dette publique extérieure sur la dette totale, nous supposons pour fins de
simplifications que la dette publique totale correspond a la dette publique extérieure.
Dans notre analyse nous nous intéresserons donc uniquement a cette dette publique
extérieure pour analyser sa soutenabilite.

¢ La dynamique de la dette et ses déterminants

Pour analyser la dynamique de la dette publique extérieure, nous appliquons la
théorie de 'adaptabilité de la solvabilité a la soutenabilité. La dette des Etats de la
plupart des pays de 'UEMOA est constituée en majeure partie par des financements
bilatéraux et multilatéraux. En Cote d’Ivoire par exemple, I'encours de la dette
extérieure représentait, en 1999, 95% du PIB contre 68,10% en 2004, selon Ngaresseum
(2005). Au Sénégal, le rapport de I'outil d’évaluation de la performance en matiere de
gestion de la dette, Dempa (2010) montre que la dette est constituée de 75,8% en
obligations extérieures contre 24,2% en dette intérieure, donc la dette du Sénégal est
majoritairement extérieure et multilatérale. Comme la dette des Etats est constituée
principalement d’obligations extérieures, on considere que pour la stabiliser, il faut
des budgets a I'équilibre ou des excédents budgétaires. Une partie des recettes totales
va étre utilisée pour rembourser cette dette. C’est pour cela que nous considérons la
contrainte de financement a laquelle le gouvernement fait face a chaque période pour
analyser la dynamique de cette dette. Nous adaptons cette contrainte qui sert a
analyser la solvabilité pour calculer des ratios de soutenabilité et nous les comparons
aux criteres de soutenabilité du FMI. Les données que nous utilisons proviennent de
la base de données WDI de la banque mondiale. Elles sont exprimées en dollars US.

Soit la contrainte budgétaire du gouvernement :

B =0+r)B_,+D, (1)

Ou B, = s5,B, représente la dette publique extérieure totale évaluée en monnaie locale,
le FCFA.
B, est le montant de la dette publique extérieure en dollars US.

s, est le taux de change entre le FCFA et le dollar US.
D, est le déficit budgétaire évalué en FCFA
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Cette équation montre que 1'encours de la dette publique extérieure a la date t est
égal a la somme des composantes suivantes : le déficit primaire D, et 'encours de la
dette antérieure augmentée des intéréts de la dette (I+7)B_,. Par la suite on
raisonnera en part de PIB car cette approche parait plus pertinente et plus lisible. Soit
Y, le PIB a la période t. En divisant par le PIB, 'équation (2) devient :

Bt B Bt—l = Dt t rBt—l

5_ B[’l *L: 2+ (1+ r)&*x’l (3)
Y, Y, Y Y., Y
Soit & = ; “* le taux de croissance économique. On a donc :
-1
Y., 1
Y, (I+g)
L’équation (3) devient :
5B, 1D B, @
, Y, (+g Y Y, (+g)
Bt
Si — = b,, on obtient :
Y,
1+
b=d+ U0 ©)
1+ g)
En termes de variation on obtient :
Ab =d +(r- g, (6)

L’équation (6) décrit 1'évolution du ratio d’endettement, c'est-a-dire de la dette
publique extérieure rapportée au PIB. Elle montre que la variation de la dette
publique extérieure est influencée par le déficit primaire et par 1’écart entre le taux de
croissance et le taux d’emprunt de la dette que multiplie 'encours antérieur. Pour
stabiliser ce ratio de la dette rapportée au PIB c’est-a-dire, Ab =0, le surplus
budgétaire doit vérifier :
d =-(r- g, )

Tant que le taux d’'intérét est supérieur au taux de croissance économique, la stabilité
du ratio dette sur PIB requiert donc un excédent budgétaire. En revanche quand :

v &>r, la stabilité de la dette est compatible avec des déficits primaires. Le fait
que le taux de croissance économique soit supérieur au taux d’intérét de la
dette permet de conclure que le gouvernement n’est plus soumis a aucune
contrainte budgétaire. L’équation (6) montre que la croissance du PIB permet a
elle seule de financer le service de la dette plus une partie du déficit primaire,
ce qui autorise des déficits primaires récurrents car I'Etat dispose de
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ressources nécessaires au remboursement de la dette publique extérieure qui
arrive a échéance.

v 8<r ,la dette publique extérieure croit indéfiniment. La politique budgétaire
du gouvernement n’est pas soutenable. Une diminution des dépenses ou une
augmentation des impots doit permettre un retour a une situation soutenable
pour un pays qui n’a pas la possibilité d’utiliser la planche a billets.

La relation (7) met en évidence deux composantes de l'évolution du ratio
d’endettement :

4 -(r- g)b,_, estla partie liée a I'effet boule de neige qui traduit la croissance
autonome de la dette. Elle résulte du fait qu’il faut emprunter pour payer les
intéréts de la dette antérieure,

v' d, est celle liée au déficit primaire. Il traduit 'impact du déficit actuel sur la

croissance (ou la réduction) de I’endettement.

Ce résultat souligne le fait que méme avec un solde équilibré, il est difficile de
réduire le ratio dette/PIB. 1l faut alors dégager des excédents ou bénéficier d'un taux
de croissance de l'économie supérieur au taux d’intérét d’emprunt, lui-méme
dépendant des politiques discrétionnaires. La dynamique de la dette publique
extérieure dépend de I'écart entre le taux d’intérét auquel la dette est empruntée et le
taux de croissance économique. En se référant aux criteres du FMI, nous calculons
des ratios qui nous permettent d’analyser 1'évolution de la dette publique extérieure

des pays membres de 'UEMOA depuis 1970.
Tableau 2 : Ratio d’endettement moyen des pays de 'UEMOA (1970 — 2009)

Dette/PIB Dette/exp Dette/recet Serv/recet Recet/PIB
Bénin 49,91 317,88 593,15 21,38 10,35
Burkina 29,59 298,67 380,97 17,05 8,05
C. d’'Ivoire 100,01 264 751,25 67,30 14,15
Mali 79,64 447,64 1085,48 27,56 9,57
Niger 53,46 309,65 805,80 54,76 7,30
Sénégal 53,07 198,50 477,85 41,69 12,53
Togo 83,30 222,23 678,98 34,14 12,64
Moyenne 64,13 294,08 681,92 37,69 10,65

Sources de données WDI, calcul ratio : auteur

Une lecture des indicateurs de ce tableau nous permet de constater que la plupart des
pays de 'UEMOA sont tres endettés si on compare ces ratios aux criteres de
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soutenabilité de la dette extérieure au sens de l'initiative PPTE® originale’ et initiative
PPTE (Pays pauvres trés endettés) renforcée’. On remarque cependant que sur la
période d’étude, seuls quatre pays (Bénin, Burkina Faso, Sénégal et Niger) ont un ratio
d’endettement inférieur a la norme de 70 % du PIB fixée par le pacte de stabilité de
I'UEMOA. Tous les pays dépassent les normes requises par les institutions
internationales pour bénéficier des programmes d’annulation d’une partie de la
dette. Le tableau ci-dessus donne une vision statique de la dette publique extérieure
des pays membres de 'UEMOA. Il permet seulement, comme le soutient Raffinot,
(2004), de définir des seuils d’endettement mais ne permet pas une analyse de la
soutenabilité.

Nous représentons l'évolution de la variation du ratio dette/PIB pour les pays de
I'UEMOA en utilisant les données de la Banque mondiale (Word development
indicators). Dans les données que nous avons utilisées, le PIB et la dette publique
extérieure sont exprimés en dollars courants, g est le taux de croissance économique
fixé a 7 % pour atteindre les objectifs du millénaire et r est fixé a 2% pour voir
comment vont varier les ratios. D’apres la Dempa (2009) et Raffinot (2004), les taux
d’emprunt de la dette extérieure des pays pauvres se situent généralement entre 0,75
et 2 %. La lecture du tableau ci-apres montre qu’il n'y a pas de tendance claire a la
soutenabilité de la dette publique extérieure pour la plupart des Etats de 'UEMOA
(Bénin, Cote d’Ivoire, Mali, Sénégal et Togo) malgré les programmes d’ajustements
structurels mis en ceuvre depuis le début des années quatre-vingt et les initiatives
PPTE. Pour le Burkina Faso et le Niger, on constate un indice d’insoutenabilité positif
sur la période et plus élevé avant l'initiative originale. Cet endettement peut avoir
deux causes principales : un effet déficit et un effet boule de neige.

8 Pour Raffinot (2004), dans le cadre de l'initiative PPTE, les IBW ont défini des seuils afin de définir de fagon chiffrée la
notion de soutenabilité de I'endettement extérieur d’un pays. Trés peu de pays ont bénéficié de cette initiative puisque ces ratios
étaient placés trés haut. La procédure a été simplifiée dans l'initiative renforcée. La réduction de la dette intervient au point
d’achévement. La partie excédentaire de la dette est alors annulée en plusieurs étapes pour éviter le surendettement des pays.
Bougouin et Raffinot (2002) précisent que le calcul des exportations est discutable pour le ratio dette sur exportation car si on
prend le cas du Bénin, il faudra décider si on doit prendre en compte le montant important des réexportations vers le Nigéria
qui figure dans les statistiques comme des exportations béninoises ou s'il faut les considérer comme de simples produits en
transit. En plus ces ratios ont été faits sur des hypotheses optimistes sur la croissance économique, la croissance des exportations
et des termes de I'échange.

9 Stock de la dette/Exportations < 200-250% ; service de la dette/Exportations < 20-25% ; Stock de la dette/Recettes < 280%

0 Stock de la dette/Exportations < 150% ; service de la dette/Exportations < 15% ; Stock de la dette/Recettes < 250%
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Tableau 3: Décomposition de la variation du taux d’endettement (1970 — 2009)

Variation dette Ef boule de neige Effet déficit
Bénin 0,0097 0,0201 -0,0104
Burkina -0,0040 0,0066 -0,0107
C. d'Ivoire 0,0592 0,0667 -0,0087
Mali 0,0447 0,0550 -0,0103
Niger -0,0602 -0,0510 -0,0092
Sénégal 0,0592 0,0690 -0,0097
Togo 0,0613 0,0715 -0,0102
Moyenne 0,0242 0,034 -0,0098

Sources données WDI, calcul de I'auteur

L’analyse de la variation de l’endettement avec ses déterminants nous apporte
beaucoup plus de précision sur l'évolution de la dette extérieure des pays de
I"UEMOA. La premiere composante de la variation du ratio d’endettement est I’effet
boule de neige qui entralne une dynamique auto-entretenue de la dette. Il est
d’autant plus important que les taux d’intérét sont élevés. L'effet déficit constitue la
deuxieme composante. L’analyse de 1'évolution des taux d’intérét auxquels les pays
contractent leur dette publique extérieure et le taux de croissance économique
montre que cet effet est positif du fait de la faiblesse des taux de croissance dans les
pays sur la période d’analyse et plus élevé avant l'initiative originale. Cette faiblesse
de la croissance reflete la faiblesse du Fcfa par rapport aux devises des économies
développées (Raffinot, 2004).

Dans tous les pays de 'UEMOA, la faiblesse des taux de croissance joue un role
majeur dans I'analyse la soutenabilité de la dette. Pour Easterly (2002) I'effondrement
de la croissance apres 1975 et I’absence d’ajustements qui a suivi sont une explication
de la crise de I'endettement au début des années quatre vingt. Ces graphiques
montrent que la dégradation des finances des Etats apres le second choc pétrolier,
I'effondrement des termes de 1’échange et la hausse des taux d’intérét sur les marchés
mondiaux ont contribué a I'accroissement de I'endettement dans les pays jusqu’apres
I'initiative PPTE originale en 1996. On sait que les variations des taux d’intérét a long
terme et le taux de change affectent la dynamique de la dette publique extérieure. En
moyenne entre 1981 et 1996, I'écart entre le taux d’intérét et le taux de croissance
économique est resté élevé par comparaison a son évolution au début des années 70
pour la plupart des pays, ce qui a entrainé une augmentation de la dette publique
extérieure. Nous pouvons donc distinguer deux phases dans I'évolution de la dette
publique extérieure des pays de 'UEMOA. De 1970 a 1995, la dette des pays
membres progresse a un rythme particulierement élevé. La croissance moyenne est
de 16,78 % par an pour un taux de croissance moyen de 2,57 %. L’écart entre les deux
taux montre qu’a long terme la dette publique extérieure est insoutenable. Ces taux
de croissance de la dette et de 'économie varient d'un pays a l'autre. Depuis la
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premiere initiative PPTE, le ratio de la dette/PIB a beaucoup baissé. Certains pays ont
eu méme une dette publique extérieure inférieure a 30 % du PIB. Mais depuis 2006,
la dette publique extérieure augmente mais faiblement par rapport a la premiere
initiative. C’est la mise en ceuvre du pacte de stabilité¢ de 'UEMOA et les initiatives
en faveur des pays membres pour une réduction d'une partie de la dette publique
extérieure qui ont favorisé la baisse de I'endettement au début des années 2000 plutot
que la croissance économique. Ainsi le ratio de la dette publique extérieure s’est
seulement accru de 1,26 % en moyenne entre 1996 et 2009. Mais le service de la dette
reste élevé, il représente en moyenne 35,67% des recettes fiscales des pays membres.
Les taux d’intérét sont élevés, plus méme que les taux apparents'’. Plus le service de
la dette est important, plus les ressources disponibles pour les dépenses courantes et
les dépenses d’investissement sont réduites. Le niveau tres élevé de la dette publique
extérieure de ces pays peut expliquer la faiblesse des performances économiques des
pays membres.

Tableau 4: Taux de croissance de I’économie et de la dette publique extérieure des pays de 'UEMOA

Avant 95 Depuis 1996 1970-2009

Bénin : Eco 3,02 4,55 3,55
Dette 16,48 1,21 10,55
Burkina 3,43 5,84 427
19,34 4,16 14,33

C. d’Ivoire 3,08 1,75 2,61
17,66 2,73 11,01

Mali 2,72 547 3,68
10,43 0,17 6,89

Niger 0,95 3,93 2,01
21,35 1,09 13,84

Sénégal 2,45 4,01 3,001
14,42 0,44 9,77

Togo 2,34 3,11 2,61
17,84 1,60 12,47

Moyen Eco 2,57 4,09 3,10
Dette 16,78 1,62 11,26

Sources données : WDI, calcul de l'auteur

""" Taux apparent= Charge de la dette / encours de la dette
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II. Analyse empirique de la soutenabilité de la dette publique extérieure

On peut considérer que la politique budgétaire est soutenable lorsque le ratio
d’endettement est stable en moyenne. La condition'” de soutenabilté repose donc sur
I’équilibre budgétaire intertemporel (Berthomieu, 2004). Elle n'impose des restrictions
que sur les relations de long terme entre les séquences des recettes et des dépenses
publiques qui doivent satisfaire la contrainte budgétaire intertemporelle (Jondeau,
1992). Cet auteur considere que l'interprétation de la condition de soutenabilité de
long terme suggere le recours aux méthodes dérivées de la théorie de la cointégration
pour tester sa validité empirique. Pour cela la contrainte budgétaire intertemporelle
impose en particulier que les recettes et les dépenses globales soient cointégrées, avec
comme vecteur de cointégration (1 -1), de telle sorte que le déficit global incluant le
service de la dette soit stationnaire.

2.1. Tests de stationnarité

Dans la littérature, plusieurs tests de la condition de soutenabilité ont été proposés.
Pour tester la soutenabilité de la politique budgétaire, Hamilton et Flavin (1986),
effectuent un test de stationnarité de la dette et du déficit primaire. Ils supposent,
pour cela, que la non-stationnarité de la dette ne peut étre que déterministe et non
stochastique. Quant a Wilcox (1989), il effectue un test plus rigoureux qui est fondé
sur la stationnarité de la dette actualisée. A partir d'une analyse de type Box et
Jenkins de la dette actualisée, il montre que la condition de soutenabilité induit que la
dette actualisée est stationnaire et 1'espérance de la dette actualisée est nulle (Jondeau,
1992).

Les tests économétriques peuvent donc nous aider a analyser profondément la
soutenabilité de la dette publique extérieure car pour les pays membres de
I'UEMOA, imposer un budget a 1'équilibre ne suffit pas pour stabiliser le ratio de la
dette publique extérieure. Si les budgets des Etats membres sont a 1'équilibre, il
faudrait emprunter de I'argent pour payer les intéréts de la dette. Seuls, un budget a
I’équilibre, un taux de change stable et un taux de croissance supérieur ou égal aux
taux d’'intérét auxquels la dette est contractée peuvent réduire ou stabiliser le ratio
d’endettement. Donc le plafond de 70% fixé par les criteres du pacte de stabilité n’est
pas nécessairement le niveau d’endettement au-dela duquel on devrait penser que la
dette est insoutenable. On peut avoir un ratio dette/PIB inférieur a 70% et se retrouver
dans une position de défaut total ou partiel. De ce point de vue, le pacte de stabilité
et surtout I'imposition de budget a I'équilibre constitue un cadre restrictif au regard
de ce que permet le simple respect de la soutenabilité (Economie frangaise, 2004-2005).
Le fait de se fixer un objectif de stabilité du ratio d’endettement n’est qu'une
condition nécessaire mais non suffisante de soutenabilité (Jobert et Tuncer, 2009). En
se référant aux méthodes de calcul des criteres de Maastricht, le déficit budgétaire
qui garantirait la stabilité du ratio de la dette sur PIB de 70% du critere du pacte de

2 Condition de transversalité
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stabilité avec un taux de croissance économique de 7% correspondant aux objectifs
du millénaire est de 4,9%. Le critere du budget équilibré est donc tres restrictif.

Nous allons ici chercher a tester si la politique budgétaire des Etats membres de
I'UEMOA a été soutenable. La littérature récente propose des tests économétriques
de ce type. Elle envisage deux concepts, qu’elle qualifie respectivement de
soutenabilité forte et faible. Ils correspondent a différents cas de figure concernant la
relation entre dépenses et recettes et la dynamique du déficit. L'une comme 1'autre
de ces deux notions de soutenabilité nécessite l'existence d’une relation de
cointégration entre les recettes et les dépenses, c'est-a-dire qu’il existe une
combinaison linéaire de ces deux variables qui soit stationnaire (Economie frangaise
INSEE, 2004-2005).

Selon I'INSEE, on parle de soutenabilité forte lorsque le coefficient de cointégration entre
ces deux variables (régression des recettes sur les dépenses) est unitaire. Dans ce cas, pour
les auteurs du rapport, la différence entre les recettes et dépenses est stationnaire,
c'est-a-dire elle fluctue autour d’un niveau moyen constant. Le ratio dette sur PIB suit
une marche aléatoire. Le cas de la soutenabilité faible correspond au cas ou la relation de
cointégration a un coefficient de cointégration positif mais inférieur a 1. Ce cas correspond
au cas ou une évolution donnée des dépenses s’accompagne d’'une évolution de
méme signe des recettes, mais de moindre amplitude. Dans ce cas, la série des
déficits n’est plus nécessairement stationnaire, le ratio dette sur PIB peut évoluer de
fagon plus dynamique qu’avec la soutenabilité forte (INSEE, 2004-2005).

Les deux notions de soutenabilité forte et de soutenabilité faible ont soulevé
beaucoup d’interrogations. Comme par exemple, dans le cas de la soutenabilité forte,
pour compenser la croissance de la charge de la dette, maintenir un déficit
stationnaire avec une dette constamment croissante suppose de dégager des
excédents primaires eux aussi en croissance continue, ce qui semble peu réaliste (Sarr
Felwine, 2005, INSEE, 2004-2005). Dans [’équation (6) de la dynamique de la dette, ces
deux notions de soutenabilité supposent aussi la stabilité de 1’écart entre le taux
d’intérét et le taux de croissance.

En reprenant la contrainte budgétaire de I'Etat (équation 6), la variation de la dette
publique extérieure s’écrit en part de PIB comme la différence entre les dépenses
totales en part de PIB et les recettes totales de I'Etat.

Soit dg,, la somme des dépenses budgétaires et de la charge de la dette publique
extérieure :

dg,= g+ 9.b. 8
Le type de relation de long terme auquel on s’intéresse s’écrit :
rt,=0 + fdg, te, (9
Ou ¢, est une marche aléatoire de moyenne nulle qui ne présente pas de persistance,

rt, représente les recettes fiscales a la période t.

On distingue trois cas de figure pour le test de cette équation :
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v Si cette relation de long terme existe avec f =1, alors le déficit public
Ab, = dg, - rt, estégala -o - ¢,. Il est donc stationnaire et le ratio dette/PIB croit

en moyenne de maniere linéaire. Ce test implique que le déficit doit étre
stationnaire. C’est une condition qui est seulement compatible avec un déficit
budgétaire constant (cas ou ¢ <0). Dans cette situation, I'accroissement de la
charge de la dette doit étre compensé par des excédents primaires équivalents.
Ce cas ou le coefficient de cointégration est unitaire correspond a la
soutenabilité forte (Quintos, 1995).

v Si f€[0,1] , alors les dépenses publiques croissent plus vite que les recettes.
Dans ce cas on alb = (1- f)dg, - -¢,. La variation de la dette publique
extérieure en part de PIB et les dépenses publiques totales dg, évoluent dans
le méme sens. Ce cas correspond a la soutenabilité faible (INSEE, 2004-2005).

v Sil n’y a pas de relation de long terme ou si f € 0, on ne peut dire que la
soutenabilité est faible. Cependant, la dette publique extérieure ne serait pas
soutenable dans le cas ou elle croitrait plus vite que ¢,, écart entre le taux
d’intérét et le taux de croissance.

Les tests de stationnarité (H, :stationnarité , H, :non- stationnarité’) que nous allons
effectuer vont reposer sur les spécifications suivantes :

O Y=0y,tete (10a)

@ V,=0y_ta+tftte, (10b)

L’existence d’une racine unité (£,:¢ = 1) est testée a l'aide de la statistique de
student du coefficient ¢ des spécifications ci-dessus qui, sous I’hypothése nulle, suit
une distribution non standard tabulée par Fuller (1976).

Les données utilisées pour réaliser ces tests sont toutes issues de la base de données
World development Indiccators de la banque mondiale. 11 s’agit de données annuelles
couvrant la période 1970-2009. Nous n’avons pas pris en compte la Guinée Bissau
dans l'analyse puisque pour certaines variables, les données enregistrées
commencent a partir des années 1980. Compte tenu de la part élevée de la dette
publique extérieure, nous supposons pour des fins de simplification que la dette
publique totale correspond a la dette publique extérieure. Pour effectuer les tests,
nous évaluons la soutenabilité des séries en testant si elles sont stables en moyenne
ou stationnaires. Si la série est stationnaire, un choc sera progressivement amorti et
son effet sera nul a long terme. En revanche, pour une série non stationnaire, le choc
a un effet persistant méme a tres long terme (Jondeau, 1992). Les tests de stationnarité
(Tableaux en annexes) font apparaitre que les séries (le déficit (def), la dette (b)) utilisées
en part de PIB sont non stationnaires en niveau. La série déficit (def) est intégrée
d’ordre 1 dans tous les pays étudiés pour les deux spécifications retenues ; c'est-a-
dire que sa part dans le PIB est non stationnaire, mais que la variation (dldef) de cette
part est stationnaire. Lorsque le déficit augmente par exemple, cette augmentation
persistera et n‘aura pas tendance a étre corrigée ultérieurement. Ceci pourra
conduire a une augmentation trop rapide de la dette selon le rapport (INSEE, 2004-
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2005). Pour la série dette (b), sur les deux spécifications retenues, c’est sa seconde
variation (dI2b) qui est stationnaire au Bénin, en Cote d’Ivoire, au Niger et au Mali.
Pour le Burkina Faso, le Sénégal et le Togo, c’est sa variation premiere (dIb) qui est
stationnaire. L’augmentation rapide de la dette des pays de I'UEMOA apres
annulation de la partie excédentaire aux seuils définis par le FMI et la Banque
Mondiale peut donc s’expliquer par 1'absence de stabilité du déficit en moyenne. Ce
résultat conduit a rejeter 'hypothese de soutenabilité de la dette au sens fort.
L’analyse de la soutenabilité a partir de la variation de la dette montre aussi que la
dette lorsqu’elle est exprimée en part de PIB, n'est pas stationnaire. Seules ses
variations le sont. La dette des Etats de 'UEMOA n’est donc pas soutenable au sens fort.

2.2. Tests de cointégration

Comme avec le test de stationnarité que nous venons d’effectuer, nous allons
effectuer un test de cointégration entre recettes et dépenses globales. Les tests de
cointégration permettent d’identifier la relation entre plusieurs variables. Cette
notion a été formalisée par Johansen en 1988 puis en 1991 et 1995. Dans notre étude
nous utilisons I'approche de 1988 qui fait appel aux simples moindres carrées.

Pour cela nous allons tester la soutenabilité au sens plus fin en estimant la relation de
long terme qui lie les recettes et les dépenses. Dans son analyse de 1’évolution de la
dette francaise, I'INSEE considere que si la dette est soutenable au sens fort et
seulement dans ce cas, le déficit public est stable en moyenne. Donc un supplément
de dépenses conduit alors, a terme, a un supplément de recettes équivalent et
réciproquement. S'il existe une relation stable entre les recettes et les dépenses dans
laquelle les recettes ne couvrent qu’'une partie des dépenses, et seulement dans ce
cas, la soutenabilité est faible.

Le test de cointégration repose sur le méme principe que les tests de racine unitaire.
Il nous permet ici de mesurer le lien qui unit les recettes et les dépenses publiques et
de savoir si leur sentier de croissance converge suffisamment pour assurer le cas
échéant, la soutenabilité des finances publiques (Thomas Brand, Marcos Poplawski
Ribeiro, 2010). On peut alors tester si quand les dépenses sont supérieures aux
recettes par rapport a leur valeur stationnaire de long terme, les dépenses tendent a
diminuer ou les recettes a augmenter (Brand, 2009). Une variable X, est dite intégrée
d’ordre d (notée I(d)) s’il est nécessaire de la différencier d fois pour la rendre
stationnaire. Selon la terminologie de Engle et Granger (1987), deux variables X, et ¥,
sont cointégrées d’ordre d et b (notée CI(d,b) ) si X, et ), sont intégrées d’ordre d et
sil existe une combinaison linéaire X, ety, qui soit intégrée d’ordre d-b (0<b<d).

Les tests de cointégration reposent sur les deux équations suivantes :

y,=0x+p+z (11a) équation de cointégration
Z =Pzt (11b)
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Il s’agit ici de tester la présence d’une racine unitaire dans le processus autorégressif
des perturbationsz,. Celles-ci étant inconnues, leur estimation s’obtient lors de la

régression (11a) par z,= y - x, - f , et C'est sur cette nouvelle série que le test est

effectué.
Le test de cointégration entre recettes et dépenses globales peut étre mené a partir
des équations suivantes :

dg, = o 1t + f,+u, (12a)

rt, = 0,dg + f,+u,  (12b)

En s’inspirant de Jondeau (1992), nous introduisons une constante dans les deux
équations (12), méme si f et f, doivent étre nuls d’apreés le modele théorique, de
facon a limiter les effets éventuels des corrélations de tendance. Nous avons utilisé
dans le test de racine unitaire les deux spécifications possibles (avec constante et sans
tendance ou avec constante et tendance). L’hypothese de soutenabilité de la politique
budgétaire impliquera donc pour les équations (12) ou bien ¢, =1 et f,= 0, ou bien
#,=1etf,=0 (Jondeau, 1992). Nous analysons la relation de cointégration entre les

recettes totales de 1’Etat et ses dépenses globales en utilisant la méthode de Johansen,
1988 qu'’il a repris dans Johansen 1991. Nous effectuons nos estimations en intégrant
une constante dans les modeles. Il y a soutenabilité forte si les deux variables sont
cointégrées avec un coefficient unitaire (Quintos, 1995). Les hausses de dépenses ne
sont que partiellement couvertes par les hausses de recettes si elles sont cointégrées
avec un coefficient f compris entre 0 et 1. Cela signifie qu'on est en situation de
soutenabilité faible.

L’estimation des relations de cointégration confirme les résultats des tests de
stationnarité. L’estimation conduit a des § différents et inférieurs a I'unité. Sur notre
période d’étude, les pays de 'UEMOA ont connu un régime de soutenabilité faible.
Un point de PIB de dépense publique totale supplémentaire ne s’est accompagné de
0,04 points de PIB de recettes au Bénin, 0,46 pts de PIB de recettes supplémentaires au
Burkina Faso, 0,05 en Cote d’Ivoire, 0,025 au Mali, 0,01 au Niger, 0,05 au Sénégal, 0,006
au Togo. Nous constatons donc que les coefficients estimés ne sont pas conformes a
ceux prédits par la théorie. Les vecteurs de cointégration sont donc différents quand
on effectue les régressions avec constante. Les réponses des recettes aux dépenses
supplémentaires s’averent particulierement faibles sauf pour le Burkina Faso au
regard des résultats obtenus par Quintos (1995), Crowder (1997) pour les Etats-Unis
ou cette réponse est comprise entre 0,6 et 0,8. Pour 1'Espagne, De Castro, Gonzales-
Paramo et Hernadez De Cos (2001) trouvent également une réponse des recettes aux
dépenses de 0,7. Sur la période d’étude, 1'estimation de la relation de cointégration
(12a) montre qu'un pt de PIB de recettes entraine une hausse des dépenses de 0,92
pts de PIB au Bénin ; 0,85 pts au Burkina Faso ; 0,81 pts en Cote d’Ivoire ; 0,75 au
Mali ; 0,37 au Niger ; 0,76 pts au Sénégal et 0,48 pts au Togo.
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La valeur du coefficient de long terme des équations des deux modeles estimés est
faible et différent de 1, alors qu’on s’attendait a une valeur proche de l'unité. Un test
de racine unitaire sur les résidus des équations fera donc office de test de
Cointégration( H, :non- comtégration , H, : coint égration ). Dans tous les pays, la
valeur du test est inférieure a la valeur critique au seuil de 5% dans les deux cas. On
ne peut donc rejeter I'hypothese nulle de non cointégration avec les tests effectués.

Les tests effectués pour les pays de 'UEMOA montrent que I’hypothese de soutenabilité de
la politique budgétaire apparait donc assez fortement rejetée par les données : non seulement
on ne peut rejeter I’hypothese de non cointégration, mais de plus les coefficients de régression
sont nettement différents de ceux permettant d’assurer la soutenabilité. La valeur des
coefficients montre que la politique budgétaire des pays de 'UEMOA n’est pas
soutenable et confirme les travaux de Sarr Felwine (2005) sur la soutenabilité des
politiques budgétaires des pays membres de 'UEMOA. Les surplus primaires, s’il en
existe ne permettront pas de rembourser une part suffisante des intéréts de la dette.

2.3. Les effets d’un choc sur les dépenses et les recettes

Pour comprendre les raisons de l'insoutenabilité de la politique budgétaire de
I'UEMOA, nous allons estimer d’abord un modele VAR bivarié retracant I’évolution
des composantes des dépenses et des recettes. La plupart des travaux (Jondeau, 1992)
s’inspirent de la méthodologie proposée par Sims (1980). Cette méthode n’impose
aucun a priori sur les relations entre les variables du systeme. Pour Sims (1980), si
deux variables X et Y sont stationnaires en différence premiere mais non cointégrées,
ce qui est le cas ici de notre étude entre les recettes et les dépenses globales, on a :

A dli,
Adldg,

Uy,

A(L)[

uzt
avec Eu, =0 , Vut = Q et A(O): ]2

Comme dli, (recettes totales) et dldg, (dépenses publiques) sont supposées
stationnaires, le polynome X(L) est inversible et la représentation de Wold existe.
Sims (1980) suggere d’horthogonaliser les innovations ainsi obtenues de fagon a
permettre une interprétation claire des chocs. Sa méthode d’orthogonalisation repose
sur la décomposition de Choleski de la variance des innovations canoniques. Elle
présente cependant des inconvénients (Bruneau et De Bandt, 1998) car les impulsions
obtenues ne peuvent pas étre interprétées économiquement. Les travaux de Shapiro et
Watson (1988), et Blanchard & Quah (1989) ont proposé des impulsions structurelles
qui peuvent étre interprétées du point de vue économique.

Le vecteur représentant les deux variables du modele est :

X, = (dli,,dldg,) (13)
Avec dldg, 1e logarithme du montant des dépenses publiques en pourcentage du

PIB ; dli; log des recettes fiscales en pourcentage du PIB.
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On retient le vecteur de chocs structurels suivant :
e = (e€) (14)
Ces chocs correspondent respectivement a un choc d’impots et a un choc de
dépenses publiques.
Soit :

X, = \}; (L), forme VMA (moyenne mobile multivariée ou moving

A A

average vector) du VAR estimé avec Var,= (¢ )= ()

X, = C(L)e, : forme VMA structurelle avec Var(e,) = I,

Une estimation directe de cette équation est impossible car elle poserait des
problemes d’identification des parametres. Pour régler ce probleme d’identification,
nous avons formulé les hypotheses sur les effets des chocs. On considere que les

effets instantanés du choc de recettes sur les dépenses sont nuls. Une contrainte a été
n(n-1)

imposée pour identifier le VAR. Il est donc identifié puisqu’il suffit juste

contraintes pour identifier notre modele VAR, c’est-a-dire 1 contrainte. La contrainte
qui l'identifie porte sur les effets multiplicateurs instantanés des chocs structurels

On suppose que la soutenabilité implique que la dette n’augmente pas. Les dépenses
et les recettes augmentent donc au méme taux. Les écarts entre les deux variables
doivent diminuer et tendre vers zéro dans le temps.

Les matrices des multiplicateurs instantanés associés aux chocs structurels sont donc
ici du type :

Pour appliquer cette contrainte de soutenabilité, on considere un modele AB dans
lequel on suppose que la matrice A est égale a la matrice identité.

Soit la matrice B de dimension (2,2) telle que ¢, = Be . Dans ce cas, le lien entre les

résidus du modele VAR estimé et les chocs structurels est donné par :

£t = Bet (15)
D’apres les contraintes théoriques retenues, cette matrice doit vérifier :
;=0

En plus de cela, la relation entre les innovations du VAR estimé et les innovations
structurelles donne 1’ensemble des contraintes suivantes :

() = BB
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Cette contrainte permet lidentification du VAR structurel. La matrice des
multiplicateurs instantanés structurels étant triangulaire inférieure, le modele VAR
structurel peut étre facilement identifié a partir du VAR estimé en utilisant la
méthode Choleski.

Fonctions de réponse du modéle VAR estimé

Les graphiques en annexes représentent les fonctions de réponse impulsionnelle des
recettes et des dépenses a un choc d"une unité sur les recettes et sur les dépenses. Ces
fonctions de réponse montrent que 'influence d'un choc sur les recettes fait ressortir
deux résultats : une hausse des dépenses de 1 % entraine, au bout de 3 ans, un impact
de 0,04 au Bénin, 0,025 au Burkina Faso au bout de 2 ans, 0,036 en Cote d’Ivoire au bout
de 3 ans, 0,005 au Niger pendant 2 ans, 0,03 au Sénégal au pendant 2 ans. Les résultats
montrent qu’une augmentation des dépenses n’a pas d’effets positifs escomptés sur
les recettes au Mali et au Togo. Les réponses sont un peu faibles pour une variable
stationnaire dans tous les pays étudiés mais en moyenne conformes aux résultats des
tests de cointégration. L’influence d’une hausse de 1 % des recettes sur les dépenses
est aussi tres faible. Au bout de 2 ans, elle est de 0,002 au Bénin, de 0,06 au Burkina, de
0,021 en Cote d'lvoire, 0,015 au Mali, 0,08 au Niger, 0,002 au Sénégal, et 0,04 au Togo au
bout de 3 ans.

La réponse des recettes globales a un choc sur les recettes est tres faible. Elle est au
bout de 3 ans, de 0,21 au Bénin, 0,14 au Burkina Faso, 0,16 en Cote d’Ivoire, 0,020 au
Mali a partir de la troisieme année, 0,19 au Niger, 0,19 au Sénégal au bout de 2 ans et
0,22 au Togo. Les recettes augmentent de fagon permanente suite a un choc initial
unitaire. Son influence sur les dépenses reste tres faible et positive au bout de 3 ans
au Burkina (0,034). Pour les autres pays, l'influence reste négative en moyenne les
deux premieres années.

L’analyse de ces fonctions de réponse montre que les dépenses s’ajustent assez
faiblement aux chocs sur les recettes. De la méme maniere, les recettes réagissent tres
faiblement aux chocs de dépenses. Les recettes semblent causer tres faiblement les
dépenses au sein des pays de 'UEMOA. L’analyse des résultats sur le calcul des
écarts montre que ces derniers sont positifs et élevés. L’hypothese de soutenabilité
implique que les recettes et les dépenses augmentent au méme taux, ce qui signifie
que la dette n"augmente pas. Les écarts constatés montrent ici que la dette des pays
de 'UEMOA telle qu’elle progresse sur la période d’étude n’est pas soutenable a
long terme.
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Conclusion

L’analyse de la soutenabilité de la dette extérieure des pays membres de 'UEMOA
étudiés montre que la dette de ces pays est non soutenable a moyen et long terme.
Les tests de stationnarité et de cointégration effectués pour ces pays montrent que
I'hypothese de soutenabilité de la politique budgétaire apparait assez fortement
rejetée par les données: non seulement on ne peut rejeter I'hypothese de non
cointégration, mais de plus les coefficients de régression sont nettement différents de
ceux permettant d’assurer la soutenabilité. Donc lorsque le déficit augmente par
exemple, cette augmentation persistera et n’aura pas tendance a étre corrigée
ultérieurement. Ceci pourra conduire a une augmentation trop rapide de la dette et
la rendre non soutenable a moyen et long terme. La politique budgétaire de ces pays ne
réagit pas de facon a stabiliser 1"évolution de la dette car elle ne produit pas d’excédents
budgétaires futurs suffisants pour couvrir la valeur de marché de la dette de |'année en cours.
En Cote d’Ivoire et au Togo, le taux de croissance économique est tres faible par
rapport au taux de croissance de la dette, ce qui renforce I'effet boule de neige. Avec
la crise socio-politique actuelle, la Cote d’Ivoire aura besoin de financement pour se
reconstruire et ses besoins impacteront lourdement ses finances publiques et
risqueront d’aggraver son équilibre économique si une bonne partie de sa dette n’est
pas annulée. Les autres pays pourront étre affectés si le pays ne parvient plus a
honorer ses engagements. Dans tous les pays, on constate que la dette continue
d’augmenter, non seulement par défaut d’ajustements des dépenses, mais aussi en
raison des taux de croissance économique trop faibles au sein des pays membres de
I'UEMOA. Comme les politiques budgétaires ne dégagent pas suffisamment
d’excédents futurs pour couvrir la dette, les gouvernements devraient penser a faire
des ajustements durables qui reposent sur une diminution de certaines dépenses
courantes, orienter la dette vers des secteurs porteurs de croissance ou mettre en
ceuvre des programmes politiques capables de produire une croissance vive. Dans le
passé, des ajustements ont été faits par les pays industrialisés pour réduire leur dette.
I s’agit entre autre de la planche a billets que ne peuvent utiliser les pays membres
de 'UEMOA, de la croissance économique accompagnée d’ajustements budgétaires
via une réduction des dépenses publiques, de l'ajustement budgétaire par les
dépenses et les recettes, ou comme l'avait fait la France en 1929 en combinant les trois
moyens cités ci-dessus. Si des efforts considérables ne sont pas fournis pour assurer
une gestion saine des finances publiques, une crise d’endettement peut sévir dans les
pays fortement endettés (Cote d'Ivoire et Togo).
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Annexes

Graphique 1: Evolution de la dette publique extérieure des pays de 'UEMOA 1960-2009
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Tableaux 5 : Tests de stationnarité
Variables Constante sans Constante et Ordre d’intégration
tendance tendance
En niveau
b -1,753 -0,20
def -1,56 -1,60
Différences
premieres
dlb -1,59 -3,05
di2b -8,93%** -4,73%** I(2)
dldef -3,36* -3,79%** I(1)
dl2def
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Burkina Faso

Cote d’Ivoire

Mali

Variables Constante sans Constante et Ordre d’intégration
tendance tendance
En niveau
b -1,60 -0,55
def -1,84 -1,85
Différences
premieres
dlb -3,22%* -3,65** I(1)
dI2b
didef -3,17** -3,20% I(1)
dl2def
Variables Constante sans Constante et Ordre d’intégration
tendance tendance
En niveau
b -2,42 -0,94
def -1,68 -1,39
Différences
premieres 218 5303
dlb ’ ’
dI2b -4,08*** -4,01** 1(2)
dldef -5,64*** -5,19%** I(1)
dl2def
Variables Constante sans Constante et Ordre d’intégration
tendance tendance
En niveau
b -1,80 -1,35
def -1,54 -1,07
Différences
premieres 67 o
dlb ’ ’
dI2b -3,31** -3,29% 1(2)
didef -4,34*** -4,77%%* I(1)
dl2def
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Niger

Sénégal

Togo

Variables Constante sans Constante et Ordre d’intégration
tendance tendance
En niveau
b -1,76 0,37
def 2,37 2,70
Différences
premieres 1 o
dlb ’ ’
dI2b -6,80%** -6,73*** 1(2)
dldef -3,72%%% 3,80** I(1)
dl2def

Valeurs critiques : constante sans tendance : 1% = -3,60 ; 5% = -2,94 ; 10% = -2,60
constante et tendance : 1% =-4,21% ; 5% =-3,53 ; 10% = -3,19

Variables Constante sans Constante et Ordre d’intégration
tendance tendance
En niveau
b -1,46 -0,55
def -1,36 1,48
Différences
premiéres -3,42%* -4,20** I(1)
dlb g !
di2b
dldef -3,90%** -4,08** I(1)
dl2def
Variables Constante sans Constante et Ordre d’intégration
tendance tendance
En niveau
b -2,40 -1,83
def 1,21 -2,23
Différences
premieres
dlb -4,24%%* -4,74%%* I(1)
di2b
dldef -3,32%* -2,87 I(1)
dl2def -3,67**

%K

significatif au seuil de 1, 5, 10 %
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Tableau 6 : Estimation des relations de cointégration

Bénin

dg, = art+ B, +u, 1970 :01 - 2009 :01 Test
o, 0,92* -3,06
(0,07) Seuil 5%=-3,52
B 0,65*** SEE= 0,37
1
(0,000) CRDW-= 0,61
rt, = o 2dgt + ﬁz tu, 1970 :01 - 2009 :01 Test
o, 0,04* -1,31
(0,07) Seuil 5%= -2,94
5, 0,57** SEE= 0,05
(0,03) CRDW-= 0,24
Burkina Faso
dgt =07t + /61 +u, 1970 :01 - 2009 :01 Test
o, 0,85*** -1,99
(0,001) Seuil 5%= -3,52
B -0,06™** SEE= 0,55
1
(0,000) CRDW= 0,43
rt, = o ngt + ﬁz +u,, 1970 :01 - 2009 :01 Test
o, 0,46*** -1,75
(0,002) Seuil 5%= -2,94
B, -0,08*** SEE= 0,038
(0,001) CRDW= 0,28
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Cote d’Ivoire

Mali

dg,=art+ B, +u, 1970 :01 - 2009 :01 Test
o, 0,81%** -3,12
(0,000) Seuil 5%= -3,52
i 0,55 SEE= 0,39
1
(0,000) CRDW-= 0,82
rt, = 0,dg,+ B+ u, 1970:01 - 2009 :01 Test
o, 0,05 2,24
(0,000) Seuil 5%=-2,94
B 0,63** SEE= 0,032
2
(0,000) CRDW-= 0,42
dg =art+f,+u, 1970:01 - 2009 :01 Test
a, 0,75 2,14
(0,02) Seuil 5%=-3,52
B -0,75%** SEE= 0,46
1
(0,000) CRDW-= 0,86
rt, = o 2dgr + ﬂ2 tu, 1970 :01 - 2009 :01 Test
o, 0,025** -1,59
(0,02) Seuil 5%=-2,94
f 0,38** SEE= 0,05
2
(0,0042) CRDW-= 0,24
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Niger

Sénégal

dg, = o rt+ B, +u, 1970 :01 - 2009 :01 Test

o, 0,37** -1,39
(0,0002) Seuil 5%= -3,52

5. 0,77*** SEE=0,36
(0,000) CRDW-= 0,61

rt, = 0,dg,+ B+ u, 1970 :01 - 2009 :01 Test

0, 0,01** -1,85
(0,0002) Seuil 5%=-2,94

B, 0,17** SEE=0,03
(0,0000) CRDW-= 0,27

dg =art+f +u, 1970 :01 - 2009 :01 Test

o, 0,76*** -1,31
(0,002) Seuil 5%= -3,52

8 0,49* SEE=0,26

1

(0,000) CRDW= 0,56

rt, = o 2dgr + ﬂ2 tu, 1970 :01 - 2009 :01 Test

o, 0,05** -1,30
(0,002) Seuil 5%= -2,94

B, -0,47%* SEE= 0,05
(0,012) CRDW-= 0,17




Togo

dg, = o rt+ B, +u, 1970 :01 - 2009 :01 Test

o, 0,48** -3,02
(0,006) Seuil 5%= -3,52

5. 0,86*** SEE=0,55
(0,000) CRDW=1,12

rt, = 0,dg,+ B+ u, 1970 :01 - 2009 :01 Test

o, 0,006** 2,53
(0,006) Seuil 5%= -2,94

B, 0,05** SEE=0,03
(0,03) CRDW-= 0,59

Graphique 2 : Fonctions de réponses

Fonction de réponses cumulées Bénin

Réponse des dépenses au chot de dépense

"

Fonction de réponses cumulées Burkina Faso

s recettes au choe de dépense

Réponse des recetles au tho de recelte

Réponse dos dipanses auc

ho de dipense
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Fonction de réponses cumulées Cote d'lvoire

Réponse des recettes au choc de dépense

Réponse des recetles 2 thos de recelts

Réponse des dipenses a choe de recette

Réponse dos dipanses au choc de dipense

Fonction de réponses

Réponse des recettes au choc de dépense

cumulées Mali

Régonse dos recetles au thos de recells

Réponse des dipenses as choe de recette

Réponse dos dipanses au choc e dipense

Fonction de réponses

Répanse des recettes au choc de dipense

cumulées Niger

Régonse dos recetles au chos de recells

Ripanse des dipenses a chas de recetts

Réponse des dipanses au choe de dipense

Fonction de réponses ¢

Réponse des recettes au ehoc de dépense

umulées Sénégal

Régonse dos recetles au chos de recells

Répanse des dipenses a chas de recetts

Réponse des dipanses au choe de dipense

Fonction de réponses

Réponsedes receties auchor g dipense

cumulées Togo

Riponsedes recettes auchorderecatts

Réponsedes dipensesauchonderecetts

Riponsedesdipensesauchordedipense
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Graphique 3: écarts entre les recettes et les dépenses
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NOTE AUX AUTEURS

PUBLICATION DES ETUDES ET TRAVAUX DE RECHERCHE DANS LA REVUE ECONOMIQUE
ET MONETAIRE DE LA BCEAO

La Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest publie semestriellement, dans la Revue
Economique et Monétaire (REM), des études et travaux de recherche.

| — MODALITES

1 - L'article a publier doit porter sur un sujet d'ordre économique, financier ou monétaire et
présenter un intérét scientifique avére, pour la Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest
(BCEAO) en général ou les Etats membres de I'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA) en
particulier. Bien que son ambition soit de vulgariser les travaux scientifiques produits au sein de
'UEMOA et/ou portant sur 'UEMOA dans les domaines économique, monétaire ou financier, la
REM reste ouverte a la réflexion émanant des chercheurs extérieurs et/ou développée par les
spécialistes des autres disciplines des sciences sociales.

2- Les articles publiés dans un méme numéro de la Revue peuvent porter sur des questions
différentes. Toutefois, en fonction de I'actualité et/ou de I'acuité de certains sujets, des numéros
thématiques et des numéros spéciaux peuvent étre publiés. Les numéros thématiques sont
destinés a faire le point sur une problématique particuliere, dont ils font ressortir toute la richesse
et la complexité. Les numéros spéciaux sont, quant a eux, réservés a la publication de dossiers
spécifiques qui, sans étre thématiques, présentent néanmoins des points de convergence sur
certains aspects. Des Actes de colloques ou de séminaires, des rapports de recherche ou des
travaux d'équipe peuvent alimenter ces numéros spéciaux.

3- La problématique doit y étre clairement présentée et la revue de la littérature suffisamment
documentée. Il devrait apporter un éclairage nouveau, une valeur ajoutée indéniable en infirmant
ou confirmant les idées dominantes sur le théme traité.

4- L'article doit reposer sur une approche scientifique et méthodologique rigoureuse, cohérente,
et pertinente, et des informations fiables.

5- Il doit étre original ou apporter des solutions originales a des questions déja traitées.

6- 1l ne doit avoir fait I'objet ni d'une publication antérieure ou en cours, ni de proposition
simultanée de publication dans une autre revue.

7- 1l est publié aprés avoir été examiné et jugé conforme a la ligne éditoriale de la Revue par le
Comité Editorial, puis avec une valeur scientifique qui lui est reconnue par le Comité Scientifique
et avis favorable de son Président, sous la responsabilité exclusive de l'auteur.

8- Les articles peuvent étre rédigés en francais ou en anglais, et doivent comporter deux
résumeés en frangais et en anglais.

9 - Le projet d'article doit étre transmis a la Direction de la Recherche et de la Statistique selon
les modalités ci-apres :

- en un exemplaire sur support papier par courrier postal a I'adresse :

Direction de la Recherche et de la Statistique

BCEAO Siege

Avenue Abdoulaye FADIGA

BP 3108 Dakar, Sénégal.

- en un exemplaire par courrier électronique, en utilisant les logiciels Word pour les textes et
Excel pour les tableaux, ou autres logiciels compatibles, a I'adresse : courrier.drs@bceao.int

Si l'article est retenu, la version finale devra étre transmise suivant les méme modalités.
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Il - PRESENTATION DE L’ARTICLE

1 - Le volume de l'article imprimé en recto uniquement ne doit pas dépasser une trentaine de
pages, annexes non compris (caractéres normaux et interligne 1,5 ligne). En début d'article,
doivent figurer les mots clés, ainsi que les références a la classification du Journal of Economic
Literature (JEL).
2 - Les informations ci-aprés devront étre clairement mentionnées sur la page de garde :
- le titre de I'étude ;
- la date de I'étude ;
- les références de l'auteur :
*son nom ;
* son titre universitaire le plus élevé ;
* son appartenance institutionnelle ;
* ses fonctions ;
- un résumé en anglais de l'article (500 mots maximum) ;
- un résumé en francgais (500 mots maximum).
3 - Les références bibliographiques figureront :
- dans le texte, en indiquant uniquement le nom de l'auteur et la date de publication ;
- a la fin de l'article, en donnant les références completes, classées par ordre alphabétique des

auteurs, suivant la classification de Harvard (nom de l'auteur, titre de l'article ou de l'ouvrage,
titre de la revue, nom de I'éditeur, lieu d’édition, date de publication et nombre de pages).
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