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Résumé

Dans la perspective de la création de la future monnaie unique par les pays membres de la
CEDEADQ, il est intéressant de s’interroger sur la pertinence du régime de change a adopter.
Ce papier traite cette question en adoptant une analyse basée sur 'expérience des pays en
développement et sur les résultats d’'un modele d’équilibre général dynamique stochastique
en présence de rigidités nominales. L’analyse montre que les régimes de change fixe et
intermédiaire devraient étre privilégiés par les pays de la CEDEAO. Le régime de change
fixe offre plusieurs avantages, car il permet de stabiliser I'économie sans détériorer les
performances de croissance. Cependant, sous ce régime, 1'économie serait davantage exposée
aux crises de change. Sous ce rapport un régime de change intermédiaire semble étre plus
approprié.

Classification JEL: E12, E58, F31, F41, F47

Mots Clés : Régime de change, performances économiques, CEDEAO, modele DSGE en économie
ouverte

Abstract

With the prospect of setting up the future single currency by the ECOWAS members, it is
interesting to wonder which exchange rate regime will be more relevance for those countries.
This paper discusses this question by exploring empirical evidences of developing countries
and using results of a dynamic stochastic general equilibrium model with nominal rigidities.
The analysis shows that fixed and intermediate pegs should be privileged by ECOWAS
countries. Fixed exchange rate regime offers several advantages, because it enables economy
to be more stabilized, without undermining growth performances. However, under this
regime, the economy would be more exposed to exchange rate crises. In this respect, an
intermediate regime seems to be more suitable.

JEL Classification: E12, E58, F31, F41, F47
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I. Introduction

La question relative au choix du régime de change est d'une importance majeure pour le
développement économique d"un pays. Les débats autour de ce sujet sont d’ailleurs vieux de
deux cent ans. Seulement, ils se sont posés avec plus d’acuité depuis les travaux de Friedman
et de Mundell qui ont replacé cette problématique au centre de la macroéconomie
internationale. Par ailleurs, a la suite de 1'effondrement du systeme de Bretton Woods les
pays ont désormais eu le libre choix d’adopter le régime de change (fixe, flottant ou
intermédiaire) le mieux adapté a leurs besoins sur la base de critéres qui leur sont propres.
Les investigations aussi bien théoriques qu'empiriques ont essayé d’identifier le régime de
change le plus approprié pour une économie en examinant ses effets sur les variables
macroéconomiques. De nos jours, aucun consensus n'émerge de facon claire, d’ou le

traitement tres galvaudé du « cas par cas », surtout dans les pays en développement.

Pourtant, au cours des années 90 et au début des années 2000, il se dégageait un consensus
selon lequel les régimes de change intermédiaires seraient intrinsequement fragiles et ne
pouvaient constituer une politique crédible. Ce consensus est né de la succession de crises de
change qui ont frappé les pays émergents (Mexique, 1994 ; Thailande, Indonésie et Corée du
Sud, 1997 ; Russie et Brésil, 1998 ; Argentine et Turquie, 2000 ; Turquie, 2001 ; Argentine,
2002). Pour rappel, tous ces pays ont choisi des stratégies d’ancrage nominal assimilables a
un régime de change intermédiaire. Dans le méme temps, des pays émergents comme
I’Afrique du Sud et le Mexique en 1998, ont pu échapper a la crise grace a 'adoption d'un
régime de change plus flexible. Ainsi, il a été reconnu que seules les solutions en coin - les
caisses d’émission (currency board) et le flottement pur - étaient soutenables dans un

environnement monétaire international marqué par la mobilité des capitaux?.

Récemment, le FMI a nuancé les positions extrémes de ses anciennes études grace aux
investigations de Ghosh et Ostry et Tsangarides (2010), qui a travers les classifications de jure
et de facto des régimes de change, ont évalué les effets des régimes sur un ensemble de

variables relatives aux politiques monétaire et budgétaire, a I'inflation, a la croissance, aux

! Certains rapports consacrés a la nouvelle architecture du systéme financier international ont suggéré
méme que le Fonds Monétaire International serait bien avisé de refuser toute aide financiére a des
pays utilisant des régimes de change intermédiaires : les solutions en coin deviendraient alors partie
intégrante des programmes du FMI. Voir : Council on Foreign Relations (1999) et Commission Meltzer
(2000).



crises économiques, au commerce et aux flux de capitaux. Il en ressort un message plus
nuancé quant aux performances des divers régimes de change2. En substance, les régimes
plus rigides (fixe ou intermédiaire) permettent d’ancrer les anticipations inflationnistes,
soutiennent la croissance de la production et favorisent l'intégration économique. Toutefois,
ils limitent le recours aux politiques macroéconomiques, accroissent la vulnérabilité aux

crises et freinent I'ajustement extérieur.

L’objet de cette étude est de contribuer a la réflexion sur les répercussions économiques
éventuelles de 'adoption d’un régime de change commun par les pays de la CEDEAO,
dans la perspective de la création de la future monnaie unique. Plus spécifiquement, elle
cherche a mesurer les impacts liés au choix d'un régime de change sur les résultats
macroéconomiques de ’espace communautaire (inflation, croissance, la vulnérabilité aux
crises, le bien-étre, etc.). Il faut préciser que, par rapport aux autres régions de I’ Afrique, la
CEDEAQO est bien avancée dans la mise en place d"une intégration monétaire. Déja, un sous
ensemble de pays, qui constitue 1'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine
(UEMOA), partage une monnaie unique depuis pres de 60 années. Les autres pays de la
CEDEAO se sont engagés a harmoniser leur politique monétaire et de change durant une
période dite de transition. Pour cette raison, ils se sont regroupés au sein d’une méme entité
appelée la Zone Monétaire de 1’Afrique de 1'Ouest (ZMAO). A terme, les deux entités
devraient s'unir pour ne former qu'une seule zone monétaire. Il est des lors naturel de
s’interroger sur l'existence d’un régime de change qui puisse a la fois répondre aux besoins
des pays membres de la CEDEAO. Par exemple, quelles garanties pourrait-on donner aux
pays de 'UEMOA pour qu’ils changent de régime étant donné qu’ils ont, depuis 60 années,

opté pour un régime de change fixe ?

Naturellement, il existe une littérature riche consacrée a I'étude de la future monnaie unique

dans la zone CEDEAO. Les études se sont intéressées notamment:

- aux bénéfices tirés de la monnaie unique au regard des critéres d'une zone monétaire
optimale (Bangaké, 2008 ; Dupasquier et al., 2005); au commerce et a l'intégration
financiere (Gbetnkom, 2006 ; Goretti et Weisfeld, 2008 ; Masson, 2008 ; Sy, 2008) ;

- a la nature des chocs (régionaux ou idiosyncratiques) qui frappent les pays membres
(Bénassy-Quéré et Coupet, 2005 ; Tsangarides et Sureshi, 2008 ; Xiaodan et Yoonbai,
2009 ; Dufrenot, 2009a) ;

’A cet effet, leurs conclusions réfutent les positions déclinées dans les précédentes études du FMI
(Mussa et al., 2000 ; Rogoff et al., 2004).



- a la coordination des politiques macroéconomiques au regard d’éventuels
comportements individualistes (passager clandestin, aléa moral) de certains Etats
membres (Debrun et al., 2005 ; Masson et Patillo, 2001, 2002) ; et

- alaconvergence nominale (Alagidede et al., 2008, Dufrenot, 2009b).

La présente étude est alors une contribution supplémentaire a cette littérature déja existante.
Mais, elle se veut a la fois exhaustive et rigoureuse en cherchant a analyser les politiques
macroéconomiques (budgétaires et monétaires) mises en ceuvre par les pays membres, en
rapport avec leur politique de change. Les conséquences de ces politiques en termes de
stabilité et de croissance devraient éclairer la réflexion quant au choix d’un régime de change
optimal ou consensuel. Au-dela de cette analyse factuelle et empirique, 'étude aura a
exploiter d’autres méthodes de simulations dynamiques et stochastiques pour étayer ses

résultats.

Le reste de I'article s’article comme suit. La section II se consacre a une revue de la littérature
essentiellement théorique sur les principaux facteurs devant présider au choix du régime de
change approprié. La section III présente les faits stylisés. Il est question, dans cette section,
d’étudier les relations entre le choix du régime de change, les politiques macroéconomiques
et les performances macroéconomiques des pays membres de la CEDEAO. L’analyse est
menée au regard des résultats empiriques les plus récents dans les pays en développement.
La section IV se propose d’établir un modéle d’équilibre général dynamique stochastique
(DSGE), pour renforcer l'analyse a travers des simulations d’impacts. Les résultats du
modele DSGE sont présentés a la section V et la derniére section est réservée a la conclusion

et aux recommandations.



II. Survol de la littérature

Pour de nombreux pays, le choix du régime de change représente la décision de politique
économique la plus importante du fait que le taux de change est une variable clé dans la
détermination des flux des échanges des biens et services et des capitaux. A cet égard, il
exerce une pression importante sur la balance des paiements, les prix ainsi que d’autres
variables macroéconomiques. La problématique du choix du régime de change remonte de
plus de deux siécles. Mais elle a pris un grand intérét depuis la mise en place du systeme de
Bretton Woods. Friedman (1953) s’est insurgé contre ce systeme arguant que les taux de
change fixes étaient générateurs de crises spéculatives et d’instabilité. Les travaux de
Mundell (1960) sont allés au-dela de la conclusion de Friedman en soulignant le caractéere
important de la mobilité du capital. Ceux-ci ont souligné qu’en cas de mobilité du capital, le
systeme idéal est celui du taux de change fixe car le taux d’intérét influe directement sur la
balance des paiements. Par contre, si le capital est immobile, il est préférable d’opter pour un

régime de change flexible.

D’une maniere générale, on distingue deux types d’objectifs relatifs aux choix du régime de
change ; un objectif de stabilité illustré par une minimisation de la variance de I'output et des
prix et un objectif de bien-étre illustré par la maximisation d’une fonction d’utilité. L’ objectif
de stabilité, qui consiste a une minimisation d'une fonction de perte, est une approche
retenue par bon nombre d’auteurs tels que Friedman (1953), Mundell (1960, 1961, 1963),
Aizenman et Frenkel (1985), Aizenman et Hausmann (2001) et Allegret, Ayadi et Haouani
Khouni (2006). L’ objectif de bien étre associé a une maximisation d'une fonction d’utilité est
mis en évidence dans les travaux de Lapan et Enders (1980), Helpman (1981), Eaton (1985),
Chinn et Miller (1998), Neumeyer (1998) et Obstfeld et Rogoff (1998).

La question du choix du régime de change - notamment des deux solutions en coin qui sont
I'ancrage pur ou le flottement libre - devient plus complexe lorsque 1'analyse doit tenir
compte de la source des chocs survenant sur I'économie. Le résultat le mieux partagé dans la
littérature est qu’aucun des régimes n’est optimal. A ce propos, Frankel (1999 et 2004) a mis
I'accent sur l'existence d'un large spectre dans le choix possible du degré de
flexibilité/rigidité du taux de change, compte tenu de la variété des chocs qui affectent les
économies ainsi que leur évolution au cours du temps. L’interprétation des chocs
domestiques est plus délicate et nécessite de distinguer les chocs monétaires des chocs réels.

Le modele d’Allegret et al. (2006) inspiré de celui de Aizenman et Frenkel (1985) et



Aizenman et Hausmann (2001) a mis en rapport le degré de flexibilité/rigidité du taux de
change et les chocs affectant I'économie ainsi que les objectifs de politique économique. A cet
effet, leurs résultats ont montré que le degré de flexibilité du taux de change tend a baisser
lorsque : i) 'impact de la variation du taux de change sur les prix domestiques (pass-
through) est élevé, ii) la volatilité des chocs nominaux relativement aux chocs réels est
grande, iii) la perte associée a 'inflation est importante et iv) le biais discrétionnaire sur le
marché du travail est élevé. En outre, la diminution du degré de flexibilité entraine une
augmentation de bien-étre dans une économie ot les producteurs comptent sur le systeme

bancaire pour financer leur besoin en capital.

Quel que soit I'objectif retenu par les autorités, la présence de chocs internes ou externes
influence le choix du régime. Dans la mesure ot il n’existe pas de régime de change qui soit
approprié pour tous les pays en tout temps, Ripoll (2001) élabore une liste de facteurs
pouvant aider les Etats a choisir leur propre régime de change. Ces facteurs sont notamment:
la taille et de degré d’ouverture de I'économie, le niveau d’inflation, les chocs internes et
externes, la mobilité du capital, le degré de flexibilité des prix et des salaires, le degré de

crédibilité des autorités monétaires et le systeme de fixation des prix.

Dans un autre registre, de nouveaux travaux portant sur le recours aux modéles DSGE ont
été récemment menés pour évaluer le comportement d'une économie a la suite d'un
changement de régime de change. Daria et Curdia (2007), Kollmann (2002), Dam Niels et
Linaa et Arne (2005a, 2005b), Holtemoller (2007), Ajevskis et Vitola (2009), Salins et Bénassy-
Quéré (2010) ont tour a tour investi ce nouveau champ de 1’analyse économique. Toutefois, la
plupart des investigations de la nouvelle économie keynésienne portent sur une opposition
entre régimes de change flexible et fixe tout en négligeant les régimes intermédiaires. Pour
Salins et Bénassy-Quéré (2010), 'adoption tres répandue du régime de change intermédiaire
dans les pays émergents ou en développement, malgré la violation du triangle
d’impossibilité de Mundell?, est a chercher dans les arguments avancés par Calvo et Reinhart
(2002). Selon ces auteurs, «la réticence des pays a laisser flotter leur monnaie est la
conséquence de plusieurs facteurs tels que: les pratiques de tarification au marché ;

I'endettement en monnaie étrangere ; les transactions, y compris domestiques, effectuées en

3 Ce choix se fait dans le cadre de la mobilité croissante des capitaux qui rend difficile tout controle
des taux de changes. Selon le "triangle d'impossibilité" de Mundell, un pays ne peut pas procéder, a la
fois, a une fixation de son taux de change et a une libéralisation de son marché de capitaux tout en
gardant l'autonomie de sa politique monétaire. Ce concept est également appelé le trilemme (ou la
trinité) de la politique monétaire. La partie consacrée aux faits stylisés y reviendra plus amplement.
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devises (péché originel) ; et les marchés financiers trés peu développés pour permettre une

bonne couverture du risque de change».

Cependant, la nouvelle économie keynésienne se focalise de moins en moins sur les solutions
en coin et tente d’explorer une large gamme de régimes de change, dans le but de comparer
leurs performances économiques. Dans ce sens, les réflexions menées par Salins et Bénassy-
Quéré (2010) montrent que lorsqu’il n'y a pas frictions qui entravent l'ajustement des
salaires, les résultats plaident en faveur des régimes de change flexible. Toutefois, pour une
économie qui subit pour l'essentiel des chocs étrangers de productivité et du taux d'intérét et
en présence de viscosité des salaires, les simulations de Salins et Bénassy-Quéré pronent le
choix du régime de change intermédiaire et montrent par la méme occasion que les premiers
modeles DSGE ont surestimé les mérites des régimes de change flottant pour avoir ignoré

l'existence possible de rigidités nominales des salaires.



ITII. Quelques faits stylisés relatifs aux systémes des régimes de
change dans la zone CEDEAO

De nombreux travaux empiriques ont été menés pour aider a la formulation d'un choix clair
du régime de change. Toutefois, les résultats ne permettent pas d’aboutir a des conclusions
formelles et parviennent uniquement a établir les mérites de chaque type de régime de
change. Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010) ont confirmé cette absence de consensus.
Cependant, leur étude fait ressortir certains enseignements qui peuvent se résumer ainsi :

e les régimes de change fixes conduisent a une inflation plus faible sans compromettre
la croissance ;

e les régimes de change intermédiaires sont synonymes de bonne performance en
matiére de croissance économique, notamment dans les pays émergents, du fait qu’ils
combinent une volatilité faible des prix et un niveau compétitif du taux de change;

e les régimes de change flottants ont plus de capacité a réduire la probabilité

d’occurrence de crises financiéres.

Le but de cette partie est d’examiner quelques faits stylisés des économies dans les pays de la
CEDEAO a la lumiere des éléments théoriques et résultats empiriques bien connus. Cela
permet de procéder a une comparaison en termes de performance économique entre les

régimes de change expérimentés depuis pres de trois décennies.

III.1 Caractérisation des régimes de change et des politiques monétaires dans les
pays de la CEDEAO

La relation entre la politique monétaire et le choix du régime de change est tres discutée dans
la littérature économique. Le FMI procede annuellement a 1'exercice qui consiste a faire le
croisement entre le régime de change appliqué par les pays membres et la politique
monétaire en vigueur. Cette démarche permet de montrer que la poursuite d"une politique
monétaire peut étre compatible avec plusieurs catégories de régime de change et vice versa.
Le tableau III.1 présente ce croisement pour les pays membres de la CEDEAO en 2008. La
zone euro et les Etats-Unis sont aussi présents dans ce tableau du fait que 1'euro et le dollar
servent de monnaies d’ancrage pour la plupart des pays de la CEDEAO. Selon le FM], il

existe quatre catégories de politique monétaire a savoir :

N

La politique d’ancrage du taux de change qui consiste a acheter et vendre une devise
étrangere a un taux donné afin de maintenir le taux de change a un niveau prédéterminé ou

dans une bande d'une amplitude donnée. Dans cette configuration, le taux de change sert de base
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d’ancrage nominal ou de cible intermédiaire a la politique monétaire. Les pays de la CEDEAO concernés

par cette politique en 2008 sont les pays de TUEMOA, la Sierra Leone, et le Libéria et le Cap-Vert.

TABLEAU II1.1

Régime de change et Politique monétaire dans les pays de la CEDEAOQO (Pour I'année 2008)

Organisation des
régimes de change

Politique Monétaire

Dollar

Ancrage du
|

Euro

taux de change
i T

Composite

Autres

Ciblage d'un

agrégat
monétaire

Ciblage de
I'inflation

Autres

Utilisation d’une
devise étrangere
comme monnaie
légale (dollarisation)

Caisse d’émission
(currency board)

Autres régimes de
change fixes
conventionnels

Sierra
Leone

Cap-Vert
UEMOA

Régimes de change
fixes a l'intérieur
d’une bande
horizontale

Parité fixe glissante
(Crawling peg)

Bande glissance
(Crawling band)

Flottement dirigé

Libéria

Flottement libre

Gambie
Guinée
Nigéria

Ghana

Zone
Euro

Etats-
Unis

Source : Données du Fonds Monétaire International (FMI)
Sur la base du Code numérique a trois chiffres fourni par les Nations Unies : BEN (Bénin), BFA (Burkina Faso), CIV
(Cote d’'Ivoire), GNB (Guinée Bissau), MLI (Mali), NER (Niger), SEN (Sénégal), TGO (Togo), CPV (Cap Vert), GMB
(Gambie), GHA (Ghana), GIN (Guinée), LBR (Libéria), NGA (Nigéria), SLE (Sierra Leone).

La politique de ciblage d’un agrégat monétaire suivant laquelle un ensemble d’instruments

est utilisé pour atteindre un taux de croissance cible d'un agrégat monétaire comme la masse

monétaire M1 ou M2. Dans ce type de configuration, I’agrégat monétaire sert de base d’ancrage

nominal ou de cible intermédiaire a la politiqgue monétaire. Les pays de la CEDEAO concernés par

cette politique sont la Gambie, la Guinée et le Nigéria.

La politique de ciblage de l'inflation qui nécessite la définition d"un taux d’inflation cible a

moyen terme et la volonté de l'autorité monétaire a respecter cette cible. Dans cette

configuration, la politique monétaire est ajustée suivant les écarts entre linflation et

I'inflation cible. Cette derniere sert ainsi de base d’ancrage nominal ou de cible intermédiaire d la



politiqgue monétaire. Cette politique monétaire est suivie par le Ghana en 2008. C’est également

le cas pour la Banque Centrale Européenne qui suit cette politique depuis plusieurs années.

Enfin, il existe une quatriéme catégorie de politique monétaire qui ne repose sur aucune
base d’ancrage nominal explicite. Dans cette situation, la banque centrale utilise un ensemble
d’indicateurs qui lui permet de définir et d’atteindre ses objectifs. Cette politique est optée par la

Federal Reserve.

Le tableau IIl.1 fait ressortir un premier constat selon lequel il existe encore une forte
hétérogénéité dans la mise en ceuvre des politiques monétaires. Les pays de 'UEMOA ont, depuis
plus de 60 années, adopté la méme politique qui consiste a ancrer leur monnaie commune au
franc frangais puis a l'euro, tandis que les pays de la ZMAO n’arrivent pas encore a
coordonner leurs positions pour satisfaire la condition de convergence préalable a 'adoption

d’une monnaie unique.

Cependant, comme le souligne Gulde (2008), la « peur du flottement » est une caractéristique
commune a tous les pays de la CEDEAO. Cela tient au fait que les autorités monétaires sont
conscientes du role que peut jouer leur crédibilité pour maitriser les pressions du marché,
attirer les investisseurs et éviter l'impact négatif de la volatilité des prix des matiéres

premieres.

Pour les pays de la ZMAO, la politique monétaire et le régime de change peuvent étre
modifiés d’une année a I'autre. Une analyse de I'évolution des régimes de change peut étre

utile pour ressortir les tendances qui prévalent actuellement dans la zone CEDEAO.
III.2 Analyse de I’évolution des régimes de change dans la zone CEDEAO

L’évolution des régimes de change dans la zone CEDEAO est présentée au graphique IIIL.1.
Cette évolution montre la prédominance du régime fixe le long de la période d’analyse. Cela
s’explique par la constance du régime de change fixe dans les pays UEMOA qui constituent
53,3% des pays. Cependant, le poids du régime fixe réellement mis en ceuvre (de facto) est
légerement moins élevé que celui du régime fixe déclaré (de jure), ce qui montre que certains
pays entreprennent des ajustements plus ou moins importants sur leur taux de change
malgré leur décision de le maintenir stable. Parmi ces pays, on peut citer la Guinée Bissau
qui, avant son entrée dans la zone UEMOA était confrontée a la difficulté de stabiliser son
taux de change. Sur la période récente, les politiques de change menées par le Cap-Vert et la

Guinée sont, dans les faits, légerement plus flexibles que celles déclarées par ces Etats. Le



graphique III.1 décrit également une baisse tendancielle des pays adoptant un régime fixe.
Cette baisse apparait plus clairement dans la distribution de facto ou le taux des pays a

régime de change fixe converge vers son niveau minimal de 53,3%.

GRAPHIQUEIII.1
Evolution des régimes de change des pays de la CEDEAO (Sur la période 1980-2007)
Classification de Jure Classification de Facto
100% 100%
90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% EEESEEEe S S SEE LSS Nl stes e N, (B o e e e LT T R S e e e B e s e e 4

WFIXE BINTERMEDIAIRE = FLOTTANT WFIXE  WINTERMEDIAIRE — FLOTTANT

Sources : Données du FMI, calculs des auteurs.
GRAPHIQUE III.2

Evolution des régimes de change avec prise en compte de la taille des économies
(Sur la période 1980-2007)

Classification de Jure Classification de Facto
100% 100%
90% 90%
80% - 80%
70% 70%
60% 60%
50% - 50%
40% 40%
30% - 30%
20% - 20%
10% 10%
0% e R EAERRRE oy (EEEEEEEEE L IR RE
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BFIXE BINTERMEDIAIRE = FLOTTANT BFIXE BINTERMEDIAIRE ~ FLOTTANT

Sources Données du FMI, calculs des auteurs.
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En ce qui concerne le régime de change flottant, il existe un nombre non négligeable de pays
ayant déclaré poursuivre cette politique, particulierement sur la période allant de la moitié
des années 80 a la fin des années 90. Cependant, peu de pays ont procédé a sa mise en ceuvre
effective. D’ailleurs, le graphique IIl.1 fait état d'une évanescence de la proportion de ces
pays sur la période d’analyse. Comme il a été évoqué plus haut, le comportement lié a la
« peur du flottement » est un phénomene bien connu en Afrique de I'Ouest. En effet, au-dela
de la recherche d’une plus grande stabilité, les outils monétaires et financiers restent peu
développés pour permettre a la plupart de ces pays de mener une politique de change

flottant (voir Dufrénot et Sugimoto, 2009).

De toute évidence, la diminution progressive des régimes fixe et flottant est compensée par
une augmentation mécanique du régime de change intermédiaire. Ce constat témoigne d'un
certain abandon des « solutions en coin » qui pourtant ont été largement proposées dans la
littérature économique. Durant la période 2000-2007, prés de 30% des pays de la CEDEAO

ont déclaré suivre ce régime tandis que 40% des pays ont opté pour son application effective.

Sur les deux dernieres années, la classification de facto note une disparition du régime de
change flottant. Durant cette période, tous les pays membres de la ZMAO ont adopté un
régime de change intermédiaire a I'exception de la Sierra Leone qui, a l'instar des pays de

I'UEMOA, a opté pour une parité fixe.

La prépondérance du régime intermédiaire est plus visible avec la prise en compte de
I'importance de poids économique (graphique III.2). D’apres la tendance des dernieres
années, le régime de change intermédiaire a concerné 75% de I'économie de la CEDEAO,
tandis que le reste de 1'économie a mené une politique de change fixe. Ce résultat est
principalement lié a I'importance du poids économique du Nigéria dont le PIB représente

pres de 60% du PIB communautaire.

En résumé, les graphiques ci-dessus laissent apparaitre que les pays de la CEDEAO ont
privilégié les régimes de change fixe et intermédiaire. L’adoption de la future monnaie
commune pourrait, a bien des égards, reposer sur le choix de I'un de ces deux régimes?. I
reste cependant a savoir le régime le plus approprié en termes de stabilité et de performance

économique.

4 ]] faut toutefois noter que le débat reste ouvert quant a la pertinence des régimes fixe, intermédiaire
et flottant dans la zone CEDEAO. Certains auteurs sont favorables a la mise en place d’un régime de
change flottant, c’est le cas de Michailof (2007), Diboglu et Sissoko (2006).
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IIL.3. Régime de change et flexibilité de la politique budgétaire dans les
pays de la CEDEAO
Dans la littérature économique, il est bien connu que le financement monétaire du déficit
budgétaire reste incompatible avec la soutenabilité du régime de change fixe. Plus
généralement, la théorie portant sur la politique budgétaire en rapport avec le niveau de prix
suggere que le maintien de la parité fixe ne peut étre soutenable que si la politique
budgétaire - incluant les financements monétaire et de marché - est suffisamment flexible
pour assurer la valeur actualisée de la contrainte intertemporelle du Gouvernement a un
niveau de prix compatible avec la parité fixe (voir Krugman, 1979 ; Canzoneri, Cumby et
Diba, 1998; Wolf et al, 2008). Autrement dit, si la politique budgétaire n’est pas
suffisamment flexible (ou contra-cyclique), il est difficile, pour les pays a régime de change
fixe, de créer un déficit important au risque de rompre cette parité. Or, comme les résultats le
montreront, 'adoption d'un régime de change fixe impose des contraintes a la flexibilité de
la politique budgétaire. Ce qui peut expliquer les niveaux de déficit moins élevés observés

dans ces pays.

En termes de moyenne, I'observation faite sur les pays en développement (PVD) montre que
les régimes de change fixe et intermédiaire enregistrent des déficits plus petits, comme cela
apparait clairement au niveau de la classification de facto (voir graphique IIL3).
Conformément a la théorie, les estimations économétriques réalisées sur les PVD (voir
tableau II1.2) révelent que les faibles niveaux des déficits du régime de change fixe sont liés
une flexibilité plus contraignante de la politique budgétaire. En effet, ces résultats indiquent
que la politique budgétaire est pro-cyclique sous le régime de change fixe car une
augmentation de l'output gap de 1% implique une dégradation de la position fiscale
(expansion budgétaire) de 0,0349 % du PIB (=-7,52 + 11,01). Pour ce qui est des régimes de
change intermédiaires, la politique budgétaire pourrait étre contra-cyclique voire acyclique

car le coefficient associé (=-7,52 + 6,03) est négatif mais non significatif.

Ainsi, les résultats sur les PVD montrent de facon générale que le degré de rigidité du régime de
change semble étre une contrainte de taille a la conduite de la politique budgétaire5. La rigidité de
régime de change impose alors aux pays concernés une certaine discipline dans la gestion

des finances publiques.

5 Des résultats similaires ont été trouvés pour les pays émergents. Quant aux pays avancés le lien
semble moins évident.
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GRAPHIQUE III1.3
Solde budgétaire en % du PIB pays de la CEDEAO et des pays en développement

Classification de Jure Classification de Facto
FIXE INTERMEDIAIRE  FLOTTANT FIXE INTERMEDIAIRE  FLOTTANT
0,0% T — 0,0% -
. -1,0%
-1,0% -0,9%
-1,0% -2,0%
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2,0% -3,0% - -2,4% 2.8%
- % =L, % X 0,
-3,0% - 2,2% 4,0% - 2,9%
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-6,0%
-5,0% -
-7,0%
-6,0% - -5,7% -8,0% - -7,1%
@ CEDEAO B Pays en développement B CEDEAO @ Pays en Développement

Sources : Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010), données FMI/IFS, nos propres calculs pour le cas des pays de la
CEDEAO.

Notes : les données des pays de la CEDEAO couvrent la période 1997 - 2007, celles des pays en développement
couvrent la période 1990 - 2007.

En ce qui concerne particulierement les pays de la CEDEAO, I'ordre de grandeur des déficits
est respecté par la classification de facto, contrairement a la classification de jure. Les raisons
sont les suivantes :

- les pays qui déclarent opter pour un régime fixe et qui 'appliquent réellement sont
les pays de 'UEMOA lesquels ont une bonne réputation en matiere de rigueur budgétaire.
D’ou la diminution du déficit budgétaire de facto par rapport au déficit budgétaire de jure.

- les pays hors UEMOA déclarant un régime fixe enregistrent généralement des déficits
plus élevés. 1l s’agit notamment de la Guinée et du Cap-Vert. Ces pays appliquent souvent
dans la pratique un régime intermédiaire, ce qui tend & augmenter le déficit du régime
intermédiaire sous la classification de facto.

- comme le montre le graphique IIl.1, la plupart des pays déclarant un régime de
change flottant, appliquent en réalit¢é un régime intermédiaire. Seuls deux pays ont
véritablement mis en ceuvre un régime flottant durant la période d’analyse (1997-2007), il
s’agit de la Guinée (1997-2000) et la Sierra Leone (2000-2005). Ces deux pays ont connu des
déficits budgétaires relativement élevés par rapport a la moyenne de I'échantillon. D’ot1 le

niveau élevé du déficit associé au régime flottant.
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TABLEAU III.2
La Politique budgétaire selon les régimes de change dans les pays en développement
(estimations économétriques)

Variable dépendante : Classification de Jure Classification de Facto

Position budgétaire coefficient t-stat coefficient t-stat
Ouput gap -7,52 -2,27 ** -11,66 -2,67 ***
Régime fixe* ouput gap 11,01 2,16 ** 16,56 2,44 **
Régime interm.* ouput gap 6,03 1,18 6,74 1,05
Nombre d’obs, R* 266 0,43 266 0,44

Source: Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010), « Exchange Rate Regimes and the Stability of the International Monetary System »
Notes : Cette régression permet d’apprécier la réponse de la politique budgétaire aux variations de I'ouput gap selon le régime
de change. La variable dépendante (position budgétaire) est définie comme la différence entre la composante non cyclique du
solde budgétaire (en % du PIB) et le solde budgétaire lui-méme. L'output gap est positif lorsque le PIB réel par téte est au
dessus du niveau potentiel. L'output gap est mis en interaction avec des variables dummies qui représentent les régimes. Ici, la
catégorie omise est le régime flottant. La régression comporte d’autres variables de contrdle (non inscrites dans ce le tableau)
telles que l'inflation, le taux d’intérét domestique, la dette et les dépenses en pourcentage du PIB. Les astérisques indiquent la
significativité aux seuils de 10 (*), 5 (**) et 1 (***) pourcent.

Si le coefficient de la variable d’interaction est positif et supérieur ou égal a la valeur absolue du coefficient de I'output gap,
alors la politique fiscale est procyclique suivant ce régime.

Par exemple, le coefficient 3,49 (=-7,52 + 11,01) implique que, sous le régime fixe, la position budgétaire se dégrade de 0,0349
pourcent PIB (expansion budgétaire) lorsque le PIB dépasse de 1% son niveau potentiel.

S’agissant de la flexibilité du régime de change dans la zone CEDEAQO, il a été procédé a des
calculs de corrélation entre la position budgétaire et le régime de change, du fait de

I'impossibilité d’effectuer des estimations économétriques en toute rigueur®.

A cet égard, le graphique II1.4 décrit la relation entre la politique budgétaire et les cycles
économiques selon les régimes de change. La remarque fondamentale est que les résultats trouvés
pour les pays CEDEAOQO sont en contradiction avec ceux relatifs aux PVD (présentés au tableau
I11.2), étant donné que le graphique Il1.4 semble indiquer que la rigidité du régime de change

facilite la mise en ceuvre d’une politique budgétaire flexible.

Pour le régime fixe, un coefficient de - 0,45 entre 'output gap et la position budgétaire, sous
la classification de facto, signifie que la politique budgétaire est contra-cyclique. Si cette
relation ne correspond pas aux attentes théoriques et empiriques, elle peut toutefois trouver
son explication dans le comportement spécifique des pays de 'UEMOA qui constituent
I'essentiel des pays a régime de change fixe. En effet, sur le plan économique, la zone
UEMOA est, dans une certaine mesure, dépendante de la zone euro (ZE) du fait de plusieurs
facteurs notamment 'ancrage nominale du taux de change, 1'importance des échanges
commerciaux, les investissements directs étrangers en provenance de I'Europe, l'aide

publique au développement et les transferts des migrants. Ce constat peut étre corroboré par

¢ En effet, le nombre d’observations notamment celles relatives au régime de change flottant reste
faible et peut donc induire a des résultats économétriques peu concluants.
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cette matrice de corrélations (tableau II1.3) qui permet d’apprécier les liens entres certaines

grandeurs économiques.

GRAPHIQUE II1.4
Corrélation entre la position budgétaire et I'output gap pour les pays de la CEDEAO

Classification de Jure Classification de Facto

100% - 100% -
80% - 80%
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Sources : Données FMI/IFS, WEO, nos propres calculs.

Notes : La position budgétaire est définie comme la différence entre la composante non cyclique du
solde budgétaire et le solde budgétaire lui-méme. L'output gap est positif lorsque le PIB réel est au
dessus du niveau potentiel. Les données couvrent la période 1997 - 2007.

Or, il est bien connu que la zone euro mene une politique de ciblage de 'inflation en régulant
I'activité par une politique monétaire et budgétaire contra-cyclique. Dans ce cas, les co-
mouvements observés au niveau du tableau II.3 confortent 1'idée que l’activisme contra-
cyclique dans la zone UEMOA ne serait que le reflet de celle mise en ceuvre dans la zone
euro. Autrement dit, la corrélation négative entre la position budgétaire et I'output gap pour
les pays de la CEDEAO a régimes fixes ne traduit pas nécessairement une politique
budgétaire contra-cyclique mais plutoét une dépendance de ces économies vis-a-vis de celle

de la zone euro (voir Diallo, 2004 ; Diop et Thiaw, 2010).

TABLEAU I11.3
Corrélation entre certaines grandeurs macroéconomiques de 'UEMOA et de 'UE

Agrégats Output gap Taux d’inflation Position budgétaire =~ Taux d’intérét
macroéconomiques UEMOA UEMOA UEMOA UEMOA
Output gap ZE 0,57
Taux d’inflation ZE 0,51
Position budgétaire ZE 0,42
Taux d’intérét ZE 0,63

Sources : FMI/ IFS, WEO

Notes : Pour le calcul des agrégats de la zone euro, seules les données relatives a I’ Allemagne, la France, I'Italie
et 'Espagne ont été utilisées. En effet, ce sont ces quatre pays qui entretiennent des relations privilégiées avec
I'UEMOA
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Pour les pays de la CEDEAO pratiquant un régime de change intermédiaire, la mise en
ceuvre d'une politique budgétaire pro-cyclique ne serait pas conforme a celle prédite par les
résultats économétriques. Une explication est que, la baisse de l'activité s’accompagne
souvent de sorties massives de capitaux. Puisque ces pays n’ont pas encore une parfaite
maitrise de leur politique de change, une politique budgétaire expansionniste (détérioration
du déficit) en cas de récession risquerait d’accroitre la prime de risque et accélérer la fuite de
capitaux. En conséquence, une politique budgétaire pro-cyclique en cas de baisse de 'activité

pourrait limiter les risques de dépréciation du taux de change.

III.4 Régime de change et autonomie de la politique monétaire dans les pays de

la CEDEAO

La thématique portant sur les implications que le choix d"un régime de change pourrait avoir
sur la politique monétaire en général, a fait I'objet de nombreuses études. En effet, le concept
largement répandu du « trilemme de la politique monétaire » attire l'attention sur le fait
qu'un pays ne peut choisir que deux parmi les trois options qui sont : le régime de change
fixe, la libéralisation des flux de capitaux et l'autonomie de la politique monétaire’.
Seulement, dans la réalité les pays ne sont pas totalement contraints par ces solutions en
coins, parce qu’ils ont la possibilité de stabiliser leur taux de change, de procéder a une
libéralisation plus ou moins contrélée de leur marché de capitaux tout en ayant une certaine
marge dans 1’élaboration de la politique monétaire. C'est pourquoi les études empiriques
cherchent a évaluer, dans la pratique, le degré d’importance de la contrainte imposée par le

trilemme.

La problématique du trilemme de la politique monétaire a été posée depuis la période de
I'étalon or. A cet égard, les travaux de Bordo et MacDonald (1997) ont révélé qu’a cette
époque, les pays avaient une certaine autonomie dans la gestion de leur politique monétaire.
Prenant en considération ce résultat, Obstfeld, Shambaugh, et Taylor (2005) ont montré que
sil est vrai que le trilemme n’est pas scrupuleusement respecté, il y a une grande différence

de perte d’autonomie entre les régimes de change fixe et flexible. Récemment, Jansen (2008) a

7 En d’autres termes, un pays peut choisir de libéraliser son marché des capitaux, opter pour un
régime fixe mais en perdant totalement I’autonomie de sa politique monétaire. Une deuxiéme option
est qu’il peut choisir de libéraliser son marché financier, opter pour un régime de change flexible et
garder 'autonomie de sa politique monétaire. Enfin, une troisiéme option consiste pour lui a
réglementer son marché de capitaux, opter pour un régime de change fixe et garder I'autonomie de sa
politique monétaire. Des développements intéressants, a cet effet, ont été proposés Klein et
Shambaugh (2010)
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montré que la parité fixe autour d’'une bande du Florin par rapport au Deutsch Mark a
donné une certaine autonomie a la politique monétaire hollandaise.

Par ailleurs, selon les théoriciens du concept de la «peur du flottement », la perte de
I'autonomie de la politique monétaire concerne également les pays a régime flottant. Klein et
Shambaugh (2010) ont toutefois nuancé cette pensée en précisant qu’il peut s’agir d'une
mauvaise déclaration de régime de change. Il n"'empéche que la peur du flottement exerce un
effet d’autant plus important sur la perte d’autonomie que le régime de change est fortement
administré. C’est cela qui fait dire a Obstfeld la phrase suivante: « The greater the attention
given to the exchange rate, the more constrained monetary policy is in pursuing other goals »8.
Certaines études ont conclu que le trilemme n’est empiriquement vérifié. C'est le cas de
Frankel (1999) qui a montré que dans certains cas, le taux d'intérét du pays a régime flexible
est plus dépendant du taux d'intérét du pays d’ancrage que ne l'est le taux d’intérét du pays
a régime fixe. Frankel, Schmukler, et Serven (2004) sont aussi d’avis que la plupart des
régimes flottants ont une politique monétaire limitée. Forssbaeck et Oxelheim (2006) ont
examiné le cas des pays de I'Union Européenne sur la période 1979-2000 et ont conclu qu'’il
n’y a pas de différence en termes d’autonomie entre les régimes fixe et flexible.

Cependant, plusieurs études ont pu vérifier la conformité du trilemme. A ce titre,
Shambaugh (2004) et Obstfeld, Shambaugh, et Taylor (2005) ont affirmé que le trilemme est
bien mis en évidence, lorsqu’on prend le soin de faire la distinction entre régime fixe et
régime flexible, et de corriger les séries temporelles en supprimant par exemple les périodes
d’hyperinflation. Dans ce cas, les pays a régime flottant répondent légerement et lentement
au taux d’intérét du pays de base. Clarida, Gali, et Gertler (1999) ont cherché a savoir si c’est
le taux international ou les chocs internes qui servent de base aux ajustements du taux
d’intérét des pays avancés. Ils ont trouvé que les Etat Unis, 1’Allemagne et le Japon (qui
appliquent tous un régime flottant) s’ajustaient par rapport a leurs propres chocs. De méme,
les pays du Systéme Monétaire Européen (SME), bien qu’arrimés a 1’Allemagne, menaient
des politiques monétaires autonomes.

Si dans sa conception basique, le trilemme suggere que toute variation du taux d'intérét du
pays d’ancrage entraine une réaction de celui du pays arrimé, des travaux récents ont,
cependant, cherché a étudier la nature du choc du taux d’intérét. En particulier, les chocs

exogenes de politique monétaire du pays d’ancrage ont davantage attiré 'attention. Parmi

8 Maurice Obstfeld (1998), « The global capital market, benefactor or menace ». C'est ce qui fait que dans les
modele DSGE la modélisation de la fonction de Taylor accorde un poids trés important aux anticipations du taux
de change lorsque le régime de change est rigide.
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ces études, on peut citer celles de Borenzstein, Zettelmeyer, et Philippon (2001), de Miniane

et Rogers (2007) et de Bluedorn et Bowler (2008).

TABLEAU II1.4
La Politique monétaire selon les régimes de change dans les pays en développement
(estimations économétriques)

Variable dépendante : Classification de Jure Classification de Facto

Taux d’intérét coefficient t-stat coefficient t-stat
Inflation 0,09 3,00 *** 0,09 2,25 **
Régime fixe* inflation -0,02 -0,50 -0,02 -0,4
Output gap 0,13 3,25 *** 0,17 4,25 **x
Régime fixe* output gap -0,13 -3,25 *** -0,17 -4,25 HFxX
T?ux d’intérét du pays 0,07 0,30 0,07 0,28
d’ancrage

Taux d'intérét du pays 0,45 1,96 * 0,64 2,46 **
d’ancrage* régime fixe

Nombre d’obs, R’ 946 0,11 924 0,12

Source: Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010), « Exchange Rate Regimes and the Stability of the International Monetary
System »

Notes : Cette régression permet d’apprécier la réponse du taux d’intérét (proxy de la politique monétaire) domestique aux
variations de I'output gap et de l'inflation, selon le régime de change. L'output gap est positif lorsque le PIB réel est au
dessus du niveau potentiel. L'output gap et I'inflation sont mis en interaction avec des variables dummies qui représente les
régimes (on parle de variable interactive). Il a été procédé a une agrégation des régimes intermédiaire et flottant de sorte
qu’il n"existe que deux régimes de change (fixe et flexible). Ainsi, la catégorie omise est le régime flexible. Les astérisques
indiquent la significativité aux seuils de 10 (*), 5 (**) et 1 (***) pourcent.

Si la somme du coefficient de la variable interactive et de celui de la variable non interactive est significativement différente
de zéro, alors I'autorité monétaire réagit face a la variable cible.

Par exemple, le coefficient 0,07 (=0,09 — 0,02) implique que, sous le régime fixe, le taux d’intérét s’accroit de 0,07 lorsque le
taux d’inflation augmente d’un point. Seulement, la non significativité de la somme implique le coefficient 0,07 n’est pas
significatif.

Les travaux récents du FMI s’inscrivent dans la méme logique comme en témoignent les
résultats du tableau II1.4 relatifs aux pays en développement. Il s’agit en réalité d’estimations
de la regle de Taylor dont la finalité est de mesurer le degré de réactivité de la politique
monétaire aux conditions économiques internes, selon le type de régime de change. Les
auteurs ont procédé a une agrégation des régimes intermédiaire et flottant de sorte qu’il
n'existe que deux régimes de change (fixe et flexible). Les estimations montrent que la
politique monétaire réagit au taux d’inflation et a 'output gap sous le régime de change
flexible. Une hausse d'un point du taux d’inflation (de I'output gap) entraine un ajustement
statistiquement significatif du taux d’intérét de 0,09 point (0,13 point). Par contre, aucune

réaction du taux d’intérét n’est notée sous le régime de change fixe. Des résultats similaires

ont été trouvés en considérant les valeurs futures de l'inflation et de l'output gap (voir
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Borenzstein, Zettelmeyer, et Philippon, 2001 et Shambaugh, 2004). De méme, les résultats
restent robustes pour les pays a faible niveau de mobilité des capitaux. Il est a noter que pour
les régimes de change fixes le taux d’intérét réagit significativement a celui du pays

d’ancrage.

GRAPHIQUE I11.5
Corrélation entre le taux d’intérét et le taux d’inflation

Classification de Jure Classification de Facto
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Sources : Données FMI/IFS, WEO, nos propres calculs.
Notes : Les données couvrent la période 1980 - 2007.

Pour les pays de la CEDEAOQO, les calculs de corrélation entre le taux d'intérét et I’output gap

d’une part, et I'inflation d’autre part, sont décrits par les graphiques I1L.5 et IIL.6.

Contrairement aux résultats sur les pays en développement en général, la politique
monétaire sous régime de change fixe réagit a l'inflation et a l'output gap. En effet, le
coefficient corrélation entre le taux d’intérét et l'inflation est de 0,44 (0,58 respectivement)
sous la classification de jure (de facto respectivement). Quant a la corrélation avec I'output
gap, elle est estimée a 0,18 (0,33 respectivement) sous la classification de jure (de facto
respectivement).

Comme il a été déja expliqué dans la sous-section précédente, cela peut étre da aux
similarités qui existent entre 'UEMOA et la zone euro. Cette autonomie apparente de la
politique monétaire sous le régime fixe peut étre également étre également expliquée par le

faible niveau des mouvements de capitaux en rapport avec un marché financier balbutiant.

En ce qui concerne le régime de change intermédiaire, la réaction de la politique monétaire a
I'inflation reste timide sous la classification de jure (0,12), mais assez marquée sous la
classification de facto (0,73). Par ailleurs, la politique monétaire ne semble pas s’ajuster a
'output gap.
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Du coté du régime de change flottant, une corrélation positive de 0,43 est notée entre le taux
d’intérét et I'inflation sous la classification de jure. Par contre, ce chiffre n’est que de 0,04 sous
la classification de facto. L’explication est que la plupart des pays déclarant un régime flottant

suivent en réalité un régime de change intermédiaire.

GRAPHIQUE II1.6
Corrélation entre le taux d’intérét et I’output gap

Classification de Jure Classification de Facto
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Sources : Données FMI/IFS, WEO, nos propres calculs.
Notes : L'output gap est positif lorsque le PIB réel est au dessus du niveau potentiel. Les données
couvrent la période 1980 - 2007

Il faut noter que 'amplitude la réaction de la politique monétaire face a 'inflation semble
étre plus importante que celle face a l'output gap. Cela pourrait signifier que, dans leur
programme de minimisation de la fonction de perte de bien étre, les banques centrales des

pays de la CEDEAO accordent une plus grande importance a la variance de taux d’inflation.

De maniére générale, les travaux théoriques ainsi que les résultats trouvés pour les pays en
développement ne semblent toujours pas conforter ceux des pays de la CEDEAO des lors
que la rigidité du taux de change n’apparait pas comme une contrainte a la mise en ceuvre
des politiques budgétaire et monétaire. Certains comportements spécifiques a ces pays ont
été déja décrits plus haut. Ces comportements sont parfois liés, a des pratiques culturelles,
aux décisions politiques, a la stabilité politique et aux relations séculaires entre ces pays et

leurs anciens colonisateurs.

Enfin, il y a lieu de s’interroger sur l'efficacité de la politique de change en termes de

performance et de stabilité.
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III.5 Régime de change et croissance dans les pays de la CEDEAO

Les développements théoriques mettant en relation le régime du taux de change nominal aux
variables réelles ne sont pas fréquents. Cependant, il est possible de distinguer quelques
canaux par lesquels le régime de change peut affecter la croissance économique. En premier
lieu, le régime de change est supposé avoir une incidence sur le commerce international et
sur l'inflation. Or, une plus grande ouverture vers l'extérieur et une inflation maitrisée
peuvent accélérer la croissance’. En second lieu, le régime de change pourrait affecter les
volatilités du taux de change réel (Baxter et Stockman, 1989) et des termes de I'échange
(Broda, 2001), lesquelles peuvent réduire la croissance. Enfin, le régime de change pourrait
agir sur le désalignement du taux de change réel (Mundell, 2000; Rodrik, 2008). En
particulier, les pays a régime fixe sont souvent confrontés a un probléme de surévaluation du

fait d'une inflation plus élevée que celle du pays d’ancrage. La conséquence directe d"une

IR

Sur le plan empirique, I'impact du régime de change sur la croissance a fait I'objet de
nombreuses études. Une importante contribution, a cet effet, est celle de Levy-Yeyati et
Sturzenegger (2003). Ces derniers, a partir de données annuelles de 183 pays sur la période
1974-2000, ont montré que les pays a régimes de change flottant ont enregistré un taux de
croissance annuel plus élevé de 0,78% par rapport aux autres pays. Cette différence de
croissance a méme atteint 1% lorsque les pays les plus avancés ont été écartés de la
population. Pour conforter ces résultats sur le long terme, les données ont été agrégées sous
forme de moyennes tandis que la variable du régime de change est mesurée par le
pourcentage des années durant lesquelles un régime fixe est appliqué. Les estimations (en
coupe instantanée) ont ainsi montré que la croissance est d’autant plus élevée que le régime
de change est flexible. Selon Calvo (1999), les régimes de change fixes ont tendance a
provoquer des craintes de dévaluation dues aux attaques spéculatives. En conséquence, les
taux d’intérét y sont élevés, ce qui peut réduire I'investissement et la croissance a long terme.
D’ailleurs, la relation entre les crises de change et les crises bancaires (Kaminsky et Reinhart,
1999), ainsi que celle entre les crises bancaires et la croissance, sont également des facteurs
déterminants qui soutiennent l'idée qu'une plus grande flexibilité est associée a des

meilleures performances économiques. A partir de la régression de Levy-Yeyati et

9 Frankel et Romer (1999) et Feyrer (2008) ont montré que le développement du commerce entraine
une croissance plus rapide. Dornbusch (2001) a mis en exergue I'effet positif d'une inflation faible sur
la croissance du secteur financier.

10 Voir Johnson, Ostry et Subramanian (2007) et Berg, Ostry et Zettelmeyer (2008)
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Sturzenegger sur les pays non industriels, Miles (2006) a ajouté un régresseur qui est la prime
de risque dans le marché paralléele, laquelle est une source de distorsion dans I'économie.
L’auteur a établi que le régime de change fixe pouvait agir négativement sur la croissance en
augmentant la prime de risque. Ghosh, Gulde et Wolf (2003) ont estimé que l'arrimage a un
panier de devises ainsi que divers régimes intermédiaires étaient plus favorables a la
croissance que le régime de change flottant. Cependant, Husain, Mody et Rogoff (2005) ont
montré que dans les pays les plus avancés, la croissance est plus rapide sous le régime de
change flottant.

GRAPHIQUE II1.7

Taux de croissance du PIB réel par téte des pays de la CEDEAO et des pays en
développement

Classification de Jure Classification de Facto
2,5% - 3,0% -
2,0% - 25% 1
2,0% -
1,5% -
1,5% -
1,0% -
1,0% -
0,5% - 0.5% -
0,0% - . . 0,0% - :
FIXE INTERMEDIAIRE ~ FLOTTANT FIXE INTERMEDIAIRE ~ FLOTTANT
B CEDEAO B Pays en développement B CEDEAO B Pays en Développement

Sources : Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010), données FMI/WEO, nos propres calculs pour le cas des
pays de la CEDEAO.

Notes : les données des pays de la CEDEAO couvrent la période 1981 - 2007, celles des pays en
developpement couvrent la période 1980 - 2007.

Bleaney et Fancisco (2007), quant a eux, ont attiré 1’attention sur le fait que les méthodes de
détermination des régimes de change pouvaient influencer les résultats. Selon eux, la
classification de Reinhart-Rogoff minimise I'impact des régimes de change flottants par
rapport a quatre autres types de classification'l. Bleaney et Fancisco ont conclu que
I'arrimage pur était associé a une croissance plus faible. Par contre, le flottement n’était pas
lié a une croissance plus rapide. Enfin, pour les pays en développement il n’existe pas de différence
significative de croissance entre les régimes fixe et flottant. D’une maniére générale, le régime de
change n'est pas un facteur déterminant de croissance économique. Les travaux de Klein et

Shambaugh (2010) vont également dans le méme sens.

11 Ces classifications sont celles de du FMI, de Levy-Yeyati et Sturzenegger, de Shambaugh, Bubula et
Otker-Robe
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Ces derniers résultats peuvent étre confirmés par les données empruntées a Ghosh, Ostry et
Tsangarides (2010) et présentées au graphique III.7. Aussi bien sous la classification de jure
que celle de facto, la différence des taux de croissance entre les régimes n’est pas importante
méme si le régime intermédiaire semble légerement plus performant. Les estimations
économétriques du tableau IIL.5 sont également cohérentes avec le graphique III.7. En effet,
aucun des coefficients n’est significatif, excepté celui associé au régime fixe sous la
classification de jure. Ce dernier, avec son signe négatif et significatif, corrobore l'idée de
Miles (2006) selon laquelle, les régimes de change fixes déclarés sont dommageables a la
croissance car ils entrainent une augmentation de la prime de risque du marché paralléle. Par

ailleurs, le régime de change reste sans effets sur la croissance a long termel2.

Considérant la CEDEAO en particulier, la différence de performance selon les régimes est
bien perceptible. Les régimes de change intermédiaire et flottant donnent de meilleurs
résultats en matiere de croissance économique. Cependant, il y a lieu de penser que les régimes
ne sont pas nécessairement a l'origine de cette différence, comme le montrent les résultats

économétriques. Les explications peuvent de diverses.

Les pays a régime de change fixe sont essentiellement regroupés au sein de 'UEMOA.
Durant les années 80 et 90, ces pays ont connu une succession de crises (crise d’endettement,
crise bancaire, dévaluation) et de programmes d’ajustement qui ont rudement frappé leurs
économies. Dans le méme temps, la croissance démographique a réguliérement augmenté.
Depuis, le début des années 2000, la Cote d’Ivoire, qui est la premiere économie de
I'UEMOA, est exposée a une crise politique sans précédents. La conséquence de tous ces
événements est que la croissance du PIB réel par téte est restée quasiment stable dans cette

zone.

Les autres pays de la CEDEAO appliquent pour l'essentiel un régime intermédiaire ou
flottant. Leur taux de croissance est plus élevé du fait de plusieurs facteurs. Le Nigéria est la
deuxiéme puissance économique en Afrique!® et posséde d’importantes ressources
pétrolieres qui lui permettent de maintenir un certain niveau de croissance. Le Ghana et le
Cap-Vert ont mis en ceuvre des politiques de développement dont 1’efficacité se mesure a

I'aune du niveau élevé de leurs taux de croissance. Enfin, les troubles politiques survenues

12 Cependant, les estimations Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010) montrent clairement que le régime
de change intermédiaire est plus performant pour les pays a revenu intermédiaire.

13 En 2007, la Banque mondiale a donné le classement suivant pour les premiers pays africains selon le
PIB : 1er Afrique du Sud (277 581 millions $US), 2¢ Nigéria (165 690 millions $US), 3¢ Algérie (135 285
millions $US).
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au Libéria et a la Sierra Leone, ont fortement réduit la croissance démographique, atténuant

ainsi la baisse du PIB réel par téte.

TABLEAU IIL.5

Réponses de la croissance économique aux différents régimes change, dans les pays en
développement (estimations économétriques)

Variable dépendante Taux de croissance annuel Taux de croissance moyen sur 5 ans

Taux de croissance du De Jure De Facto De Jure De Facto

PIB par téte Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat
Constante -0,017 -0,67 -0,000 -0,01 -0,015 -0,29 -0,023 -0,44
Régime fixe -0,007 -1,68 * -0,008 -1,21 0,006 0,77 0,002 0,11
Régime interm. -0,001 -0,24 -0,002 -0,28 0,009 1,17 0,005 0,35
Nombre d’obs., R? 767 0,19 913 0,18 188 0,23 188 0,23

Source: Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010)

Notes: Cette régression s’appuie sur la méthode des variables instrumentales. Elle permet de mesurer la réponse du taux de croissance
du PIB par téte aux différents régimes de change représentés par des variable dummies, en tenant compte aussi bien aux effets directs
(variables de controle) et aux effets indirects a travers la compétitivité (prix relatifs des biens échangeables/biens non échangeable), la
volatilité du taux de change réel, I'inflation, la volatilité des prix et le degré d’ouverture. La catégorie omise qui sert de référence est le
régime flottant. Un signe positif et significatif du coefficient associé au régime de change fixe ou intermédiaire confirme un taux de
croissance élevé sous ces régimes par rapport au régime flottant. Par exemple, le coefficient -0.007 implique que la croissance par téte
est moins importante de 0,7% sous le régime fixe comparé au régime flottant.

Les astérisques indiquent la significativité aux seuils de 10 (*), 5 (**) et 1 (***) pourcent.

Par ailleurs, pour les régimes de change intermédiaires, la nature pro-cyclique de la politique
budgétaire peut, en partie, expliquer les performances économiques. En effet, en période de
hausse de l'activité, une expansion budgétaire peut exacerber la croissance. Rappelons que

cette explication n’est que partielle car elle ne prend pas en compte les périodes de récession.
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III.6 Régime de change et inflation dans les pays de la CEDEAO

L’assertion de Friedman et Schwartz (FS) selon laquelle « I'inflation est toujours et partout un
phénomene monétaire » suggere que le régime de change exerce un effet indirect sur
I'inflation. En particulier, I'une des fonctions essentielles du régime de change fixe est
d’imposer la discipline dans la conduite de la politique monétaire. L'effet de discipline
renvoie, lui-méme, au controle strict de la croissance de la masse monétaire qui est la source
de l'inflation selon la conception de FS. Cependant, la recherche théorique a identifié un
autre canal par lequel la parité fixe peut exercer un effet direct sur 'inflation. Cette théorie
suggere que la perception des agents économiques, quant aux préférences de la banque
centrale en matiere de politique monétaire, affecte directement l'inflation. Il est d’usage
d’appeler ce phénomene «la crédibilité de la banque centrale ». Les études empiriques
réalisées a ce sujet ont permis de corroborer cette these. Ainsi, il est raisonnable de s’attendre
a ce que le régime de change fixe contribue a la maitrise de I'inflation - au-dela de son effet
de discipline sur la politique monétaire - dans la mesure ou il renforce la réputation anti-
inflationniste de la banque centrale. L’équation ci apres permet de mieux saisir les effets de

crédibilité et de disciplinel4.

me = — BCFIX, + B°%AM, — By%AY, + &
Effet de crédibilité Effet de discipline

Avec m; le taux d'inflation, FIX; est une variable dummy qui est égale a 1 si le régime de
change fixe et 0 s'il est flexible, %AM; le taux de croissance de la masse monétaire et %Y; celui
de revenu réel’s.

Ainsi le régime de change exerce un effet (direct) de crédibilité a travers la variable FIX et un
effet (indirect) de discipline a travers la variable monétairel® %AM. Cependant, I'effet de
crédibilité du régime de change différe selon I'horizon temporel considéré. Il est attendu que
I'effet de crédibilité du régime de change soit important sur le court terme. En effet, les

attentes de courte durée en termes d’inflation peuvent étre influencées par la parité fixe et

14 Cette relation économétrique découle d'un modele théorique d’équilibre du marché monétaire
diment spécifié. De plus amples détails sont donnés par Cagan (1956) et Klein et Shambaugh (2010)

15 ] faut noter également que cette spécification a plusieurs variantes. On peut en effet y ajouter une
autre variable indiquant le régime de change intermédiaire comme c’est le cas pour les résultats qui
seront présentés au tableau 1.6

16 En élaguant la variable monétaire, la spécification suppose que la variable du régime de change
réprésente a la fois les effets de discipline et de crédibilité.
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non pas seulement la croissance de la monnaie. Les estimations proposées dans cette partie
s’inscrivent dans la logique du court terme.
Par contre, a long terme cet effet direct disparait. A ce niveau, le régime de change n’exerce

plus qu'un effet indirect, a travers la discipline monétaire.

Il existe deux types d’études empiriques pour mesurer l'effet du régime de change sur
I'inflation. L’un consiste a identifier les périodes durant lesquelles, le régime fixe est utilisé
comme outil principal dans la stratégie de désinflation par les économies souffrant
d’hyperinflation. Par exemple, Collins (1988) a remarqué que 1’établissement du systeme
monétaire européen (SME) en 1979 n’a pas été un facteur déterminant de la baisse du taux
d’inflation observée les années subséquentes dans les pays membres!?. Végh (1992) et Calvo
et Végh (1999) ont étudié le role de 'arrimage du taux de change dans la lutte contre

I'hyperinflation.

GRAPHIQUE II1.8
Taux de d’inflation des pays de la CEDEAO et des pays en développement

Classification de Jure Classification de Facto

- 10, -
20,0% 17,4% 30,0% 25,1%

15,5% 15,1% 25,0% -

15,0% 0
20,0% - 18,2%
15,9%

10,0% 15,0% -

10,0% -

5,0%
5,0% -

0,0% 0,0% -

1

FIXE INTERMEDIAIRE ~ FLOTTANT FIXE INTERMEDIAIRE  FLOTTANT
@ CEDEAO @ Pays en développement @ CEDEAO @ Pays en Développement

Sources : Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010), données FMI/WEO, nos propres calculs pour le cas
des pays de la CEDEAO.

Notes : les données des pays de la CEDEAO couvrent la période 1981 - 2007, celles des pays en
developpement couvrent la période 1980 - 2007.

Un second type d’analyse s’est orienté vers la recherche d’effets systématiques du régime de
change sur l'inflation, sur la base d"un large panel de pays. Cette démarche est suivie dans le

cadre de cette analyse.

7 Le role de I’arrimage dans la lutte contre I’inflation peut étre nuancé. En effet, si le taux de change est
surévalué et que la banque centrale limite la stérilisation, le surplus dégagé par la balance des paiements peut
accélérer la croissance de la monnaie et provoquer I’hyperinflation. De plus, si la monnaie d’ancrage est elle
méme sujette a une dévaluation (et donc une inflation), le pays peut importer cette inflation.
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Ghosh, Gulde et Wolf (1997) ont conduit I'une des premieres études basées sur un large
panel de pays en distinguant les régimes fixe, intermédiaire et flottant!s. Dans leur analyse
portant sur les différences d’inflation, ces auteurs ont révélé que les taux d’inflation moyens
étaient de 8,4% pour le régime fixe, 11,6% pour le régime intermédiaire et 15,2% pour le
régime flottant. Il est a noter que ces chiffres ne sont pas tres différents de ceux présentés
dans cette étude pour les pays en développement (graphique IIL.8). Leur spécification
économétrique est similaire a celle dont les résultats ont inspiré cette étude. Gosh et al. (1997)
ont trouvé que, par rapport au régime flottant, les régimes fixe et intermédiaire ont permis
de réduire l'inflation de 5% et 1,5%, respectivement, avec des coefficients significatifs. En
ajoutant le taux de croissance de la masse monétaire dans le régression, leur résultats ont
montré que la réduction de I'inflation sous le régime de change fixe est passé de 5% a1,8%,
tandis que le coefficient du régime intermédiaire n'a pas été significatif. Par contre, la
monnaie a exercé un effet positif et significatif. Gosh et al. (1997) ont conclu que le régime
fixe a pu pleinement jouer son role en agissant sur la crédibilité et la discipline de la politique

monétaire.

TABLEAU III.6
Réponses de I'inflation aux différents régimes change, dans les pays en développement
(estimations économétriques)

Variable dépendante De Jure De Facto Consensus régime fixe
Taux d’inflation Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat
Constante 0.056 3.71  *** 0.048 2,20 ** 0.030 0.03
Régime fixe -0.059 -8.93  *** -0.051 -5.81 *** -0.065 -6.70 ***
Régime interm. -0.002 -0.28 0.003 0.33 0.010 0.54
Nombre d’obs., R? 1150 0.38 1106 0.32 928 0.34

Source: Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010)

Notes: Cette régression s’appuie sur la méthode des variables instrumentales. Elle permet de mesurer la réponse du taux
d’inflation aux différents régimes de change représentés par des variables dummies. La régression tient également compte
des effets indirects, a travers la croissance de la masse monétaire, et d’autres variables de contrdle. La catégorie omise qui
sert de référence est le régime flottant. Un signe négatif et significatif du coefficient associé au régime de change fixe ou
intermédiaire confirme un taux d’inflation plus réduit sous ces régimes par rapport au régime flottant. Par exemple, le
coefficient -0.059 implique que le taux d’inflation plus bas de 5,9% sous le régime fixe comparé au régime flottant. Les autres
variables de contréle non inscrites dans ce tableau sont : des variables dummies temporelles, le taux de croissance de la
masse monétaire, la croissance du PIB réel, le degré d’ouverture, le taux de rotation des gouverneurs de la banque centrale (u
proxy de I'indépendance de la banque centrale).

Les astérisques indiquent la significativité aux seuils de 10 (*), 5 (**) et 1 (***) pourcent.

Ghosh, Gulde et Wolf (2002) ont étendu leur travail en distinguant les pays par le niveau de
revenu. Pour les pays en développement, la varible dummie représentant a la fois les

régimes fixe et intermédiaire est associée a un coefficient négatif et significatif. Levy-Yeyati et

18 |_eur analyse a concerné 140 pays sur la période 1960 — 1990.
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Sturzenegger (2001) ont trouvé le méme résultat que Gosh et al. (1997) en ce qui concerne la

baisse de I'inflation (1,8%) sous le régime fixe?.

Hussain, Mody et Rogoff (2005) ont également montré que I'impact du régime de change est
différent selon le niveau de revenu du groupe de pays. A cet effet, le postulat selon lequel
I'arrimage du taux de change exerce un effet négatif et significatif sur I'inflation, n’est valable
que pour les pays émergents et en développement. Similairement, Bleaney et Francisco
(2007) ont mis en évidence l'impact négatif de I'arrimage sur l'inflation, en spécifiant une
régression qui ne comporte pas la croissance de la masse monétaire. Enfin, un travail réalisé
par Klein et Shambaugh (2010), a permis de confirmer que le role du régime de change fixe
dans la maitrise de l'inflation est surtout visible dans les pays en développement. Au-dela de
ce résultat, leurs estimations ont corroboré I"hypothese suivant laquelle sur le long terme,
I'effet de crédibilité du régime de change fixe disparait totalement. Seul 1'effet sur la

discipline monétaire reste apparent.

S’agissant des résultats empruntés de Ghosh, Ostry et Tsangarides (2010) et présentés au
tableau III.6, ils indiquent clairement que I"adoption d'un régime de change fixe permet de
réduire significativement I'inflation dans les pays en développement?. Par exemple, sous la
classification de jure, le passage du flottement a la parité fixe permet de réduire le taux
d’inflation annuel de 6%. Par contre, cet impact est moins important de pres de 1% sous la
classification de facto. Selon les auteurs, les performances sous l'arrimage de jure, sont le reflet
de la crédibilité que confere I'engagement formel de la banque centrale a maintenir la parité
fixe. Pour confirmer cet argument, 1'analyse a procédé au retranchement des observations
concernant les régimes de change fixe de facto qui n’étaient pas considérés comme fixe sous la
classification de jure. On remarque que le passage au régime de change fixe exerce un effet
bien plus important (6,5%). Ce qui signifie que 1'engagement formel de la banque centrale
d’arrimer sa monnaie, suivi par sa mise en ceuvre effective, renforce les performances en

termes de maitrise de 'inflation.

Les coefficients associés au régime de change intermédiaire ne sont pas significatifs. Cela
implique qu’il n'y a pas de différence de performance entre les régimes de change

intermédiaire et flottant, en matiére de réduction de I'inflation.

19 Levy-Yeyati et Sturzenegger (2001) ont sélectionné 150 pays pour une période d’estimation allant de
1974 a 1999.
20 Pour les pays émergents, ce résultat est valable aussi bien pour le régime fixe que pour le régime
intermédiaire, sous la classification de jure. Pour les pays avancés, le régime flottant semble étre le plus
performant.
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Les résultats économétriques tendent a confirmer les observations faites sur les pays de la
CEDEAO. En effet, le graphique 1I1.8 indique que le régime de change fixe est associé a une
inflation plus maitrisée, tandis qu’il n'est pas toujours aisé de distinguer la différence
d’inflation entre les régimes intermédiaire et flottant. En outre, la maitrise de I'inflation dans
la zone UEMOA, relativement aux autres pays ouest africains, est la confirmation que la
combinaison entre I'engagement (de jure) et la mise en ceuvre effective (de facto), donne une

crédibilité accrue a la politique anti-inflationniste.

Les performances en matiere d'inflation dans la zone UEMOA sont également a attribuer a
la garantie de convertibilité du FCFA. En effet, du fait cette convertibilité toute demande
excédentaire, qui aurait da se traduire en inflation, est plutét compensée par un
accroissement des importations. De ce fait, les ajustements du solde commercial permettent
de réguler les tensions sur le marché des biens et services pour contenir 'inflation a un
niveau relativement satisfaisant.

TABLEAU IIL.7 GRAPHIQUE II1.9

Valeurs a long terme du taux de croissance de la | Relation (& long terme) entre l'inflation et la
Monnaie (effet de discipline) et du taux d’inflation | monnaie (Origines monétaires de l'inflation)

Taux de croissance 40% -

Taux moyen °
moyen de la masse ) : .
monétaire d’inflation 35% - Sierra Leone
. 30% -
Gambie 17,8% 9,8% S 0
= 25% -
0, 0, (©
Ghana 32,7% 15,9% = 20% - Ghana
Guinée 16,2% 8,8% T 15% - _ Nigéria @
>< Guinée Gambie [ ]
I o o 3 10% - °® o
Libéria 32,0% 10,3% = UEMOA Libéri
o ibéria
5% @
. g o o
Nigéria 30,1% 12,9% 0% . . .
Sierra Leone 36,5% 38,9% 7% 17% 27% 37%
UEMOA 7,8% 4,6% Taux de croissance de la masse Monétaire

Sources : FM1/IFS,WEQ, nos propres calculs.

Notes : La période de calcul du taux de croissance de la monnaie different selon les pays en raison des
contraintes de disponibilité des données monétaires. Les périodes d’estimation sont les suivantes :
Gambie (1980-2009), Ghana (2003-2009), Guinée (1992-2005), Libéria (2001-2009), Nigéria (2001-2009),
Sierra Leone (1980-2009) et UEMOA (1980-2009).

Par ailleurs, les régimes de change ont affecté I'inflation a long terme des pays membres de la
CEDEAO wvia la discipline de la politique monétaire. Pour s’en convaincre, il suffit de
constater que les pays de 'UEMOA, qui ont une longue tradition de politique de change fixe,
affichent le taux de croissance de la monnaie (7,8%) le plus bas dans la zone ouest africaine.

Pour les autres pays cités dans ce tableau, la moyenne des taux d’accroissement de la
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monnaie se situe a pres de 25%. Le faible niveau du taux d’inflation dans la zone UEMOA
est donc une conséquence de la maitrise du taux d’accroissement de la monnaie. D’ailleurs,
le graphique II1.9 suggere que la relation entre l'inflation et la création monétaire est trés

apparente comme 'ont déja affirmé Friedman et Schwartz.
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IV. Une expérimentation a partir d'un modele (DGSE)

L’approche proposée dans cette partie s’inscrit dans le cadre de la macroéconomie moderne.
Elle s’inspire de la nouvelle théorie keynésienne dans la mesure ou elle intégre un ensemble
d’hypotheses propres a cette école de pensée notamment celles relatives a la rigidité
nominale. De plus, ce paradigme incorpore certains développements méthodologiques
récents de la macroéconomie se rapportant généralement a la théorie des cycles réels. Depuis
quelques années, les modeles DSGE sont devenus de plus en plus populaires et amplement
utilisés pour des besoins de I'analyse de la politique économique en général, et monétaire, en
particulier (voir Clarida, Gali et Gertler, 1999 ; Woodford, 2003). La démarche de cette étude
s’inspire principalement des travaux de Gali et Monacelli (2005) et emprunte également des

éléments méthodologiques aux travaux de Justiniano et Preston (2010a, 2010b), de Monacelli

(2005) et de Medina et al. (2006).

Cette démarche suppose une économie composée d’une infinité de consommateurs, d’une
firme produisant un bien final & partir de biens intermédiaires et d’une autorité monétaire.
L’étude propose un cadre plus général que celui de Gali et Monacelli (2005) dans lequel se
coOtoient deux économies (petite et grande économie) qui se spécialisent chacune dans la
production de biens dans un univers marqué par une compétition imparfaite et une viscosité
des prix. L’étude introduit en premier lieu une violation de la loi du prix unique. Par ailleurs,
elle s’appuie sur I'existence de rigidités réelles et nominales (indexation, « habit formation »,
etc.) d'une part, et d’autre part, d'une variété plus large de chocs qui enrichissent I’analyse

(Christiano, Eichenbaum et Evans, 2005 ; Smets et Wouters, 2003).
IV.1. Le ménage représentatif

L’économie est peuplée par un continuum de consommateurs indexé par j € [0,1]

Soit un consommateur j maximisant son utilité espérée :
+oo
Max Fy [Z Bref ulCe el — vIN(D
tiVt
t=0

1 _ 1 .
Avec ul[Cy, H] = o (Cc —H)Y 7 etv(Ny) = ENt(])H(p
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Le modele prévoit I'existence de « habit formation » H, tel que H; = hCy_4,h € (0,1). A la date
t, le consommateur dispose comme revenu issu du travail (W;N;), des transferts (T;) et par la
méme occasion, il dépense ses ressources en bien de consommationC,, et en actifs
domestiques B.et étrangers B;. Toutefois, a chaque fois que le ménage emprunte a 1'étranger,
il doit payer une prime de risque (0,)2!. La présence de cette prime permet de rendre le
modele stationnaire (voir Schmitt-Grohé et Uribe, 2003). Ainsi la contrainte budgétaire du

consommateur devient :
PctCp + By + e Bf < Rp_1By + ery®¢_1R;_1Bf + W ()HN.(j) + T,

Ou er; désigne le taux de change nominal, R; est le taux de rendement brut sur une période

d’un actif sans risque et R; son équivalent sur le marché international.

On considére que le ménage représentatif consomme des biens locaux (Cy) et étrangers

(Cr¢). La consommation est agrégée de la fagcon suivante :

n
R e W ) 7RS¥

C.=|A-a)c,! +arc,

Ou n > 1 représente I'élasticité de substitution entre un panier de bien intérieur Cy, et un
panier de biens importés Cr;, elle peut étre variable par la suite. Plus elle est proche de
1'unité plus on tend vers la concurrence pure et parfaite. Le coefficient « € (0,1) désigne le

degré d’ouverture.
IV.1.1 Probléme de minimisation des dépenses

La résolution du probleme de minimisation des dépenses donne les indices de
consommation Cy; et Cr, qui sont définis respectivement comme suit :

e-1 e—1

Cue = [f; CHt(i)?di]T et Co=|[; CFt(i)%di]T

Ou Cy, (i) et Cre (i) sont respectivement les niveaux de consommation du ménage en ime bien
intérieur, aveci € [0,n], et en i*me bien importé, aveci € [n, 1]. Il est également supposé que
I’élasticité de substitution intertemporelle € > 0 entre les biens produits est le méme pour les

deux pays.

_ 8t—1B§_1(j)
Pe-1y

uip

+ st_l)

! Cette prime est une fonction des avoirs extérieurs nets : @ = © (
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Les fonctions de demandes obtenues apres allocation optimale pour les biens i sont données

par les expressions suivantes :
: P ()] . Pre()171
CHt (l) - (1 - a) I:HP%(I):I CHt et CFt (l) = (1 - a) [ F;t(l):l CFt

Ou Py, (i) et Pr¢(i) sont les prix du ime bien intérieur et du ime bien extérieur. Les fonctions de

demande agrégées en biens Cy; et Cr, sont les suivantes :

Che =1 —a) [PP_T]_H Co et Cpp=1-0a) [Pp_it]_n Ct

Ou Py, et Pp, sont les indices de prix domestiques et étrangers :

1 1

1 N1—g g:|1-€ 1 N1—g g:|1-¢
Py = [fo Py (D" sdl]l et P = [fo Pre (D€ di|™
De plus, I'indice des prix a la consommation est donné par :

1
P, =[(1 =) " + aPy; |7
IV.1.2 Choix inter-temporel de consommation et linéarisation

En plus de la contrainte inter-temporelle du budget, le programme de maximisation du

consommateur implique I'équation d’Euler suivante:

i1 (Ct+1 - th>_U Pt+1]

1=p6R.E
'Btt[gtc Ct —hCy Py

La log-linéarisation des équations précédentes donne les expressions ci apres :

1—h .
C = E¢(cey1 — hee) — Y [Rt — E¢(meyq) + &7

1—h
cue = —[M@ue — Pl + ¢

cre = —[M(Pre — ] + ¢

1—p.c)(1—-h
e = giﬁw et

gf = pcln(ef) + eprese

Ot &pyeft désigne un choc sur les préférences
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Une hypothése de taille est que les ménages du reste du monde font face au méme probléme
d’optimisation et, en raison de sa petite taille, 'économie domestique n’exerce aucune

influence sur celle du reste du monde.
IV.1.3 Meécanisme de fixation des salaires

Pour décrire le processus conduisant a la fixation des salaires, il est supposé que les ménages
évoluent dans un environnement monopolistique et chacun d’eux offre son service N;(j) aux
firmes intermédiaires. La demande de travail formulée par les firmes intermédiaires et

adressée au ménage j est donnée par :

N
woye,

Nt(/) = [ W,

Avec la demande agrégée de travail définie par I'expression suivante :

L e e
Nt:[f Nt(/')f d]]
0

Le salaire agrégé est donné par I'expression ci apres :

|~

1-

vy

| <

A l'instar d’Erceg et al. (2000), les salaires sont fixés selon le mécanisme de Calvo (1983).
Ainsi, a chaque période ¢, tout ménage peut négocier un nouveau contrat avec une
probabilité de 1 — 6,,. De plus, suivant Rabanal et Rubio-Ramirez (2005), on peut admettre

que le taux de salaire de la proportion de ménages qui ne négocient pas un nouveau salaire

est partiellement indexé au taux d’'inflation de la période précédente I'l;_; = ?. Des lors, la
t-2

condition de premier ordre de I'offre de travail du ménage représentatif est donnée par :

E, =0

+o .
Wi
Z(ﬁgw)k {[P_H¥+k—1(ct+k —Hp )’ — (1 + #W)thik] Nt+k}
P, t+k
W, est le taux de salaire optimal a négocier, y capte le degré de l'indexation partielle, et le

terme (1 + p%) désigne la marge bénéficiaire (markup) salarial brut optimal.

En procédant a la log-linéarisation de cette condition du premier ordre, on obtient :
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(1 - ﬁgw)(l - ew)
Ow

Ty — YTe—1 = PEi[myesr] —vPme + Thg

Avec ufl = ﬁ (¢t —hee—1) + @y — ap) — 0 + ¢’

W =pr—we; n¢ > AR(1)

IV.2. Les firmes domestiques et processus de fixation des prix
VI.2.1 Les firmes intermédiaires

Le systeme productif est composé par une infinité de firmes f agissant dans des conditions

monopolistiques. La technologie de production individuelle est définie comme suit :
Yu(f) = ANe(f)

Ot le logarithme de A; est un processus stochastique décrivant les chocs de productivité.
ar = paGi—1 + &

Avec a; = log(A;) et e} — iid(0,0%)

Le facteur travail de chaque firme, N (f) suit une agrégation de type CES:

N
Nt(f):[f Nt(j,f)é' d]]
0

Avec N.(j, f) la demande de travail adressée au ménage j par la firme f.
IV.2.2 Agrégation des biens

On suppose 'existence d’une firme finale dont le role est de transformer les biens des firmes
f en un seul bien composite dont I'agrégation est faite suivant une technologie CES (voir

Dixit et Stiglitz, 1977) :

91

1 §n—1 ¢n—-1
Yt:[fo Yu(f) ¢ df

Avec &y > 11élasticité de substitution entre biens intermédiaires
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$H
§u—1

On définit également A, = comme étant le facteur de marge pratiqué par la firme en

I"absence de rigidité nominale, supposé suivre un processus AR(1) :
In(Ap) = ppln(Ae-y) + &

IV.2.3. Mécanisme de fixation des prix

IV.2.3.1 Firmes domestiques

Les biens intermédiaires sont produits selon la technologie décrite plus haut qui utilise
uniquement le facteur travail car le capital est supposé fixe a court terme. Dans les modeéles
néo-keynésiens, les firmes intermédiaires évoluent dans un environnement monopolistique.
Le programme des firmes intermédiaires s’effectue en deux étapes. Elles maximisent leur
profit en prenant leur salaire comme une donnée dans un premier temps et dans une
seconde phase, elles fixent le prix des biens intermédiaires selon le mécanisme préconisé par
Calvo (1983). Cette modélisation des prix intermédiaires permet d’introduire la rigidité
nominale des prix. En effet, cette démarche suppose qu’a chaque période une partie 1 — 6y
des firmes (choisies de maniére aléatoire) réajustent leur prix tandis que les autres firmes ne
font que reporter leur prix de la période précédente. Cependant, comme le font remarquer
Gali et Gertler (1999) et plus tard Smets et Wouters (2002), le report des prix de la période
précédente se fait moyennant une indexation partielle au taux d’inflation précédente.
Puisque le report ne concerne qu'une partie des firmes (6y), ce parametre peut bien alors

servir de facteur d’indexation.

L’indexation partielle est donnée par I'expression suivante :

On

Pllit(f) = Pye-1(f) (PHt_l)

Pe—r
Le prix domestique agrégé est donné par :

1

R et
Pye = {(1 ~ 640" + O [PHH (=) ] }
Ht-2

De cette formule précédente on peut montrer que le taux d’inflation domestique s’écrit

comme suit :

Tye = (1 — 0y) Brue — Pre—1) + 05The—1
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Ou Py, est le prix optimal issu du programme de maximisation du profit des firmes qui ont

choisi de réajuster leur prix.

La fixation du prix optimal requiert la résolution du programme de maximisation de la
valeur actualisée des profits pour les entreprises qui décident de réajuster leur prix. Le

programme suivant :

+o0

N%?-IX Z 95Et[Qt,t+kYt+k(f)(PHt - MCt+kPHt+k)]
k=0

Sous la contrainte :

Ou MC; est le cotit marginal réel et Q41 = RL un facteur d’actualisation. La condition de
t+1

premier ordre est donnée par (voir Chuantantikamon, 2008 ; Haider et Khan, 2008):

+o0

- $H
z ellgEt [Qt,t+kYt+k(f) (PHt - f—_lNMCtHc)] =0
k=0 H

$H
H—1

Avec NMC; = MC.Py; le cotit marginal nominal et 7 le cotit marginal réel lorsque tous les

prix sont flexibles.
En remplacant Q; 4, par I'expression qui découle de 1’équation d’Euler puis en procédant a

la log-linéarisation, on obtient :

Py = Pyeq + 1y + Z(.BHH)k {Eelmyesn] + (1 = BOE[mepir ]}
k=1

En procédant a I'écriture récursive de cette équation, on obtient :
Pyt = Pue—1 + e + (1 — POIme; + POy (Prer1 — P
En réarrangeant cette nouvelle équation, on obtient la nouvelle Courbe de Phillips :
Put=Put-1 = PO4E:(Thr41) + mye + (1 — POyIMe,

Par ailleurs, en utilisant I'expression donnant le taux d’inflation dans la précédente équation
domestique (g = (1 — 0y) Pye — Pre—1) + 047Hi—1), la nouvelle Courbe de Phillips peut

étre réécrite de la manieére suivante :
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(1 —P6x)(1 = 6y)
0, mc;

Tye = B = 0 Ec(Tyet1) + Opymye—g +

Ou mc; est la composante cyclique du cotit marginal réel en logarithme

IV.2.3.2 Firmes importatrices

Tout comme Monacelli (2005), I'étude suppose qu’il existe des détaillants qui importent des
biens différentiés. La courbe de Phillips qui en découle est similairea celle qui est

développée dans le cas des firmes domestiques. Ainsi on obtient:

Ppy = Pre_y + e + Z(.BGF)k {Eelmrerr] + (1 — BOR)EL[Presrl}
k=1

Apres quelques réarrangements, on obtient :

(1-P6r)A - 6p) Vr

Tpe = B(1 — 0p)E(tpeqq) + Opmpe—g + o, t

IV.3 Inflation, taux change réel et termes de 1’échange : Quelques identités

Dans cette section, il est question de monter qu’il existe des relations entre l'inflation, le taux
de change réel, les termes de 1'échange et la parité découverte des taux d’intérét (UIP
condition). Une hypothese conforme a la réalité et adoptée dans le cadre de ce travail est que

la loi du prix unique n’est pas vérifiée.
Soit: §; = Ilj_ZZ les termes de I'échange, la version log-linéarisée est : s; = ppy — py;. Par
ailleurs, puisque p; = (1 — @)py, + apg,, alors:
Pt = Dut + @S¢
En en procédant a la différence premiére, on obtient :
Ty = Ty + aAs;

Avec

Asy = gy — Ty

A partir de ce qui précede, il est possible de déduire que la différence entre les inflations
totale et domestique est proportionnelle aux termes de I'échange et que cette

proportionnalité croit avec le degré d’ouverture de I'économie domestique.
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Soit RER, le taux de change réel et &, la variable (le gap) traduisant la violation de la loi du

prix unique.

eryP;
RER, =
t Pt*
Py
fe = eryPrt

La loi du prix unique n’est valide que si ¢; = 1. En linéarisant la définition de la déviation de

loi du prix unique et en utilisant la définition des termes de 1’échange, on obtient :
St =Dt — € —Prt — Yt
Avec: e, = log(er;); Y, =log(&:);
De plus, en posant q; = log(RER;),ona:
qe = et pe — Pt
qt = Pt— Pue — St — Y¢
qe =~ — (1 —a)s,
Ye=—[q:+ (1 - a)s,]

Cette derniere équation prouve que la déviation de la loi du prix unique dépend du taux

change réel et du degré de compétitivité internationale.
En outre, la log-linéarisation du taux de change réel donne la relation suivante :
Aet = 7T£—k+ ACIt — T

D’autre part, I'égalité entre les équations d"Euler domestique et étrangeére permet d’obtenir la
condition de parité découverte des taux d’intérét. Sa version log-linéarisée peut étre

exprimée comme suit:

1. =17 + E(ery1) — e — xnfa, + e'f

uIp

g '" étant le choc de la parité découverte des taux d'intérét.

Kollmann (2003) a mis en exergue les effets négatifs sur le bien-étre du choc de la parité

découverte des taux d’intérét lorsque 1'économie étudiée a un fort lien commercial avec le
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reste du monde. De plus, le régime de change fixe a 'avantage d’améliorer le bien-étre

lorsqu’il permet d’endiguer le choc lié a la parité découverte des taux d’intéreét.

Ainsi,ona:

E[Aqesq] = —(rp — ppr) — (f — f) + xnfa, + €'F

Par ailleurs, la dynamique des avoirs extérieurs nets de I'économie domestique (nfa;) évolue

comme suit :

1
nfa; — E"fat—1 =y — ¢t —alse + ;)

IV.4. Condition d’équilibre

L’équilibre sur le marché des biens et services assure l'égalité entre la production, et la
consommation et les exportations :
—_ *
ye =1 —a)cye + acy,

Or,ona:

cue = —[Mue —p)] + ¢t

ery Pyt o c*

lelt =(1-a) [
cie = —nler + pue — pil+ ¢f
= —N[Put — Pre — Pel+cf

= —n[s¢ + Y]+ ¢f

En remplacant ces différentes expressions dans 1'équation donnant sur le marché des biens,

on obtient :

Ve = A —a)c + ac + (2 — a)ns, + anyp,
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IV.5 Politique monétaire

Il est fréquent dans ce type de modele de recourir a la famille de regles de Taylor (1999) pour
traiter le comportement de l'autorité monétaire22. Cette régle indique la réponse du taux

d’intérét, suite aux variations de l'inflation et du PIB.

Ainsi, lorsque les autorités adoptent un régime de change flexible, on a :

T = Pyl + (1 — plr)[rlnnt +T1yye + Tie(er — et—l)] + E1rt

Dans ce régime, I'autorité monétaire a une politique de ciblage de l'inflation. Le parametre
Iy, est d’autant plus petit que le régime de change est flexible. La condition UIP

accompagnant cette regle est la suivante :
1 =17 +Er(éry1) — & — xnfa, +&f'"

Dans le cas du régime de change fixe, Kollmann (2001) et Lane et al. (2006) ont montré que
'on peut travailler avec la méme regle de Taylor, mais en modifiant le parametre associé a la

variation du taux de change :

T = Pyt + (1 — er)[FZTIT[t + oy + Tae(er — et—l)] + &2t
avec ', = 4+

D’autre part, la banque centrale peut également adopter un régime de change fixe mais
modifiable en ce sens qu’elle peut fixer une parité centrale et tolérer une fluctuation du taux
de change autour d’une bande. Cette stratégie fut adoptée par plusieurs pays au lendemain
de la fin du Systéme de Bretton-Woods. A cet égard, Svensson (1994), Daria et Curdia (2007)
ont proposé un cadre permettant de traiter ce cas de figure.

Formellement, il s’articule comme suit :
e, = ef +ef

Cette équation permet de distinguer deux composantes du taux de change nominal. La
premiére composante est la parité centrale (ef) et la seconde (ef), sa déviation par rapport a

cette cible. Ainsi, le réalignement anticipé est donné par :

Ec(err1) — e = [Ee(efr1) —ef] + [Et(eéi+1) - eéi]

%2 La séparabilité de la fonction d’utilité permet de boucler le modéle par cette régle de Taylor.
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L’ajustement de la composante cyclique s’opere comme suit :

[Ec(efs1) — ef] = 9 + paef
Avec: 9, = pg9i_1 + €9t

Ainsi, le réalignement devient :

Ec(err1) — e = Et(eg+1) +9,—(1 - pd)e,_fi

Dans ce régime, I'autorité monétaire a plus de marge de manceuvre que lorsqu’elle adopte le
régime de change totalement fixe. En effet, elle peut utiliser la politique monétaire a d’autres
fins méme si, par ailleurs, elle doit garantir la proximité du taux de change nominal a sa
parité centrale. De plus, elle adopte une régle de Taylor qui prend en compte, en dehors de
ses fonctions traditionnelles, les déviations du taux de change par rapport a sa composante

centrale.
IV.6 Evaluation du bien-étre

Pour mesurer les effets du choix d'un régime de change, on introduit en général des
criteres basés sur le rapport des écarts types de I'output gap d'un régime de change sur un
autre et celui de l'inflation dans ces deux cas de figure. Rappelons, tout simplement, qu’il est
usuel en économie monétaire d’évaluer le bien-étre de la Banque Centrale, représentant donc
la nation, par une fonction de perte quadratique mettant en jeu les écarts de production et
d’inflation (Woodford 2003 et Walsh, 2003). D’autre part, 1'évaluation du bien-étre peut étre
appréhendée par I'approche utilisant une métrique reposant sur le développement de second
ordre de Taylor pour éviter les problemes liés a I'équivalence certaine (Kollmann (2002),
Woodford 2003 et Kim et Kim 2003). En suivant les investigations de Campolmi (2010) qui
ont étendu celles de Gali et Monacelli (2005) en introduisant la viscosité des prix et des
salaires, on peut définir une fonction de bien-étre qui dépend des variances de I'output gap,
I'inflation des prix domestiques et des salaires. En réalité, selon cette démarche,
lI'introduction de la viscosité des salaires ajoute un terme supplémentaire relatif a la volatilité
de l'inflation salariale. D’autre part, un autre critere décrivant le bien-étre peut étre calculé
suivant 'approche de Benigno et Woodford (2004). Cette derniére fait une approximation

du second ordre de la fonction d’utilité. Ainsi, on a:

1
Wy = UG, 26) = [ o(Le,26) dh
0
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C C

1
(G~ )~ f N(W)*+¢dh

W, =
t 1+<p

1

Apres quelques manipulations algébriques, on obtient la formule suivante :

— _ 1 0_
1—h 2 4 ac , ) i
3T gy 6 EF (Ce = W) =t (e = BwTwgn)” = 2 (e = BiTie-n)
- u3(yt)2 — UgYeQr — u53’t(1 + 8?)]
Avec
U = Owse+D(A-5) CU, = Ou&n(1-E) . _ (1-32-9) . _(-De-@)  _ (1-8)
17T 20-0,)(1-80y) T 2 T 20-6m)(1-B0)(14+¢) T 3 T 2(1+¢)2 T T (+g)2 0T (1+¢)
=ttt
=l

Reste du monde - S'agissant des variables étrangeres telles que le PIB, le taux d’intérét

mondial et I'inflation étrangere, on adopte une modélisation de type VAR qui sera greffée au

modeéle :
* * *
Ve Ye-1 Eyt
x| _ * *
T | = Oy |Te—1 | + | Ene
Lk - % *
lt lt_l git

IV.7 Estimation

L’estimation bayésienne s’appuie sur les travaux de Fernandez-Villaverde et Rubio-Ramirez-
Ramirez (2004), Schorfheide (2003) et Smets et Wouters (2003), An et Schorfheide (2007), De
Jong et al. (2000). Cette approche permet de prendre en compte, d’une part, I'information a
priori, et d’autre part de contourner les problemes d’identification liés a la méthode du

maximum de vraisemblance (Canova, 2007 ; Canova et Sala, 2006).

La solution du modeéle log-linéarisée peut étre représentée sous une forme espace-état, afin

d’écrire la fonction de vraisemblance des données en appliquant le filtre de Kalman :
$¢ = A(©)8¢_1 + B(O)1),

ft = C(®)§t
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Ou %, contient les variables observées alors que le vecteur §; renferme des éléments

inobservés tels que les espérances conditionnelles, les variables naturelles ou les processus

des chocs. Le vecteur 7, regroupe les variables i.i.d. de moyenne nulle et de matrice de

variances-covariances Z(0). L’ensemble O représente les parametres du modele.

Soit p(0) la distribution a priori de © et L(0|X") la fonction de vraisemblance associée aux
variables observées X = {%,}{_;. La distribution a posteriori du vecteur de parametres est
proportionnelle au produit de la fonction de vraisemblance et de la distribution a priori de 6

et s’exprime comme suit :
p(01X")ooL(B]X")p(6)

L’approche bayésienne nécessite l"utilisation de simulations stochastiques, notamment les

techniques de Monte Carlo par chaines de Markov (Metropolis- Hasting algorithm).

Les données sont issues du World Economic Outlook (2010) du FMI, de World
Macroeconomic database. La période d’estimation s’étend de 1980 a 2008 et I’agrégation des
données pays a été nécessaire pour calculer les variables relatives a 'UEMOA. Les données
portent sur le déflateur du PIB, les prix a la consommation, le PIB, le taux d’intérét de

"économie domestique et du reste du monde.
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V. Lesrésultats

V.1. Distributions a priori et a posteriori

Les distributions a priori refletent 1'idée que 1'expérimentateur se fait sur les parametres a
estimer. Certaines sont issues de la littérature économique (voir annexes). Certains
parametres qui doivent étre positifs suivent des distributions qui leur garantissent la
positivité (variance des chocs et probabilité de réception des signaux pour les firmes
intermédiaires).

De fagon générale, les estimations ont montré que la plupart des distributions a posteriori
sont différentes des distributions a priori®. Ce qui traduit un apport d'informations par les
données.

L’élasticité de substitution intra-temporelle entre biens locaux et importés est supérieure a 1
pour I'ensemble des pays a l'exception du Nigéria et de la Sierra Leone et du Liberia. Il
convient de rappeler que ce résultat traduit la capacité des consommateurs ouest africains a
s’ajuster des lors que le rapport des prix entre les biens produits localement et les biens
étrangers se modifie. Par ailleurs, I'importance des élasticités de substitution peut étre
expliquée par la rapidité de réaction des consommateurs face aux mouvements des prix des
biens alimentaires. Toutefois, il est difficile de démontrer un tel argument a travers ce
modele qui ne fait pas la distinction entre les biens alimentaires et non alimentaires.

Les estimations montrent que, globalement, la probabilité pour que les firmes ajustent leurs
prix est plus faible pour les firmes domestiques que pour les firmes importatrices. Ce
phénomene peut étre expliqué par 'amplitude des variations du taux de change, synonyme
d’incertitude et d’ajustements fréquents de prix. Par ailleurs, les entreprises des pays de
I"UEMOA - et dans une certaine mesure de la Gambie et du Cap vert - ont une plus grande
capacité a optimiser leur prix selon une optique d’anticipation néokeynésienne. Cela peut
étre un élément justificatif d’'une plus grande maitrise de l'inflation dans ces pays. Ce
comportement forward looking est moins visible dans les autres pays. Ainsi, on peut craindre
que la future Banque centrale de la CEDEAO ne serait pas a 'abri de la difficulté de mener
une politique monétaire commune, sans avoir au préalable trouvé une solution pour
harmoniser les comportements des agents économiques qui ne s’ajustent pas leurs prix de la

méme maniere.

2 Ces résultats sont disponibles sur demande des auteurs. Ils ont été omis pour alléger le document.
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Cependant, de maniere générale, la fréquence d’ajustement des prix des biens locaux et
importés est relativement faible?*. D’autre part, ces deux types de firmes intermédiaires
présentent un systéme d’indexation des prix relativement élevé. Autrement dit, les
entreprises ont tendance a tenir en compte le niveau général des prix dans leur processus de
fixation des prix pour préserver leur marge.

La persistance des habitudes de consommation est relativement faible a l'exception du
Ghana et de la Sierra Leona.

La plupart des chocs ne sont pas tous persistants a 1'exception de ceux relatifs aux
préférences des consommateurs et a la condition UIP. Concernant les écart-types des chocs,

ils sont a I'image de ceux qui sont rencontrés dans la littérature.

V.2. Fonctions de réponses impulsionnelles

L’analyse des fonctions impulsionnelles montre que le sens des réponses instantanées est
conforme a la théorie et aux expériences empiriques. Cependant, la dynamique d’ajustement

vers 1’équilibre varie selon les pays.

En ce qui concerne les chocs technologiques, la tendance générale est que la production
augmente pour se situer au-dela de son niveau de long terme (graphique V.1) avec un retour
a l'équilibre au bout de six ans. L’ampleur de la variation des réponses semble plus
importante pour les régimes de change fixe (UEMOA, Cap-Vert) et la Guinée. Ainsi, une
plus grande flexibilité du régime pourrait donc atténuer les variations de 1'output gap. De
plus, I'effet cumulé (a long terme) est plus faible pour ces pays. Ce qui prouve que, en dehors
des politiques économiques mises en ceuvre dans les pays, les régimes de change fixes
enregistrent une croissance plus faible a long terme (voir faits stylisés). Quant a la réponse
de I'inflation, elle semble étre mieux maitrisée dans les pays a régime fixe. Ce résultat est

aussi conforme aux faits stylisés.

2% Les estimations réalisée par Chuantantikamon (2008) pour la Thailande montrent que les
parametres 8 et 8 sont respectivement égaux a 0,64 et 0,58.
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GRAPHIQUE V.1
Réponse de la

production a un choc de

GRAPHIQUE V.2
Réponse de I'inflation & un choc de productivité:

productivité:
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Source : Calculs des auteurs

Pour ce qui est des chocs sur les préférences qui constituent un choc de demande, son

relevement induit une augmentation des prix a la consommation et de I'activité économique

dans tous les pays de la CEDEAO.

GRAPHIQUE V.3
Réponse de la production a un choc de demande:

GRAPHIQUE V4
Réponse de I'inflation a un choc de demande:
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Source : Calculs des auteurs

Un choc de demande matérialisé ici par une impulsion sur les préférences induit un

accroissement de 1'inflation.
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En réalité, méme si I'activité économique sous l'effet de ce choc, une demande plus forte de
la part des consommateurs se traduit par une hausse plus faible des prix que celle de la
production des pays de la CEDEAO. L’ajustement favorable de la production a permis de

contenir l'inflation par la demande.

Les niveaux généraux des prix dans les pays de la CEDEAO réagissent positivement suite a

un accroissement des prix mondiaux.

GRAPHIQUE V.5 GRAPHIQUE V.6
Réponse de la production a un choc de production | Réponse de l'inflation a un choc de d’inflation
étrangere: étrangere:
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Source : Calculs des auteurs

Toutefois, il convient de signaler que les pays sous régime de change fixe sont les plus
exposés. En effet, force est de constater que ces économies ne disposent pas d'une marge de
manceuvre suffisante en matiere de politique monétaire pour contrer les effets pervers de la
hausse des prix des biens importés. Ce constat est en phase avec les travaux récents menés

pour expliquer le role important des économies sous le régime de change intermédiaire.

V. 3. Effets du choix du régime de change

L’analyse du bien-étre selon le type de régime de change montre que les simulations militent
en faveur du régime de change intermédiaire. D’ailleurs, le type de régime de change est
largement en vigueur dans 1'espace ouest africain. En effet, a 1'exception de 'UEMOA, du
Cap-Vert et de la Sierra Léone, tous les autres pays menent une politique de régime de

change intermédiaire.
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Concernant la dominance du régime de change fixe par rapport a tous les autres régimes
telle que déclinée dans la plupart des investigations, il apparait dans cette étude que tel n’est

pas toujours le cas.

TABLEAU V.1
Evaluation du bien-étre selon le type de régime de change

CPV GMB GHA GIN LBR NGA SLE  UEMOA
Fixe -3.89 -4.58 -3.07 378 -3.89 -4.54 -8.33 -2.98
Intermédiaire 2,01 296 179 -3.95 1.29 -3.39 19.05 -2.80
Flottant 262 -8.52 -4.06 311 13.88 -3.81 511 -3.02

Source : Calculs des auteurs.

En réalité, pour 'UEMOA, le Ghana et la Gambie, le régime de change fixe est préférable a
celui flottant. En effet, comme 1'ont montré récemment Bénassy-Quéré et Salins (2010), le
régime de change flottant est plus adapté si I'économie doit fréquemment faire face a des

chocs de demande étrangere et de prix étrangers.

L'une des principales conclusions qui découle de cette investigation est qu'en se focalisant
trop sur les régimes en coin, la littérature économique et notamment les premiers modeles de
la nouvelle économie keynésienne ont certainement surestimé les mérites des régimes de
changes flottants par rapport a des régimes visant une certaine stabilit¢é du change. Ce
résultat découle en partie de 'absence de la prise en compte des rigidités nominales liées aux
salaires. D’autre part, la peur du flottement, la recherche de stabilité, un marché financier
peu développé concourent a la préférence des ménages ouest africains au régime de change
intermédiaire. Ainsi, 'adoption de la future monnaie commune pourrait reposer sur un tel
choix. Toutefois, cela devra s’accompagner par une certaine maitrise de la surveillance

multilatérale notamment une discipline dans la politique budgétaire.
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VI. Conclusion

Cette étude est une contribution a la réflexion sur les répercussions économiques éventuelles
de l'adoption d'un régime de change commun par les pays de la CEDEAO, dans la
perspective de la création de la future monnaie unique. Dans un premier temps, elle a
cherché a mesurer les impacts liés au choix d'un régime de change sur les résultats
macroéconomiques de l'espace communautaire. Dans un second temps, les économies qui
composent la CEDEAO sont soumises a I'expérience empirique d’'un modéle dynamique

d’équilibre général stochastique (DSGE).

L’analyse des faits stylisés a montré que la « peur du flottement » est une caractéristique
commune a tous les pays de la CEDEAQO, si bien qu’ils ont privilégié les régimes de change
fixe et intermédiaire. Ainsi, 'adoption de la future monnaie commune pourrait, a bien des

égards, reposer sur le choix de 1'un de ces deux régimes.

Considérant la mise en ceuvre des politiques économiques, les résultats trouvés pour les pays
en développement n’ont pas permis de conforter ceux des pays de la CEDEAO. En effet, il
semble que la rigidité du taux de change n’apparait pas comme une contrainte a la mise en
ceuvre des politiques budgétaire et monétaire. Pour les pays a régime de change fixe,
notamment les pays de 'UEMOA, la flexibilité des politiques économiques s’explique
essentiellement par les relations économiques qu’ils entretiennent avec la zone euro. Pour les
autres pays adoptant essentiellement un régime intermédiaire, la « peur du flottement » peut

constituer une contrainte a la flexibilité des politiques économiques.

Concernant la croissance économique, les résultats tirés de l'expérience des pays en
développement ont montré qu’il n’existe pas de différences significatives de performance
entre les régimes de change. Par contre, le cas particulier des pays de la CEDEAQ, la
différence de performance selon les régimes est bien perceptible. Les régimes de change
intermédiaire et flottant donnent de meilleurs résultats en matiere de croissance économique.
Cependant, il y a lieu de penser que les régimes ne sont pas nécessairement a I'origine de
cette différence, comme le montrent les résultats économétriques. Les différences de
performance sont a mettre en rapport avec I'histoire des politiques économiques mises en
ceuvre, les ressources minieres et pétrolieres, la stabilité politique ainsi que d’autres facteurs

culturels affectant la productivité des facteurs.

S’agissant de la maitrise de linflation, les résultats empiriques sur les pays en

développement confirment les idées recues de la théorie économique selon lesquelles les
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régimes de change fixes sont plus performants. Les observations faites sur les pays de la
CEDEAO vont également dans le méme sens. Il est montré que les effets de crédibilité et de

discipline du régime de change fixe ont pleinement joué leur role de stabilisateur de prix.

A priori les avantages du régime de change fixe semblent 'emporter sur ceux du régime de
change intermédiaire dans les pays de la CEDEAO. Cependant les capacités de résistance
d’ajustement face aux chocs internes et externes peuvent étre a l'avantage du régime de
change intermédiaire. C’est ce qui est ressorti comme principal résultat du modéle
dynamique d’équilibre général stochastique (DSGE). Ce dernier, a travers des simulations
qui tiennent compte aussi bien des régimes de change que de chocs, a mesuré leur effet final

sur le bien-étre. Ainsi, pour l'essentiel, le régime de change intermédiaire offre de meilleurs

résultats.

En conséquence, 1'analyse des faits stylisés et des résultats empiriques des modéles
économétriques et DSGE s’inscrivent dans la perspective des positions nuancées formulées

récemment par les travaux de

Ostry et Tsangarides (2010). En effet, les régimes plus rigides permettent d’ancrer les
anticipations inflationnistes, soutiennent la croissance de la production et favorisent
I'intégration économique. Toutefois, ils limitent le recours aux politiques macroéconomiques,

accroissent la vulnérabilité aux crises et freinent 1’ajustement extérieur.

Cet argument également s’inscrit dans la lignée des modeles de la nouvelle économie
keynésienne qui ont mis 'accent sur le fait que I’omission des rigidités nominales entraine la
surestimation des mérites du régime de change flottant par rapport a des régimes visant une

certaine stabilité du change.

Enfin, il convient de souligner qu’en cas de fusion monétaire entre 'UEMOA et les autres
pays de la CEDEAQO, la garantie de convertibilité illimitée de la nouvelle monnaie par le
Trésor francais pourrait étre remise en cause, des lors que la taille économique de 'Union et
les mouvements de capitaux deviendront plus importants. A cet effet, 'adoption de la parité
fixe exposerait 'économie de 1'Union a des attaques spéculatives et, par ricochet, a des crises
de change. Ainsi, la principale recommandation qui découle de cette investigation est que la
future monnaie commune pourrait s’appuyer sur un régime de change intermédiaire. Il
n’empéche qu’un tel choix devra s’accompagner d’une stratégie de surveillance multilatérale

notamment en matiére de discipline monétaire et budgétaire.
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Annexe : Estimation a posteriori des parameétres et Distributions a priori

Tableau 1 : Estimation des parametres

Ecart-
Parametre | Distribution Moy. CPV GMB | GHA | GIN LBR | NGA SLE | UEMOA
type
Beta 7 .15 47 .304 .605 474 .2724 | 0.2655 | 0. .
0.70 0 0.4709 0.3049 | 0.6053 | 0.4740 | 0.2724 | 0.26 0.820 | 0.3928
o) Gamma 1.50 0.37 1.5804 1.3794 | 1.5578 | 1.3003 | 1.3308 | 1.4373 | 1.476 | 1.3236
(1 Gamma 2.00 0.75 2.5218 2.5384 | 2.0242 | 1.9917 | 1.8794 | 2.2397 | 1.9308 | 2.0984
n Gamma 1.50 0.75 3.0784 42801 | 1.0825 | 1.2112 | 0.4556 | 0.4934 | 0.6307 | 2.1003
Norma 01 .001 .01 .0101 | 0.01 .01 . .0101 | 0.01 .01
4 1 0.0 0.00 0.0102 0.0101 | 0.0103 | 0.0100 | 0.0099 | 0.0101 | 0.0102 | 0.0102
eta . 1 . . . 511 . 51 .5284 | 0.331
o, B 0.50 0.15 0.4067 0.3929 | 0.5166 | 0.5116 | 0.4393 | 0.5122 | 0.5284 | 0.3318
H
Beta 0.50 0.15 0.2386 0.1430 | 0.4476 | 0.3562 | 0.6361 | 0.5040 | 0.4696 | 0.1013
o,
F
eta . 1 1 . . . .3601 . . 14
6 B 0.50 0.15 0.1140 0.1584 | 0.2459 | 0.3968 | 0.3601 | 0.4989 | 0.4413 | 0.1441
w
¢ Beta 0.70 0.15 0.6662 0.6846 | 0.5073 | 0.7115 | 0.6174 | 0.6265 | 0.6073 | 0.6931
H
¢ Beta 0.70 0.15 0.6623 0.6673 | 0.5866 | 0.6767 | 0.5261 | 0.5808 | 0.6465 | 0.6479
F
¢ Beta 0.70 0.15 0.7157 0.7259 | 0.6478 | 0.7605 | 0.6158 | 0.6524 | 0.6560 | 0.7080
w
Beta .75 15 - 3704 | 0.6635 | 0. .8995 | 0.7 - -
D 0.750 0 0.3704 | 0.6635 | 0.2826 | 0.8995 | 0.7863
r
Gamma 1.50 025 - 1.8285 | 1.5295 | 1.9421 | 1.4921 | 1.5392 | - -
ya
Gamma 0.70 0.10 - 0.8043 | 0.7382 | 0.7309 | 0.6986 | 0.7128 | - -
y
Gamma 0.70 0.10 - 0.7328 | 0.7212 | 0.7546 | 0.7090 | 0.7017 | - -
e
P Beta 0.50 0.20 0.6335 0.6003 | 0.4859 | 0.4767 | 0.3566 | 0.4478 | 0.4466 | 0.6477
SZ
Beta 5 . 1394 14 .2337 | 0.37. . 1621 | 0.2997 | 0.14
D 0.50 0.20 0.139 0.1433 | 0.2337 | 0.3729 | 0.2088 | 0.1621 | 0.2997 | 0.1406
EC
P Beta 0.50 0.20 0.7581 0.6671 | 0.3481 | 0.4789 | 0.4224 | 0.3808 | 0.4124 | 0.5977
h
Beta 0.50 0.20 0.8379 0.5463 | 0.4755 | 0.4583 | 0.1947 | 0.2603 | 0.7867 | 0.8603
P,
£t
eta . . 4654 . 4014 | 0.341 1 . . 44
D B 0.50 0.20 0.465 0.3980 | 0.4014 | 0.3415 | 0.1960 | 0.2393 | 0.2739 | 0.4458
gW
D Beta 0.50 0.20 0.2623 0.1998 | 0.2522 | 0.3818 | 0.2004 | 0.1966 | 0.6213 | 0.5121
&d
D Beta 0.50 0.20 - 0.5765 | 0.2804 | 0.3839 | 0.0849 | 0.2271 | - -
gr
P Beta 0.50 0.20 0.9304 9213 | 0.9200 | 0.9351 | 0.8128 | 0.8473 | 0.9361 | 0.8651
v
Beta 0.50 0.20 0.5396 0.5778 | 0.6003 | 0.6016 | 0.4639 | 0.5318 | 0.6073 | 0.5128
g
D Beta 0.50 0.20 0.7552 0.6910 | 0.6773 | 0.7522 | 0.5529 | 0.5059 | 0.7053 | 0.5149
L
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Tableau 2 : Estimation des écart-types

Para Distri Ecart-
Moy CPV GMB GHA GIN LBR NGA SLE UM
meétre bution type
o Gamma 1.00 Inf 0.2302 | 0.2480 | 0.3672 | 0.3907 | 0.3297 | 0.4473 | 0.429 0.233
SZ
Inverse
o Gamma 1.00 Inf 0.1865 | 0.1970 | 0.2190 | 0.2467 | 0.1895 | 0.1997 | 0.204 0.175
gC
Inverse
o Gamma 1.00 Inf 0.2483 | 0.2555 | 0.2985 | 0.2257 | 0.2561 | 0.2780 | 0.276 0.28
&h
Inverse
o Gamma 1.00 Inf 0.3619 | 0.3094 | 0.6857 | 0.4455 | 0.2556 | 0.4584 | 0.643 0.434
&f
Inverse
o Gamma 1.00 Inf 0.3810 | 0.3303 | 0.5080 | 0.3524 | 0.3168 | 0.3408 | 0.389 0.355
SW
Inverse
o Gamma 1.00 Inf 0.3500 | 0.1731 | 0.2552 | 0.3787 | 0.2530 | 0.2454 | 0.190 0.150
&q
Inverse
o Gamma 0.50 Inf 0.0833 | 0.0802 | 0.0799 | 0.0807 | 0.1575 | 0.1487 | 0.081 0.156
Vv
Inverse 1)
o Gamma 0.50 Inf 0.0767 | 0.0764 | 0.0753 | 0.0741 | 0.1435 | 0.1441 | 0.076 0.147
e
Inverse a1
o Gamma 0.50 Inf 0.0744 | 0.0763 | 0.0799 | 0.0790 | 0.1488 | 0.1464 | 0.079 0.158
"
Inverse 1
o Gamma 1.00 Inf - 0.1994 | 0.2277 | 0.2882 | 0.2450 | 0.2192 | - -
gl’
Inverse
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