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RESUME

Nous avons analysé la dynamique et la persistance de I’inflation dans les pays membres
de I’espace UEMOA, en utilisant les modeles a changement de régime, les modeles a
facteurs dynamiques et les techniques de I’économétrie spatiale en panel. Dans ces pays,
le degré de persistance de I’inflation est relativement faible. Sur la période 1995-2011,
I’inflation a suivi deux régimes, et 'un deux a été systématiquement caractérisé par une
anti-persistance de I’inflation. De méme, dans les pays ou 1’amplitude de la saisonnalité
est plus forte, le degré de persistance de 1’inflation varie en fonction du profil saisonnier
des prix. En vue d’approfondir I’analyse sur les déterminants de la persistance et de
I’anti-persistance, un modele a deux secteurs a été¢ développé, a travers la combinaison du
modele du ménage agricole avec la version stochastique du modéle de Barro-Gordon. Les
résultats ont révélé que le degré de persistance de 1’inflation dans ces pays, ne dépendait
pas uniquement de la politique monétaire et de change, mais aussi, négativement du poids
du secteur vivrier local dans 1I’économie. Nous avons également proposé une adaptation
de la forme hybride de la Courbe de Phillips aux spécificités des pays de 'UEMOA,
approche qui a permis de mieux prendre en compte I’ouverture de ces économies et de
distinguer les effets de I’output gap du secteur moderne de ceux liés aux variations de
I’offre de produits vivriers. Les résultats confirment le role central de la production
vivriere et de la conjoncture internationale dans I’atteinte de ’objectif de stabilité des
prix dans I’espace UEMOA. L'analyse des différentiels d'inflation révele que, d'une part,
les écarts d'inflation se sont réduits a l'intérieur de 1'Union et que, d'autre part, ils restent
fortement persistants avec la zone Euro. L’utilisation des mod¢les a facteur a permis de
mieux cerner le role des facteurs globaux, régionaux et nationaux dans la dynamique de
l'inflation des pays de 'UEMOA. Sur la période 1995-2011, 47% de la variance de
I’inflation de ces pays est expliquée par les facteurs globaux et 27% par les facteurs
régionaux. Sur la période plus récente (2004-2011), le poids des facteurs globaux s’est
légérement accru alors que le role des facteurs idiosyncratiques s’est réduit, ce qui
explique quelque peu la baisse des écarts d’inflation observée sur cette période. Par
ailleurs, la prise en compte des relations spatiales a révélé qu’un choc qui affecte un pays
de P'UEMOA se répercute sur l’inflation des autres pays de la sous région, avec

cependant, une intensité qui dépend du poids relatif des exportations de ce pays vers ces



autres pays de ’Union. Globalement, la faible persistance de I’inflation dans les pays de
I"UEMOA constitue un atout important et pourrait contribuer a la stabilité des prix.
Toutefois, le role prépondérant de la production vivriere et du secteur extérieur a
tendance a réduire l’efficacit¢é de la politique monétaire qui ne peut impacter la
dynamique de I’inflation qu’a travers ses effets sur 1’output gap du secteur moderne.
Dans ce cadre, il est important d’intensifier les actions visant la dynamisation de la
production vivriere et de lever les contraintes de financement dans ce secteur clé des
économies de la sous région. De méme, un renforcement des liens commerciaux entre les
pays de la sous région pourrait accroitre le role des facteurs régionaux et I’attrait de la
politique monétaire commune, tout en réduisant la vulnérabilité¢ de ces pays face aux
chocs externes. La définition des outils de politique monétaire au sein de 'UEMOA
devrait davantage intégrer le degré de persistance de l'inflation. A cet effet, la BCEAO
pourrait approfondir les réflexions sur l'opportunité de privilégier les cibles définies en
fonction du niveau des prix, qui peuvent constituer un outil de stabilisation plus efficace

dans un contexte ou la persistance structurelle de I’inflation est faible.
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La mesure et I’analyse de la persistance de I’inflation sont fondamentales pour les
Banques Centrales, particulierement celles des pays en développement, qui doivent, en
méme temps, garantir un financement adéquat de 1’économie et adopter une riposte
monétaire appropriée face, notamment, a I’inflation provoquée par la hausse des cours
des matiéres premieres. Plusieurs définitions et méthodes d’évaluation de la persistance
de I’inflation ont été proposées dans la littérature (Nelson et Plosser, 1982; Fuhrer et
Moore, 1995; Andrew et Chen, 1994; Batini, 2002 ; Willis, 2003; Levin et Piger, 2004 ;
Marques 2004). De fagon intuitive, la persistance de I’inflation fait référence a la vitesse
a laquelle, suite a un choc, I’inflation retourne a sa valeur d’équilibre de long terme. La
définition retenue par I’Eurosystem Inflation Persistence Network (IPN)' fait également
référence a la tendance de I’inflation a converger lentement, a la suite d’un choc, vers sa
valeur de long terme, déterminée par 1’objectif d’inflation implicite ou explicite,
poursuivi par les Autorités Monétaires.

Une forte persistance, se traduisant par une convergence lente de ’inflation vers sa valeur
de long terme, exige une intervention plus vigoureuse des autorités monétaires lorsque le
taux d’inflation dévie de la valeur souhaitée, ce qui engendre des cofits plus importants en
termes de croissance. Ainsi, la conduite et la communication de la politique monétaire
sont plus difficiles. En revanche, un retour rapide de I’inflation vers sa valeur
fondamentale, traduisant une faible persistance, ne nécessiterait pas une intervention trés
vigoureuse des Autorités monétaires. Des lors, une meilleure évaluation du degré de
persistance de I’inflation et de ses déterminants est essentielle pour mieux apprécier
I’opportunité et I’ampleur de I’intervention des autorités monétaires suite a un choc,
particulierement dans le contexte actuel ou la stabilité des prix est généralement I’un des
objectifs principaux des banques centrales. A cet égard, sur la base du Traité instituant la
Communauté Européenne, 1’Eurosystéme (qui regroupe la Banque Centrale Européenne
et les Banques Centrales des pays membres) a pour mission principale le maintien de la
stabilité¢ des prix. Aux Etats-Unis, la maitrise de l'inflation est 1'une des missions
principales de la Réserve Fédérale. Au niveau de la zone UEMOA?® en particulier, la

réforme institutionnelle entrée en vigueur le 1 avril 2010, confere plus d’indépendance a

! Le réseau « Eurosystem Inflation Persistence Network (IPN) », qui regroupe les chercheurs des Banques
Centrales de I’Eurosystéme et de la Banque Centrale Européenne a été mis en place de 2003 & 2005. 11 était
chargé d’examiner les mécanismes de formation des prix et d’analyser ’ampleur et les causes de la
persistance de I’inflation dans la zone Euro.



la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de I’Ouest (BCEAO) et consacre la stabilité
des prix comme étant le principal objectif poursuivi. De méme, dans la Communauté
Economique et Monétaire de I'Afrique Centrale (CEMAC), la Banque des Etats de
I’ Afrique Centrale a pour mission principale d’assurer la stabilité monétaire.

Toutefois, sur la période récente, la forte volatilit¢ des cours des produits pétroliers et
alimentaires sur le marché international a rendu plus difficile 1’atteinte des objectifs
d’inflation que se sont fixés les Banques Centrales. Dans ’'UEMOA ou I’inflation est
généralement maitrisée, le taux 1’inflation s’est fortement accéléré pour atteindre 7,4% en
2008 contre 2,7% en 2007, sous I’impulsion de la flambée des prix des céréales locales,
des produits alimentaires importés ainsi que des produits pétroliers. L’inflation sous-
jacente, s’est aussi inscrite en hausse, se situant en moyenne annuelle a 5,1 % en 2008
contre 1,9% en 2007. Le resserrement de la politique monétaire avec le relévement par la
BCEAO, le 16 aolt 2008, d’un demi point de pourcentage de son principal taux
d’intervention n’a pas permis de maintenir le taux d’inflation & un niveau inférieur au
plafond de 3% souhaité. Par la suite, la progression du niveau général des prix a la
consommation dans 'UEMOA est passée, en moyenne, de 7,4% en 2008 a 0,4% en 2009
et a 1,4% en 2010. En 2011, I’inflation s’est encore située au dessus de I’objectif de
3,0% pour atteindre a 3,9%, du fait de la baisse de la production céréali¢re et des tensions
sur les cours mondiaux des denrées alimentaires et du pétrole brut. En 2012, dans un
contexte marqué par une hausse de 5,4% de I’indice des cours du pétrole et de 1,6% de
I’indice des prix des produits alimentaires, I’inflation est revenue a 2,4% en 2012 en
liaison avec les actions entreprises par les Etats, notamment les opérations de ventes de
céréales locales a prix modéré et I’amélioration de la production de contre-saison par la
mise a disposition d’engrais et d’intrants dans les périmetres irrigués. Au plan monétaire
et financier, malgré la hausse des prix des produits pétroliers et alimentaires au plan
international, la BCEAO a mené durant 1’année 2012, une politique monétaire

accommodante, afin de soutenir le regain d’activité dans 1’Union, avec une hausse de

2 L’Union Economique et Monétaire Quest Africaine est composée de huit pays (Bénin, Burkina, Cote
d’Ivoire, Guinée-Bissau, Mali, Niger, Sénégal, Togo) qui partagent le FCFA (Franc de la Communauté
Financiére Africaine) arrimé au Franc Francais et par la suite a I’Euro a un taux fixe. La politique
monétaire est menée au plan régional par la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de 1’Ouest (BCEAO).
L’UEMOA et la CEMAC font aussi partie de la zone Franc qui est constituée de zones géopolitiques ou
sont utilisées des monnaies qui étaient autrefois liées au franc et sont aujourd'hui liées a l'euro par un
systéme de parité fixe garanti par des bons du Trésor francais.
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18,3% des interventions globales de I’Institut d’émission en faveur des banques et des
établissements financiers. Dans la zone CEMAC, a I’instar des pays de la zone UEMOA,
I’inflation s’est fortement accélérée en 2008 pour atteindre 5,9% avant de connaitre un
léger recul en 2009, ou elle s’est fixée en moyenne a 4,3%. Par la suite, le taux d’inflation
moyen s’est situé¢ a 1,6% en 2010 avant d’atteindre 2,7% en 2011 et 3,7% en 2012, en
rapport avec la fermeté de la demande intérieure et les contraintes d’offres, notamment en
denrées alimentaires. Il est important de préciser que dans ces pays, l'inflation est
déterminée a partir de l'indice des prix a la consommation qui repose sur des enquétes
«budget consommation », réalisées dans les capitales. Par conséquent
l'autoconsommation, qui est une part importante de la production vivricre locale, n'est pas
prise en compte”.

Dans le contexte particulier des pays en développement, dans quelle mesure et selon
quelle ampleur, les autorités monétaires devraient-elles agir pour contenir les pressions
inflationnistes, suite a des chocs externes ou internes ? Au regard des défis a relever, a
travers une politique budgétaire et monétaire coordonnée, de I’ampleur et la fréquence
des chocs observés sur la période récente, la réponse a cette question est cruciale et
ramene les questions relatives a la persistance de I’inflation au centre des préoccupations
des analystes et des banques centrales.

L’objectif principal de cette thése est d’approfondir les réflexions sur le degré de
persistance de I’inflation dans les pays en développement, particulierement ceux des pays

de la Zone UEMOA, en mettant en exergue les spécificités de ces économies, en vue de

3les principales études portant sur I’analyse de la dynamique de I’inflation (Koné et Samba, 1997 ; Doe et
Diarisso, 1997 ; Nubukpo 2007 ; Dialo 2003 ; TOE et Hounkpathin, 2007), n'ont pas relevé de facon
explicite I'autoconsommation comme déterminant de l'inflation. Toutefois, si la part de I'autoconsommation
n'est pas stable, variant notamment en fonction des bonnes ou mauvaises récoltes, elle peut impacter
l'inflation, voire sa persistance, en impactant la part de la production commercialisable.
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formuler des recommandations susceptibles de contribuer a 1’efficacité¢ de la politique
monétaire menée dans ces pays.

Une vaste littérature a certes été consacrée aux questions relatives a la persistance de
I’inflation (Dossche et Evereat, 2005 ; Liinnemann et Mathd 2005 ; Gadzinski et Orlandi,
2004 ; Robalo Marques, 2004 ; Levin et Piger, 2004 ; Aucremanne et Colin, 2005,
Betani, 2002, Fuhrer, J.C., 2010 ; Peter Tillmann, 2011 ; H. le bihan et J. Matheron,
2012). Les analyses théoriques et empiriques ont permis de mesurer le degré de
persistance de I’inflation, d’identifier certains facteurs explicatifs et d’analyser ses
principales sources. Toutefois, ces €tudes ont concerné en majorité les €conomies
développées, notamment celles de la Zone Euro, du Canada et des Etats-Unis. Trés peu
d’études ont été consacrées aux économies en développement, particulierement celles
d’Afrique subsaharienne. On peut tout de méme citer Bleaney et Franscisco (2005) qui
ont évalué¢ I’effet du régime de change sur la persistance de I’inflation dans les pays en
développement, Barnichon, R. and S. J. Peiris (2007), qui ont étudié les sources de la
persistance en Afrique Subsaharienne et E. Mourelley et J.C. Cuestasz (2009) qui ont
analysé la persistance de 1’inflation et les asymétries dans les économies africaines.
Toutefois, ces auteurs ont trés souvent adopté une démarche purement empirique. Aussi,
les modeles théoriques adoptés pour analyser la persistance de l’inflation sont plus
adaptés aux économies avancées, ne prenant pas suffisamment en compte les spécificités
des pays en développement. A cet égard, Alogoskoufis et Smith (1991), Alogoskoufis
(1992), et Obstfeld (1995) ont utilis€ des variantes d’un méme cadre théorique qui
supposent des contrats emboités, avec pour chaque contrat, une probabilité fixe d’étre
renégocié a chaque période, a l'instar de Taylor (1980). Bleaney (2001) a adopté un cadre
théorique développé a partir de la version stochastique du modele de Barro-Gordon
(1983), pour évaluer ’effet des régimes de change sur la persistance de I’inflation. La

forme hybride de la courbe de Phillips néo-keynésienne (HNKPC)* est généralement le

* Au milieu des années 1990, en particulier, il est apparu une nouvelle génération de courbe de Phillips,
dénommée « la Courbe de Phillips des Nouveaux Kéneysiens (NKPC) ». Sa forme initiale fait dépendre
I’inflation observée de I’inflation anticipée et d’une variable réelle. La NKPC, sous cette formulation
purement prospective, a fait ’objet de controverses, qui ont porté sur le choix de la variable explicative la
plus pertinente mais surtout sur le role et le degré de rationalité des anticipations (Fuher, 1997 ; Gali et
Gertler, 1999). En effet, avec les hypotheses d’anticipation rationnelle, 1’inflation est représentée comme un
phénomene totalement tourné vers le futur et les modeles n’arrivaient pas & reproduire correctement la
persistance de ’inflation. Pour autoriser plus de persistance, un grand nombre de travaux empiriques,
notamment ceux de Gali et Gertler (1999), ont adopté la Courbe de Phillips Hybride (HNKPC), issue de la
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cadre de référence pour analyser les sources de la persistance. Cette formulation permet
d’identifier la persistance intrinseque, celle issue de la formation des anticipations et la
persistance extrinséque.

Plusieurs facteurs ameénent a s’interroger sur 1’adéquation de ces modeles aux réalités des
pays en développement. En effet, dans la plupart des pays en développement,
particulierement ceux de 1’Afrique subsaharienne, le secteur primaire occupe une place
prépondérante et la dynamique des prix des produits vivriers locaux détermine en grande
partie I’inflation’. Toutefois, les circuits de commercialisation des produits alimentaires
locaux, souvent informels du fait de ’absence de marchés a terme, ne font pas appel a des
contrats tels que supposés dans le modele théorique adopté par Alogoskoufis et Smith
(1991), Alogoskoufis (1992), et Obstfeld (1995). De méme, l'influence de l'action
monétaire sur 1'évolution des prix de ces produits est limitée, du fait de la tres faible
contribution du capital dans le processus de production®. La dynamique des prix dans le
secteur vivrier dépendent principalement de 1’offre, dont 1’évolution est déterminée par
des facteurs tels que la pluviométrie, la disponibilit¢é de la main-d’ceuvre, des terres
arables viables et du niveau des stocks. Par conséquent, le cadre théorique dérivé de la
version stochastique du modele de Barro-Gordon s’applique difficilement a ce secteur.
S’agissant de la forme hybride de la courbe de Philips néo-keynésienne, notamment
I’approche proposée par Gali et Gertler (1999), la composante conjoncturelle de
I’inflation, qui dépend de 1’output gap, est censée refléter le degré de sacrifice auquel est
confrontée 1’Autorit¢é monétaire dans la lutte contre I’inflation. Ainsi, 1’output gap est

positivement corrélé au taux d’inflation’. Cette hypothése pourrait également s’avérer

modélisation des nouvelles Courbes de Phillips ainsi que des éléments tournées vers le passé dont la
présence permet de reproduire la persistance empirique de 1’inflation.

> Odedokun (1995), dans une analyse concernant 35 pays africains a montré que la croissance de la
production vivriére par téte exerce un effet baissier sur ’inflation. Les études menées dans les pays de
I"'UEMOA ont également révélé que 1’inflation apparait trés sensible aux évolutions de 1’offre locale de
produits vivriers (voir notamment Diallo M.L.A, 2003)

¢ A titre illustratif, dans PTUEMOA, face a une inflation due a la baisse de la production vivriére, les
mesures envisagées ont généralement visé a favoriser l'augmentation du niveau de la production,
notamment par un soutien des Etats aux intrants agricoles. Ce fut le cas en 2008 ou les Etats, pour atténuer
le renchérissement des céréales produites localement (mais, mil, sorgho), ont été encouragés a prendre des
mesures visant principalement une amélioration de l'approvisionnement des marchés, notamment par
l'utilisation des stocks nationaux de sécurité alimentaire

7 Plus le ratio mesurant 1’effet de I’output gap sur I’inflation est faible, moins I’inflation serait sensible aux
variations de I’activité et plus la politique monétaire devrait étre restrictive (donc coliteuse en termes de
croissance) si I’inflation s’écarte de son objectif.
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quelque peu irréaliste si le poids du secteur primaire dans 1’économie est important car
une hausse de la production vivriére au-dessus de sa valeur habituelle pourrait en méme
temps accroitre 1’output gap et réduire les tensions inflationnistes, contrairement aux
prédictions du modeéle théorique de base.

Etant donnée 1'influence limitée de l'action monétaire sur 1'évolution des prix des produits
vivriers locaux et les caractéristiques des principaux déterminants de la production dans
ce secteur, notamment la forte volatilité¢ des conditions climatiques, I’évolution des prix
de ces produits présente souvent une faible persistance, voire méme une anti-persistance.
L’anti-persistance dans ce secteur signifie que, suite a un choc, il y a une convergence de
I’inflation vers sa valeur fondamentale dont la vitesse dépend de l'ampleur de l'anti-
persistance. L'anti-persistance impliquerait aussi un ajustement marqué par davantage de
fluctuations. Cette anti-persistance contribuerait a ramener ’inflation a son niveau
d’équilibre suite a un choc et agirait comme une force de rappel dont I’impact dépendrait
du poids de ce secteur dans 1I’économie.

L’importance de la production vivriere locale dans la dynamique de l'inflation des pays
en développement renforce 1’intérét d’approfondir les réflexions sur ces différents points,
en définissant un cadre théorique plus approprié, en vue de mieux analyser le degré de
persistance de I’inflation dans ces pays et d’expliquer, notamment, les phénomenes d’anti
persistance qui pourraient caractériser la dynamique de l'inflation dans certaines de ces
économies.

Au dela du niveau d’adéquation de ces modeles théoriques aux réalités des pays en
développement, un autre aspect, et non des moindres, est trés souvent ignoré dans
I’analyse de la persistance de 1’inflation dans les pays en développement. Il s’agit de la
composante saisonniere. Les études menées dans la zone UEMOA ont révélé que cette
composante saisonnicre était induite notamment par la production vivrieére locale et
présentait des différences en fonction des pays®. Cependant, les quelques travaux
existants sur la persistance de I’inflation dans ces économies n’ont pas pris en compte
I’effet de cette composante. Dans ce cadre, il pourrait s’avérer utile de savoir si le degré
de persistance de I’inflation est le méme quelle que soit la saison et quelles pourraient

étre ses implications en termes de politique monétaire a court terme.

§ Voir notamment Diallo M.L.A, 2003 ; M. Toé, 2010.
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Par ailleurs, dans les Unions Monétaires, comme c’est le cas dans I’espace UEMOA, des
réactions différentes peuvent étre observées suite aux interventions de la Banque
Centrale, ce qui rend plus complexe I’analyse de la dynamique et de la persistance de
I’inflation. Dans ce contexte particulier, ’analyse des écarts d'inflation, du rdéle de la
composante de I’inflation commune a tous les pays (facteurs globaux) et de I’effet des
facteurs spécifiques a chaque pays (facteurs nationaux) est cruciale. D’ailleurs, plusieurs
travaux portant sur ces questions ont ét¢ menés (Altissimo, Benigno, Palenzuela, 2005 ;
Hendry et Hubrich, 2006 ; Giinter W. Beck & Kirstin Hubrich & Massimiliano
Marcellino, 2006). Cette problématique présente des enjeux réels dans le cadre de la
viabilité des zones monétaires. Pour ce qui est des pays de 'UEMOA, il est important de
savoir dans quelle mesure le processus de convergence ainsi que les réformes engagées
ont contribué a renforcer ou limiter le role des facteurs globaux. De méme, il est tout
aussi utile d’évaluer, d’analyser et de prendre en compte, 1’autocorréaltion ou les
relations spatiales entre les séries d’inflation des différents pays, du fait de leur proximité
géographique ou de ’intensité des liens commerciaux. Ainsi, on pourrait savoir dans
quelle mesure, les chocs qui affectent l'inflation dans un pays de la zone se répercutent
sur celle des autres pays. Une meilleure prise en compte de ces liens pourrait également
apporter des éclairages utiles dans 1’analyse de la persistance de 1’inflation dans ces pays.
Cette these s’efforcera d’apporter des éléments de réponse a ces différentes questions
avec pour objectif de contribuer a une meilleure évaluation des facteurs déterminant la
dynamique et la persistance de I’inflation dans les pays membres de 'UEMOA.
Nous chercherons dans ce sens a :
» définir un cadre théorique plus appropri¢ a I’analyse de la persistance de
I’inflation dans les pays en développement ;
= ¢valuer Ieffet de la composante saisonniere sur le degré de persistance de ces
pays ;
= identifier les sources et les déterminants macroéconomiques de la persistance de
I’inflation dans les pays en développement, notamment ceux de la zone UEMOA ;
= analyser les écarts d'inflation et leur degré de persistance;
= ¢valuer et analyser et le role des facteurs globaux, régionaux et nationaux dans la

dynamique de l'inflation des pays membres de 'UEMOA ;
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= gspécifier, estimer et tester la présence d’autocorrélation spatiale entre les séries
d’inflation des pays membres de 'UEMOA.

Au regard de I’'importance du secteur vivrier dans la dynamique de 1'inflation de ces pays,
le modéle du ménage agricole sera combiné avec la version stochastique du modéle de
Barro-Gordon (1983), pour une meilleure évaluation des déterminants de la persistance,
voire de I’anti-persistance de I’inflation dans les pays concernés. Ce cadre théorique sera
complété par une version adaptée de la courbe HNKPC en vue d’approfondir I’analyse
des sources de la persistance ou de I’anti-persistance. L’effet de la saisonnalité sur le
degré de persistance sera évalué a travers I'utilisation des modeles a changements de
régimes. Quant a ’analyse du role des facteurs globaux, régionaux et nationaux, elle se
fera en utilisant les modéles a facteurs, suivant la démarche adoptée par Beck, Hubrich et
Marcellino (2006). Enfin, I’estimation en panel spatial permettra de prendre en compte
I’autocorrélation spatiale entre les séries d’inflation des Etats membres de ’'UEMOA.

Sur cette base, les hypothéses suivantes seront testées:

= le degré de persistance de I’inflation ne dépend pas uniquement de la politique
monétaire ou du régime de change, mais aussi du poids du secteur vivrier dans
I’économie et I’inflation pourrait étre anti persistante si ce poids atteint un certain
niveau ;

* une hausse de I’output gap impulsée par le secteur vivrier aurait plutdt des effets
négatifs sur I’inflation alors que 1’impact serait positif si elle est impulsée par les
autres secteurs. L’effet final dépend donc du poids du secteur vivrier dans
I’économie ;

* J’inflation dans les pays des zones UEMOA et CEMAC dépend fortement de
facteurs globaux et régionaux ;

= un choc qui affecte I’inflation d’un pays de ’'UEMOA se répercute sur 1’inflation
des autres pays de la sous région, du fait de la monnaie commune et de leur
proximité géographique, et l'intensit¢ dépend des liens commerciaux entre les
pays.

La thése sera structurée en quatre chapitres. Le premier chapitre portera sur les
indicateurs de mesure du degré de persistance de 1’inflation, sur les principaux résultats

issus des études portant sur la persistance de ’inflation et sur la mesure de la persistance
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de I’inflation dans les pays de 'TUEMOA. Au niveau du second chapitre, un mod¢le plus
adapté aux spécificités des pays en développement sera défini en vue d’approfondir
l'analyse des déterminants de la persistance de ’inflation. A cet effet, une adaptation de
la courbe HNKPC sera proposée. Le troisiéme chapitre sera centré sur 1’analyse des
¢écarts d'inflation et leur degré de persistance. Le dernier chapitre sera axé sur I’analyse
des effets spatiaux et du rdle des facteurs globaux, régionaux et nationaux. Enfin, nous

dégagerons les conclusions générales et les recommandations.
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CHAPITRE 1. PERSISTANCE DE L’INFLATION DANS LES PAYS DE
L’UEMOA
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Ce chapitre sera consacré a 1’évaluation de la persistance de I’inflation dans les pays
membres de I"UEMOA. Dans ce cadre, il sera d’abord présenté¢ les approches
généralement retenues pour mesurer le degré de persistance de D’inflation et les
principaux résultats issus des travaux théoriques et empiriques sur la question. Par la
suite, les principales caractéristiques et spécificités de 1’espace UEMOA seront
présentées avant de procéder a I’estimation du degré de persistance de I’inflation dans les
pays de I’Union. Enfin, l'impact de la saisonnalit¢ sur le degré de persistance de

l'inflation sera analysé avant de dégager les conclusions.
1. Définition et mesure de la persistance de I’inflation

Une vaste littérature analysant le degré de persistance de I’inflation a vu jour au cours de
ces derniéres années. Plusieurs définitions de la persistance de 1’inflation sont proposées
dans la littérature (Andrews et Chen, 1994 ; Batini et Nelson, 2002 ; Willis, 2003). Par
exemple, selon celle proposée par Robbalo Marques (2004)°, la persistance de 1’inflation
se réfere a la « tendance de I’inflation a converger a son niveau d’équilibre a la suite d’un
choc ». Ainsi, elle traduit la vitesse avec laquelle le taux d’inflation revient a son niveau
d’équilibre de long terme suite a un choc. L’inertie de 1’inflation serait induite notamment
par des rigidités dans le mécanisme de transmission des chocs. Au niveau de la zone
Euro, un réseau dénommé « Eurosystem Inflation Persistence Network (IPN), regroupant
les chercheurs des Banques Centrales de 1’Eurosystéme et de la Banque Centrale
Européenne a ét¢ mis en place de 2003 a 2005. Ce groupe, chargé d’examiner les
mécanismes de formation des prix et d’analyser ’ampleur et les causes de la persistance
de I’inflation dans la zone Euro, a mené plusieurs études portant sur la mesure et
I’analyse de la persistance de I’inflation. La définition de la persistance retenue par I’'IPN
se référait également a la « tendance de I’inflation a converger lentement vers sa valeur

de long terme a la suite d un choc »".

Ces définitions appellent tout de méme quelques remarques. En effet, il est important de
préciser que la persistance telle que définie fait explicitement référence a la réponse de

I’inflation a la suite d’un seul et unique choc. Par ailleurs, toute mesure de la persistance

 Marques C. R., 2004. Inflation persistence: facts or artefacts? ECB Working Paper No. 371
' Voir notamment E. Dhyne. 2005. Persistance de D’inflation et fixation des prix dans la zone euro :
résultats de I’Eurosystem Inflation Persistence Network. Economic Review IV 2005
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dépend des hypothéses retenues sur la trajectoire de long terme de 1’inflation. En effet,
afin d'étre en mesure de dire si l'inflation se modifie lentement ou rapidement en réponse
a un choc, nous avons besoin d'informations sur le chemin qu’aurait suivi I’inflation si le
choc n’avait pas eu lieu, ainsi que sur le niveau auquel devrait se situer 1'inflation une fois
que l'effet du choc s’est totalement dissipé et cette information est donnée par le niveau
d'équilibre de long terme de l'inflation. Un autre aspect a prendre en compte dans la
détermination de la persistance de l'inflation est le caractére endogéne ou exogene du
niveau d’équilibre de l'inflation a long terme. Dans le cadre de I'approche multivariée,
avec un modele structurel, il est possible, au moins en théorie, de rendre compte de la
possibilité que certains chocs puissent affecter le niveau a long terme de 1'inflation. Sous
I'hypothése que le long terme est une période suffisamment longue pour que tous les
chocs stochastiques soient nuls, ce niveau d'équilibre de long terme de l'inflation serait
uniquement affecté par 1'évolution de la cible d'inflation de la Banque centrale. Toutefois,
I'hypothése que dans le long terme, 1'inflation est uniquement déterminée par la politique
monétaire devrait étre relativisée, notamment dans les pays en développement ou les
mécanismes de subvention universelle (qui concernent toute la population) et indirecte
(qui touchent la structure de prix de certains biens alimentaires et les hydrocarbures) font
intervenir la politique budgétaire dans le processus de maitrise de I’inflation. A cet égard,
Ben Aissa (2013) a évalué l'efficacité de la politique monétaire menée dans les pays en
développement en présence d'une politique de stabilisation du Gouvernement de certains
biens et services. Il montre que le ciblage de l'inflation sous-jacente (Core inflation) n'est
pas optimal si l'intervention du Gouvernement sous la forme d'une politique de
stabilisation des prix dépasse un certain seuil. L'auteur montre que c'est le cas notamment
de I'Argentine, caractérisée par une faible rigidité des prix des biens non subventionnés
(0,28), une part ¢levée des biens subventionnés (0,35) et des taux de taxes importants

dans 1'économie (0,28).

Dans le cadre univarié, sous 1’hypothése de stabilité du niveau d’équilibre de long terme
de I’inflation, le degré de persistance de I’inflation peut étre apprécié a travers I’équation

de la dynamique de I’inflation décrite par I'équation (1.1).
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mo= (- p)m 4 pm  +u, (1)
L’équation 1.1 suppose que le taux d’inflation a I’instant t (/T z) est une combinaison

linéaire de I’inflation d’équilibre a long terme (7%), du taux d’inflation observé a la

période précédente (t-1) et d’un choc, indépendant des chocs passés, supposé nul en

moyenne et de variance constante (¢ 2 ). Cette équation peut étre interprétée comme une
forme simplifiée de la Courbe hybride de Phillips. Le coefficient P , souvent compris
entre 0 et 1 est la mesure du degré de persistance, ¢galement appelé persistance
structurelle de l'inflation. Il représente la part des agents « backward looking » dans le
modele de formation des prix.

» Lorsque le coefficient P est proche de zéro, I’inflation fluctue de fagon aléatoire
autour de sa tendance de long terme et présente une persistance quasi nulle ;

» Lorsque le coefficient P est proche de 1, I’inflation présente une forte inertie,
dépendant fortement de sa valeur passée. Ainsi, I’effet d’un choc est persistant et
I’inflation ne retournera a son niveau de long terme que treés lentement. Dans le
cas ou le coefficient est égal a I’unité (la série présente alors une racine unitaire),
I’inflation s’écarte de fagon indéfinie de sa valeur de long terme.

Dans la pratique, une dynamique plus complexe est souvent imposée, étant donnée que
I’inflation peut étre affectée par ses valeurs passées (t-1, t-2,,...t-p). Ainsi, le degré de
persistance de D’inflation (ou persistance statistique) est mesuré par la somme des
coefficients autorégressifs. De fagon plus précise, la dynamique de I’inflation est décrite
par I’équation (1.2).

p
T,o=agty pltu, (12),

i1

P
ou le parameétre de persistance est le coefficient p = z p.,avecao=(-p)r", m-estle
i=1

taux d’inflation de long terme, ou taux d’inflation implicite. Le choix de ’ordre « p » se
fait suivant plusieurs critéres, notamment le critére d’information d’Akaike (AIC), 1973;
le critere d’information d’Akaike corrigé (AICc), 1989 ou le critére d’information
bayésien (BIC), 1978.

Le critére AIC est défini par : AIC = -2log(L) + 2K
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L est la vraisemblance maximisée et k le nombre de paramétres. Le critere AIC
représente donc un compromis entre le biais, diminuant avec le nombre de paramétres
libres, et la parcimonie, volonté de décrire les données avec le plus petit nombre de
parametres possibles. Le meilleur modele est celui possédant I’ AIC le plus faible.

Hurvich et Tsai (1989) ont montré que le critere AIC était biaisé pour les petits

¢échantillons. Ils ont proposé le critére d’information d’Akaike corrigé, AICc, défini par :

2k(k+ 1)

AIC, = AIC+
n-k-

a utiliser notamment si n/k< 40, n ¢étant le nombre

d’observations.

Le critére d’information bayésien BIC est défini par : BIC = -2log(L)+klog(n). Il est plus
parcimonieux que le critere AIC puisqu’il pénalise plus le nombre de variables présentes
dans le modele.

Pour éviter le biais que peut induire les moindres carrés ordinaires'!, I’estimateur médian
sans biais proposé par Andrew et Chen (1994) est souvent privilégié.

D’autres indicateurs de mesure de la persistance de I’inflation sont proposés dans la

littérature'. Il s’agit notamment de :

02

1-p) "’

e la densité spectrale mesurée a la fréquence zéro, 2(0) = avec g2 la

variance de ¥, (voir notamment Cati R.C., Garcia M.G.P., Perron P, 1999);

* la plus grande racine autorégressive (voir notamment Stock, 2001);
* la « demie vie » notée « h » et définie comme le temps nécessaire pour résorber
la moitié de I’effet total d’un choc unitaire sur I'inflation (voir notamment Rossi,
_In(1/2)

2001 ; Murray et Papell, 2002). Pour un modéle AR(1), /= m Pour
n

AR(p), I’évaluation est plus complexe et 1’expression obtenue pour le modele

AR(1) est souvent utilisée comme proxy ;

'Voir notamment Shaman et Stine (1998)
2 Voir notamment Robbalo Marques (2004), pour une description des propriétés des ces principales
mesures de persistance.
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* L’approche non paramétrique qui privilégie le coefficient de retour a la moyenne

J4 - n . y .
noté) = 1- T avec n mesurant le nombre de fois que la série traverse sa

moyenne sur un intervalle de (T+1) observations.

Globalement, la somme des coefficients autorégressifs « £ » constitue une bonne mesure
de la persistance et la plupart des études sur la question ont privilégié cet indicateur
(Andrew et Chen 1994, Clark 2003, Levin et Piger 2004, Bilke, 2005). Il convient tout de
méme de garder a I’esprit que le coefficient « P » meure I’effet global d’un choc sur
I’inflation et peut biaiser I’analyse comparative de la chronologie relative a 1’absorption
des chocs entre pays. Ainsi, certains auteurs (voir notamment Gadzinski et Orlandi, 2004)
ont utilis€ en complément, la « demie vie » (h), qui fait plus référence a la chronologie
d’absorption des chocs. Dans certains cas, le degré de persistance mesuré par « £ » est
négatif, traduisant une anti-persistance de I’inflation. L’ anti-persistance signifie que suite
a un choc, il y a un retour plus rapide de I’inflation vers sa valeur fondamentale. Plus le
coefficient mesurant I’anti-persistance est ¢levé en valeur absolue, plus la vitesse a
laquelle ’inflation retourne a sa valeur d’équilibre est élevée. La « demi-vie » qui permet
de mesurer la durée nécessaire pour que l'inflation comble la moitié de 1’écart qui la
sépare son niveau d'équilibre, pourrait servir de référence pour évaluer la nécessité ou
pas, et 'ampleur d'une éventuelle intervention des Autorités monétaires lorsque I'inflation
est anti-persistante. Une faible persistance structurelle de I’inflation pourrait avoir
d’importantes conséquences sur la conduite de la politique monétaire (voir notamment
Levin et Williams 2003, Walsh 2003). En l'occurrence, lorsque la persistance ou 1'anti-
persistance sont faibles, les cibles définies en fonction du niveau des prix représentent un
outil de stabilisation plus efficace que celles définies en fonction du taux d'inflation. Elles
permettraient notamment d’atténuer a la fois la variance de I’inflation et celle de 1’écart
de production’®

Les méthodes d’évaluation du degré de persistance basées sur les modéles AR(p)
standards sont appelées des méthodes « naives », car elles ne prennent pas en compte les
éventuelles ruptures ou changements de régime dans la dynamique des prix. Elles

supposent notamment que 1’objectif d’inflation des Autorités monétaires est resté le

" Voir notamment Rhys Mendes et Stephen Murchison, 2009.
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méme sur toute la période d’analyse, ce qui pourrait apparaitre peu irréaliste lorsque les
analyses portent sur une longue période. En effet, comme pressenti par Perron (1990) et
observé par Levin et Piger (2004) sur plusieurs pays, I'utilisation d’un modé¢le univarié
classique de type « AR (p)» surestime le degré de persistance lorsque la dynamique de
I’inflation présente des ruptures ou des changements de régime. Deux principales
approches sont adoptées pour prendre en compte les ruptures dans la dynamique de
l'inflation. La premiére consiste a introduire des variables indicatrices dans la formulation
de I’équation décrivant la dynamique de I’inflation. Les variables introduites peuvent
affecter une partie (comme la constante) ou I’ensemble des coefficients. Cette démarche
est adaptée en cas de présence de ruptures structurelles. La seconde approche, plus

souple, consiste a utiliser des modeles autorégressifs a changement de régime.

Utilisation de variables indicatrices

Les variables introduites peuvent affecter certains coefficients (comme la constante) ou
tous les coefficients. Ainsi, dans le cas d’une seule rupture a la date #,, les formulations

décrites par le systéme (1.3) sont adoptées.

-1
agt Doay+ pxi+ ) 0 bx +u,
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Le test de Chow permet de tester la stabilité¢ des coefficients sous I’hypothese que la date
de rupture est connue. Lorsque la date de rupture est inconnue, le test d’Andrews (1993)
est la méthode souvent utilisée. Elle consiste a calculer la statistique de Chow'* (en
I’occurrence celle relative a la forme de Wald du test de Chow) pour toutes les dates de
ruptures possibles. La statistique du test est le maximum de ces statistiques qui suit une

loi non standard et tabulée par Andrews pour des régresseurs stationnaires et sans

il s’agit de la statistique '(7,) = (T'- 2g - p)(s, - §,)/s,,avec T1 la date de rupture, q le nombre

de parameétres sujets a rupture et p le nombre de parametres stables. Cette statistique suit asymptotiquement
une loi de Chi-2 a p degrés de libertés
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tendance déterministe. Selon Bai et Perron (1998b), on peut de facon générale utiliser les
mémes valeurs critiques avec et sans tendance déterministe parmi les régresseurs. Les
valeurs critiques asymptotiques peuvent aussi étre déterminées en utilisant la procédure
de boostrap de Hansen (2000) qui permet de prendre en compte I’hétéroscédasticité sous
I’hypothése nulle. En cas de ruptures multiples, Bai et Perron (1998a et b), généralisant
I’approche d’Andrews, proposent une approche séquentielle. On teste tout d’abord
I’hypothése de stabilité du modéle contre la présence d’une rupture. Si la stabilité est
rejetée on impose une rupture, et on teste 1’hypothése nulle d’une rupture contre
I’hypothése alternative de deux ruptures a I’aide de la statistique sup F(m+1/m)". La
procédure est répétée pour m croissant et est arrétée dés que I’hypotheése de stabilité,
conditionnellement & m ruptures, ne peut étre rejetée. Yao (1988) et Kim (1997)
proposent des approches basées sur le critere d’information BIC. Les simulations menées
pas Bai et Perron militent en faveur de la méthode séquentielle, qui est plus performante
que I’approche basée sur le critere BIC. Le test d’Altissimo et Corradi (2003) permet
aussi de tester I’existence de plusieurs ruptures structurelles. Cette procédure a été
utilisée notamment par Bike (2005) et Benati (2002). Une approche baysienne (Bayesian

Model Comparison) permet aussi de tester I’existence de ruptures.

Utilisation des modeéles a changements de régime

Une seconde approche consiste a prendre en compte les ruptures, a travers 1’estimation de
modeles a changements de régimes. De fagon générale, les modeles a changements de
régimes permettent de rendre compte et de prévoir les changements brutaux pouvant
affecter les comportements des individus ou leur environnement. La dynamique de la
variable ¢tudiée (moyenne, variance....) dépend du régime dans lequel elle se retrouve.
Le changement de régime peut étre gouverné par une variable observable ou par un

événement aléatoire suivant un processus de Markov.

"> La statistique Sup F(m/m+1) est la valeur maximale des statistiques de Wald testant le modéle a m
ruptures contre chacun des modéles autorisant m+1 ruptures, conditionnellement aux m premicres dates de
ruptures.
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a) Modeles a changement de régime gouverné par une variable observable

Le premier modele est le TAR (Threshold Autoregressive), introduit par Tong, 1978 et
Tong et Lim 1980. Dans le cadre d’un mod¢le a deux régimes avec un retard d’ordre 1, la
dynamique de I’inflation est décrite par 1'équation (1.4).

E3 ; -
Ayt Pyt Ey,81,q9, <= ¢C

HE (1.4)

N )
Agt P Myt €4y,81,9,> ¢

Le passage d’un régime a 1’autre est déterminé par les chocs ¢, et € ,,. Les parametres 0,

et p, mesurent la persistance de I’inflation dans chaque régime. Dans le cas particulier

ou le changement de régime est déterminé par les valeurs retardées de la variable
endogéne, le modéle est de type SETAR (Self-Exciting TAR), comme décrit par
I'équation (1.5).

* ; -
_@a0+pl Tt €ns st, Mpg<=c¢

(1.5)

HI_E F P Rt A
Ayt P Mgt €, 8L, Ty 2C

Pour le modele SETAR, le passage entre les deux régimes se fait brusquement. On peut

trouver une fonction continue G(7 -, , v, ¢) qui lisse le passage entre les régimes. On a les

1
1t exp(-y(n,,-c)

modéles Logistic Smooth TAR (LSTAR) lorsque G(T -, X ,¢) =

les modeles type exponentiel Smooth TAR (ESTAR) lorsque
G(”t-daX ,C) = l_ eXp(_ X (nt-d - 0)2) .
b) Modele a changement de régime markovien

Contrairement aux spécifications traditionnelles (modeles TAR - Threshold
Autoregressive, SETAR - Self-Exciting TAR, LSTAR - Logistic Smooth TAR, ESTAR -
exponentiel Smooth TAR) ou le changement de régime est gouverné par une variable
observable, dans les modéles a changement de régime markovien, adaptés par Hamilton
(1989) a I’¢étude des séries temporelles, le changement de régime n’est pas un événement

déterministe mais plutdt un événement aléatoire qui suit un processus de Markov.

Le mod¢le a deux états peut étre représenté par I'équation (1.6).
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p
M= pod-s)tpys, + Z (a o,k(l' St a 1,kst—k)nt—k t(Wo(l-s,)tws,)E, (1.6)
=

T, est une variable aléatoire stationnaire, ¢,suit une loi normale centrée et réduite et s;

est la variable d’état qui gouverne les régimes. Elle est inobservable et prend deux

valeurs (0 et 1), suivant une chaine de Markov d’ordre 1. De fagon générale, une variable

stochastique s, a valeurs enti¢res dans {0,.....N} suit une chaine de Markov d’ordre 1

lorsque la probabilité d’étre dans un état donné a la date t sachant I’ensemble des valeurs

passées et éventuellement d’autres variables influengants,, est déterminée uniquement

par la valeur précédente s,.,. La variable d’état inobservable s, va étre représentée par la

matrice « P » des probabilités de transition.

DF)ll PN] D
P-= H favec,
EPIN PNNE

P, = P(s, = j/s., = i)c’est-a-dire la probabilité de passer de 1’état i a I’état j et

N
Y P =L0iz1..N,
j:

1

En effet, d’apres la loi de Bayes,
N

P(s, = j/1(t-1))= Z P, P(s,., = i/I(t-1),0j=1...N  1(t-1) désignant I’ensemble
i=1

d’informations disponibles a I’instant t-1.

Soit 7,y = P(s,., = i/I(t-1)),i=1..N, nous avons %,,,= Ph,,, ,, relation qui
permet de mesurer la probabilité que les observations a I’instant t soient engendrées par
un état i étant donnée la nature de 1’état qui les a engendrées I’instant précédent. Sur cette
base, la connaissance de la matrice de transition P et de 1’état du systeéme a la date
précédente suffit pour prévoir 1’état futur du systéme.

Lorsque la matrice de transition P prend la forme d’une matrice triangulaire supérieure de

la forme :
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= ﬁg iﬁ ou A est une matrice de dimension (K, K) et 0 une matrice de dimension
(N-K, K), le passage d’un état se situant dans les K premiers états vers un état se situant
dans I'un des K+1 a N autres états, n’est pas possible. Les K premiers états sont dits
absorbants et la matrice P est dite réductible car il est possible de se ramener a une
variable admettant un nombre d’états possibles moins élevé.
Une chaine de Markov est dite ergotique si la matrice de transition irréductible admet une
valeur propre unitaire et toutes les autres valeurs propres a I’intérieur du disque unitaire.

Ainsi, 'importance de 1’état courant dans la détermination des probabilités des états

. . - Tim PT . \ e
futurs diminue avec ’horizon. Alors, 7 }lmP h,, existe et est appelé probabilité non

conditionnelle anticipée ou probabilité ergotique. % vérifie la relation# = Ph .

Pour une chaine de Markov a 2 états, nous avons la matrice de transition P ci-apres :

0P= P(s,=0/s,.,=0)
0P 1-q0  gi- Pz P(s, = 1/s., = 0)
h-p g 3V oo gz Ps, 2 00s,, 2 )

Hq: P(s, = 1/s,,=1)

Les probabilités inconditionnelles sont données par les relations ci-apres :

1- g - p
P(s,=0)=Q,= ——— et P(s,=1)=0Q, = —————
(t ) 1 (Z‘P‘q) ct (z ) 2 (2'P' q)
Les probabilités conditionnelles prennent souvent la forme logistique suivante :
exp(@ ,) B 1

Tlrexp®,) T 1 exp@,)

Sur cette base, les durées attendues des deux régimes sont données par :
1 1

et dl -

I-p I-g¢g

d, =
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Estimation du modéle

Pour simplifier I’analyse, dans I’équation 1.6, les paramétres relatifs a la composante
autorégressive sont suppose€s nuls.

Ainsi, x, = po(1=s)t pys, + (@,(1-s,)tw,s,)E,

ou X, est une variable aléatoire stationnaire, ¢ ,suit une loi normale centrée et réduite et s;
est la variable d’état suivant un processus Markovien d’ordre 1 a deux états {1,2}. Dans
la pratique, le choix du nombre d’états se fait généralement de manieére empirique en
procédant par la suite a des tests de spécification, et tenant compte du fait qu’un nombre
¢levé d’états ou la présence d’un état rare conduit a des estimations non convergentes.
Les paramétres du modeéle peuvent étre estimés par la méthode du maximum de

vraisemblance.

La vraisemblance du modéle s’écrit de la fagon ci-apres :

t

x, - Q 0

L(x,.....x,,0)= exp(- —1)*P(s, = 1/x,...x,,0.,)0*
(x, ‘ ) |:|:1H2|.|0]2 p( 2012) (k 1 k )H
01 X, -0, 0

exp(- *P(s, = 2/x,...x,,0,

La vraisemblance conditionnelle est déterminée en appliquant la formule de Bayes.

Plusieurs algorithmes peuvent étre utilisés (Newton-Raphson, EM'® de Hamilton, BFGS
de Broyden, Fletcher, Goldfard et Shanno). Toutefois, I’estimation exige la connaissance

de l'occurrence au cours du temps des différents régimes. La variable d’état étant

!¢ L algorithme EM (Expectation-Maximisation) est un algorithme itératif du & Dempster, Laird et Rubin
(1977). 11 s’agit d’une méthode d’estimation paramétrique s’inscrivant dans le cadre général du maximum
de vraisemblance. Lorsque les seules données dont on dispose ne permettent pas I’estimation des
paramétres, et/ou que 1’expression de la vraisemblance est analytiquement impossible a maximiser,
I’algorithme EM peut étre une solution. De maniére grossicére et vague, il vise a fournir un estimateur
lorsque cette impossibilité provient de la présence de données cachées ou manquantes ou plutét, lorsque la
connaissance de ces données rendrait possible 1’estimation des parametres. L’algorithme EM tire son nom
du fait qu’a chaque itération il opére deux étapes distinctes : la phase « Expectation », souvent désignée
comme « I’étape E », procéde comme son nom le laisse supposer a 1’estimation des données inconnues,
sachant les données observées et la valeur des parameétres déterminée a 1’itération précédente ; la phase «
Maximisation », ou « étape M », procéde donc a la maximisation de la vraisemblance, rendue désormais
possible en utilisant I’estimation des données inconnues effectuée a 1’étape précédente, et met a jour la
valeur du ou des paramétre(s) pour la prochaine itération.
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inobservable, on a recours aux filtres pour calculer les séquences de probabilités et la

vraisemblance du modéle.

» Le filtre de Hamilton (1989)

L’objectif est d’évaluer la séquence des probabilités pour que I’observation a une date
donnée soit engendrée par un état, pour pouvoir ensuite évaluer la vraisemblance, en
fonction des parameétres du modele. Le filtre comporte cing étapes qui sont répétées pour

t=1...... T.

Etant données les conditions initiales P(s._| / X.)

Etape 1 : calcul de P(s, = i,5,., = j/x,.,)

P(s, = i,s,., = j/x.)= P(s, = ils. = j)*P(s,., = j/x.,) :loi de Bayes
Etape 2 : calcul de la densité jointe

f(xt’ t: 5811 = ]/xtl) f(x /S = l’stl_ j’x[-l)*P(St: lﬂszl_ j/xt—l)

Etape 3 : calcul de la probabilité conditionnelle au passé

FG 30 S Fs, = s, = J1,)

i,j=1
Etape 4 : calcul de P(s, = i,5,, = j/Xx,)

f(xzasz:lstl ]/xz 1)
S/ x)

Le filtre est la somme des ces probabilités sur les valeurs possibles de la variable d’état s,

P(s, = i,8.= j/x)=

Etape 5 : détermination des probabilités
2

P(s, = ilx,)= Z P(s, = i,s,., = j/x,)
T

Au total et en résumant les cinq étapes, nous aboutissons a la relation ci-apres :

( :l/x) Zz (X/S:711_.]’tl)pz/p(stl_j/‘xt-l)
K Z f(x /S - laSz—l - .]’xt-l)pijp(st-l - j/'xt-l)

Sur cette base, la détermination du filtre exige une valeur initiale, P(s,/x,). A cet effet,

les probabilités non conditionnelles ou ergotiques peuvent servir de valeurs initiales.
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»  Détermination des probabilités lissées
Elle permet de déterminer 1’occurrence des régimes (probabilit¢ lissée),
conditionnellement a I’ensemble des informations dont on dispose. Ces probabilités sont
celles utilisées dans 1’algorithme EM. La construction se fait de facon récursive en
commengant par la dernicre période.

En utilisant les deux lemmes ci-apres :

(1) P(s;= jlsu=i,xp)= P(s, = j/s;=1,x,)

p(s, = j’xt)*pji
P(s,,,=ily,)

Les probabilités lissées sont déterminées comme suit :

(2) P(s; = J/su = 5,x,) =

2
P(s,., = jlx;)= z P(s;., = j,s; =i/x;), avec
=l

P(s;. = J,s;=0i/x;)+ *P(s, = i/x;)

P(sp = i/x;.)

Tests de diagnostics et de spécification

Des tests de diagnostic et de spécification peuvent étre effectués a partir de la

vraisemblance ou du score conditionnel, défini comme suit :

_0In(f(x,/x,.,))
<7 16

modele est bien spécifié.

. Le score conditionnel est une martingale en différence lorsque le

» Tests de diagnostic
Sur la base du score conditionnel, il a ét¢ développé des tests de diagnostics, notamment
d’autocorrélation des résidus dans un régime donné, de présence d’effets ARCH et de
variables omises. Pour les échantillons de petites tailles, il existe cependant un risque de
biais non négligeable dans I’évaluation du score. Selon Hamilton (1996), il existe un biais
important en faveur de I’hypothése alternative pour les tests de présence d’une structure

AR et de spécification de la variance pour des échantillons de taille inférieure a 50.
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»  Tests de spécification
Les modeles a changement de régime markovien reposent sur I’hypothése d’existence de
ruptures avec des évolutions alternatives d’un état a un autre gouvernées par un
processus markovien. Plusieurs tests de ruptures sont développés dans la littérature.
Toutefois, lorsqu’il s’agit d’'un modele a changement de régime markovien, les tests
usuels (multiplicateur de Lagrange, Wald ou ratio de vraisemblance) ne sont pas adaptés
pour valider I’hypothése de changement de régime ou déterminer le nombre de régimes
pour deux raisons principales. D’abord, les statistiques de test n’ont pas de distribution
asymptotique standard, car sous I’hypothése nulle, les probabilités de transition ne sont
pas identifiées. On parle ainsi de présence de paramétres de nuisance non identifiés.
Ensuite, il y a I’existence d’un score identiquement nul, impliquant une vraisemblance

plate a I’optimum (par rapport au paramétre de nuisance).

Pour lever ces contraintes, Hansen (1992) propose un test bas¢ sur la fonction
d’autocovariance empirique du modele en considérant la vraisemblance comme une
fonction des parameétres de nuisance. Il calcule ainsi une borne de la distribution
asymptotique d’une statistique de rapport de vraisemblance (LR), sur laquelle sera bati le
test. Toutefois, la mise en ceuvre peut s’avérer relativement lourde pour un nombre de
paramétres €levé et le fait de ne déterminer qu’une borne entraine une puissance plus
faible. Se situant dans la perspective des travaux de Hansen, Garcia (1998) dérive la
distribution asymptotique du test de rapport de vraisemblance pour certaines
spécifications du modele a changement de régime et montre qu’elle constitue une bonne
approximation de la distribution empirique simulée. A cet effet, il montre qu’en traitant
les probabilités de transition comme des parametres de nuisance et en fixant I'hypothese
nulle uniquement en fonction des parametres régis par la variable de Markov, la théorie
distributionnelle proposée par Hansen (1992) devient applicable aux modéles a
changements de régime markoviens sous certaines hypothéses. Ainsi, il dérive
analytiquement la distribution asymptotique du ratio de vraisemblance sous I'hypothése
nulle ainsi que les fonctions de covariance correspondantes pour divers modeles a
changements de régime markoviens, a savoir le modele a 2 moyennes avec erreurs non
corrélées et homoscédastiques, le modéle a 2 moyennes avec des erreurs suivant un

processus AR(r) ; et finalement le modele a 2 moyennes et 2 variances avec des erreurs
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non corrélées. Dans les trois cas, les expériences de Monte Carlo montrent que les
distributions asymptotiques dérivées offrent une trés bonne approximation de la
distribution empirique. Globalement, les valeurs critiques de la distribution asymptotique
du test du ratio de vraisemblance dans les modeles a changements de régime markoviens
sont considérablement plus élevées que les valeurs critiques impliquées par la distribution
chi-carré standard. Plus récemment, Cho et White (2007), capitalisant sur les travaux
d’Andrews (2001), proposent un test basé sur le quasi-rapport de vraisemblance (QLR) et
évaluent les valeurs critiques de la statistique pour différents modeles ne comportant pas
d’autocorrélation des résidus. Pour des modeles plus généraux pour lesquels les
statistiques de tests ne sont pas tabulées (le cas notamment des modéles qui seront utilisés
pour évaluer la persistance de 1’inflation), la validation est faite sur la base des critéres

d’information AIC et BIC.
2. Quelques résultats issus des études théoriques et empiriques

Au plan théorique, Alogoskoufis et Smith (1991), Alogoskoufis (1992), et Obstfeld
(1995) ont utilisé des variantes d’'un méme cadre théorique qui suppose des contrats
emboités, avec, pour chaque contrat, une probabilité¢ fixe d’€tre renégoci¢ a chaque
période (a l'instar de Taylor, 1980). Si chaque contrat a une probabilit¢ 1-a d’étre

renégocié, alors,

poEapt(-0)x, 0<a <1 (1.7)

ou x représente le niveau des prix des nouveaux contrats et p le niveau des prix (en
logarithme). En prenant la différence premiére de I'équation (1.7), on trouve la
dynamique de I’inflation ci-apres :

Op,=(-a)Ix, +a(-a)x_+a°A-a)Ix,_ )+ e (1.8)

Dans le secteur monétaire, la masse monétaire (m) est liée au niveau du prix courant, a
travers la fonction de réaction de la politique monétaire ci-apres :

Om=n+p0p (1.9)

Dans ’équation 1.9, 1 est interprété comme une tendance qui refléte la croissance de la
masse monétaire, indépendante de I'inflation courante, et f représente la mesure dans
laquelle la politique monétaire accommode 1’évolution des prix. Dans ce mod¢le, le degré

de persistance de l'inflation (et, par conséquent, de la croissance monétaire) augmente
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avec le paramétre B (voir Obstfeld, 1995 pour plus de détails). L’inflation est anti-
persistante si la politique monétaire n’accommode pas 1’évolution des prix des nouveaux
contrats.

Bleaney (2001) a adopté une approche développée a partir de la version stochastique du
modele de Barro-Gordon (1983), en vue d’analyser les effets du régime de change sur le
degré de persistance de I’inflation. Dans les modeles néokeynésiens, les hypothéses
d’ajustement de prix retenues permettent également d’inclure la persistance dans la
dynamique de l’inflation. A cet égard, Ben Aissa et Musy (2004) ont dérivé les
dynamiques de l’inflation issues des différentes hypothéses d’ajustement des prix
rencontrées dans la littérature néo-keynésienne. Pour chaque modele, ils ont évalué la
réponse de ’inflation et du produit suite & un choc sur le taux de croissance de la masse
monétaire. Il est ressorti de leur simulation que seules les spécifications avec prix
prédéterminés de Mankiw et Reis (2002) et celles a prix fixes de Gali et Gertler (1999)
permettent de reproduire la persistance de I’inflation. Aucune des autres alternatives
examinées, y compris le modele a prix fixes de Fuhrer et Moore (1995), n’a généré de

réponse satisfaisante.

Les études empiriques ont porté principalement sur la mesure de la persistance, I’analyse
des facteurs explicatifs et I’identification des sources de la persistance de I’inflation. Elles
ont porté en majorité sur les économies développées, notamment celles de la Zone Euro,
du Canada et des Etats-Unis. Dans la zone Euro en particulier, I’Eurosystem Inflation
Persistence Network (IPN), chargé d’examiner les mécanismes de formation des prix et
d’analyser I’ampleur et les causes de la persistance de ’inflation dans la zone Euro, a
mené plusieurs études portant sur la mesure et 1’analyse de la persistance de 1’inflation.
L’IPN a mené des analyses au niveau macroéconomique, a travers d’une part, une
approche univariée, pour identifier les propriétés dynamiques des séries d’inflation, et
d’autre part, une approche multivariée, en vue d’évaluer la réponse de I’inflation a des
chocs de nature différente. Ces approches ont été complétées par une démarche
microéconomique dont 1’objet était de caractériser le comportement des entreprises en
matiere de fixation de prix. Les données quantitatives utilisées ont couvert les relevés de

prix des Instituts Nationaux de Statistique et les relevés de prix utilisés pour la
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construction des indices des prix a la production. Ces informations ont ét¢ complétées par

des enquétes, menées aupres des entreprises, sur les mécanismes de fixation des prix.

Les mesures naives (sans prise en compte des ruptures ou chargements de régimes) ont
conduit a des degrés de persistance variant entre 0,74 et 1,04 pour la zone Euro et 0,65 et
1,03 pour les Etats-Unis. Les résultats se situent le plus souvent dans la partie supérieure
de l’intervalle et ne rejettent pas I’hypothése de racine unitaire, stipulant ainsi que
I’inflation ne reviendra plus a son niveau de long terme. Batini (2002), a basé ses
estimations sur I’[PC (sur la période 1885 -2000) et a abouti a un coefficient de 0,74 pour
la zone Euro. Gadzinski et Orlandi (2004), sur la base des évolutions de I'IPC, du
déflateur du PIB, de I'IPCH et de la tendance sous-jacente de I’inflation dans la Zone
Euro et aux Etats-Unis, du second trimestre 1970 au troisiéme trimestre 2003, aboutissent
a des résultats compris entre 1,02 et 1,04 pour la Zone Euro et 0,92 et 1,03 pour les Etats
Unis. IIs n’ont pas rejeté I’hypotheése de présence de racine unitaire. Pour estimer les
modeles, ces derniers ont utilisé 1’estimateur médian sans biais avec la procédure de
Bootsrap de Hansen. Robalo Marques (2004), sur la base des évolutions de I'TPC et du
déflateur du PIB dans la Zone Euro et aux Etats-Unis, du premier trimestre 1984 au
quatrieme trimestre 2002, aboutit a un coefficient de 0,85 pour la zone Euro et 0,56 pour
les Etats-Unis, avec un rejet de la racine unitaire dans les deux cas. Aucremanne et Collin
(2005) ont basé leurs estimations sur les évolutions de I'I[PC et de la tendance sous-
jacente de I’inflation de la Belgique, du second trimestre 1978 au quatrieme trimestre
2004, pour aboutir a un degré de persistance de 0,95 pour les deux mesures de 1’inflation.
Toutes ces études confirment ainsi une persistance élevée de I’inflation dans ces
économies.

Ces mesures dites «naives » du degré de persistance ont été systématiquement
complétées par une analyse et prise en compte des éventuels changements de régime dans
la dynamique de l'inflation. En I’occurrence, plusieurs études sur la zone Euro, les Etats
Unis ou le Canada ont mis en évidence des ruptures dans le niveau moyen de ’inflation’.
Les mesures du degré de persistance pour la zone Euro, réalisées avec une prise en

compte des ruptures dans le niveau moyen de I’inflation, se situent entre 0,34 et 0,90

'7 Corvosier et Mojon, 2005 ont mis en exergue trois vagues de ruptures dans les séries chronologiques
d’un ensemble de variables nominales des pays de I’OCDE ; ces ruptures étant liées essentiellement a des
changements de politique monétaire
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alors qu’elles varient entre 0,27 et 0,89 pour les Etats Unis (Gadzinski et Orlandi, 2004,
Robalo Marques, 2004, Levin et Piger, 2004 Aucremanne et Colin, 2005). Ces résultats
semblent donc indiquer que ’inflation n’est pas fortement persistante dans ces régions,
contrairement aux résultats issus des mesures naives. IlIs ont tout de méme révélé de
fortes disparités du degré de persistance entre les pays, notamment dans la zone Euro
(Gadzinski et Orlandi, 2004 ; Liinnemann et Mathi, 2004). Au plan sectoriel, les études
ont montré que la persistance de 1’inflation tend a étre plus forte pour les services et les
biens industriels non énergétiques que dans le reste de 1’économie (Aucrename et Colin,
2005 ; Altissimo et al., 2004). Plus récemment, Tillmann et Wolters (2012) se sont
intéressés a 1'évolution de la persistance de l'inflation des Etats-Unis. Les résultats
auxquels ils ont abouti indiquent une rupture structurelle et une baisse de la persistance
de I'inflation aux Etats-Unis au début des années 1980.

Concernant les pays en développement en particulier, E. Mourelley et J.C. Cuestasz
(2009) ont analysé la persistance de I’inflation et les asymétries dans les économies
africaines, en adoptant un mode¢le a changement de régime LSTAR. Il est ressorti de leurs
estimations que, dans la plupart de ces pays, la persistance de I’inflation était
relativement faible et que les chocs avaient uniquement des effets temporaires sur
I’inflation. Hanif (2012) a analysé le degré de persistance intrinséque de l'inflation au
Pakistan, en utilisant l'indice global des prix, les indices de prix au niveau des groupes de
produits, et les prix des maticres premieres individuelles. Il n’a trouvé aucune preuve
d'une racine unitaire dans les différentes mesures de l'inflation, a l'exception de celle
mesurée par la variation des prix du loyer. En utilisant les données mensuelles de 1959 a
2011, ils ont relevé un degré de persistance global de l'inflation de 0,16, faible mais
significatif. Lorsque I’analyse est restreinte sur la période plus récente (2001-2011), la
persistance de 1'inflation au Pakistan est apparue non significative.

Au dela de la mesure du degré de persistance, les analystes se sont également focalisées
sur les sources de la persistance. Les études menées dans la zone Euro ont mis 1’accent
sur le role central de la crédibilité de la politique monétaire pour ancrer les anticipations
(voir notamment Palovita, 2004). Les asymétries dans la dynamique des prix peuvent
¢galement constituer une source de persistance, en ’occurrence lorsque qu’il y a des

rigidités a la baisse plus importantes. Cependant, les analyses menées sur le
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comportement des entreprises de la zone Euro et des Etats-Unis en matiere de fixation
des prix n’ont pas révélé des rigidités plus importantes a la baisse des prix. Ces résultats
varient tout de méme au plan sectoriel; certains secteurs, notamment les services,
présentant une asymétrie plus marquée (Aucremanne et Dhyne, 2004 ; Dhyne et al.,
2005 ; Doosche et Cornille, 2005 ; Vermeulen et al., 2005). La persistance peut aussi
provenir des comportements de fixation des marges et des salaires. Par ailleurs, dans une
zone monétaire, la persistance de I’inflation peut aussi tenir a une divergence insuffisante
des taux d’inflation nationaux face a des évolutions conjoncturelles trés différentes.
Barnichon, R. and S. J. Peiris (2007) ont étudié les sources de la persistance en Afrique
Subsaharienne. Ils ont conclu que dans ces pays, le « real money gap » joue un role plus
important dans les processus d'inflation que 1'écart de production et que le ciblage des
agrégats monétaires pourrait fournir un point d'ancrage efficace pour controler I'inflation.
Ce ciblage est d’ailleurs pratiqué dans certains pays de la région, notamment dans le

cadre des programmes appuyés par le FMI.

Enfin, plusieurs auteurs se sont intéressés aux effets du régime de change sur la
persistance de I’inflation. Bleaney et Franscisco (2005), a travers une analyse sur 102
pays en développement, ont montré que le degré de persistance de I’inflation est tres
¢levé dans les pays a hyperinflation et particulierement faible dans les pays a régime de
change fixe. Par contre, les premiéres analyses menées au niveau de la zone Euro ont
abouti a des résultats plus mitigés (Bleaney, 2001). Toutefois, plus récemment, Tillmann
(2012) a procédé a une analyse comparative de la persistance de l'inflation en vue
d’évaluer si la persistance a changé depuis le début de 1'Union monétaire européenne
(UEM). 1l a procédé a une comparaison de la persistance de ’inflation entre les périodes
pré et post UEM, en procédant a des estimations sur des fenétres glissantes pour ensuite
effectuer des tests pour détecter les dates de rupture. Contrairement aux études
précédentes (notamment celle menée par Bleaney en 2001), il a constaté que la
persistance de l'inflation a diminué de maniére significative depuis le début de 'UEM, en
particulier la persistance de l'inflation mesurée a partir des prix a la consommation, qui
est au coeur du mandat de la politique de la Banque centrale européenne. Cette baisse de
la persistance de l'inflation est en ligne avec les résultats du modele néo-keynésien qu’il a

simulé avec une évolution vers une attitude plus agressive de la politique monétaire.
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3.’Union Economique et Monétaire Quest Africaine
3.1. Genese et cadre institutionnel

Au lendemain de leur accession a l'indépendance, précisément en 1962, six pays (la Cote
d'Ivoire, le Sénégal, le Niger, le Bénin, le Burkina Faso et la Mauritanie) auxquels
s'ajoute un an plus tard le Togo, ont créé I'Union Monétaire Ouest-Africaine (UMOA),
manifestant ainsi leur volonté de coopération monétaire a la fois entre eux, au sein d'une
Union, et avec la France au sein de la Zone Franc'®. Par la suite, la Mauritanie s'est
retirée de 1'Union en 1973 alors que le Mali et la Guiné-Bissau y ont adhéré en 1984 et

1997 respectivement.

Les pays de I'Union partagent une monnaie commune dénommée le « FCFA », dont la
parité par rapport au franc francais est resté inchangée (1 franc CFA = 0,010 FRF)
jusqu’au 11 janvier 1994 lorsqu’il a été¢ dévalué¢ de 50%. La dévaluation a été¢ précédée
par la signature le 10 janvier 1994, du traité¢ de 1'Union Economique et Monétaire Ouest
Africaine (UEMOA), destiné a renforcer 1'intégration économique et la coordination des
politiques entre les pays membres de 'TUMOA.
Au ler janvier 1999, I’Euro, devenu la monnaie de onze pays européens membres de
I’Union économique et monétaire européenne (UEM), a remplacé le franc francgais
comme ancre monétaire du franc CFA et la substitution a déterminé automatiquement les
parités en euro du franc CFA (1 euro = 655,957 FCFA).
Dans le cadre du renforcement de la stabilité financiére au sein de 1'Union, une réforme
institutionnelle a été opérée en 2010 pour mieux adapter le cadre institutionnel de 1'Union
au contexte actuel.
Globalement, quatre grands principes régissent le fonctionnement de la Zone CFA en
général et de TUEMOA en particulier :

* la parité des monnaies du CFA avec I’Euro, convertibles entre elles a des parités

fixes, sans limitation de montants.
* la garantie illimitée du trésor public francais : les monnaies émises par la

BCEAO (Banque Centrale des Etats de 1I’Afrique de 1’Ouest) et la BEAC

'8 La zone Franc est constituée de zones géopolitiques ou sont utilisées des monnaies qui étaient autrefois
liées au franc et sont aujourd'hui liées a I'euro par un systéme de parité fixe garanti par des bons du Trésor
frangais
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(Banque des Etats d’Afrique Centrale) sont convertibles en garantie sans limite
par le trésor public francais.
* la libre transférabilité : les transferts sont libres a 1’intérieur de la Zone CFA
relativement aux transactions courantes et aux mouvements des capitaux
* la centralisation des réserves de change.
L’UEMOA est aussi caractérisée par la libre circulation des personnes, des capitaux, des
biens et le droit d'établissement des personnes exercant une activité indépendante ou
salariée, un tarif extérieur commun et une politique commerciale commune. Pour
favoriser la convergence des performances et des politiques économiques et la
coordination des politiques sectorielles nationales, il a ét¢ adopté au plan communautaire,
une politique industrielle commune, un pacte de convergence, de stabilité, de croissance
et de solidarité et un code de transparence dans la gestion des finances publiques.
L’activité financiére dans I’Union est essentiellement assurée par le systéme bancaire, et
dans une moindre mesure, par les systemes financiers décentralisés et plus récemment, le
marché financier régional et le marché monétaire. Elle se déroule dans un cadre
institutionnel homogéne et intégré, fondé sur la solidarité et I'égalité. La Commission
Bancaire de I'UMOA est l'organe supranational chargé du Controle des banques et

établissements financiers.
3.2. Quelques caractéristiques macroéconomiques des pays de I'UEMOA

L’espace UEMOA est composé d’un groupe de pays sahéliens (Sénégal, Mali, Niger,
Burkina) et de pays Cotiers non sahéliens (Cote d’Ivoire, Guinée-Bissau, Togo, Bénin).
L’agriculture joue un réle central dans le développement de ces pays et contribue en
moyenne a plus de 30% du total du PIB. Elle est la principale activité générant des
revenus pour la majorit¢ de la population rurale. De plus, la production agricole est
essentielle pour couvrir les besoins en consommation alimentaire. Le tableau 1 présente

quelques caractéristiques des pays de TUEMOA.
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Tableau 1 : quelques caractéristiques des pays de 'UEMOA (moyenne sur la période 2000-
2011)

BN Bur CI GB Mali Niger SN Togo
PIB nominal (en milliards de
FCFA) 2474,6  3119,1 9216,0 297,7 3182,8 19652 49083 1216,5
Exportation de B&S (X) en
% du PIB 14,2 12,6 459 19,1 28,5 16,2 26,3 38,0
Importation de B&S (I) en %
du PIB 27,5 31,4 37,7 29,3 39,6 25,0 42,3 54,3
Taux d'ouverture
((X+D)/2)/PIB 20,8 22,0 41,8 242 34,0 20,6 343 46,1
Solde courant en % du PIB -6,7 -9,6 1,9 -3,4 -8,5 -9,7 -7,7 -8,9
Masse monétaire ( en
milliards de FCFA) 810,7 743,8 2670,8 80,0 893,9 312,6 16799 4275
Taux de Liquidité (en %) 32,8 23,8 29,0 26,9 28,1 15,9 342 35,1
Taux d'inflation annuel
moyen (en %) 3,0 2,6 3,0 3,2 2.5 2,6 2,0 3,0
Pondération des produits
locaux dans I'THPC (en %) 67,9 71,3 84,0 57,6 66,5 54,2 70,5 69,3

Source : Banque Mondiale (WDI), Afristat, BCEAO
Note : Bn (Bénin), Bur (Burkina Faso), CI (Céte d’Ivoire), GB (Guinée-Bissau), SN (Sénégal)

L’Union est caractérisée par une forte hétérogénéité par rapport a la taille du produit
intérieur brut (PIB). En effet, le PIB cumulé des deux plus grands pays (en termes de
production) représente 54% de la production totale de la zone. De méme, la masse
monétaire de la Cote d’ivoire représente 35% de la masse monétaire de 1’Union contre
22% pour le Sénégal. La masse monétaire de ces deux plus grands pays représente 57%
de la masse monétaire globale de I’Union. Mis a part la Cote d’Ivoire, tous les pays de la

zone présentent un déficit structurel du compte courant de la balance des paiements.

Pour tous les pays de I’Union, le taux d’ouverture est supérieur a 20%. Les importations
en pourcentage du PIB varient d’un minimum de 25% au Niger a 54,3% au Togo. La
structure des importations de biens de 1'Union a tout de méme subi une importante
mutation entre les périodes (2000-2004) et (2005-2011). En effet, au cours de la premiére
sous-période, elle était composée des biens d'équipement (22,7%), des biens
intermédiaires (20,7%), des biens alimentaires (19,7%), des produits énergétiques
(19,6%) et des autres biens de consommation (17,3%). Au cours de la seconde sous-
période, les produits énergiques sont passés largement en téte du classement des groupes
de produits importés par I'Union, avec pres du tiers des achats a I'extérieur (30,8%). Ils
sont suivis des biens d'équipement (20,6%), des produits alimentaires (17,8%), des biens

intermédiaires (16,9%) et des autres biens de consommation (13,9%). Le continent
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européen est resté au premier rang des fournisseurs de 'UEMOA, nonobstant le recul de
sa part dans les importations totales au profit des partenaires asiatiques et américains.
Cette part est estimée, en moyenne, a 42,6% entre 2005 et 2011 contre 55,1% sur la
période 2000-2004. Ce repli est principalement imputable a la Zone euro, dont la part
s'est établie a 33,8% sur la deuxiéme période contre 45,8% sur la premiere. Les
approvisionnements de 1'Union dans la Zone euro sont effectués principalement en
France, qui demeure le premier pays fournisseur de 'UEMOA avec une part dans les
importations totales de la Zone estimée a 18,0% en moyenne sur la période 2005-2011,
contre 31,7% entre 2000 et 2004. Les importations en provenance de 1'Union Européenne
sont constituées, pour la plupart, de biens d'équipement, de produits pétroliers raffinés, de
biens intermédiaires, de produits alimentaires, en particulier le blé et le lait, ainsi que de
produits pharmaceutiques. Avec le releévement du poids des produits énergétiques dans
les importations des pays de I’Union, I’inflation dans ces pays devrait étre plus sensible
aux variations des cours des produits pétroliers sur le marché international. Cependant,
I’encrage du FCFA a I’Euro et I’importance des échanges avec la Zone Euro participent a

la maitrise des tensions inflationnistes.

La zone UEMOA est marquée par une convergence nominale et réelle, encore faible
malgré la mise en place en 2000 d’un pacte de convergence. Les économies demeurent
fortement dépendantes des cours des matieéres premiéres qui constituent les principaux
produits d’exportation et les échanges intra-régionaux restent faibles. Les principales
études portant sur ’analyse de la dynamique de I’inflation'® ont fait ressortir I’importance
des chocs externes (cours du pétrole et des produits alimentaires) et internes (offre de
produits vivriers) ainsi que le role de la politique monétaire. Sur la période de 1971 a
2012, les études ont identifi¢ quatre phases caractérisant la dynamique de 1'inflation:
= 1971-1986 : marquée par une forte inflation se situant en moyenne a 9,9% et une
volatilité¢ élevée avec un écart type de 4,8%, dans un contexte caractérisé par des
chocs externes (chocs pétroliers de 1973 et 1979) et internes (sécheresses 1969-1971,

1973 et 1974), une forte expansion de la masse monétaire (en moyenne 16,6%) et une

' Koné, S et O. Samba Mamadou, DRS/SR/97/01, BCEAO, juin 1997, Doe, L. et S. Diarisso,
DRS/SR/97/03, BCEAO, juillet 1997, Nubukpo K., DER/01/07, BCEAO, aolt 2007, Dialo M.L.A,
DER/03/01, BCEAO, septembre 2003, M. TOE et M. Hounkpathin, DER/07/02, BCEAO, mai 2007.
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croissance économique impulsée par la flambée des cours des matiéres premicres
(cacao et café en particulier) ;

= 1986-1993 : caractérisée par un taux d’inflation faible (0,8%) et une volatilité réduite
avec un écart type de 0,8%. Cette période coincide avec la réalisation des réformes
consacrant une libéralisation des économies et la mise en ceuvre d’une politique
monétaire plus restrictive.

= 1994-1995 : période coincidant avec la dévaluation du FCFA qui s’est traduite par

une forte inflation (31% en 1994), maitrisée progressivement (12% en 1995).

= 1996-2012 : marquée par un retour a une inflation modérée se situant généralement
en dessous de la norme communautaire de 3% avec des pics induits par différents

chocs externes ou internes.

3.3. Spécificites et role des produits vivriers dans la dynamique de [’inflation

des pays de I'UEMOA

Les études menées dans les pays de 'UEMOA ont révélé que I’inflation apparait trés
sensible aux évolutions de 1’offre locale de produits vivriers (voir Diallo, 2003). Ces
résultats sont en ligne avec ceux issus de 1’é¢tude menée par Toé (2002) qui révelent que
les produits frais et céréales non transformées, avec une pondération de 16,6%, sont a
l'origine de la moitié¢ de la volatilité¢ de 1'indice global dans I'Union et expliquent environ
les 2/3 de la volatilité de l'indice global au Burkina, en Guinée-Bissau et au Sénégal.
Ainsi, dans le cadre de la modélisation de la dynamique de I’inflation de ces pays, il est
important d’identifier les principaux facteurs déterminant I’évolution des prix des

produits vivriers et de les intégrer de facon adaptée.

Les produits vivriers locaux

Les prix sur le marché des produits vivriers locaux (produits frais et céréales non
transformées) sont déterminés principalement par 1’offre, étant donnée que la demande
est relativement stable et l'influence de l'action monétaire sur les prix de ces produits trés
limitée, du fait de la tres faible contribution du capital dans le processus de production.
Au total, la production locale et la variation des stocks sont les principaux déterminants
de I’évolution des prix de ces produits. Etant donné que le secteur agricole utilise surtout

de la main-d’ceuvre et peu de capital physique, la production locale dépend de la
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pluviométrie, des intrants et de la main-d’ceuvre. Ainsi, en fonction des anticipations sur
la pluviométrie, des anticipations sur les prix et de la disponibilité de la main-d’ceuvre, de
la disponibilité des terres arables viables et du niveau des stocks, les paysans fixent les
superficies a cultiver de méme que le type de produits vivriers cultivés. Concernant les
stocks, ils ont globalement dans les pays de ’'UEMOA, trois types de fonction, que sont

I’approvisionnement, la régulation et la sécurité alimentaire.

Le stockage d’approvisionnement est entreposé¢ chez les commercants et chez les
producteurs (stock paysan). Pour le commercant, il s’agit d’un stock destiné a la
distribution courante et réguliere. Concernant le producteur, il s’agit des stocks de
subsistance qui peuvent dépasser les besoins de I’année en prévision de mauvaises
récoltes. Comme il a été souligné dans le cadre de I’étude commanditée par la
Commission de 'UEMOA sur la mise en place d’un dispositif régional de renforcement
et de coordination des stocks nationaux de sécurité¢ alimentaire dans 1’Union (2011), ces
stocks peuvent avoir un but spéculatif. Le stockage de régulation ou de stabilisation
constitue une réserve utilisée pour réguler les débits et stabiliser les prix sur le marché.
Cette forme de stockage portée par les Caisses de Péréquation ou de Stabilisation des Prix
(structures publiques) a été démantelée dans la quasi-totalité des pays de I’espace
UEMOA. Le stockage de sécurité, actuellement le plus répandu, est destiné a constituer
des réserves suffisantes pour approvisionner les zones a risques. Il est aussi appelé stock
de sécurité alimentaire, stock d’intervention, réserve alimentaire stratégique ou stockage
de secours. Aujourd’hui, presque tous les pays de 'UEMOA disposent de stocks de
sécurité alimentaire, bien que la gestion ne soit pas harmonisée. Au Burkina Faso, au
Niger et au Mali coexistent deux types de stocks nationaux, notamment un stock national
de sécurit¢é (SNS) alimentaire cogéré par 1I’Etat et les donateurs et un stock national
stratégique (SNR) géré par I’Etat. Au Sénégal et en Guinée-Bissau, la situation se
particularise par le fait que le stock national de sécurité est essentiellement constitué¢ des
stocks privés et de stocks d’institutions comme le Programme Alimentaire Mondial
(PAM). Au Togo et au Bénin, les stocks sont constitués par des structures publiques

(ANSAT, ONASA)®, les entreprises privées et les institutions tels que le PAM et la

20 Agence nationale de la sécurité alimentaire du Togo (ANSAT) et I’Offre National d"Appui & la Sécurité
Alimentaire (ONASA) au Bénin
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FAO. Globalement, ces stocks ne sont pas utilisés a des fins spéculatives. Leur
constitution peut tout de méme avoir un impact sur les prix en réduisant I’offre globale de

produits commercialisés.

b) Les produits vivriers importés

Pour les produits importés, les prix dépendent principalement des évolutions sur le
march¢ international, notamment celles du riz, du cours de 1’Euro par rapport au dollar et
des pratiques commerciales. A cet égard, dans la détermination de 1’indice des prix a la
consommation de la Cote d'Ivoire, de la Guinée-Bissau et du Sénégal, le riz importé
représente la quasi-totalité de la pondération du groupe des céréales non transformées
(plus de 98%) dans I’indice et pour les autres pays, le poids du riz importé dépasse 40%.
Les stratégies développées par les acteurs économiques influencent également la
transmission des prix du marché international aux marchés locaux. En effet, la détention
de stocks en prévision d’une hausse de prix sur les marchés intérieurs ou internationaux
peut empécher la transmission des prix entre ces marchés. A I’inverse, le déblocage
consécutif des stocks, une fois retombées les perspectives de prix nationaux et
internationaux ¢€levés, peut exercer une pression vers le bas sur le marché intérieur et
entrainer une baise du prix intérieur supérieure a celle logiquement attendue en I’absence
de stocks. Etant donné le régime de change en vigueur dans les pays de 'UEMOA et vu
que les cours des produits alimentaires sur le marché international, notamment ceux du
riz, sont cotés en dollar, le prix sur le marché local dépend aussi du cours entre I’Euro et
le dollar. En I’occurrence, entre janvier 1998 et mars 2008, la valeur du dollar par rapport
a ’Euro a chuté de 30,6%. Ainsi, le prix libellé en dollar du riz 100% brisures FOB
Bangkok a été multiplié par 1,82 alors que le prix en FCFA sur la méme période n'a été

multiplié que par 1,27 du fait de I’appréciation de 1’Euro.

4. Evaluation du degré de persistance de I’inflation dans les pays de PTUEMOA

Sur la base de 1’analyse des statistiques descriptives et des critéres d’information AIC, il
sera retenu le modele le plus appropri€ pour décrire la dynamique de I’inflation dans les
pays considérés et évaluer le degré de persistance dans les pays de 'UEMOA. Une

analyse plus fine de la persistance sera réalisée, en estimant le parameétre de persistance
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au niveau désagrégé, ce qui permettra d’identifier les groupes de produits ou ’inertie de
I’inflation est la plus forte. Les résultats enregistrés dans les pays de 'UEMOA seront
aussi comparés a ceux des pays de la CEMAC et des autres pays de la CEDEAO non
membres de 'espace UEMOA.

4.1. Approche méthodologique
Le degré de persistance de l'inflation sera évaluée sur la base du taux d'inflation
mensuelle, mesurée en variation mensuelle, en vue de disposer de suffisamment

d'informations, assurant la convergence des estimateurs.

Considérant T t’ , le taux d’inflation mensuelle, mesurée en variation mensuelle, du pays i
au mois t, 1/ = {(I,j -17)/ It{II*IOO , I étant I’indice des prix désaisonnalisé¢ du pays i
au mois t.

La démarche méthodologique comprend deux étapes. La premiére consistera a extraire la
composante saisonnicre qui caractérise 1'indice mensuel des prix a la consommation. La
deuxiéme phase portera sur la détermination de l'ordre d'intégration des séries d'inflation

et du degré de persistance de l'inflation des pays considérés.

Evaluation de la composante saisonniéere

En vue d’évaluer la composante saisonniére, la démarche développée par Harvey (1989)
est adoptée. Celle-ci offre la possibilit¢ de détecter I’existence d’une dimension
stochastique dans la composante saisonnicre. Cette méthode se caractérise par sa capacité
a décomposer la série en composantes non observées telles que la tendance, la
saisonnalité et les composantes irréguliéres, avec une interprétation directe (Harvey et

Shephard, 1993).
Ainsi, I’indice des prix P’ est décomposé en quatre facteurs :
P =y +yl+vi+e! U est la composante tendancielle, v, est la composante

saisonniérey, est un processus AR(1) et ¢, un bruit blanc. Toutes ces composantes sont
potentiellement stochastiques

W, =it B +n, avecn, - NID(0,0 )

45
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La composante saisonnicre est supposée stochastique et vérifiant la condition ci-apres :

‘/.:O . . .
S(Lyv, = 2 v, ; = wi, w,étant un bruit blanc de moyenne nulle et de variance 0 ), et
s-1

S(L)=1+ L+ ...+ L', avec s le nombre de saisons (12 dans notre cas). L utilisation de

ce filtre permet de détecter les tendances saisonniéres qui évoluent lentement mais de
facon permanente (Harvey et Scott, 1994). Les différents résidus sont supposés non
corrélés et le modele est estimé par maximum de vraisemblance. La mesure avec laquelle

la tendance et les composantes saisonniéres évoluent dans le temps dépend des

\ 2 2 2 2 . A - ’ . .
parametres? , ,0 ,, 0, 0, qui peuvent €tre estimés par maximum de vraisemblance

(Harvey, 1989). Apres cette étape, la tendance et la composante saisonnieére peuvent étre
extraites par un algorithme de lissage (Koopman, 1993). Ainsi, I’interprétation des
résultats repose principalement sur I’analyse de 1’écart-type des parametres estimés. En
particulier, lorsque 1’écart type 0 ., associé¢ a 1’estimateur de w! est différent de zéro, la
composante saisonniere est stochastique. Ainsi, les tests diagnostics sont effectués sur les
résidus, selon la démarche de Harvey et Koopman (1992). Toutefois, pour assurer la
robustesse des estimations, des interventions (variables muettes) ont été introduites pour
prendre en compte les éventuelles ruptures et les points aberrants affectant les séries.
L’introduction de ces interventions est importante au vue de la période couverte qui
intégre la dévaluation du FCFA en 1994, I’intégration de la Guinée-Bissau en 1997 et la

flambée des cours du pétrole en 2008.

Plusieurs tests de spécification seront effectués. La normalité est testée avec la statistique
de Jarque-Bera, qui suit une loi de ¥2 sous I'hypotheése nulle de normalité des erreurs.
H(h) est la statistique de test d'hétéroscédasticité, qui suit, sous I'hypothése nulle
d’homoscédasticité, une distribution de Fischer F (h, h), de degrés de liberté (h,h). Q (P,
d) est la statistique de Ljung basée sur la somme des autocorrélations d’ordre P, et
suivant une distribution y2 avec d degrés de liberté, sous I’hypotheése nulle d'absence

d'autocorrélation. Enfin, pour la composante résiduelle, il est présenté le test de
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Browman-Shenton pour détecter l'asymétrie et I'aplatissement. Le rejet de I'hypothése

nulle implique que ces caractéristiques sont présentes dans le modele.

Ordres d’intégration des séries et degré de persistance de l'inflation

Une des questions essentielles dans I’analyse de la persistance est de savoir si la variable
exhibe une racine unitaire. Dans ce cas, cela voudrait dire qu’il y a une persistance infinie
des chocs et le retour de I’inflation a son niveau de long terme aprés un choc exigerait la
survenance d’un autre choc de méme ampleur et d’effet inverse. Pour déterminer 1’ordre
d’intégration des séries, deux procédures sont utilisées pour détecter la présence de racine
unitaire (RU). La premiere est le test de Dickey-Fuller Augmenté (ADF, Said et Diskey,
1984) et le second est le test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et Shin (KPSS, 1992)
qui, contrairement au premier, considere la stationnarit¢ de la série sous I’hypothese

nulle.

L’ADF, qui est robuste a I’autocorrélation, teste I’hypotheése HO : Xt est I(1) contre H1 :

Xt n’est pas I(1). Pour ce faire, on estime les équations (a), (b) ou (c).

P
DX, =B+ B+ X, + Z § X, +u, (a)
1

P
DX, = BotnX, +) ¢ AX, +u (b)
T
P
AX, =X, + Z pAX, tu, (c)
7

Ainsi, le test repose sur la statistique ADF = T%_ 0,-90,- - ¢ )- Le choix des
p

valeurs critiques dépend de la formulation retenue. Globalement, le test se présente selon
trois formulations :

= avec tendance et constante (a) ;

= avec constante et sans tendance (b) ;

» sans tendance et sans constante (c).
Les valeurs critiques pour les principales formulations étant différentes, il est nécessaire
d’identifier la bonne formulation pour aboutir a des conclusions adéquates. Pour ce faire,

nous avons adopté la stratégie standard, en commengant d’abord par tester la racine
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unitaire a partir du modele le plus général, a savoir le modele avec tendance et constante.
Si on rejette ’hypothése de racine unitaire, on teste la nullité du coefficient relatif a la
tendance par un test de Student. Si I’on rejette I’hypotheése fo = 0 et B; = 0, cela signifie
que le modele est le ”bon” modele et on conclut que la série est de type TS du fait de la
présence de la tendance. En revanche, si ’on accepte I’hypothese 3, = 0, le modéle n’est
pas adapté puisque la présence d’une tendance est rejetée. On refait le test de racine
unitaire a partir du mod¢le qui ne comprend qu’une constante. Si, au contraire, on accepte
I’hypothése de racine unitaire, on construit un test de Fischer de ’hypothéese jointe 7 =0
et Bo = 0. On teste ainsi la nullité de la tendance, conditionnellement a la présence d’une
racine unitaire. Si on accepte 1’hypotheése nulle, on repasse au modele suivant. En
revanche, si I’hypothéese nulle est rejetée, on conclut avec le modele.

Le test KPSS repose sur le modele X, = o+ B e+ {1, +u, fi, = i, +€,,varE,)= 0> (d)
ou Xl = IBO+ l’l[+ ul’ut = l‘lt-l+ gt’Var(gt): 02 (e)‘

KPSS teste I’hypothése HO : ¢ 2= 0 contre H1 : ¢ 2# 0. Le test repose sur la statistique

T 14
KPSS=(T'ZZ Sf)/Az’Stz u,
t=1 Jj=1

u, est le résidu de la régression X, = B, + B¢+ u,, De méme, le choix des valeurs critiques
dépend de la formulation retenue. Le test se présente selon deux formulations :
= Avec tendance et constante ;

» Avec constante et sans tendance.
La méme démarche est adoptée pour le choix du bon mode¢le.

Si les séries d'inflation sont stationnaires, le degré de persistance de l'inflation sera
évalué, en adoptant un modele markovien a deux régimes ou un modele linéaire de type
autorégressif (AR-P). Le choix entre ces deux modeles se fera en s'appuyant sur les

critéres d'information AIC et BIC.

4.2. Analyse empirique
Les données utilisées proviennent de la base de données du FMI (International Financial
Statistics - IFS). Il s’agit des indices de prix a la consommation (base 2005). Elles portent

sur la période de janvier 1980 a décembre 2011. Les données couvrent la période janvier
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1992- janvier 2011 pour le Bénin et janvier 1986- décembre 2011 pour la Guinée-Bissau.
Pour le Bénin et la Guinée-Bissau, les données manquantes ont été estimées en
appliquant le profil saisonnier évalué sur la base des données existantes, aux données

annuelles.

Le taux d’inflation du pays 7, du pays j (j=1...8) & la date t, est déterminé de la fagon
suivante :

n/ = I(I,j -17)/ I,{IJ*IOO, le taux d’inflation désaisonnalisé du pays j au mois t, ; étant
I’indice des prix désaisonnalis¢ du pays j au mois t. L'indice global des prix a la
consommation peut étre subdivisé en trois composantes :

* la composante « produits frais et les céréales non transformées ». Elle regroupe
les postes volatiles de 1'alimentation, notamment les légumes, les produits de la
péche, les fruits et les céréales non transformées (riz, mais, mil, sorgho);

* la composante « ¢énergie » regroupant les carburants et lubrifiants, les
combustibles liquides (pétrole lampant), le gaz, 1'¢électricit¢ et les autres
combustibles (bois de chauffe et charbon de bois) ;

* la composante « inflation sous-jacente », qui est l'indice hors produits frais &

céréales non transformées et énergie.

La composante "alimentation", du fait de son poids prépondérant dans l'indice des prix a
la consommation, a une forte influence sur l'inflation dans les pays de 'UEMOA. Elle est
a l'origine de la moitié¢ de la volatilit¢ de l'indice global dans I'Union. Pour l'indice de
I'énergie, sa contribution a la volatilité de l'indice global est du méme ordre de grandeur
que son poids dans l'indice global, évalué a 7,5%. La saisonnalité qui caractérise la
dynamique des prix dans ces pays provient principalement de ces deux composantes. Au
niveau de la composante « produits frais et les céréales non transformées », les prix
baissent aprés les récoltes et augmentent progressivement avec 1’épuisement des stocks.
S’agissant de la composante « Energie », le rythme saisonnier est induit par la sous-
composante « combustibles solides » qui regroupe le charbon de bois et le bois de
chauffe. Au niveau de cette sous composante, les prix augmentent pendant la saison des

pluies, marquée par une faiblesse de la production et un acces plus difficile aux zones de
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production. Ainsi, la pluviométrie (durée et importance) impacte de fagon déterminante la

composante saisonniere des prix dans les pays de 'UEMOA.

Identification de la composante saisonniére

La démarche développée par Harvey (1989) est adoptée pour identifier la composante
saisonni¢re. Le tableau 2 présente les tests de spécification des modeles intégrant des
instruments. Pour tous les pays, le mode¢le retenu est homoscédastique et ne présente pas

d’autocorrélation.

Tableau 2 : tests de spécification — modeéles avec des instruments

Log O-test
vraisemb  Standard  Hétérocédas  d’autocorréel — Skewness des — Kurtosis des
lance Erreur ticitée H(h) ation résidus résidus
Bénin 177.3 1.32 0.86(1.00) Q(24,19) = 0.16(0.22) 0.86(0.16)
28.78(0.07)
Burkina 118.8 1.11 0.92(1.00) Q24,17) = 0.14(0.24) 0.97(0.12)
21.2(0.21)
Cote 3274 0.53 0.53(1.00) Q(24,17) = 0.19(0.17) 0.98(0.12)
d’Ivoire 24.4(0.11)
Guinée- 90.3 1.16 0.21(1.00) Q(24,19) = 0.13(0.34) 0.63(0.23)
Bissau 20.8(0.34)
Mali 383.4 1.42 0.31(1.00) Q(24,19) = 0.18(0.20) 0.92(0.11)
26.3(0.12)
Niger 147.2 1.13 0.58(1.00) Q(24,17) = 0.21(0.12) 0.91(0.11)
14.3(0.64)
Sénégal 24.8 0.85 0.65(1.00) Q24,17) = 0.15(0.25) 0.67(0.21)
21.6 (0.20)
Togo 23.7 0.86 1.4(1.00) Q(24,19) = 0.23(0.08) 0.78(0.16)
22.0(0.28)
UEMOA | 402 0.52 1.04(1.00) Q(24,19) = 0.15(0.25) 0.94(0.11)
16.9(0.6)

Notes : les valeurs entre parenthése sont les seuils des tests de siginifativité, Q (P, d) sont les statistiques de Ljung
basés sur la somme des autocorrélations d’ordre P et qui suivent une distribution y2 avec d degrés de liberté, sous
I’hypothése nulle d'absence d'autocorrélation. H(h) est la statistique de test d'hétéroscédasticité, qui suit, sous

I'hypothese nulle d’homoscédasticité, une distribution de Fischer F (h, h), de degrés de liberté (h,h)

Le tableau 3 présente I’écart-type des principaux parametres et les g-ratios sont entre
parenthése. Seuls les parametres pour lesquels le g-ratio est supérieur a zéro sont

présentes.
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Tableau 3 : écart type des paramétres et g-ratio

Niveau SLOP SAISONNALITE ~ ARI IRR
Bénin 0.89(0.04) 0.001(0.38) 18.9(1.00)  0.006(0.004)
Burkina 0.52(2.54) 2.86(14.00)  0.20(1.00)
C. Ivoire 0.12(5.91) 0.0009(0.72) 0.08(3.8) 0.02(1.00)
G.Bissau 1.4(0.61) 2.4(1.00)
Mali 2.05(1.00) 0.0002(0.001) 0.31(0.14)
Niger 1.04(1.00) 0.77(0.74)
Sénégal 0.46(0.15) 0.52(0.17)
Togo 0.67(1.00) 0.001(0.001) 0.03(0.05)
UEMOA 0.20(1.00) 0.03(0.15)

Une saisonnalité variable (stochastique) a été¢ enregistrée au Bénin et dans une moindre
mesure au Mali et au Togo (voir annexe 2). Pour les autres pays, les tests confirment le
caractére déterministe de la composante saisonniere. Le tableau 4 présente le profil

saisonnier des différents pays.

Tableau 4 : profil saisonnier moyen (t de Student entre crochets)

UEMOA BN cl GB SN BUR TG MI NG

Janvier 0,60(0,0) |-0,22(01) |-0,35(0,0) |-0,79(0,00 |-0,59(0,0) [0,94(0,0) [0,56(0,0) |-1,27(0,0) |-1,73(0,0)
Février -0,57(0,0) |-0,47(0,00) |-0,18(0,0) [-0,68(0,0) |0,53(0,0) |-1,0(0,0) -0,05(0,8) |-1,73(0,0)  [-1,91(0,0)
Mars -0,43(0,4) |-0,14(0,3) |-0,06(0,4) [-0,81(0,0) |0,53(0,0) |-1,1(0,0) 0,12(0,6)  |-1,44(0,0) |-1,69(0,0)
Avril 0,18(0,0) |0,27(0,0)  |0,22(0,00  [-0,59(0,0) |-0,62(0,0) |-0,9(0,0) -0,45(0,0) |-1,34(0,0)  [-1,34(0,0)
Mai 0,12(0,1) |0,71(0,00 |0,54(0,0) [021(0,3) |1,07(00) [0,68(0,0) [1,57(0,00 ]-0,29(0,1) |-0,43(0,0)
Juin 0,51(0,0) |0,64(0,00 [0,89(0,0) [0,49(0,1)  |-1,03(00) [147(00) [1,12000) |1,57(0,00 |0,7(0,0)
Juillet 0,62(0,00 |0,25(0,00 [0,44(0,00 |0,87(0,0) |-0,31(0,0) [0,88(0,00  |1,60(0,00 [2,29(0,0)  [1,8(0,0)
Aolit 0,74(0,0)  |-0,07(0,5) [0,38(0,00  [1,01(00) |1,11(0,00 [0,99(0,0)  [-0,02(0,9) ]1,91(0,00  |2,04(0,0)
Septembre  [0,44(0,0)  |-0,34(0,0) |-0,02(0,8) [0,75(0,00 |1,47(0,00 [0,16(0,5)  |-1,31(0,0) [1,33(0,0) [1,26(0,0)
Octobre 0,15(0,00  |-0,23(0,0) [-0,45(0,0) |0,50(0,1)  |1,35(0,0) |0,46(0,1)  |-1,64(0,0) [0,14(0,4)  [1,4(0,0)
Novembre  |-0,20(0,0) [-0,10(0,4) |-0,63(0,0) [0,13(0,5) [0,78(0,00 |0,22(04)  [-1,27(0,0) |-0,25(0,21) |0,4(0,0)
Décembre  |-0,61(0,0) |-0,29(0,0) |-0,76(0,0) |-0,67(0,0) [0,01(0,9) |-0,83(0,0) [-0,89(0,00 |-1,00(0,0) |-0,88(0,0)
Amplitude 1/ 1,35 1,18 1,65 1,82 2,54 2,57 3,24 4,02 3,95

1/ amplitude =coefficient saisonnier maximum —coefficient saisonnier minimum

La saisonnalité est plus marquée en zone sahélienne (Burkina, Mali, Niger et Sénégal) a
cause de la durée plus longue de la période de soudure. Toutefois, au Togo, 'ampleur de
la composante saisonniére, mesurée par ’amplitude, s'apparente a celle des pays
sahéliens. Dans ces cinq pays, I’amplitude est supérieure a 2,5 avec une moyenne de 3,2.

Dans les autres pays, elle est inférieure a 1,9 avec une moyenne de 1,5.

L’analyse des profils saisonniers au niveau régional, révele que les tensions sur les prix
sont observées sur la période de mai a octobre ; les prix amorcant une tendance a la
baisse a partir du mois de novembre, avec I’arrivée des récoltes sur les marchés des

différents pays de la Zone.
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Des divergences existent tout de méme entre les pays. En effet, dans la plupart des pays
sahéliens (Sénégal, Niger, Mali, Burkina Faso), les prix ont tendance a baisser a partir du
quatriéme trimestre, particulierement en novembre au Mali et en décembre dans les
autres pays. Les prix augmentent a partir du mois de mai au Mali et au Niger, un mois

plus tot au Burkina et deux mois plus tard au Sénégal.

Dans les pays du golfe de Guinée, a I’exception de la Guinée-Bissau, la baisse des prix
est amorcée plus to6t, notamment au mois d’aolt au Bénin et au Togo et au mois de
septembre en Cote d’Ivoire. En Guinée-Bissau, du fait notamment de I’importance des
échanges avec le Sénégal, d’ou provient une bonne partie des produits alimentaires, la

baisse saisonniére est observée a partir du mois de décembre.

Ordre d'intégration des séries d'inflation et degré de persistance de l'inflation dans
les pays de 'UEMOA

La dévaluation du FCFA ayant entrainé des variations importantes de I’indice des prix au
cours de I’année 1994, la période retenue pour évaluer le degré de persistance a été
restreinte a janvier 1995 — décembre 2011. Pour la Guinée-Bissau dont 1’adhésion a
I’espace UEMOA a considérablement modifi¢ la dynamique de I’inflation a partir de

1997, ’estimation a été faite sur la période janvier 1999-décembre 2011.
Considérant T t’ , le taux d’inflation mensuelle, mesurée en variation mensuelle, du pays i

aumois t, T/ = (I] - I/,)/1],*100, I;étant I’indice des prix désaisonnalisé du pays i
au mois t. Les statistiques descriptives des séries de taux d’inflation des huit pays de la

zone sont résumées dans le tableau 5.
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Tableau 5 : statistiques descriptives des séries d’inflation mensuelle des pays de I'UEMOA

Cote Guinée- Moyenne
Bénin  Burkina  d'lvoire Bissau Mali Niger Sénégal Togo UEMOA

Moyenne 0,27 0,24 0,27 0,77 0,24 0,23 0,18 0,24 0,31
Médiane 0,25 0,14 0,20 0,42 0,18 0,18 0,15 0,22 0,22
Maximum 3,49 3,49 4,05 11,73 2,67 5,48 1,93 4,36 4,65
Minimum -2,70 -3,55 -2,68 -13,86  -2,41 -2,95 -2,08 -3,01 -4,16
Std. Dev. 1,05 1,05 0,69 2,68 0,89 0,93 0,66 0,98 1,12
Skewness 0,22 0,20 0,60 0,00 0,22 1,12 0,02 0,13
Kurtosis 3,57 4,23 8,99 10,02 3,34 8,23 364 5,58
Jarque-
Bera 4,36 14,16 317,31 419,05 2,65 274,39 3,54 57,35
Probability 0,11 0,00 0,00 0,00 0,27 0,00 0,17 0,00

Note : les statistiques sont déterminées a partir des taux d’inflation mensuelle mesurée en variation
mensuelle

Sur la période janvier 1995 a décembre 2011, le taux d’inflation mensuelle mesurée en
variation mensuelle s’est situé en moyenne a 0,3% avec un maximum de 11,2% et un
minimum de -13,8%, enregistrés en Guinée-Bissau, dont la série d’inflation a été treés
volatile durant la période qui a précédé son adhésion a I’espace UEMOA. Par rapport a la
loi normale, le coefficient d'aplatissement de Pearson (Kurtosis) est supérieur a 3,
traduisant un exces d’aplatissement. De méme, le coefficient de dissymétrie (Skewness)
est positif, indiquant une asymétrie dans les séries d’inflation. Le signe positif indique
qu’il y a plus de valeurs positives que de valeurs négatives. L.’asymétrie pourrait indiquer
une non linéarité de la série des taux d’inflation, qu’il conviendra de prendre en compte

dans I’estimation du degré de persistance.

Le tableau 6 présente les résultats des tests de racines unitaires sur les séries d’inflation.

Tous les modeéles retenus sont avec constante et sans tendance.
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Tableau 6 : résultats des tests de racine unitaire

ADF t-test (seuil =- KPSS (seuil = 0,46 a

2,88 a 5%) 5%) Conclusion
Bénin -16.22 0.04 1(0)
Burkina -17.75 0.04 1(0)
Cote d'lvoire -13.77 0.07 1(0)
Guinée-Bissau -3.74 0.83 1(0)
Mali -12.59 0.08 1(0)
Niger -13.39 0.05 1(0)
Sénégal -14.09 0.07 1(0)
Togo -14.34 0.04 1(0)

Note : tous les modéles sont avec constante et sans tendance

Les résultats des tests permettent de conclure que toutes les séries sont stationnaires au
seuil de 5%. Les séries ne présentant pas de racine unitaire, I’inflation dans les pays de
I"UEMOA ne s’écarterait pas de facon indéfinie de sa valeur de long terme suite a un
choc externe ou interne. Par conséquent, il y a toujours un retour vers le taux d’équilibre
dont le rythme dépend du degré de persistance ou d’anti-persistance, selon le signe du

coefficient.

Evaluation du degré de persistance de P’inflation : modéle et méthode d’estimation

La valeur positive du « Skewness » des séries d’inflation des principaux pays indique que
les distributions sont asymétriques. Cette asymétrie pourrait indiquer la présence de
plusieurs régimes qu’il convient de prendre en compte dans 1’évaluation de la persistance.
Sur cette base, le modele Autorégressif a Changement de Régime Markovien (AR-MS)
sera privilégié¢ pour évaluer le degré de persistance. Le nombre de régime a été limité a
deux afin de conserver un nombre suffisant de degrés de liberté. L’analyse des criteres
d’information nous améne a privilégier les modeles a deux régimes au détriment d’un

modé¢le linéaire, comme le montre le tableau 7.
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Tableau 7 : critére d’information des meilleurs modeéles AR(p) et MS-AR(p)

Meilleur modéle MS AR AR MS AR AR
AIC BIC

Bénin -9,16 -9,13 -9,11 -9,08
Burkina Faso -9,26 -9,14 -9,21 -9,1

Cote d’lvoire -10,19 -10,03 -10,14 -9,96
Guinée-Bissau -7.47 -7,44 -7,42 -7,39
Mali -9,72 -9,46 -9,72 -9,44
Niger -9,56 -9,35 -9,56 -9,33
Sénégal -10,19 -10,15 -10,19 -10,01

_Togo -9,44 -9,29 -9,44 -9,21

Notes : MS AR est le meilleur modeéle le modele Autorégressif a Changement de Régime Markovien
d’ordre p et AR est le meilleur modele autorégressif d’ordre p.

Les criteres AIC et BIC des modeles estimés pour les différents pays amenent a
privilégier les modeles MS-AR pour évaluer le degré de persistance de I’inflation dans
les pays de ’'UEMOA sur la période considérée. De facon plus précise, 1’équation (1.10)

décrit le modéele retenu pour chaque pays :

p
m,=a,(1-s)tas, + Z (@ O,k(l_ St a l,kSt—k)nz—k t@o(-s)tws,)E, (1.10),
2

avec,

T, est le taux d’inflation mensuelle, mesurée en variation mensuelle,
¢ ,suit une loi normale centrée et réduite et

s, est la variable d’état qui gouverne les régimes. Elle est inobservable et prend les

valeurs 0 et 1, suivant une chaine de Markov d’ordre 1.

Le modele suppose que la dynamique de l'inflation dans les pays de 'UEMOA suit deux

régimes distincts (régime 0 et régime 1). Lorsque I’inflation se trouve dans le régime i
P

(1i=0,1), le degré de persistance est mesuré par p,; = Z 0,., le taux d’inflation
Bl
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tendancielle ou implicite par 7, = %_ 0 ) et la volatilit¢ par @;. Sur cette base, la
persistance moyenne est mesurée par p=py Ps, = 0) py PG, 2 1).
Le passage d’un régime a un autre est gouverné par la matrice de transition P définie
comme suit :
O0P= P(s, = 0/s,., = 0)
P 1-q0  Hi-P=P(s, = 1/s,. = 0)
“H-p g B g= Ps = 0/, 2 1)
Hg= P(s, = 1/5,,=1)

Les probabilités inconditionnelles sont données par les relations ci-apres :

- -
P(s, = 0)=Q, = m et P(s,=D=0Q,= (2-—Pl-)q) Les durées attendues des

deux régimes sont données par: d, - et d, = ——. Les probabilités

1I-p 1-g¢g

_exp(@),)

conditionnelles sont sous la forme logistique suivante : = et
1+ exp(@ ,)

1
q = —21.
1+ exp@,)
L’estimation est faite par maximum de vraisemblance en utilisant 1’algorithme « EM » de
Hamilton. Le filtre de Hamilton et le lisseur de Kim sont utilisés pour calculer les

séquences de probabilité et la vraisemblance du modéle. Le tableau 8 présente les

résultats des estimations de 1’équation 1.10 dans les différents pays de "TUEMOA.

2! Le premier modéle testé est un modéle plus général ou les probabilités des transitions sont variables en
fonction de 1’évolution des prix du pétrole et de I’indice des prix des produits alimentaires. Il est ressorti
des estimations dans les huit pays que l’influence des variations des prix du pétrole et des produits
alimentaires sur les probabilités de transition n’est pas significative.
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Tableau 8 : résultats des estimations des modéles a changements de régimes dans I"'UEMOA

Bénin Burkina Cote Guinée- Mali Nger Sénégal Togo
d’lvoire Bissau

p 096 0,79 0,50 0,95 085 063 0,81 0,62
q 094 088 0,92 0,98 094 088 085 0,85
a, 05%  -01%  04% 06%  12%  09%  02%  0,3%
o, 0156  -0404  -0351 -0,165  -0340 -0140 -0105  -0.260

= To2 -0142  -0,155 20,340

%]

E Po 030  -0,56 035  -017 034 048  -010  -026

=V)]

2 W 0,013 0005 0014 0,004 0009 0015 0008 0016
T 04%  0,0% 03%  05% 09%  06%  02%  02%
d, 250 48 2.0 20,0 6,7 2.7 53 26
P(s, = 0) 06 0.4 0.1 03 03 02 0.4 0.3
a, 0.2% 05%  02% 01%  00%  01%  01%  02%
LN 0110 -0249 0298 0135 0090 0103 0234 0,300

- T2 0,053 -0,043 0.114

%]

g P 016  -0,29 0,30 013 009 022 024 0,30

[=V)]

2 W, 0005 0012 0004 0009 0007 0005 0038 0,005
T, 02%  0,4% 0,4% 0,1% 00% 01%  0,1% 0,3%
d, 16,7 8,3 125 50,0 16,7 8,3 6,7 6,7
P(s, = 1) 0.4 06 0.9 07 07 08 06 0.7

Note : P et 4 sont les probabilités de rester dans chaque régime. p ,est la persistance de I’inflation dans
le régime 0 et 0, est la persistance de I’inflation dans le régime 1. Les T, sont les taux d’inflation
tendancielle ou implicite tandis que d oet d, sont les durées de chaque régime en nombre de mois. Les

probabilités inconditionnelles d’étre dans chaque régime sont P(s, = 0) et P(s, = 1).

De fagon générale, quel que soit le pays ou le régime, le degré de persistance de
I’inflation est relativement faible, voire négatif. Dans le premier régime (régime 0), le
taux I’inflation moyenne conditionnelle est plus élevé. Ce régime est caractérisé par une
une anti-persistance de I’inflation. Dans le second régime, la persistance est relativement
faible dans tous les pays a I’exception du Burkina et du Bénin ou I’inflation présente
¢galement une anti persistance dans ce régime. Globalement, le second régime,
caractérisé par une moyenne conditionnelle plus faible, est dominant. En effet, au
Burkina, 64% des observations se sont situées dans ce régime, qui a une durée moyenne

de 8 mois contre 5 mois pour le premier régime. En Cote d’Ivoire, la probabilité d’étre
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dans le régime ou D’inflation est anti-persistante est relativement faible (10%). En
Guinée-Bissau, la dynamique de I’inflation s’est plus située dans le second régime (70%
contre 30%), qui a une durée moyenne de 50 mois contre 20 mois pour le premier régime.
Au Mali, la probabilité de se situer dans le régime 0 est de 30% contre 70% pour le
second régime. Au Niger, le second régime a généré 80% des observations avec une
durée moyenne de 8 mois contre 3 mois pour le premier régime. Au Sénégal, La
probabilité inconditionnelle de se trouver dans le second régime est de 0,6 contre 0,7 au
Togo. Le graphique 1 présente les probabilités lissées de se retrouver dans le premier

régime.
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Graphique 1 : probabilité de situer sur le régime 0 ou l’inflation est anti persistante
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L’analyse des principales caractéristiques des deux régimes permet de définir trois
groupes de pays. Le premier est composé du Bénin et du Burkina Faso. Dans ces pays,
I’inflation est anti-persistante quelque soit le régime avec une anti-persistance plus
marquée pour le premier régime. Au Bénin, le taux d’inflation d’équilibre et la volatilité
sont plus ¢élevés dans le premier régime alors qu’ils sont ressortis plus faibles dans ce
régime au Burkina. L’analyse des probabilités lissées révele qu’au Bénin, sur la période
2001-2004 et apres novembre 2009, I’inflation s’est située sur le second régime alors que
le premier régime prédominait sur les périodes 1995 — 2001 et 2005-2008.

Le second groupe est composé de la Guinée-Bissau et du Sénégal qui se caractérisent par
le fait que l’inflation est moins volatile dans le régime ou elle présente une anti
persistance. De méme, dans ces deux pays, le taux d’inflation implicite est plus élevé
dans ce premier régime. Au Sénégal, le premier régime est caractérisé par un degré de
persistance de -0,10 et un taux d’inflation d’équilibre de 0,2% contre une persistance de
0,24 et un taux d’inflation d’équilibre de 0,1% pour le second régime. En Guinée-Bissau,
le taux d’inflation d’équilibre est beaucoup plus €levé dans le premier régime (régime 0),
ou 'inflation est anti-persistante (0,5% en moyenne contre 0,1%). Sur la période qui a
suivi I’intégration de la Guinée-Bissau a I’espace UEMOA, I’inflation s’est plutot située
sur le premier régime jusqu’en novembre 2001 ou elle a basculé vers le second régime.
Mis a part I’année 2006, I’inflation est restée sur le second régime jusqu’en octobre 2007.
Le premier régime a par la suite dominé jusqu’en novembre 2008 date a partir de
laquelle, I’inflation est restée dans le second régime.

Le troisiéme groupe est composé de la Cote d’Ivoire, du Mali, du Niger et du Togo ou la
volatilit¢ de D’inflation est plus élevée dans le régime ou elle présente une anti
persistance. Dans ce régime moins dominant et anti persistant, le taux d’inflation
d’équilibre est plus faible en Cote d’Ivoire, au Mali et au Togo. En Coéte d’Ivoire,
I’inflation a tendance a basculer plus rapidement vers le second régime, qui présente une
durée moyenne de 12 mois contre 2 mois pour le premier régime. Au Mali, la durée
moyenne du premier régime est de 7 mois contre 17 mois pour le second régime. Au
Togo, I'inflation s’est située dans le premier régime notamment en 2008 et I’anti-

persistance a favorisé le retour de 1’inflation a un niveau plus faible apres la forte hausse
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impulsée par celle des cours des produits pétroliers et alimentaires. Au Niger en
revanche, le régime pour lequel I’inflation est anti-persistante est caractérisé par un taux
d’inflation implicite plus élevé. Ce régime est moins dominant ; ne générant que 20% des
observations avec une durée moyenne de 3 mois. L’inflation s’est située dans ce régime
notamment sur les périodes janvier-février 1997, mars — juillet 2000, novembre 2004 —

janvier 2005 et décembre 2010 — février 2011.

Hétérogénéités nationales et sectorielles

Les niveaux de persistance enregistrés dans les différents pays de ’'UEMOA n’indiquent
pas d’hétérogénéités nationales fortes. Par contre, au plan sectoriel, des divergences
importantes ont été relevées comme 1’indique le tableau 9, qui présente les degrés de
persistance sectorielle, mesurés a partir des indices mensuels du Sénégal, observés sur la
période de 2005 a 2009*. La taille réduite de I’échantillon n’a pas permis une
modélisation de type MS-AR. De méme, aucune rupture n’a été détectée sur les différents
taux d’inflation sectorielle sur cette période. Par conséquent, le degré de persistance est

évalué en adoptant le modele ci-apres :
J = J
n; = Cl0+ Z pint—i+ U
i=1
. j , s . . \ g9 . .
avec pour chaque secteur j, T, , représentant I’inflation sectorielle a I’instant t. Ainsi, le

p

parametre de persistance estp = Z p.et ap =(1- p)s, s* étant le taux d’inflation
i=1

implicite. L’Estimateur Médian Sans Biais a été utilisé pour estimer le degré de
persistance. Pour faciliter 1’estimation, I’équation a ¢été réécrite comme suit :
p-1
nt:a0+pnt-1+zaiAnt—i+ut-1 (1.11)
i1

P

avec p - Z p,et 0, =p,;.Lechoix de I’ordre p est fait en fonction du critere AIC. Le
=1

tableau 9 présente les résultats des estimations.

2 11 n’a pas été possible de disposer, pour tous les pays de 'UEMOA, des indices des prix selon les
nomenclatures secondaires, sur la période 2005-2009 ; les données n’étant disponibles.
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Tableau 9 : degré de persistance sectorielle

Pondération * Persistance
Alimentaire et boisson non alcoolisé 30,90% 0.05
Produits frais et céréales(PFC) 14,50% -0.82
Energie 7,50% 0.42
Produits hors frais, céréales et Energie (Core Inflation) 78,00% 0.79
Locaux 70,60% 0.26
Importés 29,40% 0.32
Durables 2,20% 0.28
Non durables 39,50% 0.25
Semi-durables 26,00% -0.47
Services 32,30% 0.57

Note : * les pondérations donnent le poids de chaque sous-groupe dans la détermination de I’Indice des
prix. La persistance est déterminée en modélisant la série d’inflation dans chaque secteur (i) suivant

I’équation (1.11) pour évaluer le paramétre de persistance ) ;

Sur la base de ces résultats relatifs au Sénégal, la faible persistance de I’inflation dans
I"UEMOA proviendrait principalement des produits alimentaires, particulicrement des
produits frais. En effet, la dynamique de l'inflation dans le groupe des produits
alimentaires présente une faible inertie et leur pondération dans I’indice des prix des pays
de PUEMOA est assez importante, se situant en moyenne a 31,0%. Par contre, il
semblerait que la dynamique de l'inflation dans les services et les produits importés,
particuliérement des biens durables, présente une persistante plus forte que dans le reste
de I’économie. Le comportement de marge des acteurs opérant dans ces secteurs, de
méme que les lenteurs dans les mécanismes de fixation et de modification des prix de ces
biens et services, pourraient expliquer ce résultat. L'inflation sous-jacente (Core inflation)
présente une persistance plus élevée. Le degré de persistance ¢élevé de l'inflation sous-
jacente et de celle des produits énergétiques (dans une moindre mesure) par rapport a la
faible persistance de l'inflation globale, révele dans une certaine mesure, 1'importance des

produits alimentaires dans la dynamique de l'inflation des pays de 'UEMOA.

Comparaison des niveaux de persistance avec ceux des autres pays de la CEDEAO et

ceux de la CEMAC

Les pays de 'TUEMOA faisant partie de la zone Franc au méme titre que ceux de la zone
CEMAC, il est utile de procéder a une analyse comparative des niveaux de persistance de
I’inflation dans ces deux sous régions de la zone Franc. Les Etats de ’'UEMOA sont

¢galement engagés dans un processus de convergence au sein de la CEDEAO avec
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d’autres pays qui ne partagent pas le FCFA. Il est également utile d’étendre la
comparaison avec ces autres pays de la CEDEAOQO. Pour garantir la comparabilité des
résultats, les degrés de persistance des autres pays sont déterminés en utilisant le méme
modele décrit dans 1’équation 1.10.

Il ressort des estimations retracées dans le tableau 10 que les résultats enregistrés dans les
pays de ’'UEMOA sont relativement proches de ceux des pays de la zone CEMAC, a
I’exception de la Guinée-Equatoriale ou la dynamique de I’inflation est dominée par le
second régime qui présente une persistance tres €élevée. Ce pays a également enregistré
des taux d’inflation plus élevés que la moyenne de la sous région. En revanche, le degré
de persistance de I’inflation est beaucoup plus élevé dans les autres pays de la CEDEAO
non membres de I’UEMOA. De facon générale, le taux d’inflation est plus faible et
beaucoup moins persistant dans les pays de la CEMAC et de ’TUEMOA que dans les
autres pays de la CEDEAO qui n’ont pas adopté le FCFA. En effet, I’inflation serait
globalement anti persistante dans la zone UEMOA avec un coefficient estimé a -0,017.
Cette anti persistance proviendrait principalement du Bénin, du Burkina et du Mali dans
une moindre mesure. Dans les autres pays de la sous-région, le degré de persistance est
en moyenne positive mais assez faible. Dans la zone CEMAC, du fait de la spécificité de
la dynamique de I’inflation en Guinée-Equatoriale, le degré de persistance de I’inflation
est ressorti en moyenne positif (0,057). Le degré de persistance de I’inflation a été négatif
dans les différents pays de la zone CEMAC, a I’exception du Cameroun et de la Guinée
Equatoriale.

En revanche, dans les autres pays de la CEDEAO non membres de la zone Franc, le
degré de persistance de I’inflation a été systématiquement positif, avec un maximum au
Ghana (0,81) et un minimum au Cap Vert (0,14). De méme, 1’écart entre les degrés de
persistance dans les différents régimes est beaucoup plus important dans ces pays. Au
Cap vert, I’inflation passe d’un régime avec une forte anti persistance (-0,72) a un régime
présentant une persistance positive et relativement faible (0,18). Pour la Gambie, le
premier régime présente une anti persistance relativement faible alors que le second
régime est caractérisé par une persistance assez ¢levée. En outre, dans les zones UEMOA
et CEMAC, les degrés de persistance sont plus homogenes, présentant des écarts moyens

plus faibles que ceux des autres pays de la CEDEAO.
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Tableau 10 :

inflation et persistance dans les pays de 'UEMOA, de la CEMAC et de la CEDEAO

taux

d'inflation Persistance

moyenne  Pers0 Pers1 P11 P22 P1 P2 moyenne
UEMOA 0,31% -0,017
Bénin 0,27% -0,298 -0,163 0,960 0,940 0,600 0,400 -0,244
Burkina
Faso 0,24% -0,292 -0,559 0,880 0,790 0,636 0,364 -0,389
Cote d'lvoire 0,27% -0,351 0,298 0,500 0,920 0,138 0,862 0,208
Guinée-
Bissau 0,77% -0,165 0,130 0,950 0,980 0,286 0,714 0,046
Mali 0,24% -0,340 0,090 0,850 0,940 0,286 0,714 -0,033
Niger 0,23% -0,480 0,217 0,630 0,880 0,245 0,755 0,046
Sénégal 0,18% -0,105 0,234 0,810 0,850 0,441 0,559 0,084
Togo 0,24% -0,260 0,300 0,620 0,850 0,283 0,717 0,142
CEMAC 0,28% 0,057
Centre
Afrique 0,19% -0,410 -0,008 0,570 0,870 0,232 0,768 -0,101
Cameroun 0,21% -0,187 0,392 0,960 0,950 0,556 0,444 0,070
Chad 0,29% -0,007 -0,247 0,920 0,540 0,852 0,148 -0,043
Congo 0,40% -0,295 0,107 0,800 0,900 0,333 0,667 -0,027
Guiné-
Equatoriale 0,43% -0,180 0,780 0,810 0,950 0,208 0,792 0,580
Gabon 0,14% -0,530 0,230 0,740 0,760 0,480 0,520 -0,135
APC1/ 0,83% 0,422
Cap Vert 0,27% -0,720 0,180 0,400 0,970 0,048 0,952 0,137
Gambie 0,43% -0,176 0,731 0,770 0,930 0,233 0,767 0,519
Ghana 1,53% 0,900 0,010 0,970 0,680 0,914 0,086 0,814
Nigéria 1,09% 0,210 0,210 1,000 1,000 1,000 1,000 0,210

Note : p,, et p,, sont les probabilités de rester dans chaque régime. Pers0 est la persistance de I’inflation

dans le régime 0 et Persl est la persistance de I’inflation dans le régime 1. P1 et P2 sont les probabilités

inconditionnelles d’étre dans les régimes O et 1, respectivement.

p = PersO*P(s, = 0)+ Persl™ P(s, = 1) est la persistance moyenne.

1/APC : autres pays de la CEDEAO non membres de "'UEMOA

Deux principaux facteurs pourraient expliquer la faible persistance de I’inflation dans

I’espace UEMOA et de la CEMAC. Il s’agit :

e de l’arrimage au taux fixe du FCFA a I’Euro qui a tendance a réduire le degré

d’accommodation de la politique monétaire a I’évolution des prix ;

* de l’orientation de la politique monétaire au niveau des deux sous-régions, qui

privilégie la stabilité des prix.
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5. Evaluation du degré de persistance en fonction de la saisonnalité

Les démarches méthodologiques adoptées pour évaluer le degré de persistance de
I’inflation, n’ont pas pris en compte, de fagon explicite, la composante saisonniére.
Pourtant, la modélisation explicite de cette composante pourrait apporter des éclairages
nouveaux sur la persistance de I’inflation. Dans la plupart des pays en développement, en
particulier, du fait de I’absence de marché a terme et d‘infrastructures adéquates de
stockage, les tensions inflationnistes sont moins fortes aprés les récoltes et plus marquées
durant les périodes de soudure. Le rythme saisonnier est également induit par I’évolution
de I’offre de charbon de bois et le bois de chauffe, qui est plus faible pendant la saison
des pluies ou les zones de production sont plus difficiles d’acces. Dans ce contexte, la
persistance de ’inflation pourrait varier selon la saison. Dans cette section, nous testons

cette hypothese dans les pays membres de I’espace UEMOA.

5.1. Approche méthodologique
En vue d’évaluer I’impact de la saisonnalité le degré de persistance de 1’inflation dans les
pays de TUEMOA, il est estimé, pour chaque pays, un modele de type TAR, intégrant
des variables indicatrices pour prendre en compte les ruptures. Ainsi, le modele décrit par

I’équation (1.12) est estimé dans les pays de 'UEMOA.

* * J J P ol ¢z o
b;*d t py*mltes, sis) <=8
J -
m; =

(1.12)

k

a0+z

J

k . . . .

* wri sed gl > g

a0+z b *d + py*nl it ety si,s] > sg
J

I o | — - |

n/ = l(ptj - pt{l)/ptj;ll*IOO est le taux d’inflation du pays j au mois t, p, étant I’indice
des prix du pays j au mois t, d, sont des variables indicatrices introduites pour prendre

en comptes les ruptures et, s/, la composante saisonniére de I’indice des prix du pays j au

mois t. Ainsi, contrairement a la section précédente, le degré de persistance sera évalué a
partir du taux d'inflation mensuelle déterminé sur la base des indices mensuels des prix
non désaisonnalisés. Le test de Bai et Perron est utilisé pour identifier les ruptures.

Cette formulation permet de distinguer deux saisons. La premiére regroupe les mois ou

s} > 53, c’est-a-dire les périodes ou les tensions inflationnistes sont plus fortes. La
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seconde regroupe correspond as; < s5, c’est-a-dire les périodes ou les tensions

inflationnistes sont plus faibles. Il s’agit des mois qui suivent la récolte et durant lesquels
I’offre de produits vivriers est plus importante. Ainsi, le modele stipule que la dynamique
de Dinflation dans les pays de 'UEMOA présente deux régimes distincts, dont la
transition est gouvernée par la composante saisonniére. Il prend en compte les effets de la
saisonnalité et des principales ruptures. Les tests de ruptures reposant sur I’hypothese de
linéarité, les critéres d’information (AIC) seront utilisés pour valider leur maintien dans
le mode¢le non linéaire de type TAR.

Au total, les paramétres p, et p, mesurent la persistance dans chaque régime ou saison.

Nonobstant I’estimation de 1’équation sur des données non désaisonnalisées, la constante

a, est supposée fixe dans les deux régimes pour permettre au modele de ne capter que les
variations induites par la persistance de I’inflation.

L’estimation est faite par les Moindres Carrés Ordinaires. Pour déterminer si le modele
est linéaire ou de type TAR, un test de Fisher est effectu¢. Pour I’hypothese nulle (HO), le
modele est de type AR(p) et pour I’hypothése alternative (H1), le modele est de type

0°-0(c)

0 (c)’

estimateurs de la variance du modéle sous HO et H1 respectivement. Ce ratio suit une loi

TAR. Le test repose sur le ratio suivant: f =T , ol ¢ et o(c)* sont des

de Fischer sous I’hypothése nulle. Le rejet de ’hypothese nulle indique que la persistance

de I’inflation varie en fonction de la composante saisonniére.

5.2. Analyse empirique
Dans la partie précédente, la période d'analyse a été restreinte a janvier 1995-décembre
2011, en vue d'assurer la comparabilité des résultats. Dans cette partie, la période
d'analyse sera étendue sur la toute la période de disponibilité des données (janvier 1980 —
décembre 2011), en vue d'identifier les principales ruptures structurelles qui ont

caractérisé la dynamique de l'inflation dans les pays de " UEMOA.
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Détection des ruptures

Admettant la possibilité de plusieurs ruptures sur le modele autorégressif décrivant la
dynamique de l'inflation dans ’'UEMOA, les tests ont permis de détecter une rupture au
Sénégal, au Mali, en Cote d’Ivoire, au Burkina, au mali, en Guinée-Bissau et sur

I’inflation moyenne régionale. Le tableau 11 présente les résultats des tests.

Tableau 11 : résultats des tests de rupture

Date de valeur test  Pvalue BIC AIC
rupture
TAR avec  TAR sans TAR avec  TAR sans
rupture rupture rupture rupture
Sénégal 1985:09 6,5 0,1 091 0.97 0.90 0.96
Mali 1985 : 06 27,9 0,0 2,21 2,25 2,20 2,23
Guinée- 1997 : 07 17,9 0,0 2,37 4,03 2,35 4,02
Bissau
Cote 1988 : 05 445 0,0 0,62 0,70 0,60 0,69
d’Ivoire
Burkina 1985 : 01 9.4 0,1 1,48 1,54 1,47 1,52
Bénin 1988 : 05 13,9 0,0 1,29 1,31 1,17 1,29
UEMOA 1986:07 22,5 0,0 -0.08 0.04 -0.09 0.02

Notes : les criteres AIC et BIC sont évalués sur les modeles TAR (p) avec et sans rupture pour valider les
tests de ruptures qui ont été réalisés avec des modéles linéaires.

Mis a part la Guinée-Bissau, les ruptures dans la dynamique de I’inflation ont été
observées sur la période 1986-1988, période qui coincide avec la conduite d’une
politique monétaire plus restrictive ayant contribué a la maitrise de 1’inflation ; celle-ci a
ét¢ plus faible et moins volatile dans les pays de TUEMOA (Hors Guinée-Bissau).
Cependant, cette rupture n’a pas €té détectée sur la dynamique de l'inflation du Togo et
du Niger. En Guinée-Bissau, la rupture observée est liée principalement a son intégration

a ’'UEMOA, qui a permis une meilleure maitrise de 1’inflation.

Il convient de préciser que les tests de ruptures adoptés reposent principalement sur
I’hypothése de linéarité. Toutefois, I’analyse des critéres d’information (AIC, BIC) milite

en faveur de leur maintien dans le modele non linéaire de type TAR.

67



Evaluation du degré de persistance en fonction de la saisonnalité

L’annexe 1.4 présente les résultats par pays des estimations des modeles AR, TAR et des
tests de Fisher. Pour tous les pays hors la Guinée-Bissau, le coefficient de la variable
T9495 relative a la dévaluation du FCFA est significatif et de signe positif, traduisant la
hausse des prix qui a marqué 1’année 1994 suite a la dévaluation du FCFA. De méme, au
Sénégal, au Mali, en Cote d’Ivoire, au Burkina et au bénin, les coefficient des variables
introduites pour prendre en compte les ruptures sont significatifs et négatifs. En Guinée-
Bissau en particulier, le coefficient relatif a la variable T97 est significativement différent
de zéro et de signe positif, traduisant la maitrise de l'inflation qui a été favorisée par

I’intégration du pays a I’espace UEMOA.

Le tableau 12 présente les degrés de persistance de 1’inflation des principaux pays de

I"UEMOA.

Tableau 12 : degré de persistance dans la zone UEMOA

0 o (Pvalue) Amplitude Ftest Seuil 0, 0,
(Pvalue)
BENIN -0,08(0,11) 1,18  -2,11(1.0)
COTE IVOIRE -0,05(0,30) 1,65 -3,76(1.0)
GBISSAU -0.20(0,00) 1,82 -0.83(1,0)
SENEGAL 0,17(0.00) 2,54 2,96 (0.08) 0.1 0.25(0.0) 0.05(0.5)

BURKINA -0.18(0.00) 257 12.8(0.00) 0.1 -0.39(0.08) -0.02(0.00)
TOGO 0.10(0.00) 324 6.26(0.00) 01 -0.04(0.07) 0.22(0.07)
MALI -0.14(0.00) 3.95 12.00(0.00) 0.1 0.09(0.08) -0.28(0.00)
NIGER 0.18(0.00) 4.02 8.6 (0.00) 0.2 0.05(0.4) 0.36(0.00)
UEMOA 0,19 (0,00) 1,35  -0,19 (1,0)

Notes: P, est le degré de persistance évalué a I’aide d’un modele AR(P) ; amplitude =coefficient

saisonnier maximum —coefficient saisonnier minimum ; 0, et 0, sont les persistances de I’inflation dans
chaque régime.

La premicere colonne présente les résultats des estimations a partir d’un modele AR, qui
ne prennent pas en compte les changements de régime induits par la composante
saisonnicre. Ce résultat indique qu’au plan régional, le degré de persistance de 1’inflation
mesurée par la variation mensuelle de I’indice des prix a la consommation observée sur la
période de 1980 a 2009, est relativement faible, variant d’'un minimum de -0,18 au
Burkina a un maximum de 0,18 au Niger. Dans plusieurs pays, I’inflation serait méme

anti-persistante, confirmant les résultats enregistrés avec les modéles MS-AR.
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Les résultats des tests de Ficher permettent de distinguer deux groupes de pays. Le
premier groupe est composé des pays du Golfe de Guinée que sont la Cote d’Ivoire, le
Bénin et la Guinée-Bissau. Dans ces pays ou la saisonnalité est moins marquée, avec une
amplitude inférieure a 1,9, le degré de persistance de 1’inflation ne varie pas en fonction

de 1’évolution de la saisonnalité.

Par contre, dans le second groupe, composé par les pays sahéliens et le Togo, ou
I’amplitude de la saisonnalité est plus forte, les résultats des tests de ficher valident
I’hypothése d’un changement de régime gouverné par la composante saisonnieére au seuil
de 5%. Au Burkina, au Togo et au Niger, la persistance de 1’inflation est plus faible
durant la période ou les prix suivent une tendance a la baisse. Cette période coincide avec
la hausse de I’offre de produits alimentaires locaux. Ainsi, du fait de I’importance de
I’offre, un retour du taux d’inflation a son niveau d’équilibre suite a un choc externe ou
interne se produit a un rythme plus rapide. En revanche, au Mali et au Sénégal, le degré
de persistance de I’inflation est plus fort durant la période ou les prix sont en baisse.
L’importance des échanges entre le Mali et le Sénégal pourrait expliquer cette similitude,
bien que des différences existent sur le niveau de persistance. Au Mali en particulier,
I’inflation présente une anti-persistance durant la période ou les prix sont en hausse et une
faible persistance durant la période ou I’offre de produits vivriers locaux est plus
importante. Au Sénégal, le degré de persistance est évalué a 0,25 sur la période de
décembre a juillet ou I’indice des prix est sur une tendance baissiere. Sur la période aotit

—novembre, I’inflation présente une persistance quasi-nulle.

6. Conclusion

Le degré de persistance de I’inflation s’est avéré relativement faible dans I’espace
UEMOA quel que soit le régime ou se situe I’inflation, ce qui est en phase avec les
résultats obtenus sur les principales économies en développement, particulierement celles
a régime de change fixe. Les résultats ont révélé que la dynamique de l'inflation dans
’'UEMOA a suivi deux régimes présentant des taux d’inflation d’équilibre et des
variances différents, et I'un d’entre eux serait caractérisé par une anti-persistance de

I’inflation. Dans deux pays, en 1’occurrence le Bénin et le Burkina, cette anti-persistance
b
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est présente également dans le deuxieme régime. Le degré d'anti-persistance est
¢galement relativement faible, ce qui entraine une vitesse de convergence de l'inflation
vers son niveau d'équilibre relativement lente, en 1'absence d'intervention des Autorités
monétaires. De méme, dans les pays ou ’amplitude de la saisonnalité est plus forte, le
degré de persistance structurel de 1’inflation varie en fonction du profil saisonnier des
prix. Les estimations faites sur les taux d’inflation mesurés en variation trimestrielle et
annuelle ont également confirmé le faible degré de persistance de I’inflation dans les pays

de I’espace UEMOA.

Les résultats n’indiquent pas d’hétérogénéités nationales assez fortes au sein de
I"UEMOA. IIs sont également assez proches de ceux des pays de la CEMAC et largement
inférieurs a ceux des autres pays de la CEDEAO non membres de la zone Franc. Sur la
base des estimations faites avec les indices des prix du Sénégal, des divergences
importantes ont été relevées au plan sectoriel avec un degré de persistance de 1’inflation
plus élevé dans les secteurs des services et des biens durables que dans le reste de

I’économie.

Globalement, la faible persistance de I’inflation dans la zone UEMOA constitue un atout
pour les Autorités Monétaires et pourrait contribuer a la stabilité des prix, objectif
principal de la politique monétaire depuis I’entrée en vigueur, en avril 2010, de la
réforme institutionnelle de 'UMOA. Cette faible persistance devrait tout de méme étre
davantage prise en compte dans la conduite de la politique monétaire au sein de
I'UEMOA. Plusieurs auteurs ont soulevé les conséquences importantes d'une faible
persistance structurelle de I’inflation sur la conduite de la la politique monétaire. A cet
¢gard, Levin et Williams (2003) établissent que D’efficacité des régles de politique
monétaire peut s’avérer trés sensible au degré de persistance structurelle de 1’inflation.
Walsh (2003) démontre que les cibles axées sur le niveau des prix* ne sont bénéfiques
que si I’inflation est peu persistante. Toutes choses égales par ailleurs, les cibles définies

en fonction du niveau des prix représentent un outil de stabilisation plus efficace dans un

“Dans un régime axé sur la poursuite d’une cible d’inflation, la banque centrale s’efforce de stabiliser le
taux de variation des prix (I’inflation), mais non leur niveau comme ce serait le cas pour les cibles axées sur
le niveau des prix. Par conséquent, les chocs qui éloignent provisoirement I’inflation du taux visé ont des
effets permanents sur le niveau des prix (il y a dérive de ce dernier)
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contexte ou la persistance structurelle de 1’inflation est faible (Rhys Mendes et Stephen

Murchison, 2010).

Dans le cadre spécifique d'un ciblage d'inflation, le degré de persistance de l'inflation est
¢galement utile pour I’appréciation du rythme auquel il convient de ramener ’inflation au
taux visé et du caractére prospectif souhaitable de la politique monétaire. En effet,
lorsque la persistance de l’inflation ne provient pas de la conduite de la politique
monétaire, la Banque Centrale doit asseoir sa politique sur une projection du taux futur de
I’inflation plut6t que sur son niveau actuel étant donné que 1'impact de ses mesures sera
constaté que plusieurs périodes apres leur adoption. Par rapport au rythme auquel il
convient de ramener I’inflation au taux visé, il convient de souligner que lorsque
l'inflation est peu persistante, une variation moindre de la production suffit a la stabiliser.
Ainsi, 1’horizon optimal de la cible se rapproche a mesure que le degré de persistance
structurelle de I’inflation diminue (Rhys Mendes et Stephen Murchison, 2010). Au
niveau de l'espace UEMOA, la définition de cet horizon optimal pourrait aussi tenir

compte de la faible persistance de l'inflation.
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CHAPITRE II. LES DETERMINANTS DE LA PERSISTANCE DE
L’INFLATION DANS LES PAYS AFRICAINS EN DEVELOPPEMENT- LE
ROLE DES PRODUITS VIVRIERS LOCAUX
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Dans la plupart des pays en développement, les circuits de commercialisation des
produits vivriers locaux, souvent informels du fait de ’absence de marché a terme, ne
font pas appel a des contrats tels qu’ils sont supposés dans le modéele théorique développé
notamment, par Alogoskoufis et Smith (1991), Alogoskoufis (1992), et Obstfeld (1995).
De méme, l'influence de I'action monétaire sur les prix de ces produits est limitée, du fait
de la trés faible contribution du capital dans le processus de production. L'évolution des
prix de ces produits dépend principalement de la variation de 1’offre, dont la dynamique
est liée a des facteurs tels que la pluviométrie, la disponibilité de la main-d’ceuvre, des
terres arables viables et du niveau des stocks. Par conséquent, la courbe de Phillips néo-
keynésienne de méme que le cadre théorique adopté par Bleaney (2001) s’adaptent
difficilement a ce secteur. Etant donnée l'influence limitée de l'action monétaire sur les
prix de ces produits et les caractéristiques des principaux déterminants de la production
vivriere locale, notamment la forte volatilit¢ des conditions climatiques, 1’évolution des
prix dans ce secteur présente souvent une faible persistance, voire méme une anti-
persistance. Cette anti-persistance contribuerait a ramener I’inflation a son niveau
d’équilibre suite a un choc et agirait comme une force de rappel dont I’'impact dépendrait
du poids de ce secteur dans 1’économie. L’importance de la production vivriére locale
dans la dynamique des prix des pays en développement renforce 1’intérét d’approfondir

les réflexions sur ces différents points.

Dans ce chapitre, nous développons un modele a deux secteurs, en combinant le modele
du ménage agricole* avec la version stochastique du modéle de Barro-Gordon (1983).
Cette approche permettra de mieux décrire la dynamique de I’inflation dans ces
économies et d’évaluer D’effet du secteur agricole sur le degré de persistance de
I’inflation. Les simulations du mod¢le sur les économies des pays membres de 'UEMOA
permettront d’évaluer a partir de quel seuil le poids du secteur agricole pourrait induire

une anti-persistance de ’inflation dans ces pays. Par la suite, les résultats issus du modele

* Les modéles du ménage agricole ont été introduites pour expliquer l'observation empirique que
l'augmentation du prix des produits de base n'a pas permis d’accroitre de maniére significative le surplus
commercialisé dans le secteur rural du Japon (Yoshimi Kuroda et Pan Yotopoulos 1978). La recherche
d'une explication a conduit & un modéle qui offre une représentation simultanée des comportements de
production, d'offre et de demande de travail et de consommation des ménages, prenant ainsi en compte la
réalit¢ de ces ménages, qui regroupent en général toutes ces activités en une seule entité (pour plus de
détail, voir notamment J. Edward Taylor, 2003).
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théorique seront testés, a travers I’estimation d’un modéle logistique sur un panel de
pays en développement. La premicre section présentera le cadre théorique. Il sera par la
suite procéd¢ au calibrage et aux simulations du modele. Dans la troisiéme section, les
analyses empiriques seront effectuées. Par la suite, il sera procédé a une adaptation de la
courbe HNKPC aux spécificités des économies de 'UEMOA avant de dégager les

conclusions.
1. Le Modéle

Au regard de la spécificit¢é des marchés des produits vivriers locaux, notamment en
termes de production et de commercialisation, il est important d’isoler le secteur vivrier
pour mieux spécifier son impact sur le degré de persistance de 1’inflation. Pour ce faire,
nous allons développer un modéle en supposant que 1’économie est composée de deux

secteurs : un secteur moderne (M) et un secteur traditionnel (T ).

La politique budgétaire, a travers les subventions et les mesures fiscales jouent un role
important dans la dynamique de l'inflation. Dans les pays membres de 'UEMOA, les
subventions portent sur les produits pétroliers et des mesures fiscales sont parfois prises
de fagon exceptionnelle pour limiter la forte hausse des prix produits alimentaires
importés (cas de l'année 2008). Toutefois, le poids des produits subventionnés demeure
relativement faible et les études dans 'UEMOA ont montré notamment que les évolutions
de l'indice des prix des produits pétroliers dépendent principalement de celles des cours
du pétrole, malgré des rigidités enregistrées selon les pays (Toé, 2012). En moyenne, les
biens subventionnés représentent moins de 5% de la pondération de l'indice. Le poids

plus faible des biens subventionnés et la quasi-inexistence de taxes discrétionnaires pour
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financer les subventions de certains produits, nous ont amené a ne pas intégrer dans les
modeles, un secteur spécifique sur les biens subventionnés.

Le secteur moderne

Le secteur moderne produit des biens et services, qui sont supposés €tre des substituts
parfaits des biens importés. Sur cette base, le modele théorique développé a partir de la
version stochastique du modéle de Barro-Gordon (1983) peut s’appliquer. Dans sa
version en économie fermée, le gouvernement ou I’Autorit¢é monétaire, maximise une

fonction d'utilité (Z) définie comme suit :
Z=-0512-05b(y-Y-k)? bk>0 (2.1)

m, est le taux d’inflation, y est la production dans le secteur moderne, Y est la

production d’équilibre, b représente le poids relatif attaché a I'objectif de production®,
tandis que k est un dispositif permettant d'introduire un biais inflationniste dans le
modéle®. A cette équation, s’ajoute une courbe de Phillips augmentée des anticipations et

soumise a des chocs stochastiques, retenue comme la contrainte des Autorités :
y=Y+ta(m, -n)te a>0 (2.2)

¢ modélise les chocs d’offre supposés suivre un processus autorégressif d’ordre 1 :

£, ¢ 6,010, N - N@O(1-c2)’l) (2.3)

Le paramétre ¢,, détermine le degré d'autocorrélation des chocs d'offre. La variance de 1

varie en fonction de ¢, de maniére a normaliser la variance de ¢ . L'équation (2.3)

permet d'introduire la persistance de l'inflation d’une maniére autre que celle du modele a
contrats emboités adopté par Alogoskoufis et Smith (1991), Alogoskoufis (1992), et

Obstfeld (1995). Le gouvernement choisit le taux d'inflation afin de maximiser 1'équation

» b = 1/100 est la plus faible valeur rencontrée dans la littérature. Elle a été retenue par Hope et Pioro
(2000)

% La notion de biais inflationniste a été introduite pour la premiére fois par Kydland et Prescott (1977) qui
s’interrogeaient sur le droit du gouvernement d’user de fagon arbitraire des instruments de la politique
économique a des fins de maximisation d’utilité sociale. Pour ces auteurs, une telle intervention se
terminerait par un échec dés que ses conséquences sur 1’activité économique feraient 1’objet d’anticipation
rationnelle de la part des agents. Quelques années plus tard, Barro et Gordon (1983) appliquent ce principe
a la politique monétaire. De facon générale, si une Banque Centrale n’est pas crédible, les agents
économiques privés, pensant qu’elle va choisir une inflation supérieure a celle qu’elle annonce, anticipent
ce comportement, d’ou une inflation trop élevée (un biais inflationniste) qui, étant anticipée, ne sert pas a

réduire le chdmage. Ainsi, pour atteindre sa cible (¥ = Y'), la Banque Centrale tente d’annuler 1’effet de
ces anticipations d’ou I’introduction du paramétre k dans le modéle.
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(2.1), apres avoir observé le choc de la période courante. Le secteur privé, cependant, est
supposé former ses anticipations avant d'observer le choc de la période courante.

En utilisant I’expression de y de I'équation (2.2) dans I'équation (2.1) et fixant a zéro la
différentielle de I’équation (2.1), on obtient I’équation 2.4, décrivant la dynamique de
l'inflation :

(1+ a’b)1 = a’bn“ + ab(k - ¢) (2.4)

En supposant les anticipations rationnelles, les anticipations inflationnistes du secteur
privé sont déterminées en prenant l'espérance mathématique de l'équation (2.4). En
utilisant le fait que, d'aprés 1'équation (2.3), E(¢,) = c¢,.,, on obtient

me=ablk-ct,) (2.5)

La substitution de 1'équation (2.5) dans 1'équation (2.4) permet d’écrire la dynamique de
l'inflation sous la forme ci-apres :

m,=ab(k-ce,) (1+a2b)nt (2.6)

Dans le cadre de ce modele, ’accommodation de la politique monétaire s’apprécie a
travers la mesure dans laquelle un choc d'offre est absorbé en prix plutét que par les
fluctuations de la production. L'équation (2.6) montre que « abk » est la moyenne

inconditionnelle de l'inflation.

Utilisant I’équation (2.3) qui permet d’écrire ¢¢,, = €, -1 ., on obtient

ab
M= ab(k-¢€,,)tabn,. - mr] -1 (2.7)

Sur cette base,

cov(m,,m,.,)= c(ab)’c * (2.8)

var(t,) = (ab)’0 2>+ (1+ a®b)2(1- )] (2.9)

En combinant les équations (2.8) et (2.9), on obtient la corrélation entre 7, et T, (qui est
le degré de persistance de ’inflation).

corr(n ", "e1) = el + (14 @by 2(1- )| (2.10)

Il est égal a zéro lorsque c¢= 0 et augmente avec ¢ pour atteindre un maximum a

¢’ = c/{(1+ a’h)?- 1]. Le parametre ¢ détermine la proportion du choc qui est prévue.
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Ainsi, il s'ensuit que les chocs les plus persistants sont plus fortement pris en compte. Le
degré de persistance diminue lorsque le coefficient « b » baisse. Ce paramétre est celui de
I’arbitrage entre la production et I’inflation. Le paramétre vaut 0 lorsque les Autorités
n’accordent aucune importance a la production, cherchant seulement a stabiliser
I’inflation. Au niveau de I’espace UEMOA en particulier, la Banque Centrale ne
poursuivant pas un objectif explicite de production, le parametre « b » est plutdt faible, ce
qui devrait contribuer a réduire le degré de persistance de I’inflation dans le secteur

moderne.

Le secteur traditionnel

Ce secteur utilise surtout de la main-d’ceuvre et peu de capital physique. La production
dépend de la pluviométrie, des intrants et de la main-d’ceuvre. En fonction des
anticipations sur la pluviométrie, des anticipations sur les prix, ainsi que de la
disponibilité de la main-d’ceuvre, des terres arables viables et du niveau des stocks, les

paysans fixent les superficies a cultiver de méme que le type de spéculation vivriére.

Du fait de ces spécificités, 'utilisation du modele précédemment décrit parait difficile
dans ce secteur. La demande étant relativement stable, l'inflation dans ce secteur dépend
principalement de 1’évolution de I’offre et dans une moindre mesure de celle des cofits de
distribution. Par hypothése, nous admettons que la dynamique de I’inflation dans ce

secteur est décrite suivant I’équation (2.11) :

n'i=ylc,-8(1-¢)lgq, (2.11)

m 7, est le taux d’inflation dans le secteur traditionnel, ¥ mesure I’importance du coit des
transports, [ ¢, est la variation de la production et 8, 1’¢lasticité de l'inflation par rapport a
la production.

L’évolution des cotts de distribution U ¢, est surtout fonction de celle des conditions et

des cotits du transport. Le tarif des transports est lié notamment aux coits du carburant,
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aux infrastructures routiéres et au dynamisme de I’activité économique. Prenant en
considération les mécanismes d’indexation qui créent souvent des délais d’ajustement
plus ou moins long des cofts du transport a la variation des prix du carburant, il est fait
I’hypothese qu’a court terme, la variation des prix des produits vivriers locaux est induite

principalement par les fluctuations de I’offre.
Ainsi, 77 = -00g,,avec bg, = ¢,hq,  +u, avec - 1< ¢, <1, u~ N(0,0,°1) (2.12)
Sur cette base, corr(m’,m"i-1)= ¢,. Le degré de persistance de I’inflation dépend de

I’inertie de la variation de la production. Ainsi, s’il y a une autocorrélation négative des

[0 g,, I'inflation dans ce secteur serait anti-persistante. Pour identifier les déterminants de

la persistance de I’inflation dans ce secteur, il est nécessaire d’évaluer et d’analyser les
facteurs a l'origine de I’évolution de la production vivriere locale. Pour ce faire, un
modele de ménages agricoles est adopté. Ce modele présente 1’avantage d’offrir une
représentation simultanée des comportements de production, d'offre et de demande de
travail, et de consommation des ménages, prenant ainsi en compte la réalité de ces
ménages, qui regroupe en général toutes ces activités en une seule entité. Cette démarche
permet de mettre en évidence les interactions entre le comportement de production et
celui de consommation de produits et de loisir.

Le ménage maximisant sa fonction d’utilité sous différentes contraintes, le programme

peut s’écrire sous la forme ci-apres :
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MaxU(ca,cm,cl,zh) (2.13)

qa,x,l,Ca,Cm,Cl

SC

g(q,,x,1,2)= 0 (2.14)
PiXt DuCr = Po(q, )t w(l’ = 1) (2.15)
o+l = E (2.16)

La fonction (2.13) représente la fonction d’utilit¢ du ménage agricole. Elle est croissante

et concave. ¢, est la consommation de produits agricoles, ¢, est la consommation de

biens du secteur moderne, ¢; est le temps alloué au loisir, ¢, est la production agricole,

X le vecteur des intrants agricoles, [* l'offre totale de travail du ménage, / le travail

employé sur la ferme. Les vecteurs z"et z¢ représentent les caractéristiques exogénes du
ménage consommateur et producteur.

L’équation (2.14) représente la fonction de production, croissante du travail mais a un
taux décroissant. Les rendements d’échelle sont supposés constants*’. Les rendements
dans le secteur agricole sont supposés constants puisque dans les pays de 'UEMOA, la
production dépend plus des conditions climatiques et il existe suffisamment de terres
fertiles non encore exploitées. Cette hypothése a été retenue notamment par certains
auteurs (voir notamment Krugman P. 1991)®. Par ailleurs, les hypothéses sur les
rendements d'échelle ne modifient pas fondamentalement les déterminants de la
production agricole. Enfin, le ménage fait face a une contrainte budgétaire (2.15) et
temporelle (2.16).

Dans un premier temps, nous aborderons le cas particulier ou les marchés fonctionnent
parfaitement. Cette hypothése sera par la suite levée au regard des spécificités des pays

en développement. Les marchés fonctionnent parfaitement suppose que 1) tous les prix et

“"Les rendements sont croissants lorsqu’on fait des économies d’échelle. Cela signifie que plus on produit,
plus ses colits moyens de production sont faibles (hypothéses valables dans l'industrie, difficile a considérer
dans l'agriculture @ moins d'une forte mécanisation qui n'est pas le cas des pays d'Afrique subsaharienne).
Les rendements sont constants lorsque, quelque soit la quantité de biens produits par une entreprise, son
cout de revient reste toujours le méme (semble plus adapter a I'agriculture dans les pays de 'UEMOA car la
production dépend plus des conditions climatiques et il existe suffisamment de terres fertiles non encore
exploitées. Les rendements sont décroissants lorsqu’une entreprise fait des « déséconomies » d’échelle
(secteur minier ou agriculture s'il n'y a pas suffisamment de terres fertiles)

#Krugman P. 1991)1. , "Increasing Returns and Economic Geography", The Journal of Political Economy,
Vol.99, 3, 483-499).
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le niveau des salaires s'imposent au ménage ; ii) le ménage n'a pas de difficultés pour
trouver la nourriture dont il a besoin ni pour vendre ses excédents sur les marchés ; iii) le
ménage peut sans contrainte trouver a s'employer sur le marché du travail au salaire w ; et
1v) le ménage n'a pas de difficulté a trouver des employés pour travailler sur la ferme au
salaire courant w. Sous ces hypothéses, le modele est récursif ou séparable. Sur cette
base, bien que les décisions de consommation, de production et d'offre de travail soient
prises simultanément, le ménage agit comme si :

= d'abord il optimise sa production de fagon a maximiser son profit agricole ;

= ensuite il optimise sa consommation en maximisant son utilité sous contrainte de

ressources.

Ainsi, l'activité productive agit sur le comportement de consommation uniquement a
travers le niveau du profit réalisé. Le comportement de consommation n'a pas d'impact
sur l'activité agricole.
A- Programme de production
Maxm = p,q, - p.x- wl
q,.x,1
sclq, = f(x,1,z%)
Le lagrangien est égala L= p,q,- p.x- wl-1(q, - f(x,1,2z9)).

En différenciant par rapport a ¢,,X,/, nous aboutissons au systéme

o= Pl

0f. = wlp,

0 a

04. = f(x,1,2%)

La solution de ce programme fournit les fonctions d’offre de biens, de demande de

facteurs et de profit optimal:
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9, = 4.(Pys D, 27) (2.17)

1= 1(p,, pesw,z%) (2.18)
x=x(py, prswsz?) (2.19)
=1 (py, pesw,z%) (2.20)

B- Consommation

h
MaxU(ca 2C o€l Z )
9aq ,~’C~laca 7Cm ’Cl
sc/

*
PaCq + PmCm * wey = motwE

g+’ =E
La solution conduit aux fonctions de demande, de consommation et de loisir.

¢ = ¢/(Pys s, 2") (2:21)

i=a,m,l

y* = P9, Peq, - Wt we= "+ we (2.22)

Puisque le ménage est a la fois producteur et consommateur du bien agricole, il peut se
trouver dans I'une des trois situations suivantes:

Consommateur net : ¢, -~ ¢, < 0

Vendeur net: g, - ¢, > 0

Autarcie: q, - ¢, = 0

Toutefois, la pertinence empirique du modele séparable est faible. En pratique, les
marchés dans les pays en développement sont souvent « défaillants ». Globalement, on
dira qu'un marché est défaillant lorsque le colit de réaliser une transaction sur ce marché

est supérieur au bénéfice en termes d'utilité que cette transaction procure (de Janvry,

Fafchamps, Sadoulet, 1991). Quand le ménage fait face a une ou plusieurs défaillances de

81



marché sur les produits qu'il échange (a, m ou 1), le modéle n'est plus, a priori, récursif.
Cela signifie qu'il n'est plus possible de le résoudre en deux étapes.
Désignons par « e », la dépense (minimum) nécessaire pour atteindre le niveau d'utilité
optimal u,(z"). A l'optimum, ce niveau de dépense doit étre égal aux ressources totales
dont dispose le ménage comme décrit par I'équation (2.23).

¥ * _ h
n (paﬁpm7w7y ’Zq)+ WE = e(pa’pmﬁwﬂul(z )) 2.23
Lorsque le ménage n'a pas accés a un marché, par exemple celui du travail, ce n'est plus

le salaire w qui apparait dans les arguments des différentes fonctions dans I'équation 2.23,

mais plutot un salaire virtuel, w* qui réalise la condition

T (Pas P > 2t WE = e(py ppsw 14 (2")) 224

Ainsi, w' = w*(pa,pm,px,zh,zq) 2.25

Par conséquent, dans le cadre général d'un modele non récursif, la production vivriere

(2.17) serait fonction du niveau escompté des prix de vente au producteur p,, des prix
des intrants p, (colit des engrais, des semences et du crédit) et de ceux des biens du

secteur moderne p,,, et des facteurs exogénes " et 9, particuliérement la
pluviométrie®.
Faisant I’hypothése que le ménage dispose des semences®’, que le colt des engrais est 1ié
a celui du pétrole et adoptant une forme lin€aire, la production s’écrit sous la forme
suivante : g, = b,p, + b,p”" + byi, + b,pluv+ bz" + ¢

prl

p" est le prix du pétrole et i, est le taux d’intérét débiteur (indicateur mesurant le cot

du crédit). En supposant que les salaires et les colts du crédit® ne varient pas a court

terme, Aq, = bAp, + bAp™" + bApluv+ e (2.26)

PLes interactions entre les deux secteurs n'étant pas I'objet de l'analyse, l'effet de la variation des prix du
bien moderne sur celle des produits locaux est supposé nul. La méme hypothése a été retenue dans la
modélisation de l'inflation dans le secteur moderne.

3 Au Mali par exemple, les semences de mil et de sorgho sont généralement sélectionnées a partir des
meilleurs épis de la campagne précédente.

3! Le secteur agricole utilise peu de capital ; les crédits sont généralement a court terme sous forme de
crédits de campagne pour le financement des charges d’exploitation. Les difficultés d’accés au crédit
impactent plus la production que le colit du crédit, quasi stable a court terme.
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L’équation (2.26) implique que le degré de persistance de I’inflation dans ce secteur
dépendrait globalement de trois facteurs : 1) du degré de persistance de la variation de la
pluviométrie ; ii) du degré de persistance de la variation des prix des produits pétroliers et

iii) du degré de persistance de la variation des prix au producteur™.
2. calibrage et simulation du modéle dans les pays de PTUEMOA

Dans cette section, il sera procéd¢é au calibrage et a la simulation du modele théorique
dans les pays de ’'UEMOA, en vue d’analyser I’impact du poids du secteur traditionnel

sur le degré de persistance de I’inflation.
2.1. Calibrage

Les simulations sont faites avec les statistiques des pays de 'TUEMOA, pour lesquelles

les informations sont disponibles pour le calibrage du modéle.
Dans le secteur moderne

T, = ab(k- ct, )~ “—bz
(1t a’b)

Le coefficient b est celui de I’arbitrage entre la production et I’inflation. Il est supposé

N, avec &, = ¢t t0,,0 + N(O,(1- ¢*) *1) (2.27).

faible pour la BCEAO puisque la stabilité des prix est 1I’objectif principal de sa politique
monétaire. Le paramétre £ est fixé en vue de prendre en compte les biais inflationnistes
du modgéle. Par hypothése, nous fixons & = 15% et b= 2.5%. Ainsi, dans ce secteur, les

paramétres a déterminer sont 4, Cet 0 .

L’inflation sous jacente (inflation hors produits alimentaires et frais) est considérée
comme approximation de I’inflation dans le secteur moderne. Selon le modéle présenté
ci-dessus, la moyenne de cette inflation sous-jacente est égale a abk . Les paramétres b et
k , étant fixés, I’évaluation de la moyenne de I’inflation sous-jacente sur la période 2004-

2009 dans les pays considérés permet d’évaluer le parametre d. Le paramétre 0  est

32 Les prix au producteur n’étant pas disponibles dans tous les pays, pour les simulations, nous utilisons
I’indice des prix des produits céréaliers comme approximation. En effet, si cet indice évolue a la hausse, les
prix des produits céréaliers locaux devraient aussi augmenter, amenant ainsi les producteurs a anticiper une
hausse de leurs prix de vente.
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calibré par I’écart-type de I’output gap non agricole et le degré de persistance des chocs

d’offre sur le secteur moderne ¢ par I’inertie de I’output gap non agricole.

Dans le secteur traditionnel

Dans le secteur traditionnel, I’inflation est m’ = -6A q,, avec

Mg, = bhp® + bAp,” + bApluv, + chq,  +¢, ¢ - N(0,0 1) (2.28)

t

A g est la variation de la production vivriére, Ap“ est la variation des prix des produits

prl

alimentaires, Ap”" est la variation des prix des produits pétroliers et Apluvest la

variation de la pluviométrie. ¢, est le degré d’inertie de la variation de la production. Il
mesure également le degré de persistance de I’inflation dans le secteur traditionnel. Pour
calibrer la dynamique de I’inflation dans le secteur traditionnel, 1’équation 2.28 est
estimée dans les pays de 'TUEMOA en panel. Les données sont a fréquence annuelle et

couvrent la période 1991-2006%. Le tableau 13 présente le résultat des estimations.

Tableau 13 - résultats des estimations
Variable dépendante variable: variation de la production vivriere

Variables C Apluv Apprl Apa ( Ins* SN99  Insl* ) q,., ** R2 F- Cor H

explicatives Cl e ajustée Sats

Coefficient | 697  0.06  -0.07 -0.33 16.02 4324 2886 -0.31 0,87 104,6 0,01 2.08

(Pvalue) (0.00) (0.03 (0.02) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0,92) (0.11)
)

Notes: (*) variables prenant des 0 ou 1, introduite pour prendre en compte les chocs spécifiques qui ont affecté la
production vivriére durant la période d’analyse. Au Sénégal par exemple, une hausse de 70% de la production vivri¢re
a été observée en 99. (**) mesure le degré de persistance de 1’évolution de la production vivriére. (***) la variable est
déterminée en fonction de I’indice des prix des produits céréaliers élaboré par la FAO. Cor est le test d’autocorrélation

de Wooldridge (2002). H est le test d’hétéroscédasticité de Breusch Pagan sur données de panel

Toutes les variables du modéle sont significatives au seuil de 5%. La variation de la
pluviométrie est positivement corrélée avec celle de la production vivriere. Une

pluviométrie plus importante se traduit par une hausse de la production vivriére. La

¥ Les informations sur la pluviométrie proviennent de la base de données d’AFRISTAT, les données sur la
production vivriere proviennent de la base de données de la BCEAO. L’indice des prix des produits
alimentaires provient de la FAO et les cours du pétrole de Reuters.
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corrélation avec la variation des prix du pétrole, comme indicateur de colit des engrais,
est négative. Une hausse des prix du pétrole, de par ses effets sur le colit des engrais a
tendance a réduire la production. En revanche, une hausse des prix des produits
alimentaires sur le marché international aurait tendance a faire baisser la production de
I’année suivante. Le coefficient autorégressif d’ordre 1, qui mesure la persistance de la

variation de production vivriére, vaut -0.31.

Il ressort des estimations faites sur la base des statistiques des pays de ’'UEMOA que La
variation de la pluviométrie est anti-persistante avec un coefficient moyen de -0.6. Le
degré de persistance de la variation de I’indice des prix des produits alimentaires se situe
a 0.17 et celui de la variation des prix du pétrole a 0.1. Par conséquent, 1’anti-persistance
de la variation de la production vivriére proviendrait de celle de la variation de la
pluviométrie. Du fait de la relation entre la variation des prix et celle de la production
vivriere, I’inflation dans le secteur traditionnel serait anti-persistante. Le role des
anticipations est également plus faible dans le secteur de commercialisation des produits
vivriers. En effet, les acteurs qui interviennent dans la commercialisation de ces produits
n'ont pas suffisamment d'instruments pour faire des arbitrages et des spéculations
importants du fait de I'absence de marchés a terme, des difficultés de financement de la
gestion de leur stock et des risques liés aux possibilités de I'Etat d'intervenir pour limiter
les évolutions des prix de ces produits au regard de leur poids dans le panier de

consommation.
Economie nationale

En fonction du poids de chaque secteur, I’inflation globale devient : 7, = Pt + Pr ', .
Le mode¢le étant en économie fermée, il importe de prendre en compte 1’effet du secteur
extérieur, a travers notamment I’introduction des prix des produits importés. Au total, la
dynamique de l'inflation s’écrirait comme suit :

m,=Pn’.+ PnY + P,OPM, (2.29)

Ce cadre théorique permet d’identifier certains déterminants du degré de persistance de

I’inflation dans les pays en développement. Il s’agit d’abord de la politique monétaire, a
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travers le poids que les Autorités Monétaires accordent a 1’objectif de croissance par
rapport a celui de I’inflation. Plus le poids accordé a 1’objectif d’inflation est élevé, moins
la politique monétaire serait accommodante et le degré de persistance de 1’inflation serait
par conséquent plus faible dans le secteur moderne ou la politique monétaire a de
I’influence. Le second facteur est relatif aux anticipations qui peuvent accroitre I’inertie
de I’inflation et 1’éloigner durablement des objectifs fixés par les Autorités monétaires.
Le troisiéme facteur est relatif au poids du secteur primaire (agriculture, péche et élevage)
dans 1’économie. Du fait de I’anti-persistance de la variation de la pluviométrie,
I’inflation est anti-persistante dans ce secteur. Ainsi, plus le poids de ce secteur est
important, moins ’inflation serait persistante (2 politique monétaire similaire). Des lors,
si le secteur primaire atteint un certain seuil, le taux d’inflation pourrait étre anti-

persistant.
2.2. Simulation du modéle
En vue d’identifier ce seuil probable, 1’équation (2.29) est simulée dans les pays de

I"UEMOA. Les différents paramétres estimés permettent de simuler 77, et 7,” . Pour la
variable PM, | mesurant la variation des prix des biens importés, les données

proviennent de la base de données de la BCEAO*'. P, est le poids des variétés importées
dans I’indice harmonisé des prix a la consommation mis en place dans les pays de
I’UEMOA a partir de 1986. Sur cette base, différentes valeurs sont attribuées a £} en vue
d’identifier le seuil. L’annexe 2 retrace, pour chaque pays de TUEMOA, I’évolution du
degré de persistance de « I’inflation simulée », en fonction du poids du secteur primaire.
Le graphique 9 montre que le seuil a partir duquel ’inflation est anti-persistante varie

entre 40% et 60%.

¥ 1 s’agit précisément de la base de données congue dans le cadre de I’élaboration du modéle
macroéconomique de la BCEAO, dénommée « PROMES ».
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Graphique 2 - persistance de [’inflation simulée en fonction du poids du secteur primaire
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Dans les différents pays de TUEMOA, I'inflation simulée est anti-persistante dés que le
poids du secteur primaire dans I’économie atteint un seuil qui est estimé a 40% au
Burkina, 50% en Guinée-Bissau et au Togo et 60% dans les autres pays (Sénégal, Cote

d’Ivioire, Mali, Niger, Bénin).

3. Analyse empirique : persistance de ’inflation et poids de I’agriculture dans

I'économie
Premiére évaluation — une approche descriptive

Les simulations ont révélé que le degré de persistance de I’inflation décroit en fonction
du poids du secteur agricole dans 1’économie, du fait de l’anti-persistance dans ce
secteur. Pour tester ce résultat, nous allons analyser, sur un échantillon de 36 pays
africains en développement, le degré de persistance de I’inflation en fonction du poids
de I’agriculture dans leur économie. Par la suite, la robustesse du résultat obtenu sera
¢évaluée a travers 1’estimation d’un modele logistique qui permettra de mettre en exergue
les effets du secteur agricole tout en prenant en compte I’impact de la politique

monétaire.

Pour évaluer la persistance de I’inflation, la dynamique de I’inflation est décrite selon
1I’équation 2.30.

p-1
o= agt Dyt pl ) @i+ 04 DIAT .+ upy (2.30)

=1
Cette formulation permet de prendre en compte les ruptures qui pourraient caractériser la
dynamique de l'inflation*. Le test de Bai et Perron est utilisé pour détecter les ruptures.
Le choix de ’ordre optimal du modele s’est fait en fonction du critére d’information
d’Akaike (AIC). Pour corriger le biais qui peut €tre induit par les estimateurs des

moindres carrés ordinaires (OLS), D’estimateur médian sans biais (Andrew et Chen,

1994) est privilégié.

3> Comme prévu par Perron (1990) et observé par Levin et Piger (2004) sur plusieurs pays, ’utilisation d’un
modeéle univarié classique de type « AR (p)» surestime le degré d persistance lorsque la dynamique de
I’inflation présente des ruptures ou des changements de régime
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Tableau 14: persistance de 'inflation et poids de I’agriculture dans I’économie

Pays Persistance de Persistance de Persistance de Valeur ajoutée
l'inflation mensuelle  I'inflation trimestrielle l'inflation du secteur
(mesurée en (mesurée en variation moyenne agricole
variation trimestrielle) annuelle (%PIB)
mensuelle) (2) (3) (4)
(1)
Libya 0,30 2,97
g South Africa 0,51 0,71 0,83 3,41
= = Gabon 0,13 0,15 0,32 5,95
3.0 Congo, Rep. 0,13 0,31 0,20 6,37
'gu g 2 Algeria 0,45 0,79 0,80 9,46
s 2.5 Cape Verde 0,32 0,32 0,31 10,44
o 8% Tunisia 0,38 0,40 0,71 10,82
o LT Lesotho 0,30 12,33
g @ ,%) ’\3 Equatorial Guinea 0,20 0,39 0,47 12,81
'S § = & Egypt, Arab Rep. 0,73 0,95 0,69 15,66
A~ = < —| Moyenne 0,36 0,50 0,49 9,02
. Morocco 0,42 -0,30 0,25 16,34
g o Senegal 0,17 0,20 0,27 17,54
= Zambia 0,92 1,07 0,77 20,58
g o Guinea 0,85 21,42
=g Cameroon -0,04 0,02 0,29 22,24
3 > Gambia, The 0,43 0,48 0,49 23,62
En g — Cote d'lvoire 0,18 0,21 0,47 24,01
S o X Madagascar 0,30 0,25 0,45 28,55
T EZ | Kenya 0,27 0,25 052 28,97
° 2% Mozambique 0,35 0,44 0,40 29,40
4 S Chad -0,05 -0,30 -0,07 30,43
PR Mauritania 0,35 0,48 0,20 30,76
== Moyenne 0,27 0,33 0,43 22,75
— Malawi 0,40 0,50 0,43 34,09
X Tanzania 1,00 1,00 0,82 34,58
” o Burkina Faso -0,18 -0,34 0,23 34,92
g o Benin -0,36 0,13 0,12 35,22
S w Nigeria 0,12 0,27 0,58 37,16
g i Ghana 0,57 1,05 0,44 37,48
=3 Togo -0,23 -0,21 0,29 38,32
3 > Rwanda 0,21 0,45 0,25 38,82
E s Niger 0,15 -0,47 0,40 39,82
S o Mali 0,15 -0,47 0,27 41,42
> ‘g Burundi -0,03 -0,14 0,26 43,69
= 2 Ethiopia 0,69 0,88 0,40 49,02
;5 S Central African R -0,48 -0,16 0,40 53,60
oc: 0 Guinea-Bissau 0,25 -0,22 0,24 56,68
— Moyenne 0,14 0,16 0,33 38,75

Notes:

(1), (2) et (3) sont les mesures de la persistance de !'inflation ( p ) a partir de I’équation (2.30). Trois mesures de

Uinflation sont considérées : l'inflation mensuelle mesurée en variation mensuelle (1), l'inflation trimestrielle mesurée
en variation trimestrielle et l'inflation moyenne annuelle. (4) représente le poids moyen de la valeur ajoutée du secteur
primaire en % du PIB, sur la période 1997-2011
rho® (1,4) = -0,30 (0,04), rho (2,4) =-0,31 (0,03), rho (3,4) = -0,28 (0,04).

Les résultats des estimations présentés dans le tableau 14 vont dans le méme sens que les

prédictions du modele théorique. Globalement, la persistance de I’inflation apparait plus

faible dans les pays ou le poids de I’agriculture est plus €levé. Ce résultat est valable

aussi bien pour D’inflation mensuelle, trimestrielle et annuelle. Le coefficient de

%% Spearman correlation (statistical tests brackets): correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).
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corrélation de rang de Spearman confirme I’existence d’un lien négatif entre la

persistance de I’inflation et le poids de I’agriculture dans 1’économie.

Robustesse

Au total, I’analyse révele 1’existence d’un lien entre le degré de persistance de 1’inflation
et le poids du secteur agricole dans 1’économie. L’inflation a tendance a é€tre moins
persistante dans les pays ou le poids de 1’agriculture est plus élevé. Pour évaluer la
robustesse de ce résultat, il sera estimé un modele logistique qui permettra de mettre en
exergue les effets du secteur agricole tout en prenant en compte 1’impact de la politique
monétaire. Afin de garantir la convergence des estimations, 1’analyse sera étendue a un

t*’. L’inflation est mesurée en moyenne annuelle a

groupe de 61 pays en développemen
partir de I’indice des prix a la consommation des pays respectifs. Les données, de méme
que les statistiques des pays, proviennent de la base de données de la Banque Mondiale
(Worl Developpement Indicator).

Aucune rupture n’étant détectée sur les séries annuelles d’inflation, pour chaque pays, le

modele autorégressif décrit par 1’équation 2.31 est retenu.

-1
M= agt plyt ) abm, +u., (2.31)
S|

hS]

avec T,, représentant I’inflation du pays a I’instant t. Ainsi, P est le paramétre de

persistance. Le choix de ’ordre p est choisi en fonction du critere AIC et le modele est
estimé en utilisant 1’estimateur médian sans biais. Les estimations ont abouti a un degré
de persistance moyen de 0,49 pour 1’échantillon, avec un coefficient de variation de 49%,
illustrant les divergences relativement importantes entre les pays considérés. Ces mesures
varient d’un minimum de -0,07 au Tchad a un maximum de 0,85 en Guinée et 1,1 au
Zimbabwé®®. Par rapport a la situation moyenne des pays retenus dans 1’échantillon,
I’inflation serait moins forte dans la zone 'UEMOA et la CEMAC et présenterait une
persistance plus faible dans ces deux sous régions de la « Zone Franc », comme le

montre le tableau 15.

7 Voir annexe 2 pour la liste des pays et les résultats
*¥ le Zimbabwé ou D’inflation est trés forte et trés persistance n’a pas été pris en compte dans 1’estimation
du modéle
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Tableau 15 : degré de persistance moyen de l'inflation dans les pays de [’échantillon

Taux d’inflation  Persistance de  Persistance de Persistance
moyen annuel Uinflation Uinflation de Uinflation
mensuelle trimestrielle annuelle
(1) ) 3)
UEMOA) 4,36% -0,05 -0.15 0,29
CEMAC 3,87% -0.02 0.07 0,27
Echantillon 8,57% 0.27 0.32 0,48

Note : (1) il s’agit du degré de persistance de l'inflation mensuelle mesurée en variation mensuelle, (2)
degré de persistance de l'inflation trimestrielle mesurée en variation trimestrielle, (3) degré de persistance
de linflation moyenne annuelle

Selon le degré de persistance de 1’inflation, les pays sont classés en trois groupes définis
comme suit :

Groupe 1 : pays ou le degré de persistance est négatif ou tres faible (inférieur a 0,3)
Groupe 2 : pays ou I’inflation a une persistance moyenne comprise entre 0,3 et 0,6 ;
Groupe 2 : pays ou I’inflation est persistante avec un coefficient supérieur a 0,6.

Sur cette base, une modélisation de type logistique ordinale est adoptée pour identifier les

déterminants de la persistance.
Soit y;la persistance de ’inflation du pays i, transformée en variable ordinale avec les

trois modalités représentant les trois groupes de pays. L’équation 2.32 décrit le modéle

retenu :

01 siy, <= ¢
i

. * * .
yi= 02 sic <y <=c¢y,avec y;, = xymm+ x,inf+ x;psp+ xouvt x;y+ u, (2.32)

%3 Si y: > c,

u; suit une loi de fonction de répartition logistique. Les variables explicatives sont le

poids du secteur agricole (psp), le degré d’ouverture de 1’économie (ouv), le PIB réel par
téte (v) et deux indicateurs permettant d’apprécier 1’orientation de la politique monétaire,
qui sont le taux d’inflation moyen (inf) et le taux de liquidité de 1’économie (mm)*.
L’estimation est faite par maximum de vraisemblance. Le tableau 16 présente les

résultats des estimations.

¥ Le taux de liquidité de 1'économie est le rapport entre un agrégat monétaire et un agrégat physique. Il a
été déterminé par le rapport entre la masse monétaire et le PIB nominal.
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Tableau 16 : Résultat des estimations du modele logistique

Variable dépendante: persistance de 1’inflation

Variable exogénes | mm inf psp ouv y Pseudo LR statistic
R-squared

Coefficient 0.028 0.184 -0.11 -0.015  0.032 0.31 41.12

(Pvalue) (0.00)  (0.00) (0.05)  (0.04)  (0.08) (0.00)

Estimated method : ordered logit (BHHH), poids de secteur agricole (psp), le degré d’ouverture de [’économie (ouv),

le PIB réel par téte (), le taux d’inflation moyen (inf) et le taux de liquidité de |’économie (mm).

Tous les coefficients sont significatifs au seuil de 5%, a ’exception du PIB réel par téte
qui est ressorti significatif seulement au seuil de 8%. Le signe positif de I’inflation
illustre le fait que les pays qui ont un taux d’inflation élevé ont tendance a avoir une
persistance de I’inflation plus forte. De méme, le degré de persistance dans les pays en
développement serait li¢ aux variables tels que le degré d’ouverture de 1’économie ou le
revenu moyen par téte. Une plus grande ouverture semble contribuer a réduire la
persistance de I’inflation. Les résultats indiquent également que I’inflation a tendance a
étre plus persistante dans les pays qui ont un taux de liquidité plus élevé. Enfin, le signe
négatif du coefficient relatif au poids du secteur agricole confirme les résultats du modele
théorique. En effet, la probabilité de se situer dans le groupe de pays a faible persistance

de l‘inflation croit avec le poids du secteur primaire dans I’économie.

4. Adaptation de la courbe HNKPC aux spécificités des pays de PTUEMOA

La courbe de Phillips, sous des formes variées et souvent trés ¢loignées de la formulation
initiale publiée par A. W Phillips en 1958, demeure un important outil de prévision de
I’inflation & court terme et d’analyse de la politique monétaire. Un grand nombre de
travaux empiriques, notamment ceux de Gali et Gertler (1999), ont adopté la Courbe de
Phillips Hybride, issue de la modélisation des nouvelles Courbes de Phillips ainsi que des
¢léments tournés vers le passé¢ dont la présence permet de reproduire la persistance

empirique de ’inflation®.

“Cette approche peut méme avoir dans une certaine mesure un fondement microéconomique. Gali et
Gertler I’obtiennent, en supposant qu’une partie des entreprises ont un comportement myope d’indexation
sur I’inflation passée. Ainsi, la courbe de Phillips hybride introduit de la persistance et permet de rendre
compte de la dynamique inertielle de 1’inflation aprés un choc.
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La courbe de Phillips continue d’étre I’objet de reformulations en vue de mieux 1’adapter
aux réalités des économies. Les travaux récents (Kara et Nelson, 2003 ; Gali et
Monacelli 2005 ; Allsopp et al, 2006) proposent des approchent qui prennent
explicitement en compte I’ouverture des économies ; en introduisant le taux de change
effectif réel en niveau ou en différence, selon ’hypothése formulée sur 1’utilisation des
biens importés. Par ailleurs, plusieurs études ont relevé la baisse de la réaction de
I’inflation a DP’activité dans les €quations estimées sur les périodes les plus récentes et
diverses explications ont été présentées. Certains auteurs 1’ont attribué¢ a la
mondialisation*'. Aussi, deux autres explications concurrentes ont été apportées. La
premicre stipule que dans un contexte structurel de faible inflation, les entreprises
diminuent la fréquence de révision des prix, ce qui augmente le degré de rigidité apparent
de l'inflation. La seconde explication met 1’accent sur la crédibilité de la politique

monétaire®.

Dans le cas spécifique des pays en développement, notamment ceux de 1’Afrique
Subsaharienne, une meilleure prise en compte de I’impact de la production vivriére sur
I’évolution de I’inflation pourrait aussi apporter des éclairages nouveaux sur la faiblesse
de la relation inflation — output gap. En effet, une hausse de la production vivriere au-
dessus de sa valeur habituelle pourrait en méme temps accroitre 1’output gap et réduire
les tensions inflationnistes, contrairement aux prédictions du modele théorique de base.
En revanche, dans le secteur de production de produits non vivriers, un accroissement de
I’output gap tend a accroitre les tensions inflationnistes. Dés lors, ’output gap devient la
combinaison de deux facteurs qui ont des effets neutralisant sur I’inflation, dés que le
poids des produits vivriers locaux dans I’économie atteint un certain seuil, ce qui peut

étre le cas dans la plupart des pays en développement.

Nous nous proposons de prendre en compte cette dimension, en estimant pour les huit
pays de I’espace UEMOA, la forme hybride de la courbe de Phillips (HNKPC) en

économie ouverte. La forte contribution des prix des produits vivriers dans la dynamique

*1A cet égard, Borio et Filardo (2007), ont relevé un effet de 1’écart de production mondiale sur ’inflation
nationale, qui se substituerait a I’effet de 1’écart de production domestique. Toutefois la robustesse de ces
résultats est quelque peu mitigée (voir notamment Ball, 2006)

“A cet effet, on peut notamment citer Roberts (2006), qui, a travers une courbe NKPC hybride, montre
qu’une crédibilité accrue de la politique monétaire peut conduire a une forme réduite, telle qu’une courbe
de Phillips « accélérationiste », ou I’inflation réagit plus faiblement a 1’activité.
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des prix de ces pays et les spécificités liées a la production et la commercialisation de ces
produits militent en faveur d’une adaptation du modele théorique de base issu des travaux
de Gali et Gertler. L objectif principal est d’approfondir I’analyse de la dynamique de
I’inflation dans ces pays, en mettant en exergue les sources de la persistance ou de 1’anti-
persistance de I’inflation ainsi que les effets de la production vivriére et sa
commercialisation sur la dynamique de I’inflation des pays de TUEMOA. L’estimation
de la courbe HNKPC standard, méme hybride, ne permettant pas d’atteindre ces
objectifs, la démarche adoptée a consisté a décomposer I’économie de ces pays en deux
secteurs. Un secteur dit « moderne » dont les caractéristiques correspondent aux
hypothéses de base du modele HNKPC et un secteur dit traditionnel, regroupant les
produits vivriers dont la dynamique des prix est plus pilotée par les évolutions de I’offre
que par les mesures de politiques monétaires. Cette approche permettra de distinguer les
effets de ’output gap du secteur moderne de ceux liés aux variations de ’offre de

produits vivriers.

4.1. Présentation du cadre théorique de référence
La forme hybride de la courbe de Phillips (HNKPC) est une nouvelle génération de
courbe de Phillips apparue au milieu des années 1990 dans les travaux d’analyse de la
politique monétaire. L’une des contributions majeures dans ce sens, est celle de Gali et
Gertler (1999). Elle a d’ailleurs servi de cadre d’analyse des sources de la persistance de

I’inflation.

Leur contribution résulte de fondements microéconomiques reposant sur une structure de
rigidité des prix a la Calvo (1983)* dans un environnement de concurrence monopoliste.
L’apport essentiel de Gali et Gertler est de supposer qu’une fraction @ des firmes utilise
une regle de fixation des prix tournée vers le passé et I’autre fraction adopte une regle
optimale de fixation des prix. Le coefficient @ est considéré comme un paramétre

structurel par Gali et Gertler. De fagon générale, moins 1’évolution de I’inflation a la

# Calvo suppose que le prix fixé par une firme est une moyenne pondérée des prix optimaux actuels et
00

i *
futurs X; = z (I-a) E.p,. ;j tandis que le niveau général des prix est une moyenne pondérée des
J=0
0

. .y . - _ J ey
prix en cours dans 1’économie, P, = 0 z (1 a ) X4~ j, avec 0 la probabilit¢ pour une firme de
J=0
conserver son prix inchangé d’une période a I’autre
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période suivante est prévisible, plus le recours a des regles simples est justifié. A ce titre,
ce parametre dépend fortement de la lisibilité de la politique monétaire menée par la
Banque Centrale.

Gali et Gertler supposent que le niveau général des prix est une moyenne des prix en

vigueur dans I’économie, p, = (1- @ )Z (1-a) x,;(2.33), avec
Tl

x, = (1-0)p/ +wp’ (2.34), pl,le prix fixé en t par les firmes tournées vers le futur et

P/, le prix fixé en t par les firmes tournées vers le passé.

Le coefficient 0 est la probabilité¢ avec laquelle une firme ne modifie pas son prix. Il
peut dépendre selon Ball, Mankiv et Romer (1988), du niveau moyen de I’inflation et
plus celui-ci est bas, plus les colits de maintien des prix fixes sont faibles. Willis (2003)
note que le coefficient peut varier du fait des nouvelles technologies de 1’information et
de communication, qui réduisent les colits induits par les changements de prix.

Chaque firme tournée vers le futur minimise la fonction de perte

L= z BE, (p] - p;:,-)2 (2.35), ou B est le taux d’actualisation et p,*U- le prix optimal
7o
pour la période. Ce prix, qui est celui maximisant le profit en 1’absence de rigidités, est

¢gal au colit marginal (mcn) auquel s’ajoute un taux de marge, supposé nul.
Prenant en compte les probabilités d’ajustement, 1’équation 2.36 décrit la fonction de

perte. L = Z @p) E(p] - pz*+j)2 (2.36). Le prix fixé est alors,

J=1

Pl (-a)) @) Epl, @37)

Les firmes tournées vers le passé utilisent la régle de fixation des prix suivante: p,h =x. tnm,.
Au total, les auteurs obtiennent la formulation décrite par 1’équation 2.38.

T, = AEm,  + AT, +A(mcn- p,) (2.38), avec
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Ay,=pa /¢,

Ah=w/d,

b= (-a)1- Ba)d-0)/g

p=at+twd-ad-B)),

Ainsi, I'inflation courante est fonction de I’inflation anticipée, de I’inflation passée et de

I’évolution du colt marginal réel. Gali et Gertler utilisent 1’output gap comme proxy de

(men- p,).

Au total, la dynamique de I’inflation est décrite par I’équation 2.39 :

m,=Mm_ +A,E M, )+ xgap, + u, (2.39)

Ainsi, I’équation 2.39 a été beaucoup utilisée dans 1’analyse de la persistance de
linflation Elle permet d’identifier la persistance intrinséque (4,), celle issue de la

formation des anticipations (1 2) et la persistance extrinséque (£ ).

= )71, : composante rétrospective de I’inflation, est la source de la persistance

intrinseque de I’inflation. Elle contribue a ralentir le retour de I’inflation vers son
niveau d’équilibre aprés un choc ;

» ),E (m,,): composante prospective de I’inflation car déterminée par les

anticipations. Elle est la source de persistance si les anticipations présentent une
forte inertie. Cette forme de persistance (persistance issue des anticipations) est
liée fortement a la crédibilité de la politique monétaire ;

= ygap, : la composante conjoncturelle de I’inflation qui dépend du gap entre le

PIB réel et sa valeur potentielle (output gap*). La composante conjoncturelle de
I’inflation induit une persistance appelée « persistance extrinseque ». Le
coefficient relatif a I’output gap est extrémement important car il refléte le degré
de sacrifice auquel est confrontée 1’Autorit¢é monétaire dans la lutte contre
I’inflation. Plus le ratio est faible, moins 1’inflation est sensible aux variations de
I’output gap et plus la politique monétaire devrait €tre restrictive (donc cotiteuse

en terme de croissance) si I’inflation s’écarte de son objectif.

“ I’output gap fournit une indication sur les tensions inflationnistes et lorsque ces tensions sont persistantes,
elles induisent une inertie dans 1’inflation
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» U représente un choc aléatoire, indépendant de ses valeurs passées, de moyenne

nulle et de variance constante.

Prise en compte de ’ouverture des économies

La forme Hybride de la courbe de Phillips ne prenant pas en compte de fagon explicite
I’ouverture des économies, des extensions sont proposées notamment par McCallum et
Nelson (1999), Kara et Nelson (2003), Allsopp et al (2006) et Gali et Monacelli (2005).
Ces auteurs introduisent le taux de change effectif réel (Zcer ) dans la formulation de la
courbe hybride.

McCallum et Nelson (1999), Kara et Nelson (2003), Allsopp et al (2006) font I’hypothese
que les biens importés sont utilisés comme consommation intermédiaire et que les biens
de consommation finaux sont exclusivement locaux. Sur cette base, le taux de change
effectif réel est introduit en niveau, pour aboutir a I’équation 2.40.

m,=Mm,_ +A,E . )+ xgap, + Ntcer, + u, (2.40)

Par contre, Gali et Monacelli (2005) en assumant que les biens importés sont destinés a la

consommation finale, montrent que le taux de change effectif réel doit étre pris en
compte en termes de variation, ce qui conduit a I’équation 2.41.
M, = M+ AL,E (T, )t xgap, + Nhicer, + u, (2.41).

Plusieurs auteurs ont testé ces deux approches. Paloviita (2008), sur un échantillon
constitué¢ de pays de la zone Euro a estimé la courbe hybride en incluant le taux de
change effectif réel en niveau, qui ressort significatif avec un coefficient de 0,168 en
panel et de 0,12 en données agrégées. Utilisant la variation du taux de change effectif
réel, Kara et Nelson (2003) trouvent des coefficients variant entre 0,015 et 0,008 en

fonction des pays®.

Prise en compte des spécificités des pays en développement, notamment ceux de

PUEMOA

Dans la cadre de I’analyse de la dynamique des prix des pays membres de 1’espace

UEMOA, au-dela des aspects liés a I’ouverture des économies, aux anticipations et a la

* Avec le taux de change utilisé, une hausse traduit une dépréciation ce qui explique le signe positif
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persistance, il est important de prendre en compte les spécificités qui caractérisent les
mécanismes de production et de commercialisation des produits vivriers dont les
mouvements de prix contribuent fortement a la dynamique de I’inflation. Au regard des
spécificités de ce secteur, les hypothéses qui sous-tendent la forme Hybride de la Courbe
de Phillips ne semblent pas tout a fait adaptées a 1’analyse de la dynamique des prix des
produits vivriers. Dés lors, il apparait nécessaire d’adopter une démarche permettant
d’apprécier les effets de la production locale et du stockage qui sont les principaux

facteurs déterminant la dynamique des prix des produits vivriers.

4.2. Présentation du modele retenu pour les pays de 'UEMOA
Pour décrire la dynamique de I’inflation au niveau national, le modéle suppose que
I’économie est composée de deux secteurs : un secteur moderne « M » et un secteur

traditionnel « T ».
Le secteur moderne M

Le secteur moderne produit des biens et services, qui sont supposés étre des substituts
parfaits des biens importés non vivriers. Dans ce cadre, les hypotheses de base du modele
de Gali et Gertler sont applicables. Afin de prendre en compte I’'impact du secteur
extérieur sur la dynamique des prix dans ce compartiment, [’hypothése est faite que les
biens importés sont utilisés comme produits intermédiaires puisque D’activité de
commercialisation des produits alimentaires importés sera intégrée dans le secteur
traditionnel. Ainsi, la dynamique de l'inflation dans ce secteur est appréciée a travers

I’équation 2.42.
m, = Alnt-1+/\2Et(T[t+l)+Xgapt-l-ntcert-l.ut (242)

Le secteur Traditionnel T

Le secteur traditionnel concerne la production de produits vivriers locaux et la
commercialisation des produits alimentaires importés. Il s’agit principalement des
produits frais et céréales non transformés. Les prix des produits locaux sont déterminés

par le niveau de 1’offre et les variations de stocks.

n’i=-00q,+ BAS+ Y,
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A g, estla variation de la production locale,

AS représente la variation des stocks des commergants. Si les commergants anticipent
une hausse des prix, ils peuvent accroitre les stocks pour améliorer leur marge si les
hausses attendues sont suffisamment importantes pour couvrir les charges liées a la

détention des stocks. Sous I’hypothése de la stabilité des colits de détention des stocks,
AS dépend des prix anticipés ( P¢).

Autotal, 7, = -6A0q, + BP + v,

L’évolution des prix des produits vivriers importés (7,”) sera appréciée a travers
I’évolution des prix du riz importé (ou I’indice des prix des produits alimentaires selon
les pays) et du cours de I’Euro par rapport au Franc CFA.

T = Uvriz, + §veuro, + Y ,, vriz, est la variation des prix du riz importé et v euro, est la
variation du cours du dollar par rapport a I’Euro (nombre de dollars pour un euro).

Au total, I’équation 2.43 permet de décrire la dynamique des prix des produits vivriers :
m=-90q, + PP+ fvriz+ §veuro+ ¢, (2.43)

Faisant I’hypothése qu’une partie des opérateurs fait des anticipations prospectives et que

les autres basent leur anticipation sur le passé€, 1’équation 2.43 devient :
m=-00g, +wn,_ +KET, + [ivriz, + §veuro, + ¢, (2.44)
Economie nationale

En fonction du poids de chaque secteur, ’inflation globale devient: m,= Pyn”/ + P ™,

Au total, la dynamique de l'inflation s’écrirait comme suit :

m,=Am,  +A,E [, )¢+ ygap, +ntcer. + -0hq, + yvriz, + § veuro, + u, (2.45)

t
e T, :taux d’inflation trimestrielle, mesurée en variation trimestrielle ;
e gap, : output gap du secteur moderne ;
o feer; : taux de change effectif réel ;
e Mg, : variation de la production vivriére appréciée a travers la variation de la

production céréaliere ;
e vriz, : variation du prix du riz importé ;
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e veuro, : variation du cours du dollar par rapport a I’Euro.
* U, :résidus
Des indicatrices saisonnicres sont également introduites dans les €quations pour tenir

compte de la saisonnalité caractérisant la dynamique de I’inflation des pays considérés.

4.3. Estimation du modele et analyse des résultats

Données et méthode d’estimations

L’inflation est appréciée a travers 1’indice des prix a la consommation. L’équation 2.45

est estimée sur la période de 1992 a 2009 par pays et au plan régional en panel.

Pour estimer le modele dans chaque pays de la zone UEMOA, le taux d’inflation
trimestrielle mesurée en variation trimestrielle a été considéré. Les statistiques sur
I’indice des prix a la consommation, le cours du dollar par rapport a I’Euro, le cours du
riz importé, I’indice des prix des produits alimentaires et le taux de change effectif réel
des pays de 'UEMOA proviennent de la base de données du FMI (International
Financial Statistics - IFS). L output gap du secteur moderne est évalu¢ en utilisant le PIB
réel hors secteur primaire comme proxy du PIB dans le secteur moderne. Les statistiques
sont tirées de la base de données de la BCEAO. Elles sont a fréquence annuelle et ont fait
I’objet d’une trimestrialisation en utilisant la méthode de Goldstein et Khan (1976), qui
présente 1’avantage d’avoir une marge d’erreur faible, inférieure a 2 % selon les auteurs.
L’output gap (du secteur moderne) a été estimé par la différence en logarithme entre la
production potentielle et la production effective. La production potentielle est évaluée en
appliquant le filtre de Band Pass a la production effective, conformément a la démarche
de Christiano et Fitgerald (2003). La production vivriere n'étant pas disponible en
fréquence trimestrielle, sa variation trimestrielle est supposée constante entre le
quatrieme trimestre de l'année (n), période de disponibilit¢ de la production et le
troisiéme trimestre de l'année (n+1)*. Au plan régional, I’estimation du modéle est faite

sur la base des données a fréquence annuelle.

% Cette hypothése a été d’ailleurs retenue par D. Toé (DER/11/02), dans le cadre de la définition d’une
approche par composante pour la prévision de I’inflation dans les pays de "'UEMOA.
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L’estimation de I’équation 2.45 nécessite 1’évaluation de I’inflation anticipée. Sous
I’hypothése d’anticipation rationnelle, T, est utilis¢é comme « proxy» de E,(T,,)
conformément a la méthode des erreurs sur les variables (EVM). En effet, sous
I’hypothése d’anticipations rationnelles, 1’erreur de prévision pour la période suivante est
une innovation conditionnelle & I’ensemble d’information complet Q , et orthogonale a
tout sous-ensemble de ce systéme d’information.

Ainsi, T, = E(T )t w,,,

avec,

Ew, /Q2.)=0

Ew. /1Q)=0"

E (w, w

s /Q,)= 00

Ainsi, I'équation 2.45 se raméne a 1'équation 2.46 en prenant £, (T, () = Ty~ Wy, .

m,= A0+ A0, 4 xgap, + N tcer,+ -80 q, + [ivriz, + §veuro, + u, - A ,w,, (2.46)
En posant queV, = #, = A,w,,,, la dynamique de l'inflation serait décrite par I'équation
2.47.

M,= M, + AT, % xgap, + nNtcer,+ 00 q, + [vriz, + § veuro, + v, (2.47)

Ainsi, dans I’équation 2.47, la variable dépendante 7T,; n’est pas indépendante des

résidusV; ce qui pose un probléme d’endogénéité. Ainsi, I’estimateur des MCO est biaisé

et le biais est d’autant plus important que la variance asymptotique des erreurs

d’anticipation est ¢élevée. Par conséquent, sous l'hypothése d'anticipation rationnelle,
l'erreur de prévision T, - E,(7,,) est indépendante de I'ensemble d'informations
disponibles aux agents a la période t et si nous désignons cet ensemble d'informations par
un vecteur Z, de (qx1) variables ou instruments, nous avons la relation suivante

E(m, - (M\m .+ A, xgap, + nhtcer,+ -00 g, + [vriz, + § veuro,))z,) = 0

Par conséquent, l'estimation des coefficients peut se faire en exploitant les conditions

d'orthogonalités entre les termes d'erreurs
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u, =M, - (M, + A, xgap, + Nhtcer, + -00q, + [ivriz, + g veuro,) et z, selon la
procédure dite des moments généralisés (GMM), qui a été introduite par Hansen (1982).
Cette méthode qui consiste a exploiter les conditions d’orthogonalité entre les

innovations du modéle et les variables instrumentales (Z;) choisies, revient a choisir les

valeurs des paramétres qui minimisent le critére J = m(f ); Wh,m@), avec,
1 T
m(@ )t = ?Z ((nz - (A lnt-l * Aznnl * Xgapz * f]A tcert * _Hqu * /.IVl”iZt * ¢Veu7’0t))zz)p0ur
=1

’estimation de 1’équation 2.47%.
Sous I’hypothése d’absence d’autocorrélation dans le processus(f),, I’estimateur

GMM est efficace lorsque la matrice de poids (W), correspond a I’inverse de la matrice

de variance covariance asymptotique (S) avec: S = E(m(),m(8),). Sur cette base, on

aboutit a une procédure itérative et trois approches sont possibles :
= Une approche en deux étapes (Hansen, 1982)
= Une approche itétarive (Ferson et Foerster, 1994)

= Une approche dite « continous updating GMM ».
En présence d’autocorrélation dans le processusm(f),, Newey West proposent un

estimateur non paramétrique égal a I’estimateur kernel de type Bartlett multiplié par 27 .
En vue d’améliorer la performance de I’estimateur, Andrew (1991) propose d’utiliser un
kernel de type quadratique. Pour estimer 1’équation NKPC, I’approche « continous
updating GMM », suggérée par Hansen, Heaton et Yaron (1996), a été privilégiée. La
matrice de variance-covariance de long terme est déterminée en utilisant un kernel

quadratique, tel que proposé par Andrews, 1991.

Analyvse des résultats

Les mémes instruments sont utilisés pour les différentes équations. Pour I’estimation en
panel, les instruments sont les retards d’ordre 1 de I’output gap du secteur moderne, les
retards d’ordre 1 et 2 des variables relatives aux taux de change effectif réel, la variation
du prix du pétrole en dollar et ses retards d’ordre 1 et 2, la variation du prix du riz

importé, la variation de la production agricole et une constante. La mise en ceuvre de

M existe plusieurs possibilités de normaliser les courbes de Phillips. Le critére & minimiser a été déterminé
de fagon a ce que le poids de l'inflation courante soit égal a I'unité.
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I’estimateur des moments généralisés reposant sur [’exploitation des conditions
d’orthogonalité, un test fondamental, préalable a I’interprétation des résultats, concerne la
validité des dites conditions d’orthogonalité. Ce test est réalisé a 1’aide de la statistique J
(Hansen, 1982). Si celle-ci conduit au rejet de 1’hypothése nulle d’orthogonalité, il

faudrait changer la liste des instruments.
Le modgéle suivant est estimé :

T,

i = Mgyt Aol gyt X Gapy, t N tcer, + 80 gy, + [vriz, + §veuro, + uy,

e T, :taux d’inflation annuelle du pays i;

e gap; : output gap du secteur moderne du pays i;

e fcer, : dutaux de change effectif réel du pays i;

e bg, : variation de la production vivriére appréciée a travers la variation de la

production céréaliere du pays i;

e vriz, : variation du prix du riz importé ;

e veuro, :variation du cours du dollar par rapport a I’Euro.

e uy :résidus
Le tableau 17 présente les résultats des estimations en panel sur les huit pays de
I’"UEMOA avec des données a fréquences annuelles.

Tableau 17 : résultats des estimations en panel sur les huit pays de I'UEMOA
Variable dépendante — taux d’inflation annuelle mesuré a partir de l'indice des prix a la
consommation

Variables R2

exogenes ajusté Mo T bao gap, e, vdolar vriz,  Jstat  Cor H
Coefficient | 0.74 041 050 -0.06 026 -0.00 0.18 0.08 11.5 076  1.66
Pvalue 0.00 0.00 0.00 0.00 0.78 0.00 0.00 045 038 0.16

Meéthode d’estimation : méthode des moments généralisés en panel, Cor est le test d’autocorrélation de
Wooldridge (2002). H est le test d’hétéroscédasticité de Breusch Pagan sur données de panel. Instruments : retards
d’ordre 1 de 'output gap du secteur moderne, retards d’ordre 1 et 2 des variables relatives aux taux de
change effectif réel, variation du prix du pétrole en dollar et ses retards d’ordre 1 et 2, variation du prix
du riz importé, variation de la production agricole et constante. Echantillon : huit pays de I'UEMOA

L’estimation en panel révele que la composante prospective est prédominante avec un
coefficient de 0,50 alors que la persistance intrinseque est évaluée a 0,41. Elle confirme
I’importance de la production vivriére dans la dynamique de I’inflation des pays de
IP"UEMOA. Selon les résultats des estimations, une hausse de la production vivriére a

tendance a faire baisser I’inflation toute chose ¢égale par ailleurs. L’inflation réagit
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également a 1’évolution de D’activité dans le secteur moderne (secteur secondaire et
tertiaire) dont la dynamique est sous l’influence de la politique monétaire. Ainsi, les
tensions sur I’offre dans ce secteur tendent a accroitre le taux d’inflation. En revanche, les
résultats ne révelent pas une relation significative entre la dynamique de I’inflation et
I’évolution du taux de change effectif réel ; I’impact du secteur extérieur passerait
davantage par le cours du dollar par rapport au FCFA et les prix des produits alimentaires

sur le marché international, appréciés a travers 1’évolution des cours du riz.
Robustesse

La méme équation est ré estimée en données trimestrielles dans chaque pays de
I"UEMOA en vue d’évaluer la robustesse des résultats obtenus au plan régional et
d’identifier les spécificités nationales.

Tableau 18 : résultats des estimations des modele HNKPC sur des données trimestrielles

. Prob
R2 T, T, Ag, gap, tcer,  vdolar,  vriz, D2 D3 D4 ( J—.rS'(t)a )

Bénin 075 020 -0.05 -0.03 0.42 000 024 001 292 024 107 031
0.00 082  0.00 0.00 088 000 004 000 09 003

Burkina 0.69 046 031 001 0.18 00l 006 001 38 089 0.43
0.00 0.00  0.00 0.17 000 000 000 000 0.0

Céte d’Ivoire 069 021 044 003 0.30 0.01 0.08  0.01 097 279 083
0.00 000 0.0l 0.01 0.11 0.00  0.03 0.00  0.00

Guinée-Bissau | 040 037 038  -0.05 0.28 001 007 001 243 377 046 063
000 000 0.3 0.00 007 000 002 000 000 064

Mali 070 033 0.14 002 0.07 00l 014 001 391 419 0.73
0.00 0.10 005 0.12 000 000 003 000 0.0

Niger 058 018 -0.11 -0.02 0.30 001 002 002 404 484 0.53
0.05 096  0.00 0.01 000 005 000 000 0.0

Sénégal 079 038 005 001 0.20 001 018 001 176 428 0.67
000 034 001 0.00 000 000 000 004 0.0

Togo 064 034 025 005 0.10 0.01 021 001  -0.12  -2.09 0.48
0.00 000 007 0.00 0.10  0.00 005 094  0.03

Meéthode d’estimation : méthode des moments généralisés en panel,. D2, D3, D4 sont des variables
indicatrices introduites pour prendre en compte la saisonnalité ; Instruments : retards d’ordre 1 de [’output gap
du secteur moderne, retards d’ordre 1 et 2 des variables relatives aux taux de change effectif réel,
variation du prix du pétrole en dollar et ses retards d’ordre 1,2 et 3, variation du prix du riz importé,
variation de la production agricole, constante. Echantillon : huit pays de I"UEMOA.

104



Au plan national, les estimations réalisées sur les données trimestrielles permettent de
relever certaines spécificités. Globalement, le modele offre une bonne description de la
dynamique des prix dans les pays considérés au regard des statistiques « R2 ajustés »,
qui varient entre 0,40 en Guinée-Bissau et 0,75 au Bénin. De méme, la « Pvalue » relative
a la statistique «J» ne permet pas de rejeter I’hypothese nulle, ce qui valide les
conditions d’orthogonalité.

Dans tous les pays, la composante rétrospective de I’inflation est ressortie significative.
Ainsi, ’inflation, mesurée en variation trimestrielle présente une persistance intrinseque
dans les principaux pays de 'UEMOA. Cette persistance serait plus élevée au Burkina
(0,46) et au Sénégal (0,38) et plus faible au Niger (0,18). Concernant la composante
prospective, elle n’est pas apparue significative au Sénégal, au Bénin et au Niger
contrairement aux résultats observés au plan régional, alors qu’elle est prépondérante en
Cote d’Ivoire (0,46) et en Guinée-Bissau (0,36).

La variable relative a I’évolution de la production vivriere est ressortie significative dans
tous les pays, confirmant I’importance de la production agricole dans la dynamique de
I’inflation des pays de 'UEMOA. Le coefficient est négatif, indiquant qu’une baisse de
la production entraine une hausse de 1’indice des prix. L’impact de la production vivriére
locale est apparu plus élevé dans les pays non sahéliens (Bénin, Cote d’Ivoire et Togo).
Les résultats des estimations confirment les effets de 1’activité du secteur moderne sur la
dynamique de I’inflation. En effet, le coefficient relatif a 1’output gap du secteur moderne
est apparu significatif dans les principaux pays de ’'UEMOA, a I’exception du Burkina et
du Mali. L’impact est apparu plus élevé au Bénin (0,42), en Cdte d’Ivoire (0,30) et au
Niger (0,30). Dans ces pays, les effets sur I’inflation d’une politique monétaire restrictive

pourraient étre plus importants.

L’impact du secteur extérieur est apprécié a travers les effets du taux de change effectif
réel, du cours du dollar par rapport au FCFA et du prix du riz sur le marché international.
Le taux de change réel permet d’apprécier les effets d’une hausse des prix des biens
intermédiaires. Son impact est apparu relativement faible en Guinée-Bissau et dans les
pays sahéliens. Dans les autres pays, le coefficient n’est pas significatif, confirmant les
tendances observées au plan régional. L’évolution du cours du dollar par rapport au

FCFA impacte de fagon significative la dynamique de I’inflation dans tous les pays de
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I’"UEMOA. Une appréciation de I’euro par rapport au dollar permet d’atténuer les effets
des hausses des prix des produits pétroliers et alimentaires sur le marché international.
Les effets du cours du dollar sont plus élevés au Bénin (0,24), au Sénégal (0,18) et au
Togo (0,21) et plus faibles au Niger (0,02) et en Codte d’Ivoire (0,11). De méme,
I'évolution des cours mondiaux du riz influence la dynamique de 1’inflation dans tous les
pays de I'Union. Son impact sur les prix domestiques est relativement homogene ; le

coefficient variant entre 0,01 et 0,02.
5. Conclusion

Sur la base de I’analyse théorique menée en combinant le modele du ménage agricole
avec la version stochastique du modéle de Barro-Gordon, il ressort que le degré de
persistance de I’inflation dans les pays en développement ne dépendrait pas uniquement
de la politique monétaire et de change, mais aussi négativement du poids du secteur
vivrier local dans I’économie. Les estimations et les simulations ont révélé que 1’inflation
est anti-persistante dans le secteur agricole du fait notamment de sa forte dépendance aux
conditions météorologiques. Ainsi, plus le poids de ce secteur est important dans

I’économie, moins I’inflation serait persistante.

Les résultats des estimations réalisées sur un échantillon de 36 pays africains vont dans le
méme sens que les prédictions du modele théorique ; la persistance de I’inflation étant
ressortie en moyenne plus faible dans les pays ou le poids de I’agriculture est plus élevé.
Les tests économétriques réalisés sur un échantillon plus large, incluant des pays en
développement des autres régions du monde et certains pays émergents, vont également
dans le méme sens. Globalement, 1’anti-persistance de I’inflation dans le secteur
traditionnel contribue a réduire la persistance de D’inflation dans les pays en
développement. Ainsi, dans les pays ou la Banque Centrale a adopté une politique

monétaire crédible, la persistance de 1’inflation est apparue faible, voire négative.

Nous avons également procédé a une adaptation de la courbe HNKPC en vue
d’approfondir les analyses sur les déterminants de I’inflation dans les pays de "TUEMOA,
la relation inflation-écart de production et le réle de I’ouverture de ces économies sur la
dynamique de I’inflation. Les résultats des estimations en panel, montrent que la

dynamique de I’inflation a une composante prospective prépondérante par rapport a la
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dimension intrinséque. Dans ce cadre, les anticipations pourraient avoir un réle crucial
en ce sens qu’elles peuvent constituer une source de persistance et éloigner durablement
I’inflation de son objectif. Dés lors, il est important pour la banque centrale de continuer
a mener une politique monétaire crédible et d’adopter une stratégie de communication
efficace, en vue d’assurer I’ancrage des anticipations aux objectifs d’inflation. La
démarche adoptée a permis de distinguer les effets de 1I’output gap du secteur moderne de
ceux liés aux variations de I’offre de produits vivriers. Les résultats confirment le role
central de la production vivriere et de la conjoncture internationale dans [’atteinte de

I’objectif de stabilité des prix dans I’espace UEMOA.

Concernant le role du secteur extérieur, il a été apprécié a travers les effets du taux de
change effectif réel, du cours du dollar par rapport au FCFA et du prix du riz sur le
marché international. Le taux de change réel permet d’apprécier les effets d’une hausse
des prix des biens intermédiaires. Son impact est apparu relativement faible. En revanche,
I’évolution du cours du dollar par rapport au FCFA impacte de fagon significative la
dynamique de D’inflation dans tous les pays de 'UEMOA. En D'occurrence, une
dépréciation de I’euro par rapport au dollar permet d’accentuer les effets des hausses des
prix des produits pétroliers et alimentaires sur le marché international, c6tés en dollar. De
méme, 1'évolution des cours mondiaux du riz influence la dynamique de I’inflation dans

tous les pays de I'Union.
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CHAPITRE III. EVALUATION ET ANALYSE DES ECARTS D’INFLATION
DANS LES PAYS DE L'UEMOA
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Dans une union monétaire ou la politique monétaire est conduite au plan communautaire,
plusieurs facteurs peuvent entraver ’atteinte de 1’objectif de stabilité des prix. Les écarts
d’inflation persistants entre les pays membres figurent parmi ces facteurs, en I’occurrence
lorsqu’ils sont induits par des distorsions sur les marchés nationaux du travail et des biens
et services. L’¢largissement de la dispersion des taux d’inflation dans une Union
Monétaire est inquiétant dans la mesure ou il peut conduire a la mise en ceuvre d’une
politique monétaire trop accommodante pour les pays membres les plus inflationnistes et
restrictive pour les autres. La persistance d’écarts d’inflation est aussi une source
d’inquiétude car un écart systématiquement positif pourrait induire une perte de
compétitivité par rapport aux autres pays de la zone. Ainsi, les questions relatives aux co-
mouvements et aux écarts d'inflation entre les pays membres d’une union monétaire ont
intéressé plusieurs auteurs (Engel et Rogers, 2004 ; Altissimo, F., Benigno, P et
Palenzuela, D.R 2005 ; Hendry et Hubrich, K, 2006 ; Favero C. Marcellino, M. et Neglia
F., 2005).

Plusieurs approches sont adoptées pour analyser les différentiels d’inflation. Une
premicre repose sur les concepts de -convergence et de o-convergence largement usités,
en particulier depuis les années 90 (Barro, 1991 ; Barro et Sala-i-Martin, 1992 ; Quah,
1994). A cet égard, Weber et Beck (2005), Ogawa et Kamamoto (2008), Licheron (2007)
Angeloni et Ehrmann (2004, 2007), Horvath et Koprnicka, (2008) ont adopté cette

démarche pour analyser 1’évolution des différentiels d’inflation dans I’'UEM.

Une seconde approche s'appuie sur les modeles néo-keynésiens, a travers notamment les
modeles dynamiques d’équilibre général stochastiques ou « modele DSGE », qui
permettent d’introduire des rigidités nominales et réelles dans l'analyse des interactions
entre les économies composant une union monétaire. Cette approche a été adoptée par
Diop et Thiaw (2010) pour analyser les différentiels d'inflation dans les pays de
I'UEMOA. IIs ont relevé l'importance des chocs asymétriques dans I’explication des
fluctuations des différents agrégats de ’'UMOA, en précisant que ces chocs asymétriques
expliquaient a plus de 66% les fluctuations du différentiel d’inflation au sein de 'UMOA.
Leur approche a davantage mis l'accent sur les origines externes ou internes des

différentiels d'inflation et sur le role des chocs symétriques ou asymétriques.
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Avec la mondialisation, les analystes se sont de plus en plus intéressés au role des
facteurs globaux, mondiaux ou régionaux, considérés comme des déterminants des co-

mouvements des prix, en ayant recours aux modeles a facteurs.

Dans ce chapitre, nous analyserons les écarts d’inflation dans les pays membres de
I"UEMOA, en mettant davantage l'accent sur le degré de persistance de ces écarts et sur
les principaux facteurs a I’origine de ces différences. A cet égard, notre approche
s'appuiera notamment sur 1'évaluation et l'analyse de la B-convergence absolue et relative,
en vue d'expliquer 1’évolution et ’ampleur des différentiels d'inflation, et le role des
facteurs tels que les différentiels de productivité, la politique budgétaire et les effets du
taux de change ; ces principaux aspects n'étant pas suffisamment mis en exergue

notamment par Diop et Thiaw (2010).
1. Facteur a ’origine des écarts d’inflation

Plusieurs auteurs se sont focalisés sur les facteurs qui pourraient étre a 1’origine des écarts
d’inflation dans une Union Economique et Monétaire. Les études empiriques et
théoriques suggerent que les causes sont multiples et les implications en terme de
politique monétaire tres différentes. Ainsi, ces facteurs ont été analysés selon leur
caracteére plus ou moins inquiétant pour les Autorités Monétaires. Il a été principalement
identifi¢, les effets de composition, les facteurs cycliques, les différences dans les
structures de production et du commerce extérieur, les facteurs structurels de
convergence, les rigidités nominales ainsi que les différences dans les politiques
budgétaires et des cofits des facteurs de production. Ces différences auraient tendance a
renforcer le poids des facteurs nationaux dans la dynamique des prix et induiraient des
réactions divergentes face aux évolutions des facteurs globaux et régionaux.

Effets de composition : cette source dite « statistique » se réfere aux différences dans les
pondérations associées aux biens et services. Ainsi, des pays avec les mémes niveaux
d’inflation au plan sectoriel verraient leur taux d’inflation différé mécaniquement du fait
des différences dans les structures de consommation. Les analyses menées dans la zone
Euro (voir notamment Hofman et Remsperger, 2005) ont révélé que ces facteurs ont joué
un faible role dans I’explication des écarts d’inflation observés dans cette zone apres

1999.
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Facteurs ponctuels : Des facteurs ponctuels, tels que des catastrophes naturelles, des
sécheresses, des crises sociopolitiques qui affectent un pays ou plusieurs pays de I’Union,
peuvent aussi induire des écarts. Au niveau de la zone Euro, MOEC (2003) montre que
ces facteurs n’ont pas €té trés déterminants.

Politiques publiques nationales : les évolutions différentes de I’inflation au sein d’une
zone monétaire peuvent provenir de différences dans la conduite des politiques
budgétaires au plan national. Par exemple au niveau de la zone Euro, le rapport de la
BCE en 2003 indique que les pays dans lesquels la politique fiscale a été plus
expansionniste ont affiché des taux d’inflation plus élevés®. De méme, les politiques
publiques peuvent affecter I’inflation a travers les évolutions des prix administrés®. Un
changement unilatéral dans le taux de taxe indirecte dans un pays induit mécaniquement
une déviation du taux d’inflation national au taux d’inflation de 1’Union. Dans 1’espace
UEMOA, les mesures prises par certains Etats, notamment le gel temporaire des prix des
carburants ou la réduction des taxes a I’importation de certains biens auraient induit des
écarts d’inflation dans la sous région.

Facteurs structurels de convergence : ils se réfeérent aux différences de revenu par téte et
de productivité¢ du travail, qui sont a I’origine d’écarts connus sous le nom d’effets
« Balassa-Samuelson ». L’effet « Balassa-Samuelson », introduit par Balassa (1964) et
Samuelson (1964), désigne la distorsion dans la parité de pouvoir d’achat (PPA) due aux
différences internationales de productivités relatives entre les secteurs des biens
échangeables et non échangeables (approximativement, les services). L’une des
hypotheses cruciales est que 1’économie peut étre décomposée en deux secteurs, 1’un
produisant des biens échangeables, exposé a la concurrence internationale, 1’autre des
biens « non échangeables », ou les échanges extérieurs sont trop faibles pour qu’ils
influencent la formation des prix. Cette distorsion peut ainsi s’apprécier en niveau ou en
évolution. L’effet Balassa en niveau prévoit que les pays ayant une productivité
relativement moins forte dans les biens échangeables que dans les biens non

échangeables comme c’est le cas des pays émergents ou en développement, ont des

“® Les Pactes de convergence mis en place dans les zones économiques et monétaires réduisent
I’importance de ce facteur.

* Dans les pays de 'UEMOA, le poids des biens administrés est relativement faible, ne dépassant pas 5%
de la pondération moyenne de I’indice des prix.

%0 Globalement, I’harmonisation de la TVA limite ce facteur
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niveaux de prix moins ¢élevés que les autres pays. L’effet « Balassa-Samuelson » désigne
le mécanisme par lequel une appréciation du taux de change réel se produit au cours du
processus de rattrapage, en raison de gains de productivité relatifs plus rapides dans le
secteur des biens échangeables. Ainsi, un pays dont la productivité croit plus vite que
celle de ses partenaires commerciaux verra donc son taux de change réel s’apprécier.
Cette appréciation peut, selon le régime de change, se manifester soit par une
appréciation de la devise (du « taux de change nominal »), soit par une inflation plus
forte. Dans la zone Euro, plusieurs auteurs notamment, Reutter et al (2001) et Maier
(2002) ont démontré I’importance des effets « Balassa-Samuelson » dans I’explication
des écarts d’inflation observés a partir des années 1999. Les écarts d’inflation d’une telle
nature n’ont pas d’impact sur la compétitivité des pays concernés et n’interférent pas
avec les objectifs de la politique monétaire.

Différences dans la structure de production et du commerce extérieur : ces différences
sont a I’origine des chocs asymétriques qui induisent a leur tour des écarts d’inflation. La
structure de production détermine notamment la force et l'effet des chocs énergétiques.
Ainsi, plus I'intensité énergétique de la production est ¢élevée, plus grande sera I’influence
des variations des prix de 1'énergie. L’asymétrie peut aussi étre induite par les différences
dans les structures du commerce extérieur des pays concernés. Par exemple, plus un pays
est ouvert et plus il commerce avec une économie en dehors de la zone, plus fort sera
l'effet d'un changement dans le taux de change nominal sur son taux d'inflation. Les
différences dans la structure géographique du commerce extérieur des pays peuvent aussi
constituer une source d’écart. Les écarts d'inflation provoqués par ces deux facteurs ne
constituent pas une contrainte particuliére pour 1’atteinte des objectifs de la politique
monétaire commune. Ces écarts présentent un caractére conjoncturel et font partie du
processus d'ajustement des économies.

Rigidités nominales des prix et des salaires : 1’existence de rigidités au niveau des prix
et des salaires nominaux peut conduire a des écarts d’inflation importants et persistants.
En effet, lorsque les salaires et les prix présentent des rigidités dans un pays, 1'ajustement
aux chocs est lent, ce qui induit des écarts d’inflation avec les pays ou la flexibilité est
plus élevée. Le Rapport de la BCE (2003) souligne a cet effet que la mise en ceuvre de

réformes structurelles visant a réduire ces rigidités faciliterait 1’absorption rapide des
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chocs et limiterait la persistance des différentiels d’inflation dans le long terme’'. Ces
rigidités sont le plus souvent associées a la concurrence imparfaite sur les marchés des
biens et services et du travail.

Divergences des coiits des facteurs de production : 1'évolution différenciée des salaires
ou d'autres variables du marché du travail tels que les taux de chdomage ou la productivité
du travail, peut étre une source importante d’écart. Calmfors et Driffill (1988), estiment
¢galement que les différences dans les institutions du marché du travail peuvent donner
lieu a des résultats différents en termes de taux d'inflation. Plus précisément, ils font
valoir que les économies avec une forte centralisation ou décentralisation des forces
syndicales résisteraient mieux aux chocs d'offre que les économies avec un degré
intermédiaire de centralisation syndicale. Un autre facteur non moins important est sans
doute les différences dans les cofits des facteurs de production non échangeables autres
que les salaires, notamment les colits de location des magasins et de 1’électricité (voir
notamment Beck, Hubrich et Marcelino, 2009).

Facteurs cycliques : le manque de synchronisation des cycles économiques entre les pays
membres peut aussi étre a I’origine des différences dans les taux d'inflation. En effet, la
position d’un pays sur le cycle économique accentue le role des facteurs nationaux dans
la dynamique des prix, induisant des écarts en cas de faible synchronisation. A cet égard,
I’étude menée par Egert, Ritzberger et Silgoner (2004) dans la zone Euro a révélé que les
pays avec des taux d’inflation supérieurs a la moyenne ont également connu des outputs
gap cumulés assez nettement positifs de 1999 a 2003.

Un certain nombre de travaux de recherche qui se sont intéressés a la question du
différentiel d’inflation dans les zones UEMOA et CEDEAOQO, ont mis en exergue certains
de ces facteurs. Diagne et Doucouré (2001) ont précisé que les divergences observées au
niveau des taux d’inflation de 'UEMOA ont été¢ le résultat d’effets différents de la
politique monétaire dans les pays de 1I’Union. Diop (2002) montre que les pays de
I’UMOA connaissent globalement une convergence de leurs taux d’inflation jusqu’en
1998, contrairement aux autres pays de la CEDEAO, mettant ainsi 1’accent sur les efforts
a fournir en vue de I’élargissement de 'UMOA. S’intéressant a la dynamique des

différentiels d’inflation dans 5 pays de la Zone Monétaire Ouest-Africaine, Balogun

> Tl convient de souligner tout de méme que la mise en ceuvre de ces réformes pourrait accentuer
temporairement la dispersion des taux d’inflation
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(2009) soutient que ces économies n’ont pas réussi la convergence des taux d’inflation,
tout en soulignant les taux d’intérét, la surévaluation des taux de change et les politiques

monétaires expansionnistes comme principale cause de la divergence observée.

2. Evaluation des écarts d’inflation dans 'UEMOA
2.1. Evaluation des écarts d’inflation au plan régional
Pour évaluer les écarts d’inflation au plan régional, nous avons utilisé deux indicateurs a
savoir I’écart type des distributions des taux d’inflation et la différence entre le taux
maximum et minimum. L'analyse est faite sur la base du taux d'inflation moyen annuel
pour lequel les informations sont disponibles sur une période plus longue (1972-2012).
Sur la période de 1972 a 2012, les études sur I'évolution de l'inflation dans 'UEMOA >
ont identifié¢ quatre phases caractérisant la dynamique de 1'inflation:
e 1972-1986 : marquée par une forte inflation se situant en moyenne a 9,9% et une
volatilité élevée avec un écart type de 4,8% ;
e 1986-1993 : caractérisée par un taux d’inflation faible (0,8%) et une volatilité réduite
avec un écart type de 0,8% ;
*  1994-1995 : période coincidant avec la dévaluation du FCFA qui s’est traduite par
une forte inflation (31% en 1994), maitrisée progressivement (12% en 1995) ;
* 1996-2012 : marquée par un retour a une inflation modérée se situant généralement
en dessous de la norme communautaire de 3% avec des pics induits par différents

chocs externes ou internes.

Par ailleurs, la structure des importations de biens de 1'Union a subi une importante
mutation a partir de 2004. Par conséquent, les écarts d'inflation sont évalués en prenant
en compte ces différentes phases qui ont marqué 1'évolution des économies de 1'Union. Le

tableau 19 présente les résultats des estimations.

>2 yoir notamment M. TOE et M. Hounkpathin, DER/07/02, BCEAO, mai 2007.
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Tableau 19 : écarts d’inflation entre les pays membres de "'UEMOA

Ecart type de la Amplitude (écart entre le Taux d’inflation
distribution des taux maximum et moyenne

taux d’inflation minimum)

1972 - 2012 3,73 10,53 5,93
1972 - 1986 5,60 15,30 9,93
1987 - 1993 3,55 10,66 0,78
1994 - 1995 7,58 21,14 21,66
1996 - 2003 1,78 5,22 2,52
2004- 2012 1,64 4,84 2,80

Quelle que soit I’approche retenue, ces écarts d’inflation se sont réduits sur la période
1996-2012 par rapport a la période antérieure. De méme, bien que le taux d’inflation
moyen se soit légérement accru sur la période 2004-2012, les écarts d’inflation se sont
tout de méme réduits. Cette réduction des écarts pourrait €tre en rapport avec
I’harmonisation progressive des politiques €économiques avec l’instauration, apres la
dévaluation, du Pacte de Convergence et la définition de politiques sectorielles au plan
régional qui auraient donc contribué a réduire ’occurrence des chocs asymétriques. Ce
résultat va également dans le méme sens que ceux issus des travaux sur I’endogénéité des
zones mongétaires (voir notamment Frankel et Rose, 1996, 2002) qui indiquent, qu’avec
une monnaie unique, le commerce entre les pays est stimulé et la synchronisation des
cycles favorisée, ce qui réduit la probabilité de survenance de chocs asymétriques. La
baisse des écarts d’inflation sur la période 1996-2009 pourrait aussi étre due a
I’harmonisation, a partir de 1996, de la méthode de compilation de 1’indice des prix a la
consommation dans les pays de 'UEMOA, ce qui aurait permis de réduire les effets de
composition. Le graphique 3 retrace I’évolution des écarts d’inflation. Il révéle une
rupture a partir des années 1990 ou les écarts sont ressortis plus faibles (mis a part les

années 1994 et 1995 qui ont suivi la dévaluation).
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Graphique 3 : évolution des écarts d’inflation sur la période 1972-2012
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L’analyse des matrices de corrélation entre les écarts d’inflation et le taux d’inflation

moyen indique des différences importantes selon les périodes. De facon générale, sur la

période 1972-2012, la corrélation est positive. Ce résultat masque cependant des

disparités selon les différentes sous-périodes. En effet, sur la période 1972-1993, la

relation est plus faible avec une corrélation moyenne de 0,36. En revanche, la corrélation

a été trés forte durant les années qui ont suivi la dévaluation (1994-1995). Ainsi, sur cette

période, les écarts d’inflation ont été induits principalement par la forte hausse du taux

d'inflation qui a suivi la dévaluation. Au cours de la période récente (1996-2012), la

corrélation est plus faible et non significative, comme le montre le tableau 20.

Tableau 20 : matrices de corrélation entre les écarts d’inflation et le taux d’inflation moyen

Ecart type de la distribution Ecart entre le taux
1972-2009 des taux d'inflation maximum et minimum | Taux d'inflation
Ecart type de la distribution des taux d'inflation 1,00
Ecart entre le taux maximum et minimum 0,99 1,00
Taux d'inflation 0,69 0,65 1,00
1972-1993
Ecart type de la distribution des taux d'inflation 1,00
Ecart entre le taux maximum et minimum 0,97 1,00
Taux d'inflation 0,44 0,36 1,00
1996-2012
Ecart type de la distribution des taux d'inflation 1,00
Ecart entre le taux maximum et minimum 0,98 1,00
Taux d'inflation -0,03 -0,04 1,00
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Nonobstant le recul des écarts d’inflation sur la période récente, il est important d’affiner
les analyses en prenant en compte les principales composantes de 1’indice des prix, en

vue de mettre en relief les secteurs ou les écarts d’inflations sont plus importants.

Dans ce cadre, le taux d'inflation est déterminé dans les groupes suivants :

produits frais : regroupe les postes volatiles de 1'alimentation, notamment les

légumes, les produits de la péche et les fruits ;
= céréales non transformées : regroupe notamment le riz, le mais, le mil, le sorgho;
= ¢nergie : regroupe les carburants et lubrifiants, les combustibles liquides (pétrole
lampant), le gaz, 1'¢lectricité ;
= autres combustibles : concerne le bois de chauffe et le charbon de bois ;

» inflation sous-jacente : il est déterminé a partir de l'indice hors produits frais,

énergie et céréales non transformées et énergie.

Les données disponibles sur les indices sectoriels sont a fréquence mensuelle sur la
période 2004 — 2011. Ainsi, les écarts d’inflation sont déterminés a partir des taux
d’inflation mensuel mesurés en glissement annuel. Les mémes indicateurs ont été
considérés pour mesurer les écarts d’inflations régionaux, a savoir I’écart type des
distributions des taux d’inflation et I'amplitude. Le tableau 21 présente les résultats des

estimations.
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Tableau 21 : Ecarts d’inflation entre les pays membres de I'UEMOA selon les composantes de

Uinflation
Taux d’inflation Ecart type de la distribution Amp lm.lde (taux
.. . maximum -
moyenne des taux d’inflation .
minimum)

Taux d'inflation global 1,22 0,89 2,67

Taux d’inflation 2,26 4,35 12,77

« Produits céréales »

Taux d’inflation « frais » 1,92 3,22 9,63

Taux d’inflation

« Produits pétroliers » 1,85 3,37 10,14

Taux dinflation 0,28 1,03 291

« Electricité »

Taux d'inflation 0,70 2,16

. . 0,38

« Inflation sous jacente »

Taux d’inflation « Autres 1,09 5,43 16,63

combustibles »

Les écarts d’inflation présentent des différences importantes en fonction des composantes
de l’inflation. Ces écarts sont ressortis plus faibles au niveau du taux d’inflation sous-
jacente. Globalement, les évolutions de cette composante de I’inflation sont censées étre
déterminées par la politique monétaire qui est commune et menée au plan régional par la
BCEAO. Cette situation pourrait donc expliquer les écarts d’inflation plus faibles pour
cette composante. Les écarts d’inflation sont également plus réduits dans la composante
« Electricité ». A ce niveau, il est important de souligner que dans les pays de ['Union, le
prix de 1'¢lectricité est administré et évolue par paliers (voir Toé, 2011). Les écarts faibles
dans ce compartiment seraient donc li€s a la forte rigidité des prix de 1’¢lectricité. Ainsi,

les prix varient trés rarement dans ce secteur, ce qui explique les faibles écarts.

En revanche, les différentiels d’inflation sont plus importants dans la composante « autres

combustibles » malgré un taux d’inflation moyen relativement faible dans ce secteur,
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ainsi que dans le compartiment des « produits frais ». Cette situation s’explique
principalement par le fait que la dynamique de I’inflation dans ces deux secteurs est
déterminée en grande partie par 1’évolution de la production locale. Ainsi, les différents
chocs spécifiques, notamment les variations de I’offre induites par les évolutions de la
pluviométrie seraient a 1’origine des écarts d’inflation dans ces secteurs. Les écarts
d’inflation sont également importants dans les groupes des produits céréaliers et
pétroliers, dont la dynamique de I’inflation est trés liée aux évolutions des cours des
produits pétroliers et alimentaires sur les marchés internationaux. Ainsi, ces écarts
d’inflations importants dans ces deux compartiments confirment le fait que les pays de
I"UEMOA sont affectés dans des proportions différentes par la volatilité des cours des
matieres premieres, du fait notamment des délais de transmission des évolutions des
cours mondiaux qui sont différents selon les pays. En I’occurrence, Toé (2011) a souligné
que la fréquence d'ajustement des prix des carburants (essence) est plus élevée au
Sénégal, au Burkina et au Niger, tandis qu'elle est ressortie faible dans les autres pays,
notamment au Togo, ou les prix des carburants sont restés stables pendant plus de quatre
ans (aott 2000 a décembre 2004). Les chocs sur la production céréaliere locale, qui
peuvent concerner uniquement certains pays, constituent aussi des sources d’écarts dans

ce secteur. Une analyse des écarts par pays permettrait de mieux cerner ces questions.

La dispersion des taux d’inflation est trés proche qu’on I’évalue a partir du taux
I’inflation sous-jacente ou a partir de 1’indice global. Cette situation indiquerait que les
chocs aléatoires comme les catastrophes naturelles, les conditions climatiques difficiles
ne sont pas trés déterminants dans I’ampleur et la persistance des écarts d’inflation

régionaux. Ils peuvent tout de méme jouer un rdle au niveau des écarts sectoriels.
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2.2. Evaluation des écarts d’inflation par pays
Pour chaque pays de 'UEMOA, nous calculons 1’écart entre le taux d’inflation moyen
annuel du pays et le taux d’inflation moyen de 1’Union, en vue de voir s’il existe, pour
certains pays, des écarts d’inflation persistants. La période d’analyse porte sur 1972-

2011. Le tableau 22 présente les écarts d’inflation.

Tableau 22 :Ecarts d’inflation par pays

Cote Guinée-
Bénin  Burkina d'Ivoire Bissau Mali Niger  Sénégal Togo
1972 - 2012 -0,15 -0,85 0,68 26,76 -1,17 -0,62 -0,30 0,09
1972 - 1986 -2,18 -1,51 0,68 36,17 -1,67 -0,29 1,12 -0,88
1987 - 1993 0,75 -0,58 2,43 62,35 -2,17 -3,17 -1,88 -2,16
1994 - 1995 5,08 -5,39 -1,51 8,601 -3,33 1,65 -1,57 15,42
1996 - 2003 0,73 0,20 0,55 12,26 -0,44 -0,15 -0,98 -0,45
2004- 2012 0,58 0,10 -0,07 0,33 0,28 -0,13 -0,57 0,53

Deux groupes de pays peuvent étre distingués. Le premier groupe est composé de la Cote
d’Ivoire, du Togo et de la Guinée-Bissau ou les écarts d’inflation moyens sont positifs sur
la période 1972-2012. Le Bénin intégre ce groupe lorsque 1’analyse est restreinte sur la
période 1987-2012. Le second groupe est constitué des pays sahéliens ou les écarts sont
en moyenne négatifs. Mis a part la Guinée-Bissau dont I’intégration & 'UEMOA a été
réalisée en 1997, les estimations réalisées en sous-périodes montrent que les positions
relatives des différents pays membres ont systématiquement évolué. Ainsi, aucun de ces
pays ne s’est systématiquement retrouvé en dega ou au-dela du taux d’inflation moyen de
I’Union. Pour la Guinée-Bissau en particulier, les écarts d’inflation ont considérablement
diminué avec I’adhésion du pays a 'UEMOA. Ces résultats augurent une persistance

relativement faible des écarts d’inflation dans les pays de ’'UEMOA.
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Graphique 4 : écart d’inflation entre le Bénin, de la Cote d’Ivoire, du Togo et de la Guinée-
Bissau et la moyenne de |’'UEMOA
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Pour le Bénin, les écarts d’inflation ont atteint des niveaux plus €élevés en 1994, année de
la dévaluation du FCFA. Les écarts ont été plus faibles en 1977. Mis a part la période
1972-1986, I’inflation au Bénin s’est située généralement au-dessus de la moyenne de
I’Union. En Céte d’Ivoire, bien que les écarts d’inflation moyens sur la période 1972-
2012 soient positifs, il n’y a pas eu d’écarts positifs ou négatifs persistants. Les écarts ont
varié entre —6,6% en 1975 et 8,0% en 1977. Au Togo, les écarts ont été globalement
positifs avec un pic enregistré en 1994 et un niveau plus faible en 1988. En Guinée-

Bissau, les écarts ont été systématiquement positifs avant 1’intégration du pays a
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I’'UEMOA. Par la suite, les écarts se sont considérablement réduits et ont ét¢é méme

parfois négatifs sur la période post adhésion.

Le second groupe ou les écarts ont ét¢ en moyenne négatifs, est constitué¢ des pays

sahéliens (Burkina, Mali, Niger, Sénégal), comme I’indique le graphique 5.

Graphique 5 : écart d’inflation entre le Burkina, Mali, Niger, Sénégal et la moyenne de
I"UEMOA
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Au Burkina, les écarts d’inflation moyens sur la période 1972-2012 sont négatifs; le pays
ayant enregistré des taux d’inflation en moyenne inférieurs au taux d’inflation de

I’Union. Les écarts d’inflation ont atteint des niveaux plus ¢€levés en 1977 et plus faibles
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en 1976. Au Mali, les écarts ont varié entre —14,3% en 1987 et 5,5% en 1988. Au Niger,
les écarts d’inflation ont varié entre —10,7% en 1974 et 14,9% en 1976. Au Sénégal, les
¢écarts ont varié entre —8,3% en 1977 et 13,6% en 1975. Globalement, pour tous les pays,
les écarts les plus importants ont été enregistrés sur la période 1972-1990 et en 1994
apres la dévaluation du FCFA. Le tableau 23 présente les écarts d’inflation par pays et

selon les différentes composantes de 1’inflation

Tableau 23 : écarts d’inflation par pays et selon les différentes composantes de l'inflation

Taux Taux

Taux Taux Taux Taux d'inflation d’inflation

d’inflation d’inflation d’inflation d'inflation « Inflation « Autres

« Produits « céréales « Produits « Electricité sous combustib

frais » » pétroliers » » jacente » les »
Bénin -0,07 0,33 0,17 0,37 0,14 0,15
Burkina -0,43 0,72 -0,28 0,26 -0,22 0,49
Céte d'lvoire 0,30 0,37 -0,34 -0,29 0,10 -0,33
Guinée-Bissau -0,21 0,17 0,60 -0,28 -0,07 0,06
Mali -0,68 -1,11 -0,18 -0,71 0,17 -1,29
Niger -0,59 0,34 -1,05 -0,28 0,08 -1,15
Sénégal 0,29 -0,80 1,58 0,49 -0,30 2,17
Togo 0,31 0,90 0,42 -0,03 0,22 0,98

Au Bénin, les écarts d’inflation sont en moyenne positifs pour toutes les composantes de
I’inflation a I’exception des produits frais. En Cote d’Ivoire, pays producteur de pétrole,
les écarts d’inflation sont en moyenne positifs dans les différents compartiments a
I’exception des produits pétroliers et des autres combustibles. En Guinée-Bissau, les
écarts sont en moyenne positifs bien que I’inflation sous jacente et celle des produits
frais soient plus faibles que la moyenne de 1’Union. Au Togo, les écarts sont
systématiquement positifs bien que 1’inflation soit plus faible dans le secteur de
I’¢électricité.

Dans les autres pays ou les écarts sont globalement négatifs, des différences sectorielles
ont ¢ét¢ ¢également enregistrées. Au Sénégal, les écarts négatifs proviennent
principalement des produits céréaliers et de ’inflation sous jacente. En revanche, au
Burkina, I’inflation est plus faible que la moyenne de 1’Union dans le groupe des produits
frais, des produits pétroliers et de I'inflation sous jacente. Au Mali, les écarts négatifs
proviennent de tous les secteurs alors qu’au Niger, les écarts sont positifs dans le groupe

des produits céréaliers.
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Sur la période 2004-2011, le Bénin, le Mali, le Togo, la Cote d’Ivoire et le Niger sont en
moyenne les pays tirant le taux d’inflation sous-jacent de 'UEMOA vers le haut tandis
que le Sénégal et le Burkina ont enregistré les taux d’inflation sous sous-jacente les plus

faibles en moyenne.

3. Degré de persistance des écarts d’inflation

Cette section porte sur I’analyse du degré de persistance des écarts d’inflation dans les
pays de PTUEMOA. L’analyse est faite au plan régional et par pays, en prenant en compte
les principales composantes du taux d’inflation. L’objectif est de mesurer le degré de
persistance des écarts d’inflation et son évolution sur la période d’analyse, en identifiant
les pays et les secteurs ou cette persistance est plus ¢levée. De méme, il est important de

de savoir si la persistance est la méme pour les écarts positifs et négatifs.

3.1. Approche méthodologique

La méme démarche est adoptée pour évaluer le degré de persistance des écarts
d’inflation. Les écarts d’inflation sont modélisés sous forme autorégressive selon le
modele décrit par 1’équation (3.1).

-1
e, =apgtpety abe tu_, (3.1),
=

A

avec ¢, représentant 1’écart d’inflation régional ou national a I’instant t. L.’équation 3.1

stipule que les écarts d’inflation fluctuent autour d’un niveau qui peut étre considéré
comme un niveau d’équilibre. Si on fait I’hypothése que le niveau des prix est le méme
dans les pays de ’'UEMOA, ce niveau d’¢équilibre devrait étre ¢gal a 0. Par contre, si on
accepte 1’hypothése que les niveaux des prix sont différents et que le processus de
convergence induit des écarts d’inflation, ce niveau d’équilibre pourrait étre différent de
0. Quelle que soit I’hypothese retenue, 1’équation (3.1) permet de décrire la dynamique
des écarts d’inflation. Par conséquent, P est le paramétre de persistance. Pour estimer le
modele, le choix de I’ordre p est choisi en fonction du critere AIC et le modéle est estimé
en utilisant 1’estimateur médian sans biais. L’analyse des écarts a révélé une rupture a

partir des années 1990 et les tests de Chow réalisés sur les deux mesures d'écart
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d’inflation régional ont confirmé la rupture. Ainsi, les estimations se feront sur toute la
toute période mais aussi sur les sous période 1972-1990 et 1996-2012.

Cette mesure de la persistance des écarts d’inflation dépend de la validé du modele
autorégressif retenu pour décrire la dynamique de ces €carts. Pour évaluer la robustesse

des résultats, la mesure de persistance sera complétée par une approche non paramétrique

R . N\ r - n
en utilisant le coefficient de retour a la moyenne noté)y = 1- ?, avec n mesurant le

nombre de fois que la série traverse sa moyenne sur un intervalle de (T+1) observations.
Cette approche ne nécessite pas de formuler des hypothéses sur le modele mais dépend
fortement de la moyenne. Etant donnée la période d’analyse qui intégre les années de
dévaluation marquées par d’importants écarts, les valeurs importantes enregistrées en
1994 et 1995 peuvent biaiser les résultats. L approche non paramétrique ne permettant
pas d’intégrer de facon explicite des ruptures, les estimations se feront sur les sous
périodes 1972-1990 et 1996-2012.

Pour tester si la persistance est la méme pour les écarts positifs et négatifs, les modeles a

seuil de type STAR seront utilisés pour évaluer le degré de persistance de I’inflation.

E S : =
_Hagt pry¥et€,,50e,,<=0

et - D % . .
gait Py *e .t €,,8ie.,>0

0°-0(c) . . .
———— qui suit une loi de Fischer sous
7 (c)

I’hypothése nulle que le modele est linéaire. Ainsi, le rejet de I’hypothése nulle indique

Le test repose sur le ratio suivant: f = T

que la persistance est différente selon le signe de 1'écart d’inflation enregistré a la période

précédente.

3.2. Degré de persistance des écarts d’inflation régionaux

Les deux mesures d’écart sont considérées a savoir 1’écart type des distributions des taux
d’inflation et la différence entre le taux maximum et minimum. L'analyse est faite sur la
base du taux d'inflation moyenne annuelle sur la période 1972-2012. Les tests ADF ont

révélé que les séries sont stationnaires.
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Pour déterminer le degré de persistance sur la période 1972-2012, I’équation (3.2) est

estimée pour les deux mesures d’écart.

-1

hS]

e, = ayt add95+ pe,+ ) a,he,_;tu,, (3.2)

1

i |

e, , représentant 1’inflation est I’écart d’inflation régional ou national a ’instant t et
d9495 est une variable égale a 1 sur la période 1994-1995 et 0 pour les autres années. Elle
a été introduite pour prendre en compte ’effet de la dévaluation. P est le paramétre de
persistance. Le tableau 24 présente les degrés de persistance des écarts d’inflation sur les

différentes périodes

Tableau 24 : degré de persistance des écarts d’inflation

1972-2012  1972-1990 1996-2012

Ecart type des distributions des taux d’inflation | 0,41 (0.00) 0,43 (0.08)  -0,25 (0.16)

Amplitude (taux maximum - minimum) 0,40 (0.00) 0,45 (0.05)  0.08 (0.24)

L’analyse sur la période 1972-2012 révele une persistance modérée des écarts d’inflation
régionaux dans I’espace UEMOA quelle que soit la mesure adoptée pour apprécier ces
¢carts. L’analyse sur les deux sous périodes révele des différences importantes. En effet,
la persistance des écarts d’inflation s’est fortement réduite au cours de la période récente
et ’écart type des taux d’inflation présente méme une anti-persistance. Ainsi, la baisse
des écarts d’inflation sur la période récente s’est également accompagnée d’une réduction
sensible de sa persistance.

Conformément a la démarche retenue, nous allons compléter 1’analyse en réévaluant la
persistance des écarts d’inflation a partir du coefficient de retour a la moyenne V . Le

tableau 25 présente les résultats des estimations
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Tableau 25 : degrés de persistance des écarts d’inflation

1972-1990  1996-2012

Ecart type des distributions des taux d’inflation 0,56 0,38

Amplitude (taux maximum - minimum) 0,50 0,25

Les résultats vont dans le méme sens que ceux enregistrés avec 1’approche paramétrique.
Globalement, les écarts d’inflation sont moins persistants sur la période récente. Les
résultats enregistrés sur la période récente confirment également que les écarts d’inflation
ont une persistance relativement faible.

L’évaluation des persistances au plan sectoriel permet d’affiner les analyses. Les
estimations sont faites sur les données mensuelles sur la période de 2004 a 2011.
L’inflation est mesurée en variation annuelle et les différentiels d'inflation par les écarts
type des distributions. Les résultats issus des approches paramétrique et non paramétrique
suivant les mémes tendances, la persistance est évaluée a partir du coefficient de
corrélation entre 1'écart type contemporain et celui enregistré a la méme période de
I'année précédente. Cette démarche a été adoptée étant donnés que les taux d'inflation
ayant permis de déterminer les écarts d'inflation sont mesurés en glissement annuel™. Le

tableau 26 présente les résultats des estimations.

Tableau 26 : degrés de persistance des écarts d’inflation selon les composantes de [’indice

Taux Taux
Taux d'inflatio  d’inflati
d’inflatio  Taux Taux Taux n on
Taux n d’inflation  d’inflation  d'inflation « Inflati  « Autres
d'inflation  « Produit  « céréales  « Produits  « Electricit  on sous combust
global s frais » » pétroliers » __é» jacente » _ibles »
Degré de
persistance
des écarts
d’inflation 0,09 0,14 0,16 -0,12 -0,32 0,19 0,44

La persistance des écarts d’inflation apparait plus faible dans le groupe des produits

pétroliers et €lectricités alors qu'elle est plus élevée dans les autres combustibles.

»Cette approche a été utilisée notamment par Mendes et al, 2010 pour évaluer la persistance de 1'inflation
trimestrielle mesurée en variation annuelle.
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3.3. Degré de persistance des écarts d’inflation par pays

Pour chaque pays, nous examinons 1’écart entre le taux d’inflation moyen annuel du pays
et le taux d’inflation moyen de I’Union. La période d’analyse porte sur 1972-2011. Dans
un premier temps, la persistance est évaluée a partir de la somme des coefficients
autorégressifs de la série des €carts d’inflation. Le tableau 27 présente les résultats des

estimations, selon la méme démarche.

Tableau 27 : degré de persistance des écarts d'inflation des pays de 'UEMOA

Bénin | Burkina | C.Ivoire | G. Bissau | Mali Niger Sénégal | Togo

1972- -0,22 -0,39 0,15 0,11 -0,13 0,03 0,29 0,25
2012

Les écarts d’inflation par pays ne sont pas persistants. Dans plusieurs pays, les écarts sont
méme anti-persistants. Cette faible persistance est en phase avec le fait qu’aucun des pays
étudiés ne s’est systématiquement retrouvé en dega ou au-dela du taux d’inflation moyen
de I'union, mis a part la Guinée-Bissau. Les écarts d’inflation sont tout de méme plus
persistants au Togo ou ils sont en moyenne positifs et au Sénégal ou I’inflation est par
contre inférieure a la moyenne de 1’Union.

Le tableau 34 présente les résultats issus des estimations réalisées a partir du coefficient

de retour a la moyenne V. Pour les écarts des pays, la méthode de calcul de ce

coefficient a été quelque peu modifiée. En effet, nous avons retenu y = 1- T avec n

mesurant le nombre de fois que 1’écart change de signe entre deux périodes successives
sur un intervalle de (T+1) observations. Les €carts sont donc persistants lorsqu’ils sont
systématiquement positifs ou négatifs sur une longue période. Cette mesure n’est pas

affectée par les ruptures.
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Tableau 28 : degré de persistance des écarts d'inflation

Bénin | Burkina | C. Ivoire | G. Bissau | Mali | Niger | Sénégal Togo

1972- 0,45 0,33 0,60 0,68 0,45 | 0,58 0,73 0,48
2012

Cette approche conduit a des degrés de persistance plus élevés que 1’approche
paramétrique. Elle confirme tout de méme une persistance des écarts plus forte au
Sénégal, en Guinée-Bissau, au Togo et en Cote d’Ivoire et plus faible au Mali, au Burkina
et au Bénin ou I’approche paramétrique a conduit a une anti-persistance.

Pour tester si la persistance est la méme pour des écarts d'inflation positifs ou négatifs, les

modeles a seuil de type STAR sont utilisés.

E S 4 =
o - Jagt pre 1t €y, si, €., <=0
t -~ .
Qait Pr*e 1€, si, e,.1> 0

e, , représentant I’inflation est 1’écart d’inflation, p; est la persistance lorsque les écarts

de la période précédente sont négatifs et p, est la persistance lorsque les écarts de la
période précédente sont positifs.

0°-0()’ . ‘
0(—)2. le rejet de I’hypothése nulle
C

indique que la persistance est différente selon le signe des écarts d’inflation. Le tableau

Le test repose sur le ratio suivant: f =T

29 présente les degrés de persistance de 1’inflation des principaux pays de TUEMOA.

Tableau 9: degré de persistance dans la zone UEMOA

Po Fest Py P>
BENIN -0,24 2.81 (0.09) -0.03 -0.51
BURKINA -0,22 1.4 3(0.23) -0.40 -0.12
C.IVOIRE 0.24 15.23 (0.00) -0.45 0.55
MALI -0.02 3.76 (0.05) -0.08 -0.65
NIGER 0.09 -1.82 (1.00) 0.11 0.12
SENEGAL 0.34 7.32 (0.00) 0.58 -0.05
TOGO 0.07 -1.12 (1.00) 0.08 0.07

Notes : 0, est le degré de persistance évalué¢ a ’aide d’un modéle AR(P) ;

P et P, sont les persistances dans chaque régime. Le coefficient entre parenthese est le Pvalue.
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Au Bénin, en Cote d’Ivoire, au Mali et au Sénégal, le test valide 1’hypotheése d’un
changement de régime des écarts d’inflation. Au Sénégal, les écarts d’inflation négatifs
sont plus persistants que les écarts positifs, ce qui est en phase avec le fait que 1’inflation
soit en moyenne plus faible dans ce pays. En revanche, en Cote d’ivoire ou I’inflation est
en moyenne supérieure a celle I’Union, les écarts d’inflation positifs sont plus persistants.
Au Bénin et au Mali, les écarts positifs et négatifs sont anti-persistants et 1’anti-

persistance est plus marquée lorsque les écarts précédents sont négatifs.

3.4. Béta convergence dans les pays de 'UEMOA

L’analyse des écarts d’inflation peut étre approfondie a travers 1’évaluation de la béta
convergence, qui permet de savoir s’il existe des pays qui convergent plus rapidement
que d’autres au regard de leur condition initiale. Ainsi, I’analyse permet de savoir si
I’effort de réduction de I’inflation en vue de la convergence vers le niveau d’équilibre de
I’Union est plus important dans les pays ayant des niveaux de prix initiaux plus €levés.

Le test de béta convergence est li¢é aux préoccupations néoclassiques (Solow, 1956,
Galor, 1996) qui suggerent des effets de rattrapage entre pays a faibles revenus.
L’analyse portera sur la béta convergence absolue qui prend en compte uniquement les
conditions initiales. Pour se faire, I’équation (3.4) est estimée en panel.

M= at Blog(IPC;ion)t u;  (3.4)

T, est le taux d’inflation annuel du pays i a la date t et IPC; 97, est la valeur de I’indice

des prix du pays i en 1972 retenue comme année initiale. Un coefficient f négatif et
significatif traduit I’hypothése de convergence.

Les estimations ont conduit & un coefficient f négatif et significatif, ce qui suggére
I’existence d’une dynamique de convergence entre les pays de 'TUEMOA. Toutefois, le
coefficient est relativement faible, se situant a -0,025. La demi-vie qui mesure le temps
nécessaire a un choc pour réduire de moitié la volatilité initiale peut étre mesuré par
A = -In(2)/In(1+ ). Elle donne une valeur de 26 ans. Sur la période 1996-2012, la
vitesse de convergence s’est réduite pour se situer a -0,01 en méme tant que les écarts

d’inflation qui ont également diminu¢ et sont apparus moins persistants. Ce résultat
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apporte déja quelques indications sur I’impact du processus de convergence sur les écarts
d’inflation.

3.5. Différentiel d’inflation entre 'UEMOA et la zone Euro

A la suite de I’entrée en vigueur de I’Euro, le FCFA a été arrimé a I’Euro a un taux fixe.
Il ressort de I’examen de I’évolution comparée de 1’inflation dans 1’Union et la Zone euro
sur la période de janvier 2000 a mars 2011, un différentiel moyen d’inflation défavorable
de 24 points de base. En effet, le taux d’inflation mensuel en glissement annuel s’est
¢tabli en moyenne a 1,15% dans 1’Union contre 0,91% dans la zone euro sur la période
d’analyse. Au vu du régime de change fixe, cet écart d’inflation indique une perte de
compétitivité de 1’Union vis-a-vis de la zone Euro. Le graphique 6 présente 1’évolution

des différentiels d’inflation.

Graphique 6 : évolution des différentiels d’inflation entre 'UEMOA et la zone EURO

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

Le taux d’inflation dans la zone UEMOA s’est généralement situé au-dessus de celui de
la zone euro. Des écarts négatifs ont tout méme été enregistrés entre juin 2003 et octobre
2004 et sur la période de juillet 2009 et octobre 2010. Mis a part ces périodes, 1’inflation
dans 'UMEOA a été supérieure a celle de la zone Euro. Le gel temporaire des prix des
carburants par certains Etats en 2003 et les bonnes campagnes agricoles expliquent
quelque peu les taux d’inflation plus faibles enregistrés au sein de 'UEMOA de juin
2003 a octobre 2004. Les écarts enregistrés de juillet 2009 a octobre 2010 traduit un

retour a la normale aprés une inflation élevée enregistrée en 2008. Les mesures prises en
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2009 par les pays de 'UEMOA pour soutenir 1’offre locale de produits vivriers a aussi
permis de réduire 1’inflation dans I’Union.

Ces écarts sont apparus trés persistants quelle que soit la mesure de persistance retenue.
En effet, le coefficient autorégressif est ressorti a 0,93 et largement significatif alors que
le coefficient de retour a la moyenne s’est situé¢ a 0,97. Ces résultats indiquent une forte
persistance des écarts d’inflation entre ’'UEMOA et la zone Euro, avec des écarts positifs
plus persistants (0,94) que les écarts négatifs (0,81). Ces écarts positifs persistants

pourraient provenir des effets « Balassa Samelson ».

4. Contribution des différents facteurs a l'explication des écarts d'inflation dans
I'UEMOA
Dans cette section, nous allons évaluer les contributions relatives des principaux facteurs
identifiés dans la premiére section pour l'explication des écarts d'inflation observés sur la

période 1972-2012.
4.1. Spécification du modele économétrique

L’équation 3.5 décrit le modele retenu. Il est proche des modeles utilisés par Rogers
(2002), Honohan et Lane (2003, 2004) et Licheron (2006). Elle est estimée sous forme de
panel dans les pays de 'UEMOA.

My=0;+Bm, +aVFoil + a\F,_, + a)Vy, + asbug; + aVicen, + asd94+ agVfoil + u;, (3.5)

La wvariable T, est le taux inflation annuel du pays i1 a la date t, avec
m, =log(m;, /m, )*100 . Les variables explicatives incluent un effet fixe @ ; associé au

pays i, le niveau des prix F,.,du pays i a la date t-1, le taux d’inflation retardé 7,., pour
tenir compte de la persistance de l'inflation et éliminer la corrélation sérielle des résidus

et un ensemble de variables explicatives identifiées dans la premiere section. Il s'agit du
taux de variation du PIB réel par téte Vy,,, du solde budgétaire bug, rapporté au PIB, de
la variation du taux de change effectif nominal TCEN,,_;, du taux de variation d’un
indice composite déterminé par la moyenne des indices des prix des produits alimentaires

et des indices des prix des produits pétroliers sur le marché international VFoil, et d'une

variable indicatrice pour capter I’effet de la dévaluation en 1994. Toutes les variables
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retenues sont apparues comme des facteurs explicatifs (potentiels) des écarts d’inflation

au sein d’une zone moneétaire.

le niveau des prix F,.;du pays i a la date t-1 permet de capter le phénoméne de

convergence au sein de I'Union (signe attendu -). F,., correspond a la valeur
retardée du facteur de Parité de Pouvoir d’Achat (PPA).

le taux de variation du PIB réel par téte V; est utilisé pour tester 1’effet « Balassa-
Samuelson » et devrait donc exercer un effet positif sur l'inflation (signe attendu

+);

>

le taux de change effectif nominal permet d’apprécier les sensibilités des pays

aux évolutions des taux de change (signe attendu -) ;
I’output gap, gap;, est utilisé comme indicateur de positionnement sur le cycle

(signe attendu +). Il est mesuré par la différence en logarithme entre le PIB et le
PIB potentiel. Le PIB potentiel est évalué en appliquant 1’opérateur « Band Pass »

au PIB réel.

le solde budgétaire rapporté au PIB bug, permet de capter I’effet de la politique
budgétaire (signe attendu -). Ainsi, un déficit public important est associé¢ a une
inflation élevée ;

le taux d’inflation retardé 7, , permet de prendre en compte et d’apprécier la
persistance de 1’inflation ;

I’indice des prix des produits alimentaires et pétroliers, VFoil,, permet

d’apprécier de fagon spécifique, les réactions face aux chocs affectant les prix de

ces produits.

Les données sont annuelles et couvrent la période 1991-2009. Les statistiques sur le taux

d’inflation, le PIB, le solde budgétaire et les dépenses courantes, proviennent de la base

de données de la BCEAO. Les Facteurs de Parit¢ des Pouvoirs d’Achat (PPA)

proviennent de la base de données de la Banque Mondiale (WDI), les indices des prix des

produits alimentaires et pétroliers sont déterminés par la FAO. Enfin, les taux de change

effectifs nominaux proviennent de la base de données du FMI (IFS).
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4.2. Estimation du modele explicatif

Le tableau 30 présente les résultats des estimations par les Moindres Carrés Ordinaires

(MCO) de deux variantes du modele défini par 1’équation 3.5. La premiére variante

n'intégre pas d'effets fixes pays alors que la seconde prend en compte ses effets. Une variable a

¢été introduite pour capter les chocs spécifiques autre que ceux liés a la dévaluation du FCFA. Le

taux d’inflation pouvant exercer un effet direct et contemporain sur 1’output gap et le solde

budgétaire, I’estimation est faite par la suite par la Méthode des Moments Généralisés (GMM).

L’Output gap est instrumentalisé en utilisant ses valeurs retardées et le solde budgétaire par les

valeurs retardées des dépenses courantes par rapport au PIB.

Tableau 30 : résultats des estimations du modéle

Variable dépendante : taux d’inflation

Variables explicatives PLS sans Pvalue PLS avec Pvalue
effets fixes effets fixes
pays pays
Taux d’inflation retardé (i,t-1) 0.25 0.00 0.28 0.00
Variation taux de change effectif -0.70 0.00 -0.73 0.00
nominal
Solde Budgétaire (% du PIB) -0.20 0.23 -0.23 0.23
Niveau des prix (i,t-1) -0.06 0.00 -0.06 0.00
[Taux de croissance du PIB réel par 0.40 0.04 0.46 0.03
téte
Variation de I’indice des produits 0.14 0.00 0.15 0.00
alimentaires et pétroliers
Output Gap -0.00 0.80 -0.02 0.08
Chocs 3.86 0.00 4.58 0.00
D94 13.06 0.00 14.45 0.00
R2 ajusté 0.88 0.91
Cor 0.26 0.78 0.26 0.78
H 0.49 0.61 0.49 0.61

Note : PLS- Panel Least Square- Cor est le test d’autocorrélation de Wooldridge (2002). H est le test

d’hétéroscédasticité de Breusch Pagan sur données de panel.
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Toutes les variables du modele sont significatives a I’exception de I’Output gap et du
solde budgétaire rapporté au PIB*. Ce résultat semble indiquer que les écarts d’inflation
entre les pays de 'TUEMOA ne proviennent pas du positionnement différent des pays sur
le cycle économique. La variation du taux de change effectif nominal est ressorti
significatif avec un coefficient négatif, illustrant qu'une dépréciation du taux de change
renchérit les biens importés et contribue a accroitre le taux d'inflation. Ce résultat montre
l'importance des asymétries face aux chocs externes dans 1'évolution des écarts d'inflation
dans les pays de 'UEMOA. A cet effet, la variable relative a la variation des indices des
prix des produits pétroliers et alimentaires est ressortie significative et de signe positif,
confirmant le fait que les délais de transmission des évolutions des cours mondiaux des
produits pétroliers et alimentaires aux prix domestiques, différents d'un pays a l'autre,
sont des facteurs déterminants dans 1'évolution et I'ampleur des écarts d'inflation. Le
niveau initial des prix semble jouer aussi un role. Le coefficient indique qu’un niveau des
prix initial plus bas impliquerait un taux d’inflation plus élevé, toutes choses égales par
ailleurs. Toutefois, le niveau relativement faible du coefficient indique que le processus
de convergence s’effectue a un rythme relativement lent dans 1’espace UEMOA. Enfin,
les différences en terme de revenu par té€te pourraient aussi induire des écarts d’inflation;
le taux de croissance du PIB par téte ayant une influence positive et significative sur le
niveau de I’inflation. Ainsi, les pays ou le PIB par téte croit plus vite ont tendance a avoir
des taux d’inflation plus ¢élevés, toutes choses égales par ailleurs. Les chocs spécifiques,
notamment les sécheresses ou crises sociopolitiques, jouent aussi un rdle important. La
prise en compte des effets fixes pays ne change par fondamentalement les résultats bien
que le pouvoir explicatif des variables soit Iégerement plus élevé.

Le tableau 31 reproduit les résultats enregistrés en utilisant la méthode des moments
généralisés. Les variables relatives au solde budgétaire et a 1'output gap sont supposées
endogénes et ont été instrumentalisés en utilisant leurs valeurs retardées et la valeur
retardée des dépenses courantes rapportée au PIB. Les résultats sont assez proches de

ceux des MCO bien que le pouvoir explicatif du PIB réel par téte soit plus ¢levé.

**Lorsque le solde budgétaire est intégré dans le modéle sans le rapporté au PIB, la variable est ressortie
significative. Elle perd son pouvoir explicatif lorsqu'elle est rapportée au PIB
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Tableau 31 : résultats des estimations du modele
Variable dépendante : taux d’inflation

Variables explicatives GMM sans | Pvalue GMM avec | Pvalue
effets fixes effets fixes
pays pays
Taux d’inflation retardé (i,t-1) 0.26 0.00 0.28 0.00
Variation taux de change effectif -0.74 0.00 -0.72 0.00
nominal
Solde Budgétaire (% du PIB) -0.65 0.21 -0.37 0.24
Niveau des prix (i,t-1) -0.05 0.00 -0.06 0.00
[Taux de croissance du PIB réel par 0.44 0.04 0.50 0.03
téte
Variation de 1’indice des produits 0.18 0.00 0.15 0.00
alimentaires et pétroliers
Output Gap -0.00 0.80 -0.00 0.8
Chocs 7.66 0.00 5.83 0.00
D94 18.06 0.00 15.42 0.00
R2 ajusté 0.77 0.91
Pvalue J-Stat 0.75 0.76
Cor 0,39 0.69 0,39 0.69
H 0.32 0.80 0.62 0.17

Note : GMM- Panel Generalized Method of Moment, Cor est le test d’autocorrélation de Wooldridge (2002). H
est le test d’hétéroscédasticité de Breusch Pagan sur données de panel.

4.3. Asymétries dans les effets des facteurs

Plusieurs auteurs (Honohan et Lane, 2004, Licheron, 2006) ont envisagé et testé
l'existence d'effets asymétriques de certaines variables explicatives. Dans cette
perspective, nous allons explorer I'hypothése d'une asymétrie dans les effets du taux de
change ou des indices des prix des produits pétroliers et alimentaires. A partir des
variables de base, nous construisons deux variables dont 1'une correspond aux valeurs
positives de la variable et 1'autre aux valeurs négatives.

Les estimations ne relévent aucune asymétrie au niveau des variables relatives a

I'évolution du taux de change nominal, a l'output gap et au solde budgétaire. Par contre,
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comme le montre le tableau 32, le pouvoir explicatif de I'évolution des prix du pétrole et

des produits alimentaires est différent selon que la variation est positive ou négative. Les

résultats des estimations révelent qu'une variation négative de l'indice induit des écarts

d'inflation plus importants qu'une variation positive. Ceci pourrait traduire des rigidités a

la baisse plus forte dans ce secteur. Ainsi, les différences dans les délais de transmission

des évolutions des prix des produits pétroliers et alimentaires importés vers les prix

domestiques, sont plus importants lorsque les cours de ces produits sont en baisse.

Tableau 32 : résultats des estimations du modele

Variable dépendante : taux d’inflation

Variables explicatives PLS sans Pvalue PLS avec Pvalue
effets fixes effets fixes
pays pays

Taux d’inflation retardé (i,t-1) 0.25 0.00 0.29 0.0000
Variation taux de change effectif -0.71 0.00 -0.74 0.0000
nominal
Solde Budgétaire (% du PIB) -0.20 0.14 -0.24 0.12
Niveau des prix (i,t-1) -0.06 0.00 -0.06 0.00
[Taux de croissance du PIB réel par 0.40 0.04 0.46 0.00
téte
Variation de I’indice des produits 0.22 0.20 0.00
alimentaires et pétroliers négative
Variation de I’indice des produits 0.08 0.11 0.004
alimentaires et pétroliers positive
Output Gap 0.00 0.80 0.00 0.81
Chocs 4.45 0.00 4.61 0.00
D94 12.93 0.00 14.24 0.00
R2 ajusté 0.88 0.91
Cor 0.42 0.62 0.52 0.43
H 1;63 0.15 1;63 0.15

Note : GMM- Panel Generalized Method of Moment, Cor est le test d’autocorrélation de Wooldridge (2002). H

est le test d’hétéroscédasticité de Breusch Pagan sur données de panel.
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4.4. Décomposition de l'output gap

Quelles que soient les approches utilisées pour mesurer l'output gap, la méthode
d'estimation du modele et la prise en compte ou pas des effets d'asymétrie, les évolutions
de l'output gap ne sont pas ressorties significatives dans l'analyse des écarts d'inflation.
Conformément a la démarche adoptée pour l'adaptation de la courbe HNKPC (derniére
section du second chapitre). L'output gap sera décomposé en prenant uniquement l'output
gap du secteur moderne et la variation de la production vivriére. Le tableau 33 présente

les résultats des estimations.

Tableau 33 : résultats des estimations du modeéle

Variable dépendante : taux d’inflation

Variables explicatives PLS sans Pvalue PLS avec Pvalue

effets fixes effets fixes

pays pays
[Taux d’inflation retardé (i,t-1)

0.26 0.00 0.30 0.00
Variation taux de change effectif
pominal -0.60 0.00 -0.63 0.00
Solde Budgétaire (% du PIB)

-0.16 0.22 -0.20 0.21
Niveau des prix (i,t-1)

-0.06 0.00 -0.06 0.00
[Taux de croissance du PIB réel par
et 0.31 0.016 | 038 0.00
Variation de 1’indice des produits
alimentaires et pétroliers 0.10 0.00 011 0.00
Output Gap (hors secteur primaire

P P P ) 0.14 0.07 0.11 0.24

Variation de la production vivriere

-0.04 0.09 -0.04 0.06
R2 ajusté 0.77 0.91
Cor 0.41 0.68 0.41 0.68
H 1.71 0.15 1.71 0.15

Note : GMM- Panel Generalized Method of Moment, Cor est le test d’autocorrélation de Wooldridge (2002). H
est le test d’hétéroscédasticité de Breusch Pagan sur données de panel.

Le pouvoir explicatif de I'output gap s'est sensiblement amélioré lorsqu'on ne considere
que l'output gap du secteur moderne et que la variable relative a la dévaluation n'est pas

intégrée. Ainsi, un positionnement favorable dans le cycle évalué en excluant le secteur
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primaire, semble impliquer un taux d'inflation plus élevé toutes choses €gales par ailleurs.
Le coefficient relatif a la variation de la production céréaliere est aussi significatif et
négatif, confirmant qu'un choc sur la production locale de denrées alimentaires induit des

écarts d'inflation.
5. Conclusion

Nous avons utilisé plusieurs indicateurs pour évaluer et analyser les différentiels
d'inflation dans les pays de 'UEMOA, sur la période 1972-2012. Les estimations ont
révélé que les écarts d'inflation, mesurés notamment par 1'écart type de la distribution des
taux d'inflation dans les pays de 'UEMOA, se sont considérablement réduits sur la
période 1996-2012 par rapport a la période 1972-1990. Au plan sectoriel, les écarts sont
apparus plus faibles au niveau du taux d’inflation sous-jacente et de l'inflation dans la
composante « Electricité ». En revanche, les différentiels d’inflation sont plus importants
dans la composante « autres combustibles » malgré un taux d’inflation relativement faible
dans ce secteur, ainsi que dans le compartiment des « produits frais » ou ’inflation est
plus forte. Mis a part la Guinée-Bissau dont I’intégration a 'UEMOA a été réalisée en
1997, les estimations réalisées sur plusieurs sous-périodes ont révélé que les positions

relatives des différents pays membres ont systématiquement évolué.

Plusieurs approches ont ét¢ adoptées pour évaluer et analyser la persistance des écarts
d'inflation au niveau régional et par pays. Quelle que soit I'approche adoptée, 1’analyse
sur la période 1972-2012 a révélé une persistance modérée des écarts d’inflation
régionaux dans I’espace UEMOA et une forte baisse de cette persistance sur la période
plus récente (1996-2012). Au plan sectoriel, la persistance des écarts d’inflation est
apparue plus faible dans le groupe des produits pétroliers et I'électricité alors qu'elle est

plus ¢€levée dans les autres combustibles

Une analyse économétrique sur données de panel, selon une méthodologie proche de
Rogers (2002) et Licheron (2006), suggere que les écarts d'inflation enregistrés dans les
pays de 'UEMOA proviendraient principalement d'un phénoméne de convergence des
prix bien que le rythme ne soit pas tres élevé et des asymétries face aux chocs externes du
fait notamment des délais de transmission des variations des cours mondiaux du pétrole et

des produits alimentaires vers les prix domestiques, qui sont différents entre les pays. Les
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chocs au niveau de l'offre locale de produis vivriers semblent aussi jouer un rdle
important. Le positionnement différentié dans le cycle selon les pays jouerait également

un role lorsque 1'output gap est évalué en excluant I'activité agricole.
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CHAPITRE 1IV. ANALYSE DU ROLE DES FACTEURS GLOBAUX,
REGIONAUX ET NATIONAUX DANS LA DYNAMIQUE DES PRIX DES PAYS
DE L’UEMOA
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Cette partie sera consacrée a 1’évaluation explicite et quantifiée, du role des facteurs
globaux (facteurs liés principalement a I’environnement international), régionaux
(communs et spécifiques aux pays de la zone Franc) et nationaux (dimension spécifique a
chaque pays), dans la dynamique des prix de ’'UEMOA et de la CEMAC. Elle abordera
¢galement les questions relatives aux relations spatiales caractérisant la dynamique de
l'inflation dans les pays de 'UEMOA. La prise en compte des effets spatiaux permettrait
d'analyser les externalités spatiales des politiques nationales et d'évaluer les effets de
débordements qui sont induits notamment par les relations commerciales entre les pays et
la monnaie commune.

Pour extraire les différents facteurs, la démarche adoptée s’appuie sur l’utilisation des
modeles a facteurs. L’estimation des modeles a facteurs repose généralement sur les
techniques d’analyse factorielle. L’ Analyse en Composante Principale (ACP), introduite
par Karl Pearson (1901) et développée par Hotelling (1933), est souvent utilisée pour
estimer les modeles a facteurs statiques. Cette approche a I’avantage de permettre une
interprétation plus aisée des facteurs communs. L’ inconvénient majeur est qu’elle repose
sur I’hypothése que les facteurs communs impactent la série endogene de facon
contemporaine alors que les effets des ces facteurs peuvent se produire avec des retards
ou en avance, sous |’effet des différents mécanismes d’ajustement ou des anticipations.
Pour pallier a ses insuffisances, les mod¢les a facteurs dynamiques ont été préconisés par
Stock et Watson (2000) et par la suite par Forni et al (2005). Ainsi, les trois approches, a
savoir I’ACP et les méthodes de Stock Watson (SW) et de Forni et al. (FH), seront
adoptées. Deux critéres, a savoir le nombre de facteurs et la variabilité¢ expliquée par ces
facteurs, guideront le choix de la méthode. Ainsi, la meilleure approche serait celle qui
permet d’aboutir & un nombre réduit de facteurs et a un maximum de variabilité
expliquée. Pour garantir la convergence des estimateurs, les facteurs régionaux sont
supposés étre les mémes pour les pays des zones CEMAC et UEMOA.

En vue de prendre en compte les effets spatiaux dans l'analyse du rdle des facteurs
globaux, régionaux et nationaux, le modele reliant l'inflation des pays aux différents

facteurs, sera ré-estimé en panel spatiale.

142



Avant de décrire la démarche qui sera adoptée, il sera d’abord présenté les principaux
modeles a facteurs retenus dans le cadre de 1’étude et les modeles de 1'économétrie

spatiale.
1. Présentation des modeles a facteurs

Les modeles a facteurs sont plus adaptés a I’analyse des données de panel de grande taille
ou la dimension individuelle est du méme ordre, voire plus importante que la dimension
temporelle des séries. L’analyse factorielle est le principal outil utilisé. Dans le cadre de

cette étude, trois approches seront testées, a savoir, la méthode standard (PCA), la

méthode de Stock Watson (SW) et la méthode de Forni et al (2005).

a) Le mod¢le factoriel statique (PCA)

Le modele postule qu’un petit nombre de facteurs peut rendre compte d’une part
importante de 1’information contenue dans 1’ensemble des variables initiales. Ainsi, les
variables initiales sont représentées comme la somme de deux termes: le premier
(facteurs communs) est commun a toutes les variables et 1’autre spécifique a chaque
variable. L hypothése de base du modéle statique est que les facteurs communs impactent

les séries initiales de facon contemporaine.
Considérons n variables 7T, et T observations (dans notre cas, il s’agit des taux

d’inflation mensuelle, mesuré en glissement annuel, centrés et réduits). Pour un modele a

r facteurs, les variables sont représentées comme suit :

M, = A F, 4+ d,Fy . A F +u,=VF +u, avect=1......... T, i=1

gLy T Wy - A, T Uy, dVEC L — Leeaanaa by I Ll n
A, =[A,h,Isont les pondérations des facteurs ou coefficients factoriels,

F, = [F,......., F,] est le vecteur des r facteurs communs, U, = [u,......,u ] est le vecteur

des n composantes idiosyncratiques (composante spécifique a chaque pays) supposées

mutuellement non corrélées.

Sous forme matricielle, le modéle s’écrit de la fagon suivante :M1,=ANF,+U,, ou

N=[A .. ,/\n]' . Dans le cadre du modele statistique, les hypotheses ci-apres sont

>* D’autres méthodes sont proposées notamment par Doz, Giannone et Reichlin (2006) dans le cadre de
I’estimation des modéles a facteurs dynamiques
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adoptées: EU,)=0, Ui, EQuu,)=0 si ¢ et E(uu, )= 07 sinon. De méme,

E(F)= 0, E(FF)=0 .

”

Sur cette base, E(MN )= AQA + D (var(r,) = z A2+ 7). Des lors, pour estimer les

7l
facteurs communs, il faut chercher la combinaison des variables initiales qui expliquent
autant que possible la variance totale. Une fagcon d’extraire cette composante dans le
cadre du modele statique consiste a utiliser 1’analyse en composante principale et de
considérer les q premicres valeurs propres par ordre décroissant comme étant les
coefficients factoriels et les vecteurs propres associés comme étant les facteurs communs.
Cette approche a été adoptée notamment par Bernanke, Boivin et Eliaz’s (2005) et
Marcelino (2006). Le modele peut aussi étre estimé de fagon consistante par maximum de
vraisemblance, dans le domaine fréquentiel (Sargen et Sims, 1977, Geweke et al, 1981)

ou temporel (Engle Watson, 1983 ; Quah et Sargent, 1992).

b) Stock et Watson, 2002 (SW)

L’hypothese que les termes idiosyncratiques sont non corrélés deux a deux peut étre
levée et le nombre de variable (n) peut tendre vers I’infini. A cet effet, Stock et Watson
(2002) montrent que I’analyse en composante principale reste consistante si les termes
idiosyncratiques suivent un processus ARMA.

Stock et Watson (2002a, 2002b) utilisent un modele factoriel statique pour extraire les
facteurs. L objectif est d’estimer le modeéle précédemment défini: N, = AF, + U,

La démarche consiste a choisir les paramétres et les facteurs permettant de maximiser la
variance explicative pour un nombre de facteurs « r» donné. Sous certaines conditions
(notamment la stationnarité), les facteurs sont estimés de fagcon consistante par les

composantes principales de la matrice de variance-covariance de 11 's .
T

Stock et Watson considérent la matrice A, = (1/T )Z NN, comme I’estimateur de la
i=1

matrice de variance-covariance. Dés lors, le but est de trouver « r» combinaisons
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linéaires des variables initiales, £, = 5,1, pour j=1....r, qui maximisent la variance des

facteurs S0 (S,

Le nombre de facteurs « r» étant faible par rapport au nombre de variables qui peut

tendre vers I’infini, SW impose la normalisation S;S; = 1 pour i=j, 0, sinon.

Le programme de maximisation se ramene a la recherche de valeur propre et des vecteurs
propres : 4 oS, = ;S avec I ;la j*™ valeur propre etS; le vecteur propre associé.

Soit S = (S,.....5,) les r vecteurs propres associés aux r valeurs propres les plus élevées.

SWo_ .o , . . , . . .
F°7 = 8T, . Ainsi, la détermination des facteurs nécessite uniquement la connaissance

de «1».

c¢) Forni et al

Forni et al (2000, 2001, 2004, 2005) proposent une analyse factorielle dynamique dans le
domaine des fréquences pour estimer les facteurs dynamiques et leur covariance.
L’approche consiste a maximiser la variance de la composante commune sous des
conditions d’orthogonalité. L’optimisation conduit a un probléme de recherche de

vecteurs et valeurs propres de la densité spectrale de la matrice des observations.
Le mode¢le ci-aprés est retenu : 7, = X, * u,

b (L)) # oo t b, (L) f, + u,
B(L)F, * u,, , avec

F,= (S peeeeeeneen »f4) qui représente les q facteurs communs
B(L)=b,L+ ... t B,L’ ix qpolyndmes d’ordre s ; L étant I’opérateur retard.

u; estla composante idiosyncratique ou spécifique.

Le procédé¢ d’estimation est a deux étapes.
La premiere étape consiste a estimer les matrices covariances des facteurs communs et
idiosyncratiques.

Soit } (6) la densité spectrale de la matrice des observations pour 8 variant de -7 47T .
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M
1 (0)= Z Q,w.e ™ avec Q,matrice covariance de N,et N ,,, M= T et
k=-M

w,=1- (|k| /(n+1)). Le nombre de facteurs q étant donné, on considére les q plus

grandes valeurs propres et les vecteurs propres associés a la matrice de densité spectrale,

vérifiant la condition suivante :

Yy @)W, =V,D, avec D; la j*™ valeur propre et ¥; le vecteur propre associé. De
méme, il est déterminé la densité spectrale de la composante commune ) ,(8) telle
qu’elle vérifie la relation: ) ,(6)V, = V,D,.

Ainsi, la densité spectrale de la composante idiosyncratique est évaluée comme suit :
1.,0)=106)-1.06)

Par la suite, pour chaque fréquencef , les matrices de covariances des composantes
communes et idiosyncratiques 4 ., () et 4, (8) sont ainsi déterminées :

1
2M + 1

1
2M + 1

A x,k(e )= (; 3 x(gh)eikGh) et A uk (9 )= (/Z Y x(e h)eikg")

Dans la seconde étape, les matrices de covariances des composantes communes et
idiosyncratiques sont utilisées pour extraire q facteurs, comme solution d’une analyse
factorielle dynamique généralisée. De fagon plus précise, Forni et al (2005) stipulent que

le programme d’optimisation peut se ramener a la recherche des valeurs et vecteurs
propres, solutions de 1’équation ci-aprés : & . @)V, = 4, ,@)V,D,,

Ou D,, est la matrice diagonale des q plus grandes valeurs propres issues de ’analyse
factorielle généralisées des deux matrices de covariance (4 ,o(8);4 ,,(8)) et les colonnes
de la matrice ¥, sont les vecteurs propres associés a ces valeurs propres. Les auteurs
imposent la normalisation Vgi'A 0@, =1, pour i=j et 0, sinon.

Dés lors, les facteurs communs £, sont ainsi déterminés: F,, = V, 1 ,.

Avec cette approche de Forni et al (2005), les relations dynamiques (retard et avance)

entre les séries et les relations entre les facteurs communs et la composante
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idiosyncratique sont prises en compte, ce qui n’est pas le cas dans la démarche de Stock

Watson (2002).

2. Présentation des modeles spatiaux
Les effets spatiaux peuvent étre incorporés dans un modéle linéaire de régression de
plusieurs manieres (cf. Blommestein, 1983; Anselin, 1988 ; Florax et Folmer, 1992). Une
premicre facon, couramment utilisée, consiste a considérer un modele ou les termes
d’erreurs sont spatialement corrélés. Une autre maniére consiste a spécifier un modele
spatial autorégressif. Enfin, on peut tenir compte explicitement des externalités en
incorporant directement dans le modele des variables explicatives spatiales. En coupe
transversale, en supposant que nous disposons d’informations sur différentes régions, les

modeles suivants permettent de prendre en compte les effets spatiaux.

Les principaux modéles spatiaux

Le modéle autorégressif : y= pWy+ XB + ¢

avec N est le nombre d’observations, y est le vecteur (N,1) des observations de la
variable dépendante, X est la matrice (N,K) des observations des variables endogénes, K
est le nombre de variable endogénes, B est le vecteur (K,1) des coefficients des
régressions et ¢ est le vecteur (N,1) des résidus, (W) est la matrice de poids et P est le
parametre spatial indiquant ’ampleur de I’interaction existant entre les observations y.
Ainsi, I’observation dans chaque région est en partie expliquée par les valeurs prises par
y dans les autres régions. Plusieurs auteurs ont adopté cette approche (Case et al, 1993,
Macedo, 1998, Griffith,1992a, 1992b) pour analyser des questions relatives a la
concurrence fiscale entre communes, aux prix immobiliers ou a la production de firmes

concurrentes.
Le modéle régressif croisé : y= A\WZ+ Xp + ¢

avec z étant une matrice de dimension (N,L) de L variables correspondant ou non aux

variables incluses dans X. 1 est le paramétre spatial.
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Le modéle a erreurs autocorrélées : y = XB + ¢ avec ¢ =Y We + u

U étant le paramétre indiquant 1’intensité de 1’autocorrélation spatiale entre les résidus de
la régression et ¥ le terme d’erreurs indépendantes et identiquement distribuées. Cette
formulation signifie qu’un choc aléatoire dans une région i affecte non seulement la
valeur de y dans cette région, mais également les valeurs de y dans les autres régions.
Rey et Montouri, 1999 et Baumont et al, 2000b, ont adopté cette approche pour modéliser
la diffusion d’un choc aléatoire sur le PIB d’une région vers les autres régions,
respectivement aux Etats-Unis et en Europe. La détection de 1’autocorrélation des erreurs
est parfois interprétée comme un probléme de spécification du modele et 1’effet qui n’est
pas capté, correspondant aux variables éventuellement omises, se retrouve dans les
erreurs sous forme d’autocorrélation spatiale. A cet égard, ce modele a été utilisé pour
améliorer les estimations des lois de Kaldor (Bernat, 1996) et celles des modeles de prix
hédoniques (Pace et Gilley, 1997).

Les modeéles Spatial Autoregressif Moving Average - SARMA (p,q) et Spatial
Autoregressif autoregressif — SARAR (p,q) qui combinent les deux dépendances
spatiales. Dans le cas particulier ou p=q=1, nous avons les modéeles SARMA(1,1) et
SARAR(1,1).

SARMA(1,1)- y= pW,y+¢ avec ¢ =y Wyu+t u

ou U est le terme d’erreurs indépendantes et identiquement distribuées.

SARAR(1,1)- y= pW,y+ XB + ¢ avec &€ = {Wat +u

L’utilisation des mode¢les spatiaux exige donc la spécification de la typologie du systéme
spatial, a travers la définition d’une matrice de poids (W). Ces matrices sont exogenes et
définies en fonction des relations et interactions entre les unités spatiales. Elles se
classent en deux groupes a savoir les matrices de contiguité et les matrices de poids
généralisées. Une matrice de contiguité (W) d’ordre 1 est une matrice carrée, symétrique

ayant autant de lignes et de colonnes qu’il y a de régions ou pays (dimension spatiale).
Chaque élément W; de la matrice est défini comme suit: W; = | si les régions i et j sont

contigiies et 0 sinon, avec par convention W; = 0. On dira que deux régions i et j sont

contigiies a ’ordre k, si k est le nombre minimal de frontieres a traverser pour aller de 1 a
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j. Dans les matrices de poids généralisés, chaque élément représente 1’intensité de
’interaction entre les deux régions. Dans ce cas, la matrice n’est plus symétrique’. Il est
possible d’utiliser notamment des matrices de distance (Cliff et Ord, 1981) ou une
matrice de flux commerciaux (Aten, 1996, 1997). Les matrices de contiguité¢ et les
matrices de poids généralisés sont souvent standardisées de sorte que la somme de
chaque ligne soit égale a 1, en vue de rendre les paramétres spatiaux comparables entre

les modéles.

Méthode d’estimation

Pour DI’estimation de ces modé¢les, la méthode du maximum de vraisemblance est
généralement utilisée car les estimateurs issus des moindres carrés ordinaires ne sont pas
convergents en présence d’une variable endogene décalée et sont inefficients en présence
d’une autocorrélation spatiale. Il est possible également d’utiliser la méthode des
moments généralisés ou celle des variables instrumentales. Pour le modele spatial
autorégressif, les conditions de convergence, d’efficience et de normalité asymptotique
des estimateurs du maximum de vraisemblance peuvent se dériver du cadre général de
Heijmans et Magnus (1986a, 1986b). Pour le mod¢le a erreurs autocorrélées, le cadre
général de Magnus (1978) permet de dériver les conditions de convergence, d’efficience
et de normalité¢ asymptotique des estimateurs. Ces conditions se traduisent par des
contraintes sur les poids spatiaux et sur I’espace des parametres des coefficients spatiaux
(Anselin et Kelejian, 1997 ; Kelejian et Prucha, 1998, 1999a, 1999b ; Pinkse et Slade,
1998 ; Pinkse, 1998, 1999). Pour le mode¢le autoregressif, Anselin (1980, 1988a), Land et
Deane (1992), Kelejian et Robinson (1993) ont également proposé la méthode des
variables instrumentales qui ne fournit pas d’estimateurs convergents pour le modele a
erreurs autocorrélées. Kelejian et Prucha (1998, 1999a) ont développé une approche par

la méthode des moments généralisés pour le modele a erreurs autocorrélées.

Test de détection de I’autocorrélation spatiale
Le test de Moran est le plus ancien. Par la suite, des tests de Multiplicateurs de Lagrange

(LM) ont été développés.

> Bavaud (1998) a étudié les propriétés de certaines matrices de poids
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Le test I développé par Moran (1950a, 1950b) repose sur la statistique de Moran centrée
etréduite z(1)= (- E(1))/V(I)’?

N \ : : :
avec I = S—5 We /€' lorsque la matrice de poids (W) est standardisée. € = y- xB est
0

le vecteur des résidus du modéle sans effets spatiaux, S, est un facteur de standardisation

¢gal a la somme de tous les ¢léments de la matrice des poids. Sous I’hypothese nulle,
Cliff et Ord (1972) ont dérivé les deux premiers moments de 1.

tr(MW)

E(l)= Nk

r(MWMW')+ tr(MW)? + (tr(MW))?

V()=
(N- k)N - k+2)

- E()’

M=1-X'XX)'X'

Pinkse (1998) et Kelejian et Prucha (1999b) donnent des conditions formelles et des
preuves de la normalité asymptotique de la statistique du test de Moran.

Les tests basés sur le Multiplicateur de Lagrange peuvent étre unidirectionnels ou

multidirectionnels.

Les tests unidirectionnels
Considérons d’abord le modéle a erreurs autocorrélées v = Xf + ¢

avec € =Y We tu out = Wu+ u . On teste I’hypothése HO: ¢ = 0. Le test repose sur la

' 2N\2
statistique LM ., = %

avec T = tr(W+W)W) - ¢ et 0 sont les estimations obtenues sous 1’hypothése nulle.

Sous I’hypothése nulle, LM ,,, - 07 . Ce test est localement optimal mais ne donne pas

de spécification sur la nature du processus des erreurs lorsque 1’hypotheése nulle est

rejetée.
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Anselin (1998b) a proposé le test pour le modeéle spatial autorégressif. ¥ = pWy+ XB + ¢

pour le test de I’hypothése HO: p = 0. Le test repose sur la statistique

] 25\2
M, - E'Wyla )
T,
avecT, = (WXB)(I - X(X'X) ' X")YWxB)+ To *)/a °. Sous I’hypothése nulle,
LMlag 2 X12

Les tests multidirectionnels

Anselin et Bera remarquent que LM ., qui teste I’hypothése HO : ¢ = O n’est valable

que si P = 0 et de méme LM, qui teste I’hypothése HO : p = O n’est valable que si

¢ = 0. Une solution proposée par Bera et Yoon (1993), et reprise par Anselin et al

(1996), est d’utiliser des tests robustes a une mauvaise spécification locale.

, 2,2
Ainsi, la statistique LM ppp = % est ajustée pour que sa distribution asymptotique

reste un Xf, méme en présence locale def . La statistique de test modifiée est

_(d,-To*D'd,)

(E'Wyla ?)?
RLMERR -

Ta-10°D) De méme, la statistique LM, = 7 est ajustée
1

pour que sa distribution asymptotique reste un )(12, méme en présence locale de ¥ . La

o . (d,-To*D'd,)’
statistique de test modifiée est RLM ,, = 5 yp—
0°D-(T,)'T,

d, et d, sont les scores par rapport ¢ et # évalué sous I'hypothése nulle.

Ces différents tests ont été développés dans le cadre des modeles en coupes transversales.
Sur la période récente, un intérét croissant a €t¢ accordé a 1’économétrie spatiale
appliquée aux données de panel. L'utilisation des données sous forme de panel permet

d’accroitre les degrés de liberté, et donc augmente l'efficience des estimateurs. Les
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données de panel permettent également la spécification d’hypothéses plus complexes et

la prise en compte d’effets qui ne peuvent étre traités a I'aide de données transversales.

Les modéles spatiaux en panel

N

Le modéle autorégressif spatial (spatial lag model) : Vi - PZ Wyl it Bt ey
=

avec 1 étant I’index pour la dimension spatiale (i=1....N), N est le nombre d’unités

spatiale, t est I’index pour la dimension temporelle (t=1....T), V; est ’observation de la

variable dépendante de l'unité¢ i a la date t, X, sont les observations des variables
endogénes de I'unité i a la date t, B est le vecteur (K,1) des coefficients des régressions
et £, sont les résidus, K ; sont des effets fixes ou aléatoires en fonction des résultats du
test de Haussman, P est le paramétre spatial indiquant I’ampleur de I’interaction existant

entre les observations. Comme pour les modeles a coupes transversales, W;sont les
¢léments de la matrice de poids (W)

Le modéle a erreurs autocorrélées (spatial error model) : V= x, B+ ;+¢,

N
I (52 W€ it Uy,
7

avec 0 le paramétre indiquant I’intensité de 1’autocorrélation spatiale entre les résidus
de la régression et ¥ ¢tant indépendant et identiquement distribué. Une formulation

pourrait aussi comporter les deux effets (spatial lag et spatial error).

Le modeéle de Durbin Model non contraint
N N

Vit = pz WiVt X Bt KE WXt ey
j:] j:]

Pour les différents modeéles, il est possible d’adopter une formulation avec des effets fixes
ou des effets aléatoires. Le choix peut se faire en utilisant un test de Hausman (Baltagi
2005).

Dans le prolongement des tests développés dans le cadre des modéles a coupes

transversales, Anselin et al (2006) ont développé des tests basés sur le Multiplicateur de
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Lagrange et leurs versions robustes pour le modele autorégressif spatial et le modele a
erreurs autocorrélées sur des données de panel.

Pour tester I’hypothése HO :p = O sur des données en panel, le test repose sur la

€', 0 W) /lo?)
T

w

statistique LM g, = et pour tester HO :0 = 0, le test repose sur la

€'(1,0 W)yla?)?
J

statistique LM .., = avec I représentant le produit de Kronecker,

€ et 0 sont les estimations obtenues sous 1’hypothése nulle.

J= Ll T ) (L - XCOX) XD WXB + TT0 ) o

T, =tr(WW+ WW).

Les versions robustes de ces tests reposent sur les  statistiques

€', 0W)yla?-¢'(,0W)/ag?)

RLM ., =
EER J_TTW
e'([,0W)/o?>-TT,/Je (I,0 W)yla?)?
RLMM - ( (T ) W (T )y )
g 1T, (1- TT,/J)

L’estimation des modeles se fait souvent par maximum de vraisemblance ou parfois par

variables instrumentales ou moments généralisés.

Estimation des coefficients du modéle spatial autoregressif avec des effets fixes
N
= pz Wyt X Bt ey
7l

Maximisation de la Fonction de vraisemblance (Anselm 1988)
¥

LogL = ——iog(zmzﬂ Tloglly — pW| ——ZZ@E - zwu Yie — %8 — 1)’

i=1t= i=
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Estimation des coefficients du modéle a erreurs autocorrélées avec des effets fixes
Ve = X ff +p; + @

Dy = PE}Lj wy; @ + &5

Maximisation de la fonction de vraisemblance (Anselin et Hudak, 1992)

LogL = - glog(ZnU 2)+ Tlog|]N - pW| -

N T

IZZ
2

20° L, £

t

n N
E S k k 2
(yit—pz wij Vi) —<x,-t-z wix;) B)
1 7=1 7=1

Estimation des coefficients du modéle spatial autoregressif avec des effets aléatoires

N
Vi = pz wiyytx Bt te,
T

|I ; étant une variable aléatoire

Maximisation de la Fonction de vraisemblance
NT , 10%v . N .
LogL = —~log(2no?) + Tloglly — pW] 55 > » (v =LY wy ¥l — 53 )
i=1 =1 =

. 1
Ye =Ve —(1-6) ;Z]:r=1 Vie-

. 1
X =% —(1-0)zFfeixy ¢ 0561

Estimation des coefficients du modéle a erreurs autocorrélées avec des effets
aléatoires

Yie = xg/ﬁ e,

N
£, = pZ w,€ ; t u, ,avec || une variable aléatoire
J=1

154



Maximisation de la fonction de vraisemblance (Anselin 1988, Elhorst 2003, Baltagi,
2005)

Fi)
NT 1 i .1, .
Logl = —!?log{Em:T‘}—E log|V| + (T — 1) me Bl -3¢ (Z1rl)® (B'B)e
1=1

3. Roles des facteurs globaux régionaux et nationaux

Cette section porte principalement sur I'extraction des facteurs globaux et régionaux. Par
la suite, un modele économétrique sera estimé pour chaque pays en vue d'approfondir
l'analyse des effets des différents facteurs sur la dynamique de l'inflation.

L'autoccorélation spatiale sera prise en compte au niveau de la section suivante.

3.1. Spécification du modele économétrique
Le modele adopté est proche de celui de Marcellino et al. (2006, 2009). Ainsi, la

dynamique de l'inflation des pays considérés est décrite par I’équation 4.1.
nit = Aigt+airl+ eit (41)
avece;, = P €, 1 u, ; P, étant une mesure de la persistance de I’inflation.

L’indice des prix a la consommation est utilis€ pour mesurer les taux d’inflation des pays

(T,), avecT, = 100*10g(p %it—lZ) et p, l'indice des prix a la consommation du pays i
relatif au mois t. L’inflation étant mesurée en glissement annuel, aucune procédure de
dessaisonalisation n’a été appliquée.

g, = (g g, ) représente le vecteur des r composantes de I’inflation communes a tous
les pays de 1’échantillon ou facteurs globaux;

7, = (Byseees 7y ) est le vecteur des q composantes de 1’inflation communes et spécifiques
aux pays de la zone Franc ou facteurs régionaux;

¢;,= est une composante aléatoire spécifique a chaque pays ou facteurs idiosyncratiques

ou nationaux.
Avec cette formulation, 1’effet des facteurs globaux et régionaux peut différer entre les
pays. Le modéle sera estimé sur plusieurs sous-échantillons en vue d’analyser les

modifications dans la dynamique de 1’inflation des pays de la sous-région. L’estimation
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du modele requiere tout d’abord I’évaluation des facteurs globaux et régionaux, qui ne
sont pas directement observables. Ils seront estimés a I’aide des mod¢les a facteurs en
deux étapes conformément a la démarche adoptée par Marcellino et al (2006, 2009).

La premicre étape consiste en I’évaluation des facteurs globaux. Par hypothése, ces
facteurs sont communs a tous les pays. Dans ce cadre, il est constitué un échantillon
comprenant les séries des taux d’inflation mensuelle (mesurée en glissement annuel) des
différents pays pour lesquels nous disposons d’informations relativement complétes sur la
période de 1988 a 2010. L’échantillon est ainsi compos¢ de 56 pays couvrant les
différentes régions du monde et 14 pays de la zone Franc choisis sur la base de la
disponibilité de I’information.

Pour évaluer les facteurs globaux, les modéles a facteurs sont appliqués a la matrice M,

composée des séries d’inflation centrées et réduites des 56 pays. Ainsi, les chocs
communs qui affectent la dynamique des prix des ces pays sont considérés comme les
facteurs globaux. Les trois approches, a savoir I’ACP et les méthodes de Stock Watson
(SW) et de Forni et Al (FH), seront adoptées et celle qui permet d’aboutir aux estimations
les plus consistantes sera retenue. Les deux criteres, a savoir le nombre de facteurs et la
variabilité expliquée par ces facteurs guideront le choix de la méthode.

La deuxiéme étape consiste a I’évaluation des facteurs régionaux qui seront déterminés
en prenant en compte I’hypothése d’indépendance des facteurs. Ainsi, les résidus de la
régression de la série d’inflation de chaque pays de la zone Franc sur les facteurs globaux
sont utilisés pour procéder a une nouvelle analyse factorielle. Les premiers axes factoriels
issus de cette analyse constitueront les estimateurs des facteurs régionaux. De facon plus

précise, 1’équation ci-aprés sera estimée dans chaque pays membre de la zone Franc par
la méthode des MCO : T, = a,g, * ...+ a,g,, * n; pour récupérer les résidus 7; qui

représentent la série de 1’inflation nettoyée des effets des facteurs globaux. Pour évaluer

les facteurs régionaux, les modeles a facteurs seront appliqués a la matrice composée des

séries 7, .
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3.2. Analyse empirique
L’inflation est évaluée a travers ’indice des prix a la consommation des principaux pays
retenus. Les données sont a fréquence mensuelle et couvrent la période janvier 1994 —
décembre 2011, ce qui permet d’évaluer I’inflation mensuelle de ces pays sur la période
post dévaluation (1995-2011). Les données proviennent de la base de données du FMI
dénommée « International Financial Statistics (IFS) ». Les indices des prix de 56 pays ont
été retenus. L’échantillon est composé des indices des prix de 15 pays de la zone Franc et
de 56 autres pays couvrant toutes les régions du monde. Le choix a été fondé
essentiellement sur la disponibilité de suffisamment d’informations sur 1’indice des prix
du pays sur la période de I’étude. Le taux d’inflation mensuelle mesurée en variation
annuelle a été considéré. Les analyses sont faites sur la période 1995-2011 mais aussi sur
deux sous périodes (1995-2003 et 2004-2011) en vue d’évaluer les variations intervenues
sur la période plus récente. Ce découpage a été fait pour prendre en compte les
modifications enregistrées dans la structure des importations de biens de I'Union entre les
périodes (2000-2004) et (2005-2011). Le tableau 34 présente les principales

caractéristiques de ’inflation des pays de I’échantillon.

Tableau 34 : quelques caractéristiques de ['inflation des pays de l’échantillon

1995-2011 1995-2003 2004-2011
Ecart écart écart
Moyenne type Moyenne type Moyenne type
Eehantilon global 3,57 3,48 453 379 251 1,52
UEMOA
1,36 1,57 1,45 1,63 1,15 1,45
CEMAC
1,55 2,07 1,69 2,31 1,33 1,68
Afrique Sub-saharienne
5,62 3,36 7,26 3,83 3,88 1,08
Economie avancée
0,86 0,34 0,85 0,20 0,86 0,43
P dével d'Asi
ays en developpement dAsie 2,18 1,21 2,18 1,53 2,06 0,72
Pays & t dével
ays émergent et en developpement 428 3.09 570 3,69 272 0,53
Europe
9,18 8,47 14,18 9,10 3,75 0,80
Middle E h Afri
tddle Bast and north Africa 3,47 175 334 217 350 1,11

NB- les données de base permettant de déterminer les taux d’inflation, proviennent de la base de données
du FMI (International Financial Statistics).

Globalement, les pays de la zone UEMOA et de la zone CEMAC ont enregistré¢ de

bonnes performances en matiere de maitrise de I’inflation. Par rapport a la situation
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moyenne de 1’échantillon, I’inflation est ressortie plus faible et moins volatile dans les
deux sous-régions (UEMOA et CEMAC), qui ont globalement les mémes profils avec un
taux d’inflation moyen se situant a 1,4% et une inflation plus faible sur la période récente
(2004-2011). Par ailleurs, le différentiel d’inflation entre les pays de la Zone Franc et les
autres pays de I’échantillon, s’est réduit sur la période récente (2004-2011). Le tableau 35
montre les écarts d’inflation entre les pays membres de la CEMAC et de 'UEMOA.

Tableau 35 : écart d’inflation dans les pays de la zone Franc (UEMOA, CEMAC)

1995-2011 1995-2003 2004-2011
ETM 1/ Différence 2/ ETM 1/ Différence 2/ ETM 1/ Différence 2/
UEMOA 1,808 5,523 2,651 8,156 0,898 2,703
CEMAC 1,842 5,026 2,048 5,537 1,665 4,583
Notes :

1/ ETM = Ecart type moyen, 2/ Différence = Différence moyenne entre le taux minimum et maximum

Globalement, les écarts d’inflation se sont réduits aussi bien dans I’espace UEMOA que
dans la zone CEMAC.
L’une des hypotheses fondamentales des modéles a facteurs est la stationnarité des séries.

Le tableau 36 présente les résultats des tests de stationnarité en panel de Levin, Lin et

Chu (2002).

Tableau 36 : Reésultats tests de racine unitaire 1995-2011

Statistigue ~ Pvalue Nombre Méthode
d’observations

56 pays hors Zones Francs -5.15 0.00 26 922 Levin, Lin et
Chu

13 pays de la zone Franc -1.09 0.03 2 786 Levin, Lin et
Chu

Echantillon global des 69 pays | -5.13 0.00 29912 Levin, Lin et
Chu

Au seuil de 5%, les résultats des tests montrent qu’il n’y a pas de racine unitaire
commune sur les séries d’inflation composant les différents sous-échantillons sur lesquels

les modeéles seront estimés.
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Evaluation et caractérisation des facteurs globaux et régionaux

Le point de départ de I’analyse consiste a 1’estimation des facteurs globaux et régionaux,
a l’aide des modé¢les a facteurs. Par la suite, le poids des différents facteurs dans la

dynamique de 1'inflation des pays des deux sous-régions sera évalué.
Extraction et caractérisation des facteurs globaux

Les facteurs globaux traduisent les co-mouvements dans la dynamique de l'inflation des
principaux pays couvrant toutes les régions du monde. Pour extraire ces facteurs, les trois
approches, « PCA », « Stock et Watson (SW) » et « Forni et al (FHLR) » sont appliquées
a la matrice des taux d’inflation mensuels (mesurée en glissement annuel) des pays de
I’échantillon hors mis ceux de la Zone Franc®. L’annexe IV.2 présente les valeurs
propres, les variances relatives et cumulées des six premiers facteurs pour chaque
méthode et sur les différentes sous-périodes.

Sur la période 1995-2011, selon la méthode (PCA), le premier facteur explique 42,7% de
la variance de 1’échantillon, contre 9,2% pour le second facteur et 7,4% pour le troisiéme.
Jusqu’au sixieme facteur, les valeurs propres sont supérieures a 1. Selon 1’approche
(SW), la variance expliquée par le premier facteur est de 65,0% contre 12,2% pour le
second facteur et 7,7% pour le troisieme. Les valeurs propres sont inférieures a 1 a partir
du cinquiéme facteur. La variance cumulée expliquée par les quatre premiers facteurs se
situe a 89,8% alors qu’il faut dépasser le sixieéme facteur de 1’analyse (PCA) pour avoir
un niveau de variance cumulée équivalente. Avec 1’approche Forni et al (FHLR), le
premier facteur explique 54,8% de la variance de I’échantillon, le second facteur, 22,3%
et le troisieme 9,5%. Les valeurs propres sont inférieures a 1 a partir du cinquiéme
facteur et la variance cumulée expliquée par les quatre premiers facteurs se situe a 95%.
Au regard des valeurs propres issues des différentes analyses, les approches SW et FRLH
permettent de retenir quatre facteurs alors qu’il faut plus de 6 facteurs pour la démarche
(PCA). 1l y a une diminution de 66,7% de la variance entre le quatriéme et le cinquéme

facteur selon 1’approche FLHR contre 34,9% selon 1’approche SW. La variance cumulée

°7 Les pays de la zone Franc sont exclus de 1’échantillon pour réduire au mieux la probabilité d’inclure des
facteurs purement régionaux parmi les facteurs globaux. L’hypothése est faite que les facteurs régionaux
sont communs qu’aux seuls pays de la zone.
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expliquée par les quatre facteurs selon I’approche FRHL étant supérieure de méme que
I’ampleur de la baisse de la variance entre le quatriéme et le cinquieme facteur, les
facteurs issus de cette analyse sont plus appropriés.

L’annexe 2 présente les coefficients factoriels de la série d’inflation de chaque pays. Sur
le premier facteur, les principaux coefficients sont positifs. Ainsi, ce facteur peut &tre
considéré comme un facteur global, commun a tous les pays de 1‘échantillon. Comme le
montre I’annexe 4, ce facteur enregistre le plus grand coefficient de corrélation avec les
séries d'inflation des principaux groupes de pays. Les trois autres facteurs sont plutdt
spécifiques a des groupes de pays. Le second facteur révele les co-mouvements de
I’inflation dans le sous-groupe des pays a économie avancée d’une part et celui des pays
du moyen orient et de I’Afrique du Nord. Ce facteur est plus corrélé avec les cours des
prix des produits alimentaires et dans une moindre mesure avec les prix des produits
pétroliers. Le troisiéme facteur n’est pas trés discriminant alors que le quatriéme facteur
retrace les co-mouvements spécifiques aux économies avancées.

Sur les deux sous périodes (1995-2003 et 2004-2011), les résultats issus de la démarche
de Forni et al sont également plus appropriés. Sur la période 1995-2003, selon I’approche
de Forni et al, les quatre premiéres valeurs propres sont supérieures a 1 et offrent une
bonne explication de la variance totale de 1’échantillon, avec une variance cumulée de
96,7% contre 74,3% pour les six premiers facteurs issus de I’analyse PCA et 91,7% pour
les quatre premiers facteurs issus de la méthode de SW. Sur la période récente (2004-
2011), selon I’approche de Forni et al, la cinquiéme valeur propre est inférieure a 1 et la
variance cumulée des quatre premiers facteurs issus de cette méthode se situe a 93,0%
contre 75,1% pour les six premiers facteurs issus de 1’analyse PCA et 78,4% pour les six

premiers facteurs issus de la méthode de SW.

Au total, quelle que soit la sous-période, les quatre premiers facteurs issus de 1’approche
de Forni et al constituent des estimateurs satisfaisants des facteurs globaux. Ces quatre
facteurs traduisent les co-mouvements dans la dynamique de ’inflation des principaux
pays. Ces co-mouvements sont induits notamment par les échanges commerciaux et par
les évolutions des prix des produits pétroliers et alimentaires sur les marchés
internationaux. Sur la période récente (2004-2011) en particulier, la corrélation moyenne

entre les facteurs globaux et la variation des prix des produits pétroliers et alimentaires
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s’est accrue. Toutefois, I’importance de ces facteurs dans la dynamique de I’inflation
varie selon les pays et dépend des caractéristiques des économies, notamment son niveau
de développement, son degré d’ouverture et ses partenaires commerciaux, la politique

monétaire et de change adoptée.

Extraction des facteurs régionaux ou co-mouvements spécifiques aux pays de la zone

Franc

Pour évaluer les facteurs régionaux c’est-a-dire, ceux spécifiques aux pays de la zone
Franc, I’analyse est restreinte aux pays de la zone. La premicre étape a consisté a éliminer
les facteurs globaux dans la dynamique de I’inflation de ces pays, en utilisant les résidus
issus des régressions de la série d’inflation de chaque pays sur les facteurs globaux. Par la
suite, les trois approches sont appliquées a la matrice composée des séries des résidus
(réduites).

Sur la période 1995-2011, I’approche de Forni et al conduit a retenir les deux premiers
facteurs avec une variance cumulée de 68,8%. Pour I’approche de SW, les deux premiers
facteurs devraient €tre retenus avec une variance cumulée de 65,6% alors que pour
I’approche PCA, les deux premiers facteurs sont a retenir avec une variance cumulée de
64,4%. S’appuyant sur la variance expliquée, I’approche de Forni et al apparait
¢galement plus satisfaisante. Sur la période 1995-2003, selon I’approche de Forni et al.,
la variance cumulée des trois premiers facteurs pour lesquels les valeurs propres sont
supérieures a 1, se situe a 96,2% contre 80,4% selon I’approche de SW et 76,1% selon la
démarche PCA. Sur la période 2004-2011, I’approche de Forni et Al conduit également a
retenir les trois premiers facteurs avec une variance cumulée de 84,9%. Au total, quelle
que soit la sous-période, les trois premiers facteurs déterminés selon I’approche de Forni
et al sont retenus comme étant des facteurs régionaux. L’analyse comparative entre les
deux sous-périodes révele une baisse de la variance cumulée expliquée par les trois
premiers facteurs. Elle se situe a 86,2% sur la période 1995-2003 contre 84,9% sur la
période récente (2004-2011). Cette situation pourrait traduire un recul du poids des
facteurs régionaux dans la dynamique de I’inflation de ces pays, au profit de ceux des

facteurs globaux ou nationaux.
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Au total, sur la période 1995-2011, I’estimation des composantes communes et
spécifiques aux pays de la Zone Franc est basée sur la prise en compte des deux premiers
facteurs issus de la démarche Forni et al. Le poids des variables sur le premier facteur est
positif pour tous les pays, confirmant I’existence de co-mouvements communs et
spécifiques aux pays de la zone Franc. Ce poids est tout de méme plus faible pour le
Congo, la Guinée-Equatoriale et le Gabon, qui sont les principaux pays producteurs de
pétrole de la zone avec le Cameroun. Le second facteur révele des spécificités communes
dans la dynamique de I’inflation de certains pays, notamment le Sénégal et le Congo,
dont la dynamique de I’inflation s’oppose sur ce facteur a celle des pays comme le Niger,

le Mali, le Tchad, le Burkina Faso et le Bénin.

Sur les deux sous-périodes, I’estimation des composantes est basée sur la prise en compte
des trois premiers facteurs. Sur la période 1995-2003, le poids des variables sur le
premier facteur est positif pour tous les pays alors que, sur la période plus récente, le
Sénégal et le Gabon semblent se distinguer des autres pays. De méme, le second facteur
illustre les différences entre 1’inflation des pays de I’'UEMOA et celle de la CEMAC. En
effet, tous les pays de ’'UEMOA ont un poids négatif sur ce facteur alors celui des pays

de la CEMAC hormis le Gabon est positif.

Poids des différents facteurs dans la dynamique de ’inflation des pays de la zone

Franc

Le tableau 37, présente le poids des différents facteurs dans la dynamique de I’inflation
des pays de 'UEMOA et de la CEMAC. Ce poids est apprécié¢ a travers la variance

expliquée par chaque facteur.
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Tableau 37

2 variance expliquée par les principales composantes

1995-2011 Facteurs 2004-2011 Facteurs 1995-2003 Facteurs

glob  région  nation globa  région  nation globa  région  nation

aux aux aux ux aux aux ux aux aux
Bénin 0,56 0,25 0,19 Bénin 0,52 0,32 0,16 Bénin 0,58 0,31 0,11
Burkina 0,45 0,38 0,17 Burkina 0,65 0,27 0,08 Burkina 0,41 0,38 0,21
Cote Ivoire 0,57 0,22 0,21  Cote Ivoire 0,54 0,37 0,09 Cote Ivoire 0,57 0,36 0,07
Guinée- Guinée- Guinée-
Bissau 0,74 0,01 0,25 Bissau 0,78 0,12 0,10 Bissau 0,82 0,01 0,17
Mali 0,52 0,24 0,24 Mali 0,59 0,35 0,06 Mali 0,65 0,31 0,04
Niger 0,43 0,43 0,14 Niger 0,58 0,26 0,16 Niger 0,43 0,44 0,13
Sénégal 0,57 0,33 0,10  Sénégal 0,67 0,24 0,09 Sénégal 0,57 0,32 0,11
Togo 0,53 0,22 0,25 Togo 0,49 0,37 0,14 Togo 0,55 0,32 0,13
Cam 0,39 0,34 0,27 Cam 0,46 0,42 0,12 Cam 0,38 0,38 0,24
Chad 0,11 0,55 0,34 Chad 0,29 0,60 0,11 Chad 0,30 0,53 0,17
Centre Centre Centre
Afrique 0,51 0,23 0,26  Afrique 0,57 0,29 0,14 Afrique 0,63 0,25 0,12
Gabon 0,39 0,20 0,41 Gabon 0,34 0,49 0,17 Gabon 0,40 0,48 0,12
Guinée Guinée Guinée
équatoriale 0,51 0,18 0,31 équatoriale 0,45 0,25 0,30 équatoriale 0,57 0,24 0,19
Congo 0,27 0,24 0,49 Congo 0,33 0,42 0,25 Congo 0,29 0,60 0,11
Moyenne 0,47 0,27 0,26 Moyenne 0,52 0,34 0,14 Moyenne 0,51 0,35 0,14

Moyenne Moyenne
UEMOA 0,55 0,26 0,19 UEMOA 0,60 0,29 0,11 UEMOA 0,57 0,31 0,12
Moyenne Moyenne

CEMAC 0,36 0,29 0,35 CEMAC 0,41 0,41 0,18 CEMAC 0,43 0,41 0,16

Source : calcul auteur

Sur toute la période d’analyse (1995-2011), les facteurs globaux sont apparus comme les
principaux déterminants de l’inflation dans les pays de la zone Franc. Ces facteurs
expliquent en moyenne 47% de la variance de l’inflation. Les facteurs régionaux
expliquent en moyenne 27% de la variance. Au total, 74% de la variance de ’inflation de
ces pays est expliquée par des facteurs externes (globaux et régionaux). Les effets
idiosyncratiques sont tout de méme importants, expliquant en moyenne 26% de la
variance de I’inflation dans les pays de la zone Franc. Leur poids est plus élevé dans la
zone CEMAC alors que I’inflation dans les pays de ’'UEMOA apparait plus sensible aux
évolutions des facteurs globaux. Dans les pays ou le secteur pétrolier est prépondérant
(Tchad, Gabon, Congo, Guinée-Equatoriale), le poids des facteurs nationaux est
généralement plus élevé alors qu’il est globalement plus faible dans les pays sahéliens de
I’espace UEMOA. La Guinée-Bissau présente une situation atypique, sans doute du fait
de son adhésion plus récente a I’espace UEMOA. Dans ce pays, les facteurs globaux
expliquent 74% de la variation de I’inflation et les facteurs nationaux 25%, contre 1%
pour les facteurs purement régionaux. Aprés son adhésion a 'UEMOA, le poids des

facteurs régionaux s’est renforcé, pour se situer a 12% sur la période 2004-2011.
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Sur la période plus récente, le poids des facteurs globaux s’est légérement accru, en
rapport notamment avec la flambée des prix des produits pétroliers et alimentaires au
cours de ces derniéres années, qui a sensiblement affecté la dynamique des prix des pays.
En revanche, le role des facteurs idiosyncratiques s’est quelque peu réduit, ce qui est en
phase avec la réduction des écarts d’inflation observée aussi bien dans 1’espace UEMOA

que dans la Zone CEMAC.

Estimation des modéles et analyse des résultats

L’équation 4.1 décrit le modele estimé dans chaque pays.
nit = Aigt+airl+ eit (41)
avec€; = P €, * u; ; P, étant une mesure de la persistance de 1’inflation.

g, = (gy»-g,) représente le vecteur des r composantes de I’inflation communes a
tous les pays de 1I’échantillon ou facteurs globaux;

7, = (B Ty) est le vecteur des q composantes de ’inflation communes et spécifiques
aux pays de la zone Franc ou facteurs régionaux;

¢, = est une composante aléatoire spécifique a chaque pays ou facteurs idiosyncratiques

ou nationaux.

Les mode¢les sont estimés sur la période 1995-2011. L’€quation 4.1 est estimée pour
chaque pays de la zone Franc. Selon les résultats des tests, un effet Garch est introduit
pour améliorer la qualité des estimateurs. L’annexe IV présente les résultats. Les
spécifications retenues ont permis un traitement satisfaisant de 1’autocorrélation et de
I’hétéroscédasticité conditionnelle. Pour tous les pays, les tests réalisés sur les résidus du
modele retenu permettent de rejeter 1’autocorrélation au seuil de 5%. L'annexe 4.5
présente les résultats des estimations de la constante (C), des coefficients relatifs aux
quatre facteurs globaux et aux deux facteurs régionaux (F1, F2, F3, R1, R2), du
coefficient AR(1) qui traduit la persistance de 1’inflation, et des coefficients déterminant
la dynamique de la composante idiosyncratique. Les trois derniéres colonnes de I’annexe
présentent le « Rcarré », la logvraisemblance et les résultats des tests d’autocorrélation.
Les modeles ont un pouvoir explicatif satisfaisant dans tous les pays au regard des

statistiques « Rcarré ajusté) », qui varient de 0,72 a 0,94. L’effet « Garch » est présent
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dans la dynamique de l'inflation de la majeure partie des pays concernés. D’apres les
résultats des estimations, 1’inflation mensuelle, mesurée en glissement annuel, présente
une forte persistance avec un coefficient de persistance supérieur a 0,5 quelle que soit la
période d’analyse.

Dans les pays de I’espace UEMOA, I’influence du premier facteur est significative dans
tous les pays, sauf en Cote d’Ivoire ou le test de « Student » ne permet pas de rejeter
I’hypothése nulle. Il convient tout de méme de relever que dans les pays ou I’impact est
significatif, 1’inflation ne réagit pas dans le méme sens aux évolutions de ce facteur
commun et I’ampleur des réactions varie également selon les pays. Dans la zone
CEMAC, Pl’impact du premier facteur n’est significatif qu’au Tchad, en Guinée-
équatoriale au seuil de 7% et au Cameroun au seuil de 12%. L’effet du second facteur,
qui est plus corrélé avec 1I’évolution des cours des prix des produits alimentaires et
pétroliers, est significatif au seuil de 10%, dans 10 pays sur les 14 pays de 1’échantillon.
L’effet du troisiéme facteur est significatif au seuil de 10% dans 8 pays et celui du
quatriéme facteur est significatif dans 5 pays. Au total, mis a part la Guinée-Equatoriale
dont I’inflation ne réagit qu’aux évolutions du premier facteur, les taux d’inflation des
principaux pays sont impactés par au moins deux facteurs globaux. Ce résultat confirme
I’importance de ces facteurs dans la dynamique de I’inflation des pays bien que le sens et
I’ampleur des réactions aux évolutions de ces facteurs soient différents selon les pays. Par
rapport a I’évolution des facteurs régionaux, le sens et I’ampleur des réactions sont plus
uniformes. En effet, tous les pays de ’échantillon réagissent dans le méme sens aux
évolutions du premier facteur régional. De méme, les coefficients sont relativement
proches, 1’écart type de la distribution des coefficients se situant a 0,3 contre 0,8 en
moyenne pour les coefficients relatifs aux facteurs globaux. Ce résultat confirme le
caractere régional du premier facteur, qui est induit par la monnaie commune et la
politique monétaire conduite dans les zones UEMOA et CEMAC. Le second facteur
régional révele notamment quelques spécificités communes dans les dynamiques de
I’inflation du Sénégal et de la Guinée-Bissau. Cette situation est liée notamment au
volume assez important des importations de la Guinée-Bissau en provenance du Sénégal,
qui fait que le premier pays subit quelque peu les chocs qui affectent I’inflation dans le

dernier.
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La ré-estimation du modé¢le sur la période récente (2004-2010) a révélé une meilleure
synchronisation de la dynamique de I’inflation des pays de la sous région avec celle des
autres pays de 1’échantillon. Au niveau des trois premiers facteurs globaux, les écarts
entre les coefficients traduisant I’impact de ces facteurs sur D’inflation se sont
considérablement réduits. De méme, contrairement aux résultats des estimations faites sur
la période 1995-2011, I’inflation des principaux pays réagit dans le méme sens aux
évolutions des deux premiers facteurs, ce qui est en phase avec la baisse du différentiel
d’inflation observé sur la période récente. L’influence des deux premiers facteurs
régionaux est significative sauf en Guinée-équatoriale ou le second facteur n’a pas un
impact significatif. Le second facteur révele les spécificités de chaque sous-région. En
effet, dans tous les pays de 'TUEMOA, I’inflation réagit dans le méme sens aux variations
du second facteur et mis a part au Gabon, dans les pays de la CEMAC, I’inflation varie
en sens inverse des évolutions de ce facteur. Ce résultat traduit un renforcement des co-
mouvements dans chaque sous-région et un certain recul des liens entre les deux sous-
régions. Par ailleurs, les estimations font apparaitre une baisse du degré de persistance de
I’inflation, qui est évalué en moyenne a 0,75 sur la période (1995-2011) et 0,5 sur la

période (2004-2011).

4. Evaluation et prise en compte des relations spatiales

La monnaie et la politique monétaire communes ainsi que la libre circulation des biens et
des capitaux favorisent les échanges commerciaux entre les pays membres de 'UEMOA.
Lorsque les liens commerciaux entre deux pays sont importants, les chocs qui affectent
I’inflation dans un de ces pays pourraient avoir aussi des effets dans 1’autre pays. Dans ce
chapitre, nous allons tester la présence d’une autocorrélation spatiale dans la dynamique
de l’inflation des différents pays de 'UEMOA. L’objectif principal est d’analyser dans
quelle mesure, les chocs affectant I’inflation dans un pays se répercutent sur celle des
autres pays, en utilisant les techniques de 1’économétrie spatiale. Le recours a
I'économétrie spatiale permet le traitement de [I'autocorrélation spatiale dont la
modélisation permet d'améliorer les estimations et les prévisions, et capter le role de

l'espace. La prise en compte de la dimension spatiale dans 'analyse de la dynamique de
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l'inflation dans les pays de 'UEMOA permettra de modéliser les effets de débordements
et des externalités des mesures souvent prises par les Etats pour limiter les hausses des
prix de certains produits de consommation, a travers des subventions, des actions de

relance de la production vivriere et de réduction de taxes a l'importation.

Approche méthodologiqgue

Au niveau de la section précédente, il a été procédé¢ a 1’évaluation des facteurs globaux et
régionaux déterminant 1’évolution de I’inflation dans les pays membres de 'UEMOA.
L’impact de ces facteurs a été évalué a travers 1’estimation de modeles pour chaque pays.
Toutefois, du fait des échanges entre les pays, un choc sur I’inflation d’un pays peut se
répercuter sur I’inflation d’un autre pays. Pour prendre en compte ces phénomeénes, le
modele liant I’inflation aux facteurs globaux et régionaux sera estimé en panel en prenant
en compte les éventuels effets spatiaux. Les facteurs globaux et régionaux étant les
mémes pour tous les pays, les trois formulations suivantes seront testées.

La premiére formulation de la dépendance spatiale est la spécification d’un modele

spatial autorégressif d’ordre 1
N

r[it =ct pz Wijnjt+ ﬁo"iz—1+ Ft.B1+ FRIzﬁ2+ FRZNB3+ /~1i+ t‘:it (4.3)
J=1

T, estle taux inflation mensuel du pays i, mesurée en glissement annuel ;
F, est le premier facteur global ;
FR, (7=1,2), sont les deux premiers facteurs Régionaux ;

i ; sont des effets fixes ou aléatoires selon les résultats du test de Hausmann.

NN NN

¢, estle résidu de I’estimation, indépendant et identiquement distribué de

moyenne nulle et de variance ¢ *.
v’ P est le paramétre autorégressif spatial indiquant I’ampleur de I’interaction

existant entre I’inflation des différents pays de ’'UEMOA.
v' W, est un élément de la matrice de poids spatiaux W de dimension N x N. Les

coefficients de la diagonale de la matrice sont égaux a 0 alors que ceux en dehors

de la diagonale renseignent sur la maniere dont deux pays sont connectés. Pour
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estimer 1’équation, la matrice de poids considérée est la matrice des échanges

intracommunautaires (moyenne sur la période 2005- 2011) qui indique I’intensité

des échanges commerciaux entre les différents pays de 'UEMOA. Ainsi, W;

représente la valeur moyenne des importations du pays i provenant du pays j. La
matrice a été standardisée de sorte que la somme des éléments de chaque ligne
soit égale a 1.

La seconde formulation de la dépendance spatiale suppose que les termes d’erreurs sont

spatialement autocorrélés :
N

My=ctBolyyt B+ FR Byt FRyBy+ 1+ €, avec €, = 62 wy€ T u, (4.4)
T

v désigne le coefficient d’autocorrélation spatiale.

v u, indépendants et identiquement distribués de moyenne nulle et de varianceg *.
Cette formulation signifie qu’un choc aléatoire sur la dynamique de 1’inflation d’un pays
1 affecte non seulement I’inflation dans ce pays mais a également un impact sur I’inflation
des autres pays, dont I’intensit¢ dépend de la valeur du coefficient d’autocorrélation
spatiale et de la structure de la matrice de poids.

La troisiéme formulation est sans dépendance spatiale.
My =ct Byt BB+ FRBy+ FRyBs+ 1+ €y (4.5)
Le choix entre les différents types de spécification de la dépendance spatiale passe par la
mise en ceuvre de tests de spécification. Les tests de spécification sont les tests LM ac et

LMger et leurs versions robustes RLMiag et RLMggr proposées dans le cadre des

données de panel. Le test LM teste I’hypothése H, :p = 0, en supposant que § = 0.

Le test LMggr teste ’hypothése H, :0 = 0, en supposant que p = 0. Ainsi, LMiag n’est
plus valide si d # 0. Pour corriger ce biais, des versions robustes (RLMpag et RLMggr)
sont mises en ceuvre.
En vue d'approfondir l'analyse sur les effets de débordements et les effets des
externalités, les modeles spatiales seront estimés sur l'inflation globale mais aussi sur les
taux d'inflation sectoriels a savoir :

* le taux d'inflation des produits céréaliers;

* e taux d'inflation des produits frais;
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* le taux d'inflation sous jacente
* le taux d'inflation des produits pétroliers

¢ e taux d'inflation des combustibles.

Echanges commerciaux intra-UEMOA

Les informations sur les échanges intra-communautaires proviennent des statistiques
corrigées et validées par la cellule de réconciliation des données sur les échanges intra-
UEMOA, dont les activités ont démarré en 2006. La cellule procede a la réconciliation
des données sur le commerce intra-communautaire et a I’estimation du commerce non
controlé, c’est-a-dire échappant au controle douanier. Sur la base des données validées
par la structure, les échanges intra-communautaires se sont inscrits dans une dynamique
haussiere depuis I'entrée en vigueur, au début des années 2000, de 1'Union douaniére, qui
s'est notamment traduite par la suppression des barricres tarifaires. Ils sont passés de 800
milliards de FCFA en 2000 a 1 876 milliards de FCFA en 2011. Bien que le poids des
échanges intra-régionaux rapportés aux exportations totales de 1'Union soit supérieur a
celui qui prévaut dans la Communauté Economique des Etats de 1'Afrique Centrale (15%
contre environ 3,0% pour la CEMAC), il demeure inférieur a ceux des autres zones
d'intégration économique comme 1'Union Européenne (70,0%) ou les pays membres de
1'Accord de libre échange nord américain (50,0%).

Les échanges commerciaux intra-UEMOA restent dominés par les transactions sur les
produits pétroliers qui représentent prés de 45% du commerce intra-UEMOA. Les autres
principaux produits échangés sont le ciment, les préparations alimentaires et les produits

cris (céréales, animaux vivants), les savons et produits de lessive et I'huile de palme.

169



Tableau 38 : matrice des échanges intra-communautaires (moyenne sur la période 2005-2011 en

milliards de FCFA)
Importations
Bénin  |Burkina Faso [Cote dvoire |Guinée-Bissau [Mali ~ |Niger Seénégal  |Togo UEMOA
Bénin 0 12 14 |l 46 14 39 194
Burkina 7 0 20 of 2 14 ) 7 71
Cote d'voire 59 188 0 3 14 3 73 06 546
Guinée-Bissau 0 0 0 0 2 0 12 0 14
§ Mali 12 16 25 ) 0 0 32 7 99
£ [Nigr 1l 4 5 E 0 ) 6 3
& Sénégal 10 13 30 N[ w7 5 0 10 306
Togo 90 51 18 | phs § 0 24
UEMOA 189 285 111 4] 455 129 143 136 1487

Source : BCEAQO, Cellule sous-régionale

La Cote d'Ivoire et le Sénégal, respectivement a l'origine de 36,7% et 20,6% des

exportations totales, demeurent les principaux exportateurs intra-régionaux, tandis que le

Mali occupe la premiére place des importateurs avec 30,8% des importations intra-

communautaires.

La balance commerciale intra-UEMOA a été¢ excédentaire en Cote d'Ivoire, au Sénégal et

au Togo et déficitaire dans les pays enclavés, a savoir le Burkina, le Mali et le Niger. Elle

est également légeérement déficitaire au Bénin, en raison des importations pour la

réexportation vers le Nigeria, et en Guinée-Bissau, du fait de l'importance des achats en

provenance du Sénégal.

Graphique 6 : Solde des échanges intra-communautaires (moyenne 2005-2011, en milliards de

FCFA)
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Résultats des tests de spécification et estimation des modéles

Le tableau 39 présente les résultats des tests de spécifications. La variable dépendante est

le taux d'inflation mensuelle mesurée en variation annuelle.

Tableau 39 : resultats des tests de spécification

Modele sans Modele sans Effets [ Modéle avec Effets fixes
effets fixes* fixes**
LMiac 0,30 (0,58) 0,22 (0,63) 0,89 (0,34)
RLMiac 1,41 (0,21) 1,29 (0,25) 1,01 (0,31)
LMger 15,48 (0,00) 15,28 (0,00) 5,91 (0,01)
RLMeer 38,30 (0,00) 37,56 (0,00) 6,03 (0,01)
Hausman test-statistic 39,5 (0,00)
E)l;—(;ees;fje(éitrslt significance spatial 1,17 (0.98)

* LM tests developed by Elhorst
* LM tests developed by Donald Lacombe

Le résultat du test « LR-test joint » milite en faveur d’un modele sans effets fixes
spatiaux. Les résultats des tests LMiac et LMger et leurs versions robustes RLM ¢ et
RLMger  aménent a privilégier le modele avec des termes d’erreurs spatialement
autocorrélées plutot que le modele spatial autorégressif d’ordre 1. En effet, le modele a
autocorrélation spatiale des termes d'erreurs rejette I’hypothése d’erreurs sphériques dans
le modele linéaire standard.

Le tableau 40 présente les résultats des estimations des différents modeles. Toutes les
estimations sont faites par maximum de vraisemblance. Le modéle final comporte un
facteur global, un facteur régional et l'inflation retardée pour prendre en compte la

persistance de l'inflation ; I'effet des autres facteurs n'étant pas ressortis significatifs.
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Tableau 40 : - Résultats des estimations des modéles spatiales dans les pays de 'UEMOA

Modele sans Modele sans Effets | Modéle avec effets | Modele avec Effets Modele sans Effets fixes

relations spatiales | fixes (2) fixes (3) fixes (4) 5)

Q)
Constante 0,38 (0,00) 0,39 (0,00) 0,39 (0,00) 0,35 (0,00) 0,35 (0,00)
ﬁ 0 0,71 (0,00) 0,72 (0,00) 0,72 (0,00) 0,74 (0,00) 0,74 (0,00)
ﬂ 1 -0,20 (0,00) -0,21 (0,00) -0,21 (0,00) -0,20 (0,00) -0,20 (0,00)
ﬁ 2 -0,08 (0,00) -0,08 (0,00) -0,08 (0,00) -0,07 (0,00) -0,07 (0,00)
ﬂ 3 0,11 (0,00) 0,11 (0,00) 0,11 (0,00) 0,11 (0,00) 0,11 (0,00)
P -0,01 (0,62) -0,01 (0,62)
0 0,21 (0,00) 0,21 (0,00)
log-likelihood -639,71 -638,13 -629,14 -629,12
sigma”2 0,32 0,31 0,32 0,31 0,31
R2 ajusté 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86

Les coefficients mesurant les effets des facteurs globaux et régionaux sont stables quel
que soit le modele utilisé. La prise en compte des relations spatiales modifie
principalement I’estimation du degré de persistance moyenne de I’inflation. L utilisation
du modele sans prise en compte des relations spatiales sous-estime légerement le degré
de persistance de I’inflation.

Les résultats issus des modeles a effets fixes sont les mémes que ceux issus des modéeles
sans effets fixes. De méme, les tests montrent que les effets fixes ne sont pas différents de
0. Avec I’estimation du mod¢le spatial autorégressif, 1’hypothése nulle que le paramétre
autorégressif spatial est égal a 0 n’est pas rejetée, ce qui est en phase avec les résultats
des tests LMiag et RLMyc.

L’hypothese nulle que le coefficient d’autocorrélation spatiale est égal a 0 étant acceptée
avec une faible significativité¢ du parameétre, le modele qui s’ajuste le mieux aux données

est celui incorporant des termes d’erreur spatialement autocorrélées. Les différents effets
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fixes ne sont pas significativement différents de 0, confirmant les résultats du test « LR-
test joint ». Au total, le modele qui s'ajuste le mieux aux données est le mod¢le ci-apres, a

erreurs autocorrélées sans effets fixes décrit par I'équation 4.4.
N

My = Bot Byt BByt FR B3+ FRyB4t €y, avec € = 52 wy€ it u, (4.4)
7l

L’autocorrélation spatiale des erreurs indique qu’un choc qui affecte un pays de
I'UEMOA n’a pas seulement un effet sur I’inflation de ce pays mais se répercute sur les
valeurs du taux d’inflation dans tous les autres pays de la sous région, avec cependant,
une intensité qui dépend du poids relatif des exportations de ce pays vers ces autres pays
de I’Union. Sur la base des échanges intra communautaires moyens sur la période 2004-
2011, la Coéte d’Ivoire et le Sénégal apparaissent comme les deux pays qui exportent le
plus vers les autres pays de la sous région. Dans ce cadre, les chocs qui affectent
I’inflation dans ces deux pays ont des effets plus intenses dans les autres économies. A
titre illustratif, un choc qui affecte I’inflation en Cote d’Ivoire sera également ressenti au
Burkina Faso, au Togo, au Sénégal et dans une moindre mesure au Mali et au Niger. Ce
choc serait faiblement ressenti en Guinée-Bissau, qui est plus affectée par un choc sur
I’inflation du Sénégal. En revanche, étant donné le faible volume des exportations de la
Guinée-Bissau, du Burkina et du Niger, destinées aux autres pays de la sous-région, un
choc affectant la dynamique des prix dans ces pays a un impact plus limité sur 1’inflation

des autres pays de la sous-région.

Modélisation des effets de débordement

Les modeles économétriques spatiaux permettent de modéliser les effets de débordement.
Sur la base des résultats des estimations, la dynamique de l'inflation dans les pays de

I'UEMOA est décrite par le modele a erreurs autocorrélées de I'équation 4.4.

N
M= Bot Byt FyBot FR B3+ FRyB,t € avec € = 62 wy€ o Ty, (4.4)
=
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En écrivant 1'équation 4.4 sous forme matricielle, nous avons :
m=PotBm(-D+ FB+¢ avece=Awe+u
Par conséquent, € =T - - FB - B m(-1) et Awe = Awm - Awf- AwFp - Awp m(-1)

comme ¢ - Aw¢ = u, nous avons,
m=Bo-FB-Bim(-D-Awn+ AwBy+ AwFB + Awp,m (-1)= u, ce qui permet d'écrire la

dynamique de l'inflation sous cette forme
m=Pot Fp+Bm(-DtAwn - Awpy-AwFB - AwB,m(-1)+u

Ce modele fait apparaitre deux types d'effets de débordement. D’une part, le taux
d'inflation d'un pays i est influencé par les taux d'inflation des autres pays de la sous-
région d'ou proviennent ses importations par le biais de la variable endogene décalée W1
. D’autre part, le taux d'inflation d'un pays i est influencé par les valeurs retardées des
taux d'inflation des autres pays par le biais de la variable exogéne décalée Wi (-1).
L’estimation du mode¢le (4.4) permet de quantifier ce double effet de débordement : le
taux d'inflation d'un pays i est influencé positivement par le taux d'inflation des autres

pays de la sous région d'ou proviennent ses importations ( A = 0,21) et négativement par

les valeurs retardées des taux d'inflation de ces pays (- A, ==0,15).

Ainsi, lorsqu'un pays a travers des subventions, des politiques fiscales ou des mécanismes
d'appui a la production agricole, augmente la production vivri¢re locale qui permet de
réduire le taux d'inflation au plan national, ses politiques nationales ont des externalités
sur les taux d'inflation des autres pays de la sous-région et 'ampleur de ces effets dépend
du poids relatif des exportations de ce pays dans la matrice des échanges
communautaires. En effet, cette baisse du taux d'inflation est également ressentie dans les
autres pays selon une intensité qui dépend du coefficient A = 0,21 et de la structure du
commerce sous-régional™. Les effets négatifs des taux d'inflation retardés des autres pays
pourraient s'interpréter comme une anti-persistance spatiale ; l'inflation d'un pays 1

dépendant négativement de 1'inflation retardée des autres pays de la sous-région.

*Ces effets d'externalités des politiques nationale peuvent aussi étre testés a 1'aide des modeles spatiaux, en
introduisant les indicateurs permettant de capter ses interventions publiques parmi les variables explicatives
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Tests de spécification et estimation des modéles au niveau sectoriel

Les tests et les modeles estimés sur les taux d'inflation globaux ont révélé l'existence
d'effets spatiaux sur les dynamiques de l'inflation des pays de 'UEMOA. En vue de
mieux identifier les canaux de transmission des externalités, les tests sont réalisés en
utilisant les différentes composantes de l'inflation. La désagrégation est basée sur la
définition de l'inflation sous-jacente adoptée au niveau communautaire, consistant a
exclure les composantes les plus volatiles de l'indice. Ainsi, le taux d'inflation est

déterminé dans les groupes suivants :

e produits frais : regroupe les postes volatiles de l'alimentation, notamment les
légumes, les produits de la péche et les fruits ;

* céréales non transformées : regroupe notamment le riz, le mais, le mil, le sorgho;

* ¢nergie : regroupe les carburants et lubrifiants, les combustibles liquides (pétrole
lampant), le gaz, I'¢lectricité

e autres combustibles : concerne le bois de chauffe et le charbon de bois ;

* inflation sous-jacente : il est déterminé a partir de l'indice hors produits frais,

énergie et céréales non transformées et énergie.

La méme démarche est adoptée pour déterminer les taux d'inflation sectoriels. L’indice

des prix a la consommation du groupe de produits est utilisé pour mesurer les taux

d’inflation des pays dans chaque secteur (11 /;; ).

. g .
/i = 100*log(¥ % Jin) et p’i I'indice des prix a la consommation du groupe de
it-
produits j du pays 1 relatif au mois t. Cette analyse permettra d'identifier les groupes de
produits ou les effets de débordement sont plus importants.

Le tableau 41 présente les résultats des tests de spécification. Les variables dépendantes
sont les taux d'inflation sectorielle et les variables exogenes restent le taux d'inflation

sectorielle retardée et les facteurs globaux et régionaux.
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Tableau 41 : - résultats des tests de spécification sur les taux d'inflation sectoriels

Taux d’inflation
« Produits frais »

Taux d’inflation
« Céréales »

Taux d'inflation
« Inflation sous

Taux d’inflation
« Produits

Taux d’inflation « Autres
combustibles »

jacente » pétroliers »
LM | 406(0,04) 2,59(6,11) 3,2(0,07) 4,05(0,05) 0,16(0,68)
RLM,, | 236(0,12) 1,71(0,19) 0,12(0,72) 2,3(0,12) 0,45(0,91)
LMo 21,86(0,00) 10,18(0,01) 10,0(0,00) 21,8(0,00) 0,01(0,44)
RLMe | 20-17(0,00) 9,3(0,03) 7,7(0,00) 20,0(0,00) 0,3(0,58)

Pour les différents taux d'inflation sectoriels, les résultats des tests robustes RLMag ne

permettent pas de rejeter I'hypothése nulle que le paramétre spatial autorégressif P est

¢gal a 0. Par contre, pour les taux d'inflation dans les produits frais, I'énergie, les céréales

et l'inflation sous-jacente, les résultats des tests

LMEER

et leurs versions robustes

RLMggr indiquent la présence d'effets spatiaux. Dans le groupe des autres combustibles,

aucun effet effet spatial n'a été détecté. Au vu des résultats des tests, le modéle suivant est

estimé pour les différents taux d'inflation.

N

J - J -

moi = ,BO‘I',BIIT it-1+Fi[ﬂ2+Fthﬁ3+FR2tﬂ4+5it,aVeC 5,‘[ = 52 W,'J'Ejt+ u;
J=1

Le tableau 42 présente les résultats des estimations des modeles. Toutes les estimations

sont faites par maximum de vraisemblance.
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Tableau 42 : - Résultats des estimations des modéles spatiaux pour les différentes composantes

de l'inflation

Taux d’inflation Taux d’inflation Taux d'inflation Taux d’inflation Taux d’inflation
« Produits frais » « céréales » « Inflation sous « Produits pétroliers » « Autres
jacente » combustibles »
Constante 0,62 (0,00) 0,53(0,00) 0,17(0,00) 0,31(0,00) 0,59(0,00)
ﬁ 0,65(0,00) 0,77(0,00) 0,80(0,00) 0,84(0,00) 0,55(0,00)
0
ﬁ -0,08(0,25) -0,81(0,00) -0,11(0,00) -0,21(0,00) -0,39(0,00)
1
ﬁ -0,25(0,00) -0,26(0,00) -0,02(0,00) -0,01(0,00) -0,13(0,16)
2
,8 0,21(0,00) 0,48(0,00) 0,03(0,12) 0,09(0,23) -0,13(0,32)
3
J 0,095(0,00) 0,11(0,00) 0,26(0,00) 0,22(0,00) 0,00 (0,99)
log-likelihood -1838 -1935 -366 -1596 -2272
Sigma™2 7,38 9,5 0,17 3,88 23,1
R2 ajusté 0,49 0,84 0,85 0,78 0,34

Le coefficient § qui mesure l'intensité des effets spatiaux est nul dans le groupe des
autres combustibles confirmant les résultats des tests. Ainsi, un choc qui affecte
uniquement l'inflation d'un pays dans ce secteur n'aurait pas d'effet d'entrainement dans
les autres pays. Par contre, selon les valeurs du coefficient § dans chaque secteur, un
choc qui affecte l'inflation sous-jacente dans un pays aurait des externalités plus
importantes au niveau des taux d'inflation sous-jacente des autres pays. Les effets
spatiaux sont également plus importants dans le groupe des produits pétroliers. Cette
situation pourrait étre liée au poids élevé des produits pétroliers dans les échanges
communautaires.” Les valeurs du coefficient § sont également différentes de 0 dans les
groupes des produits céréaliers et des produits frais. Ainsi, lorsque le taux d'inflation
baisse dans le groupe de ces produits dans un pays de 1'Union du fait d'une bonne récolte
ou de mesures fiscales, cette baisse est également ressentie dans les autres pays de la

sous-région.

11 s'agit principalement des exportations ou réexportations notamment de la Cote d'Ivoire et du Sénégal.
Cette part est évaluée a 39% entre 2007 et 2009.
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5. Conclusion

L’objectif était d’évaluer et d’analyser les co-mouvements dans la dynamique de
I’inflation des pays de 'UEMOA, en mettant un accent particulier sur le role des facteurs
et les effets spatiaux. Les différents facteurs ont été évalués a 1’aide des modeles a
facteurs dynamiques conformément a la démarche préconisée par Forni et al. (2005). Les

effets spatiaux ont été analysés a travers 1'économétrie spatiale.

De facon générale, sur la période d’analyse (1995-2011), I’inflation dans les pays de la
zone Franc a été beaucoup plus faible et moins volatile, comparativement a la situation
moyenne des pays d’Afrique subsaharienne. L’analyse du role des facteurs globaux,
régionaux et nationaux révele la prédominance des facteurs externes sur les facteurs
internes. Sur toute la période d’analyse (1995-2011), 47% de la variance de I’inflation de
ces pays est expliquée par les facteurs globaux et 27% par les facteurs régionaux. Sur la
période plus récente (2004-2011), le poids des facteurs globaux s’est légerement accru,
en rapport notamment avec la flambée des prix des produits pétroliers et alimentaires au
cours des dernicres années, qui a accru le poids de la dynamique des prix de ces produits
dans la détermination des facteurs globaux. En revanche, le rdle des facteurs
idiosyncratiques s’est réduit, ce qui est en phase avec la baisse des écarts d’inflation
observée aussi bien dans I’espace UEMOA que dans la Zone CEMAC. Quelques
différences existent tout de méme entre les deux sous régions membres de la Zone Franc.
En effet, I’analyse des variances expliquées par les différents facteurs montre que le poids
des facteurs globaux est globalement plus important dans les pays de I’espace UEMOA
alors que les facteurs régionaux et nationaux ont une plus grande influence dans la
dynamique des prix des pays de la CEMAC.

La prise en compte des relations spatiales a révélé qu’un choc qui affecte un pays de
I’"UEMOA n’a pas seulement un effet sur I’inflation de ce pays mais se répercute sur les
valeurs du taux d’inflation dans tous les autres pays de la sous région, avec, cependant,
une intensité qui dépend du poids relatif des exportations de ce pays vers les autres pays
de I’Union. Les effets des externalités spatiales sont plus importants dans les groupes des
produits pétroliers et au niveau de l'inflation sous-jacente. Ils sont également présents
dans les produits céréaliers et les produits frais. Par contre, aucun effet spatial n'a été

détecté sur les taux d'inflation des autres combustibles.
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Dans les pays membres de la zone UEMOA, la réforme institutionnelle entrée en vigueur
en 2010 confere plus d’indépendance a la Banque Centrale des Etats de I’Afrique de
I’Ouest (BCEAQO) et consacre la stabilit¢ des prix comme 1’objectif de la politique
monétaire. Toutefois, I’atteinte de I’objectif de stabilité des prix nécessite, de la part des
Banques Centrales, la compréhension de la dynamique de 1’inflation, et particuliérement,
la connaissance du degré de sa persistance et de ses facteurs explicatifs. En effet, pour
trouver le moyen optimal de respecter son objectif de maitrise de I’inflation, il est
important pour une Banque Centrale de connaitre le degré de persistance de 1’inflation et

S€S Sources.

Au vu de l'importance des questions liées a la persistance de l'inflation dans la conduite
de la politique monétaire, particuliérement dans le contexte actuel, marqué par une forte
volatilit¢ des cours des produits pétroliers et alimentaires, nous avons analys¢ la
dynamique et la persistance de 1’inflation dans les pays membres de I’espace UEMOA,
en utilisant les modeles a changement de régime, les modeles a facteurs dynamiques et

les techniques de 1’économétrie spatiale en panel.

Dans les pays membres de 1’espace UEMOA, le degré de persistance de I’inflation est
ressorti relativement faible. Sur la période 1995-2011, I’inflation mensuelle mesurée en
variation mensuelle a suivi deux régimes, et I’'un des deux a été systématiquement
caractérisé par une anti-persistance de I’inflation. A travers un modele a changement de
régime, nous avons également évalué le degré de persistance de I’inflation, en fonction
du profil saisonnier caractérisant la dynamique des prix dans les pays de 'UEMOA. Les
résultats des tests réalisés dans ces pays permettent d’en distinguer deux groupes. Le
premier est composé des pays du Golfe de Guinée. Dans ces pays, ou la saisonnalité est
moins marquée, le degré de persistance de 1’inflation ne varie pas en fonction de
I’évolution de la saisonnalité. Par contre, dans le second groupe, composé par les pays
sahéliens et du Togo, ou I’amplitude de la saisonnalité est plus forte, les résultats des tests
de Fisher valident I’hypothése d’un changement de régime gouverné par la composante
saisonniere. La faible persistance de l'inflation suggere que le taux d’inflation
contemporain ne permet pas de prévoir celui de la période suivante. La politique

monétaire n’ayant aucune prise sur 1’inflation passée, une baisse du coefficient qui lui est
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associ¢ renforce la capacité de la banque centrale de stabiliser simultanément 1’inflation
et la demande globale. Ainsi, la faible persistance de 1'inflation est un atout. Dans le cadre
de la conduite de la politique monétaire, la BCEAO pourrait tout de méme approfondir
les réflexions sur I'opportunité de privilégier les cibles définies en fonction du niveau des
prix, qui peuvent constituer un outil de stabilisation plus efficace dans un contexte ou la

persistance structurelle de I’inflation est faible.

En vue d’approfondir I’analyse sur les déterminants de la persistance et d’identifier les
sources de I’anti-persistance, il a été adopté un modéle a deux secteurs, a travers la
combinaison du modele du ménage agricole avec la version stochastique du modele de
Barro-Gordon. 11 est ressorti de ce modéle que le degré de persistance de I’inflation dans
ces pays ne dépendait pas uniquement des politiques monétaire et de change, mais aussi
négativement du poids du secteur vivrier local dans I’économie. Ainsi, I’anti-persistance
proviendrait notamment de ce secteur au-dela des considérations liées a la politique
monétaire. En effet, dans ce secteur, la dynamique de I’inflation est caractérisée par une
anti persistance du fait notamment de la forte dépendance de la production aux conditions
météorologiques. Nous avons également proposé une adaptation de la forme hybride de
la Courbe de Phillips des nouveaux Keynésiens aux spécificités des pays de 'UEMOA,
en prenant en compte les caractéristiques du secteur de production et de
commercialisation des produits vivriers locaux. Les résultats des estimations montrent
que I’adaptation de la représentation de Gali et Gertler (1999) aux spécificités des
économies de la sous-région, permet une bonne description de la dynamique des prix de
ces pays. Au plan régional, la dynamique de I’inflation a une composante prospective
prépondérante par rapport a la dimension intrinséque. Ainsi, les anticipations peuvent
constituer une source de persistance et ¢loigner durablement I’inflation de son objectif, si
la Banque Centrale, n’arrive pas a assurer ’ancrage des anticipations aux objectifs
qu’elle s’est fixés. La démarche adoptée a permis de distinguer les effets de 1’output gap
du secteur moderne de ceux liés aux variations de I’offre de produits vivriers. Les
résultats montrent qu’une hausse de la production vivriere au-dela de sa valeur
d’équilibre, contribue a réduire 1’inflation alors qu’un accroissement de I’output gap dans
le secteur moderne tend a accroitre les tensions inflationnistes. Ainsi, lorsque cette

décomposition n’est pas faite dans 1’estimation du modéle, les effets inverses de I’output
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gap dans le secteur agricole et dans le secteur moderne peuvent réduire, voire annuler
I’effet de I’output gap global sur I’inflation. Les estimations révelent qu’une baisse de la
production agricole a tendance a accroitre les tensions inflationnistes. Au regard des
caractéristiques de ce secteur, la politique monétaire a peu d’effets dans la dynamique des
prix des produits vivriers locaux d’ou I’importance a accorder aux actions visant la
dynamisation de la production vivriere et I’amélioration des conditions de stockage et de
commercialisation. Le réle du secteur extérieur a été apprécié a travers les effets du taux
de change effectif réel, du cours du dollar par rapport au FCFA et du prix du riz sur le
marché international. Le taux de change réel, qui permet d’apprécier les effets d’une
hausse des prix des biens intermédiaires a un impact relativement faible, lorsque les effets
du cours du dollar et des prix du riz importé sont pris en compte. Ainsi, dans tous les pays
de P'UEMOA, une dépréciation de I’euro par rapport au dollar contribue a accroitre les
tensions inflationnistes puisqu’elle entraine une hausse des prix des biens importés
libellés en dollar. De méme, une baisse des cours mondiaux du riz contribue a réduire les
tensions inflationnistes dans tous les pays de 1'Union. Bien que le poids du riz importé
soit plus important dans certains pays comme la Guinée-Bissau ou le Sénégal, 1’effet sur
I’inflation est apparu relativement homogene dans I’espace UEMOA. En revanche, I’effet
du cours du dollar sur I’inflation, est ressorti plus faible en Cote d’Ivoire, au Burkina et

au Niger.

Le troisieme chapitre a porté sur l'analyse des écarts d'inflation dans les pays de
I'UEMOA. Globalement, les écarts dans 1’espace UEMOA se sont réduits sur la période
récente (1996-2012) par rapport a la période 1972-1990. Cette réduction des écarts
pourrait étre en rapport avec 1’harmonisation progressive des politiques économiques
avec [’instauration, apres la dévaluation de 1994, du Pacte de Convergence et la
définition de politiques sectorielles au plan régional qui auraient donc contribué a réduire
I’occurrence des chocs asymétriques. Elle pourrait aussi étre due a ’harmonisation, a
partir de 1996, de la méthode de détermination de I’indice des prix a la consommation
dans les pays de ’'UEMOA, ce qui aurait permis de réduire les effets de composition. Par
ailleurs, les écarts d'inflation ne sont pas persistants et une forte baisse de cette
persistance a été enregistrée sur la période plus récente (1996-2012). Les écarts

d'inflation proviendraient principalement d'un phénomeéne de convergence des prix bien
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que son rythme ne soit pas treés €levé et des asymétries face aux chocs externes. Le
positionnement différenti¢ dans le cycle selon les pays jouerait également un role lorsque
'output gap est évalué en excluant l'activité agricole. De tels écarts d'inflation sont plus
inquiétants pour la Banque Centrale dans la définition de sa politique monétaire
commune, car ceux-ci pourraient conduire a une politique monétaire trop accommodante
pour les pays inflationnistes et simultanément trop restrictive pour les pays qui font face a
une conjoncture plus défavorable. Toutefois, le pouvoir explicatif de cette variable est
ressorti relativement faible et s'est réduit lorsque les estimations sont faites par la
méthode des moments, ce qui relativise I'importance de ce phénoméne au niveau de la

zone UEMOA.

Le dernier chapitre a porté sur I’évaluation et ’analyse des co-mouvements dans la
dynamique de I’inflation des pays de la Zone Franc. L’évaluation et I’analyse du rdle des
facteurs communs ont révélé¢ I’existence de co-mouvements dans la dynamique de
I’inflation de ces pays, induits par des facteurs aussi bien globaux que régionaux. Sur
toute la période d’analyse (1995-2011), 47% de la variance de I’inflation de ces pays est
expliquée par les facteurs globaux et 27% par les facteurs régionaux. Sur la période plus
récente (2004-2011), le poids des facteurs globaux s’est légerement accru alors que le
role des facteurs idiosyncratiques s’est réduit. Globalement, les estimations révelent une
prédominance des facteurs globaux sur les facteurs régionaux sur lesquels la politique
monétaire commune a plus d’influence. Dans ce cadre, un renforcement des liens
commerciaux entre les pays de la sous-région pourrait accroitre le réle des facteurs
régionaux et I’attrait de la politique monétaire commune dans chaque sous-région. La
prise en compte des relations spatiales a permis d’évaluer I’effet d’un choc sur le taux
d’inflation d’un pays sur les autres pays de 'UEMOA. Les tests ont révélé que I’ampleur
des effets de contagion de ces chocs, dépendait du poids des exportations de ce pays vers
les autres pays de la sous-région. Ainsi, au regard de la structure des échanges intra-
communautaires, un choc qui affecte les taux d’inflation en Céte d’Ivoire et au Sénégal
aurait des effets plus importants dans les autres pays de la sous-région. Par contre, si le
choc se produit en Guinée-Bissau, au Burkina, ou au Niger, I’impact sur I’inflation des
autres pays de la sous-région serait beaucoup plus faible. L'analyse en panel spatial a

permis dévaluer les effets de débordements et les externalités des mesures prises pour

183



limiter les pressions inflationnistes dans un pays de la zone. Le renforcement des liens
commerciaux entre les pays de la sous-régions pourrait contribuer a réduire la
vulnérabilité des ces pays face aux chocs externes, réduire les différentiels d'inflation et

accroitre les effets des externalités et de débordements positifs.

Globalement, quelles que soient les orientations retenues, la mise en ceuvre des outils de
politique monétaire au sein de 'UEMOA devrait davantage intégrer le degré de
persistance de l'inflation. L'évaluation et 1'analyse de la persistance de I’inflation est utile
non seulement pour I’atteinte de la cible ou de 'objectif d’inflation courante, mais aussi
pour la définition d’une cible idéale. De méme, lorsque la cible ou 'objectif d'inflation est
fixé, une variation dans la persistance structurelle de D’inflation peut avoir des
répercussions sur la vitesse optimale de retour a la cible ainsi que sur la dimension
prospective souhaitable de la politique monétaire. Par ailleurs, la définition de I’horizon
de rétroaction optimal devrait aussi s'appuyer sur le degré de persistance de l'inflation.
Comme l'ont souligné Batini et Haldane (1999), I’horizon de rétroaction optimal est
généralement li¢ a la période qui doit s’écouler avant qu’un changement dans la politique
monétaire fasse pleinement sentir ses effets sur I’inflation. Si I’horizon de rétroaction est
inférieur a I’horizon optimal, les autorités monétaires devront provoquer de plus fortes
variations de la demande globale pour ramener I’inflation a la cible. Si l'inflation est peu
persistante, une variation moindre de la production suffit a la stabiliser. Ainsi, I’horizon
optimal de la cible se rapproche a mesure que le degré de persistance structurelle de

I’inflation diminue.
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Annexes au CHAPITRE 1.

ANNEXE 1.1 : l'autoconsommation peut-elle affecter l'inflation ou sa persistance ?

Pour analyser cette problématique, nous pouvons nous référer aux travaux de Wilhelm
Abel (1973), dans son ouvrage sur les Crises agraires en Europe. L'auteur est parti d'un
modele représenté par trois fermiers A, B et C, pour étayer ses travaux,.

Ces fermiers cultivent des céréales dont les récoltes sont exprimées en quintaux. Les
fermiers A, B et C réalisent respectivement une récolte de 250, 500 et 1.000 quintaux.
Les autoconsommations des fermiers A, B et C sont pour le fermier A de 200, 300 pour
le fermier B et 400 quintaux pour le fermier C. Ces fermiers dégagent respectivement
pour leur vente, 50 quintaux pour le fermier A, 200 quintaux pour le fermier B et 600
quintaux pour le fermier C. Alors que le prix du quintal est de 20 unités de comptes, ces
fermiers réalisent respectivement des recettes de 1 000 unités de comptes pour le fermier
A, 4 000 pour le fermier B et 12 000 pour le fermier C.

Si a la suite d'une mauvaise pluviométrie, les récoltes accusent un déficit de 20%, le
fermier A devra récolter 200 quintaux au lieu de 250 quintaux précédemment. Il en est de
méme pour le fermier B qui réalise une récolte plus faible qui s'établit a 400 quintaux
contre 500 quintaux précédemment. Le fermier C quant a lui obtient une récolte de 800
quintaux contre 1 000 quintaux a la précédente récolte.

En vertu des principes de « l'effet cliquet », 'autoconsommation des différents fermiers
est restée inchangée et se maintient a 200 quintaux pour le fermier A, 300 quintaux pour
le fermier B et 400 quintaux pour le fermier C.

Toutes choses étant égales par ailleurs, ces fermiers vont dégager respectivement :
aucune réserve pour la vente en ce qui concerne le fermier A, 100 quintaux pour le
fermier B et 400 quintaux pour le fermier C.

Au total, une baisse de 20% de la production entraine un recul de 41% de la production
commercialisée du fait de 1'autoconsommation, ce qui pourrait donc accentuer la hausse
de l'inflation dans ce secteur. Ainsi, I'autoconsommation peut affecter l'inflation et sa
persistance si sa part dans la production n'est pas stable. En 'occurrence, si la part de
'autocosommation varie en fonction de I'évolution de la production, la relation entre
l'inflation dans le secteur vivrier et la variation de la production serait non linéaire. Cette

hypothese sera testée a travers l'estimation d'un modele LSTAR. La validation du modéle
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LSTAR impliquerait que l'autoconsommation impacte 1'évolution de I'offre locale de
produits vivriers et l'inflation.
Les deux mode¢les suivants sont testés

Oagt p,*0g, +¢,,si,0q,,<=0

s 1) T,=ay+p,*0g, +¢, (2
t Ea0+p1*A(]t+52t,Si,Aql_l>0 (1) m,=apg*t pr"0q,* ¢, (2)

T, est le taux d'inflation et A ¢, est la variation de la production vivriére. L ’estimation est

faite par les Moindres Carrés Ordinaires. Pour déterminer si le modéle est linéaire ou de
type TAR, un test de Fisher est effectué. Pour I’hypothése nulle (HO), le mod¢le est de
type linéaire et pour I’hypothéese alternative (H1), le modele est de type STAR. Le test

2 2
0g"-0(c

repose sur le ratio suivant: f = T T)(Z)

c

variance du modele sous HO et H1 respectivement. Ce ratio suit une loi de Fischer sous

, ou ¢ et o(c)’ sont des estimateurs de la

I’hypothése nulle. Le rejet de ’hypothése nulle indique que la persistance de I’inflation

varie en fonction de la composante saisonniére.

Tableau 43 : Reésultats des tests de Fischer dans les pays de 'UEMOA

Bénin Burkina C.Ivoire G.Bissau Mali  NIger  Sénégal  Togo
Ftest -3,23 -2,13 -4,32 -2,63 453 -2,65 -5,87  -3,21

(Pvalue) (1,000 (1,000  (1,00)  (1,00) (1,00) (1,000  (1,00) (1,00)

Les résultats des tests dans les pays de 'UEMOA ne valident pas 1'hypothése d'une
relation non linéaire entre le taux d'inflation et la variation de la production vivricre.
L'hypotheése nulle n'étant pas rejetée, les tests ne valident pas I'hypothése d'une
dépendance non linéaire entre la variation de la production vivriere et l'inflation. Ils ne
permettent pas de conclure que 1'autoconsommation affecte l'inflation ou sa persistance
dans les pays de 'UEMOA. Ainsi, la variation de la production vivriere impacterait
l'inflation dans les mémes proportions quels que soient les résultats de la campagne

agricole précédente.
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ANNEXE 1.2 : Critére d’information des modeles AR(p) et MS-AR(p) et tests d'autocorrélation

des résidus

Meilleur modéele  MS AR AR MS AR AR MS AR AR
Pvalue Test Ljung-
AIC BIC Box sur les résidus
Bénin -9,16 -9,13 -9,11 -9,08 0,24 0,23
Burkina Faso -9,26 -9,14 -9,21 -9,10 0,86 0,85
Cote d’lvoire -10,19 -10,03 -10,14 -9,96 0,81 0,91
Guinée-Bissau -7,47 -7,44 -7,42 -7,39 0,83 0,84
Mali -9,72 -9,46 -9,72 -9,44 0,71 0,75
Niger -9,56 -9,35 -9,56 -9,33 0,63 0,96
Sénégal -10,19 -10,15 -10,19 -10,01 0,32 0,33
Togo -9,44 -9,29 -9,44 -9,21 0,49 0,88
CEMAC
Centre Afrique -5,69 -5,64 -5,64 -5,60 0,56 0,45
Cameroun -7,32 -7,30 -7,27 -7,26 0,32 0,84
Chad -4,58 -4,56 -4,53 -4,52 0,43 0,95
Congo -4,86 -4,84 -4,81 -4,79 0,73 0,1
Guinée-
Equatoriale -6,32 -6,27 -6,24 -6,22 0,21 0,74
Gabon -6,57 -6,52 -6,48 -6,46 0,43 0,14
APC1/
Cap Vert -6,57 -6,43 -6,52 -6,4 0,21 0,84
Gambie -6,86 -6,74 -6,81 -6,71 0,51 0,17
Ghana -6,44 -6,25 -6,34 -6,23 0,39 0,19
Nigéria -5,50 -5,50 -5,45 -5,47 0,54 0,46

Notes : MS AR est le meilleur modele le modele Autorégressif a Changement de Régime Markovien
d’ordre p et AR est le meilleur modeéle autorégressif d’ordre p. 1/APC : autres pays de la CEDEAO non
membres de "TUEMOA
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Annexe 1.3 Profil saisonnier de l'indice des prix des pays de 'lUEMOA

¢ Profil saisonnier du Bénin
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¢ Profil saisonnier du Mali
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Profil saisonnier du Togo
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ANNEXE 1.4 - Résultats des estimations des modéles AR et TAR

e Bénin

Le modéle TAR : T/ =

T88 =1 s1t>1988 : 05, 0 sinon
T9495= 1 sur la période janvier 1994- décembre 1994, 0 sinon

BA+ A, *T9495+ A, *T88+ A, *n/ +¢/ si,s/ <= 5]

11>

HA+ Ay *T9495+ Ay *T88+ A, *n/ + ¢/ ,si,s! > 5]

t

Variable/coe
f Coeff Std Error T-Stat Signif
A 0.64 0.18 3,47 0.00
A1 -0.09 0.05 -1.63 0.10
A2 -0.03 0.10 -0.29 0.76
T9495 +3.81 0.55 6,85 0.00
T88 -0.39 0.21 -1,85 0.06
Le modéle AR 1/ = Cons+ a*T88+ b*T9495+ c*n/ +¢,
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Cons 0.63 0.18 3,46 0.00
T88 -0.37 0.21 -1.76 0.07
T9495 3,80 0.55 6,86 0.00
-0.08 0.05 -1.57 0.11
F(1,355)= -2.11 Significance Level NA

e Mali

Le modéle TAR : lT,j = 5

T85 =1 s1t>1985 : 06, 0 sinon
T9495=1 sur la période janvier 1994- décembre 1994, 0 sinon

BA+ A, *T9495+ A, *T85+ A, *n/ + ¢/, si s/ <
A+ A, *T9495+ A, *T85+ A, *n/ + ¢/ si,s! > s/

Variable/coe
f Coeff Std Error T-Stat Signif
A 1,41 0.40 3,47 0.00
A1 0.09 0.08 11,19 0.27
A2 -0.28 0.06 -4.24 0.00
T9495 2,21 0.89 2,45 0.01
T85 -1.13 0.43 -2.59 0.00
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Le modéle AR 1]/ = Constantet+ a*T85+ b*T9495+ c*n/ +¢,

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Constant 1,11 0.40 2,71 0.00
T85 -0.93 0.44 -2.09 0.03
T9495 2,49 0.90 2,74 0.00
-0.13 0.05 -2.63 0.00
F(1,355)= 11,99 with Significance Level 0.00

e Cote d’Ivoire

T88 =1 sit>1988 : 05, 0 sinon
T9495= 1 sur la période janvier 1994- décembre 1994, 0 sinon

Lo modsle TAR « 1/ = BT Ao *TO495+ Ay *T88+ A *T L, + €505/ <= s
e modele /=0 . | | '
| At A XTO495+ Ay *T88+ Ay ¥/ + ey sis! > s

J

0

Variable/coe

f Coeff Std Error T-Stat Signif
A 0.63 0.14 4.50 0.00
A1 -0.07 0.06 -1.20 0.22
A2 -0.00 0.09 -0.01 0.99
T9495 2.26 0.41 5.41 0.00
T88 -0.39 0.16 -2.43 0.01

Le modéle AR 7/ = Constante+ a*T88+ b*T9495+ c*n/ +¢,

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Constant 0.61 0.13 443 0.00
T88 -0.37 0.16 -2.30 0.02
T9495 2.28 0.41 5.51 0.00
-0.05 0.05 -1.04 0.29
F(1,355)= -3.76 with Significance Level NA
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¢ Burkina Faso

Le modéle TAR : T/ = H

T85=1s1t>1985: 01, 0 sinon

T9495=1 sur la période janvier 1994- décembre 1994, 0 sinon

BA+ A, *T9495+ A, *T85+ A, *n/ + ¢/ si,s/ <= 5]
A+ A, *T9495+ A, *T85+ A, *n/ + ¢/ si,s! > s/

Le modele TAR : T/

T9495= 1 sur la période janvier 1994- décembre 1994, 0 sinon

Variable/coe
f Coeff Std Error T-Stat Signif
A 0.76 0.27 2.76 0.00
A1 -0.39 0.07 -5.15 0.00
A2 -0.02 0.06 -0.40 0.68
AO 2.62 0.62 4.20 0.00
A00 -0.60 0.30 -2.00 0.04
Le modéle AR 7/ = Constante+ a*T85+ b*T9495+ 1/ +¢,
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Constant 0.76 0.28 2.70 0.00
T85 -0.55 0.30 -1.78 0.07
T9495 2.44 0.63 3.85 0.00
-0.18 0.05 -3.57 0.00
F(1,355)= 12.80 with Significance Level 0.00
e Sénégal
. 04+ Ay *T9495+ A, *T85+ A4, *n,{l + Efi,si,s,j <= S({

5A+ A, *T9495+ Ay *T85+ A, *m [ + ¢/, si,s] > s
T85 =1 s1t>1985 : 09, 0 sinon

t

Variable/coe

f Coeff Std Error T-Stat Signif
A 0.77 0.19 3.89 0.00
A1 0.25 0.06 3.73 0.00
A2 0.04 0.07 0.62 0.53
T9495 2.10 0.48 4.31 0.00
T85 -0.63 0.22 -2.87 0.00
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Le modéle AR 1]/ = Constantet+ a*T85+ b*T9495+ c*n/ +¢,

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Constant 0.78 0.20 3.90 0.00
T85 -0.69 0.22 -3.15 0.00
T9495 2.18 0.48 4.46 0.00
0.17 0.05 3.25 0.00
F(1,355)= 2.96 with Significance Level 0.08

¢  Guinée-Bissau

BA+ A *T97+ A *n/ +¢),si,s] <= s/

Le modéle TAR : 7/ = ‘ o ‘
A+ Ay *T97+ A, *n/ + ¢ ,si,s] > s

T97 =1 s1t<1997 : 07, 0 sinon
Variable/coe
f Coeff Std Error T-Stat Signif
A 0.42 0.27 1.53 0.12
A1 -0.22 0.09 -2.44 0.01
A2 -0.17 0.09 -1.81 0.07
T87 3.20 0.54 5.85 0.00
Le modéle AR 1/ = Constante+ a*T97+ b*n/ +¢,
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Constant 0.42 0.27 1.53 0.12
T97 3.21 0.54 5.87 0.00

-0.20 0.07 -2.89 0.00

F(1,355)= -0.83 with Significance Level NA
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* Togo

- A+ A,*T9495+ A, *n/ + ¢/, si,s) <= 5]

Le modele TAR : T/ = E ‘ . o
A+ A *¥T9495+ A, *n /) + ¢/, si,s! > s

T9495=1 sur la période janvier 1994- décembre 1994, 0 sinon

Variable/coe

f Coeff Std Error T-Stat Signif
A 0.15 0.11 1.40 0.16
A1 -0.04 0.07 -0.56 0.57
B1 0.22 0.06 3.21 0.00
T9495 3.34 0.60 5.52 0.00

Le modéle AR 7/ = Constante+ a*T85+ b*T9495+ c*n/ +¢,

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Constant 0.23 0.10 217 0.03
T9495 3.44 0.60 5.65 0.00
0.10 0.05 2.04 0.04
F(1,355)= 6.26 with Significance Level 0.01
= Niger

BA+ A, *T9495+ A, *n/ + ¢/, si,s/ <= 5]

Le modéle TAR : T/ = _ . .
t 5A+ A, *¥T9495+ A, *n/ + ¢/ si s! > s

T9495=1 sur la période janvier 1994- décembre 1994, 0 sinon

Variable/coe

f Coeff Std Error T-Stat Signif
A 0.05 0.13 0.41 0.68
A1 0.05 0.06 0.78 0.43
B1 0.36 0.08 4.49 0.00
T9495 2.78 0.73 3.76 0.00
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Le modéle AR 1]/ = Constantet+ a*T85+ b*T9495+ c*n/ +¢,

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Constant 0.16 0.13 1.22 0.22
T9495 2.46 0.73 3.33 0.00
0.18 0.05 3.47 0.00
F(1,355)=  8.59 with Significance Level 0.00
« UEMOA

Le modéle TAR : 7] =

T85 =1s1t>1986 : 07, 0 sinon
T9495=1 sur la période janvier 1994- décembre 1994, 0 sinon

BA+ A, *T9495+ A, *T86+ A, *n/ +¢),si,s/ <= s

Hao + A, *T9495+ A, *T86+ A, *n/ + ¢/ ,si,s! > s/

J

0

J
0

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
A 0.56 0.11 4.77 0.00
A1 0.22 0.06 3.58 0.00
B1 0.13 0.08 1.61 0.10
T9495 2.04 0.31 6.50 0.00
T86 -0.41 0.12 -3.25 0.00

Le modéle AR Ith = Constantet a*T86+ b*T9495 + c*ﬂt{l te,

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
Constant 0.52 0.11 4.57 0.00
T86 -0.39 0.12 -3.06 0.00
T9495 2.08 0.31 6.65 0.00
0.18 0.05 3.60 0.00
F(1,355)= -0.01 with Significance Level NA
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Annexes au CHAPITRE 2.

ANNEXE II.1 - version stochastique du mode¢le de Barro-Gordon (1983)

Dans la version en économie fermée, le gouvernement, ou [’Autorité monétaire,
maximise une fonction d'utilité (z) définie comme suit :

Z=-051%-0,56(y- Y- k) bk>0 4)

T est le taux d’inflation, y est la production, Y est la production d’équilibre, b
représente le poids relatif attaché a 1'objectif de production, tandis que k est un dispositif
permettant d'introduire un biais inflationniste dans le modéle. A cette équation, s’ajoute
une courbe de Phillips augmentée des anticipations et soumise a des chocs stochastiques
retenue comme la contrainte des Autorités :

y=Y+tam-n)+te a>0 (5)

€ modélise les chocs d’offre supposés suivre un processus autorégressif d’ordre 1.
E,3CE 4, - N(O,(1-¢*)a *T) (6)

Le paramétre ¢ détermine le degré d'autocorrélation des chocs d'offre. La variance de /1
varie en fonction de ¢, de maniére a normaliser la variance de ¢ . Le gouvernement
choisit le taux d'inflation afin de maximiser I'équation (4), aprés avoir observé le choc de
la période courante. Le secteur privé, cependant, est supposé¢ former ses anticipations
avant d'observer le choc de la période courante. En utilisant 1’expression de y de
I'équation (5) dans 1'équation (4) et fixant a zéro la différentielle de 1’équation (4) , on
obtient I’équation suivante, décrivant la dynamique des prix :

(1+ a’bh)1 = a’bn“ + ab(k - ¢) (7)
En supposant les anticipations rationnelles, les anticipations inflationnistes du secteur

privé sont déterminées en prenant l'espérance mathématique de I'équation (7). En utilisant
le fait que, d'aprés 1'équation (6), £(¢,) = c¢,,, on obtient
me=ablk-ct,)) )

La substitution de 1'équation (8) dans I'équation (7) permet d’écrire la dynamique des

prix sous la forme ci-apres :
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: ) _ab
m,= Clb(k cgz—l) (1+ azb)rlz (9)

Dans le cadre de ce modele, I’accommodation de la politique monétaire s’apprécie a
travers la mesure dans laquelle un choc d'offre est absorbé en prix plutdét que par les
fluctuations de la production. L'équation (9) montre que « abk » est la moyenne
inconditionnelle de I'inflation.

Utilisant I’équation (6) qui permet d’écrire ¢¢,., = €,., -1 .;, on obtient

ab
zabk-¢,)t ab -
nt-l a ( z—l) a ,]t-l (1+ azb)nt'l (10)
Sur cette base,
(11)

cov(m,,m,,)= c(ab)’c’
var(n,) = (ab)*c *|c* + (1+ a*b) > (1- ¢*)| (12)
En combinant les équations (11) et (12), on obtient la corrélation entre 7,et T, (qui est

le degré de persistance de ’inflation).

(13)

corr(m,,m,_ )~ c/lc2 + (1+ a’b)*(1- cz)J

199



ANNEXE I1.2 - modélisation de la production vivriere
Le ménage maximise sa fonction d’utilité sous différentes contraintes. Le programme
peut s’écrire sous la forme ci-apres :

MaxU(c,.c,,,c;,z")

Ga>¥d,CasCsCy

Sc
(Mgq,,x.1,2%)= 0
@p.xt p,c, = (g, c)t wl’ - D(Q2)
e, + 1" = EQ)

(1) fonction de production

(2) contraintes budgétaires

(3) contrainte temporelle.
Ou «a» est le bien agricole, « m » un bien manufacturé, « q. » la production, « x » le
vecteur des intrants agricoles, « I°» l'offre totale de travail du ménage, 1 le travail
employé sur la ferme. Les vecteurs zh et zq représentent les caractéristiques exogenes du
ménage « consommateur » et « producteur ».
Nous faisons I’hypothése que le modéle est récursif ou séparable®. Cela suppose que (1)
tous les prix et le niveau des salaires s'imposent au ménage, (2) le ménage n'a pas de
difficultés pour trouver la nourriture dont il a besoin ni pour vendre ses excédents sur les
marchés, (3) le ménage peut sans contrainte trouver a s'employer sur le marché du travail
au salaire w, (4) le ménage n'a pas de difficulté a trouver des employé€s pour travailler sur
la ferme au salaire courant w. Sur cette base, bien que les décisions de consommation, de
production et d'offre de travail soient prises simultanément, le ménage agit comme si :

= d'abord il optimise sa production de fagon & maximiser son profit agricole ;

* ensuite il optimise sa consommation en maximisant son utilit¢ sous contrainte de

ressources.

Ainsi, l'activité productive agit sur le comportement de consommation uniquement a
travers le niveau du profit réalisé. Le comportement de consommation n'a pas d'impact

sur l'activité agricole.

%1 hypothése d’imperfection du marché ne change pas fondamentalement les conclusions sur les facteurs
déterminant la production.
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A- Programme de production

Maxn = p,q,- p.x- wl

%1

sclq, = f(x,1,z%)

Le lagrangien est égala L= p,q, - p.x- wl-A(q, - f(x,1,z%)).

En différenciant par rapport a ¢,,X,/, nous aboutissons au systéme

fo' = p./p,
0f, = w/p,
[ a
an = f(xﬂlﬂz )

La solution de ce programme fournit les fonctions d’offre de biens, de demande de

facteurs et de profit optimal:

qa = qa(paﬂpxngza)
[=1Up,,p..wz")

X = x(pa,px,W,Za)

IT* = n*(pa’px’w’za)
B- Consommation

h
MaxU(c,,c,,,c;,z")
q,.x,1,C,.C,,C,

Sc_pacﬂ+pmcm+ we, = ﬂ*+WE
¢ +]°= F
La solution conduit aux fonctions de demande, de consommation et de loisir.
¢ = ci(pa’pmﬂw’y*azh)

i=a,m,l

y*:paqa_pqu_Wl+We:n*+ we
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ANNEXE IIL.3 - Résultats de I’estimation de 1I’équation de la production vivriére
Mg, = bAp® + bAp,™ + bApluv, + chq,., +¢,
A g variation de la production vivriére

Ap® variation des prix des produits alimentaires

Ap?" variation des prix des produits pétroliers

A pluv variation de la pluviométrie.

Coefficien
t Std. Error t-Statistic  Prob.
0.06 0.03 2.25 0.03
(-1 -0.07 0.03 -2.47 0.02
(-1)*** -0.33 0.08 -4.14 0.00
C 6.97 0.71 9.85 0.00
Ins* 16.02 0.83 19.19 0.00
SN99* 43.24 6.61 6.54 0.00
Ins1* 28.86 3.79 7.61 0.00
o -0.31 0.04 -8.85 0.00
Rsquare

* variables prenant des O ou 1, introduite pour prendre en compte les chocs
spécifiques qui ont affectés la production vivriere durant la période d’analyse. Au
Sénégal par exemple, une hausse de 70% de la production vivriere a été observée en
99.
** mesure le degré de persistance de I’évolution de la production vivricre.

*#% la variable est déterminée en fonction de I’indice des prix des produits céréalier

¢laboré par la FAO
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ANNEXE I1.4 - Evolution de degré de persistance de I’inflation par rapport au poids du
secteur vivrier local — données simulée a partir du modé¢le théorique

Poids du
secteur
agricole BURKINA G.BISSAU TOGO BENIN C.IVOIRE MAII SENEGAL NIGER
0.00 0.12 0.09 0.21 0.11 0.21 0.21 0.21 0.21
0.10 0.09 0.08 0.18 0.10 0.18 0.19 0.18 0.18
0.20 0.05 0.06 0.14 0.09 0.14 0.16 0.15 0.15
0.30 0.01 0.03 0.09 0.07 0.10 0.12 0.10 0.10
0.40 -0.04 0.00 0.03 0.05 0.05 0.06 0.05 0.05
0.50 -0.08 -0.03 -0.02 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01
0.60 -0.12 -0.05 -0.06 -0.01 -0.04 -0.05 -0.04 -0.04
0.70 -0.15 -0.07 -0.10 -0.01 -0.07 -0.10 -0.07 -0.07
0.80 -0.19 -0.09 -0.13 -0.02 -0.11 -0.15 -0.11 -0.11
0.90 -0.22 -0.10 -0.16 -0.03 -0.13 -0.19 -0.14 -0.14
1.00 -0.24 -0.11 -0.18 -0.04 -0.16 -0.23 -0.16 -0.18
0.25
0.20 4
0.15 4
0.10 4
8 N Pds du sec
§ § 0.05 1 agricole
T2
§ £ 0.00 : ‘
Q

0.00 0.10 0.20 0.30
-0.05 4

-0.10 4
-0.15 1
-0.20 4

-0.25

-0.30 -

——NIGER  ——BURKINA G.BISSAU TOGO
—%— BENIN —8—C.IVOIRE —+—MAIl —=— SENEGAL
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ANNEXE IL.5 - Persistance et poids du secteur primaire

Persistance de

linflation mensuelle

Persistance de

Uinflation trimestrielle

Persistance de

Valeur ajoutée du

secteur agricole en

Pays () (2) Uinflation annuelle (3) %PIB

Bahrain 0,80 0,86
Libya 0,30 2,97
South Africa 0,51 0,71 0,83 3,41
Saudi Arabia 0,94 1,00 0,80 4,32
Mexico 0,77 4,39
Venezuela, RB 0,71 0,70 0,68 4,52
Brazil 0,70 0,93 0,52 5,86
Gabon 0,13 0,15 0,32 5,95
Grenada 0,85 6,36
Congo, Rep. 0,13 0,31 0,20 6,37
Jamaica 0,41 0,38 0,51 6,74
Dominican Rep 0,74 0,70 0,42 7,51
Argentina 0,60 0,51 0,50 7,75
Peru 0,40 0,55 0,40 8,03
Uruguay 0,69 0,69 0,84 9,17
Algeria 0,45 0,79 0,80 9,46
Costa Rica 0,68 0,72 0,47 9,66
Colombia 0,81 0,95 0,81 10,08
Malaysia 0,26 0,32 0,48 10,10
Thailand 0,38 0,46 0,52 10,25
Cape Verde 0,32 0,32 0,31 10,44
Tunisia 0,38 0,40 0,71 10,82
Turkey 0,88 0,80 0,77 11,60
El Salvador 0,13 0,27 0,78 11,62
Lesotho 0,30 12,33
Equatorial Guinea 0,20 0,39 0,47 12,81
Iran, Islamic Rep. 0,36 0,22 0,52 13,36
Dominica 0,45 15,07
Indonesia 0,29 0,18 0,25 15,52
Egypt, Arab Rep. 0,73 0,95 0,69 15,66
Belize 0,36 15,79
Moyenne 0,49 0,56 0,56 8,99
Morocco -0,42 -0,30 0,25 16,34
Senegal 0,17 0,20 0,27 17,54
Guatemala 0,45 18,26
Paraguay 0,04 0,04 0,61 19,75
Zambia 0,92 1,07 0,77 20,58
Guinea 0,85 21,42
India 0,66 0,87 0,27 21,56
Cameroon -0,04 0,02 0,29 22,24
Gambia, The 0,43 0,48 0,49 23,62
Cote d'Tvoire 0,18 0,21 0,47 24,01
Bhutan 0,46 26,50
Madagascar 0,30 0,25 0,45 28,55
Kenya 0,27 0,25 0,52 28,97
Mozambique 0,35 0,44 0,40 29,40
Chad -0,05 -0,30 -0,07 30,43
Mauritania 0,35 0,48 0,20 30,76
Moyenne 0,24 0,29 0,42 23,75
Malawi 0,40 0,50 0,43 34,09
Tanzania 1,00 1,00 0,82 34,58
Burkina Faso -0,18 -0,34 0,23 34,92
Benin -0,36 0,13 0,12 35,22
Nigeria 0,12 0,27 0,58 37,16
Ghana 0,57 1,05 0,44 37,48
Togo -0,23 -0,21 0,29 38,32
Rwanda 0,21 0,45 0,25 38,82
Niger 0,15 -0,47 0,40 39,82
Mali 0,15 -0,47 0,27 41,42
Burundi -0,03 -0,14 0,26 43,69
Ethiopia 0,69 0,88 0,40 49,02
Central African R. -0,48 -0,16 0,40 53,60
Guinea-Bissau -0,25 -0,22 0,24 56,68
Moyenne 0,14 0,16 0,33 38,81
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ANNEXE I1.6 - Poids du secteur secteur vivrier dans l'agriculture

Poids des produits viwriers

Mali 65,8
Libia 53,1
Suth Africa 57,6
Gabon 48,2
Congo 54,4
Algeria 53,3
Tunizia 51,3
Lisotho 59,5
Equatorial Guine 52,5
Egipto 64,5
maroco 54,9
Senegal 54,5
Zambia 57,7
Guenia 49,7
Camerao 62,3
Gambia 46,0
Cote-Divare 51,0
Madagascar 56,6
mozabique 59,5
Chad 70,6
Malwi 52,3
Burkina Faso 59,3
Benin 67,0
Nigeria 59,2
chana 44 1
Togo 60,4
Rwanda 55,8
Niger 50,8
Burundi 52,6
central African Rep. 42,3
Guine-bissau 57,7

Source : FAO, données 2010-2011
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ANNEXE II. 6 - accommodation monétaire et régime de change dans les pays en

développement

Le tableau ci-apreés présente les résultats de I’estimation de 1’équation 30 sur un

¢chantillon vingt trois pays en données annuelles sur la période de 1993 a 2009.

Om, =n+alm,, + B, (- rm,  +B,rm,  +u, (30)

Dans cette équation, 1 est interprété comme une tendance qui refléte la croissance de la
masse monétaire, indépendante de l'inflation courante, et f, etf,traduisent la mesure
dans laquelle la politique monétaire accommode 1’évolution des prix. 0 m,, est la

variation de la masse monétaire 7,.; est le taux d’inflation en moyenne annuelle et r =1

pour les taux flottants et 0 pour les taux fixes.

Tableau 12 : accommodation monétaire et régime de change dans les pays en développement
Variable dépendante : variation annuelle de la masse monétaire (0 m,)

C R (T 1-r)* -
onst (Taux 0 m,_, (1-r) nt_l R2 F. Cor H
de T ajustée Sats
change)* 1
Coefficient (seuil | 10.42  4.56 0.16 -0.02 0.14 0,10 10,96 0.00 2.59
de significativité | (0.00) (0.02) (0.00) (0.80) (0.03) (0.00) (0.97) (0.07)
entreparenthése)

*r =1 pour les taux flottants et 0 pour les taux fixes. Estimation sur vingt trois pays en données annuelles
sur la période de 1993 a 2009. Cor est le test de d’autocorrélation de Wooddrige (2002). H est le test
d’hétéroscédasticité de Breusch Pagen sur données de panel.

Les résultats sont en phase avec les prédictions d’Alogoskoufis et Smith (1991),
d’Alogoskoufis (1992), et d’Obstfeld (1995); les tests révélant un degré
d’accommodation de la politique monétaire plus élevé en régime de change flottant. En
effet, le coefficient B, est positif et significatif, indiquant que dans les pays ou le régime
de change est plus flexible, la politique monétaire a tendance a étre plus accommodante
alors que dans les pays a régime de change fixe, 8 trés faible et non significatif, traduit

un degré d’accommodation beaucoup plus faible.
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Annexe I1.7 Résultats des estimations des modéles HNKPC sur des données

trimestrielles
R2 W m Mg gap tcer.  vdolar,  vriz D2 p3  ps4 Frob
-1 1 t ‘ f ' t (J-Stat)

Bénin 0.76 0.15 0.01 -0.03 0.46 0.00 0.24 0.01 2.92 -0.24 1.07 0.32
0.00 0.86 0.00 0.00 0.88 0.00 0.04 0.00 0.90 0.03

Burkina 0.69 0.41 0.32 -0.01 0.04 -0.01 0.06 0.01 3.89 0.89 0.64
0.00 0.00 0.00 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Cote

d’Ivoire 0.69 0.25 0.46 -0.03 0.30 0.01 0.08 0.01 -0.97 279 0.84
0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00

Guinée-

Bissau 0.40 0.27 0.36 -0.08 0.23 -0.01 0.11 0.01 2.43 3.77 -0.46 0.62
0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.02 0.00 0.00 0.64

Mali 0.70 0.19 0.27 -0.01 0.16 -0.01 0.14 0.01 3.91 4.19 0.73
0.0 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00

Niger 0.58 0.11 0.00 -0.02 0.38 -0.01 0.02 0.02 4.04 4.84 0.58
0.00 0.96 0.00 0.01 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00

Sénégal 0.76 0.38 0.05 -0.01 0.20 -0.01 0.18 0.01 1.76 4.28 0.72
0.00 0.34 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00

Togo 0.64 0.34 0.25 -0.05 0.10 0.01 0.21 0.01 -0.12 -2.09 0.48
000 000 010  0.00 0.10 000  0.05 094 003

Meéthode d’estimation : méthode des moments généralisés en panel,. Instruments : retards d’ordre I et 2
du taux d’inflation, retards d’ordre 1 de ['output gap du secteur moderne, retards d’ordre 1 et 2 des
variables relatives aux taux de change effectif réel, variation du prix du pétrole en dollar et ses retards
d’ordre 1,2 et 3, variation du prix du riz importé et variation de la production agricole. Echantillon : huit

pays de ’'UEMOA.
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Annexes au CHAPITRE 3.

Annexe I1I1.1 : Résultats des estimations de la Béta convergence dans 'UEMOA

L’équation (3.4) est estimée en panel :

my=atp log(]PCi,l972)+ U

(3.4)

Tableau 25 : résultats des estimations du modele sur la période 1972-2012
Variable dépendante : taux d’inflation

Constante | Log(IPCis72) | AR(1) AR(1) R2 ajusté | Pvalue Cor
Coefficient (Pvalue) 0.13 +0.025 0.31 0.12 0.49 0.37
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Cor est le test d’autocorrélation de Wooddrige (2002).

Method: Panel Least Squares (White cross-section standard errors & covariance).
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Annexes du CHAPITRE IV-

ANNEXE 1V.1 - Echantillon

Ccode

ddddaaaddaddaddadaddaddadaddaddaadadaa

Code
) BN
2 BUR
3 cA
4 Argentina cAM
5 Armenia CcHD
6 Aruba i
7 Austria coNGO
8 Bahamas, The S EQ
9 Bahrain, Kingdom of cAB
10 Bangladesh cB
11 Barbados ML
12 Belgium NG
13 SN
14 Botswana TS
15 Braz=il
16 Brunei Darussalam
17 Bulgaria
18 Burundi
19 Cambodia
20 Canada
21 Cape Verde

hina, P.R.

Hong Kong

25 Congo, Democratic Republic of
26 Costa Rica

27 Croatia

28 Cyprus

29 Czech Republic
30 Denmark

31 Djibouti

32 Dominica

33 Dominican Republic
34 Ecuador

35 Egypt

36 El Salvador

37 Estonia

38 Ethiopia

39 Fiji

40 Finland

41 France

42 Gambia, The
43 Georgia

a4 Germany

45 Ghana

46 Greece

47 Grenada

48 Guatemala

49 Guyana

50 Haiti

51 Honduras

52 Hungary

53 lceland

54 India

55 Indonesia

56 Iran, Islamic Republic of
57 Israel

63 Kenya
64 Korea. Republic of
65 Kuwait

66 Kyrgyz Republic
67 Lao. P.D.R.

68 Latvia

69 Lithuania

7O Luxembourg

71 Macedoni FY R
72 Madagascar

73 Malawi

74 Malaysia

75 Malta

76 Mauritania

77 Mauritius

85 Netherlands
86 Netherlands Antilles
87 Nigeria

88 Norway

89 Pakistan

90 Panama

91 Paraguay

92 Peru

o3 Philippines

924 Poland

95 Portugal

96 Romania

97 Russian Federation
98 Rwanda

99 sSamoa

a. Republic of
o2 Seychelles

O3 sSingapore

o4 Slovak Republic
05 Slovenia

06 Solomon Islands
O7 South AF
o8 sSpain
09 Sri Lanka

10 St. Kitts and Nevis

14 Suriname

15 Swaziland

16 Sweden

17 Switzerland

18 Syrian Arab Republic
19 Tanzania

20 Thailand

21 Tonga

22 Trinidad and Tobago
23 Tunisia

27 United Kingdom
28 United States

29 Uruguay

30 Venezuela, Republica Bolivariana de
31 Vietnam

32 Zambia

Centre Afrique
Cameroun
Chada

Cote d'ivoire
Ccongo
Suinée-Equat
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ANNEXE 1V.2 - Valeur propre et variances expliquées par les vecteurs propres issues

des différentes méthodes selon les sous-périodes

1995 2011 Fact 1 Fact 2 Fact 3

Fact4

Fact 5

Fact 6

Valeur Propre

Variance relative
Variance Cumulée

Valeur Propre
Variance relative

Variance Cumulée
Période

Valeur Propre
Variance relative

Variance Cumulée

Echantillon hors pays de la zone Franc — méthode ACP

23,933 5,201 4,146 3,277 2,609 2,135

42,737 9,287 7,404 5,851 4,66 3,813
42,737 52,024 59,428 65,279 69,939 73,752

Echantillon hors pays de la zone Franc — méthode SW

19,565 3,687 2,311 1,487 0,968 0,412
65,000 12,250 7,679 4,940 3,217 1,368

65,000 77,250 84,929 89,869 93,086 94,454

Echantillon hors pays de la zone Franc — méthode FHLR

18,742 7,654 3,244 2,858 0,950 0,399
54,822 22,388 9,489 8,360 2,779 1,166

54,822 77,209 86,698 95,059 97,838 99,004

19952011

Fact 1 Fact 2 Fact 3 Fact4 Fact 5 Fact 6

Valeur Propre
Variance relative

Variance Cumulée

Valeur Propre
Variance relative

Variance Cumulée
Période

Valeur Propre
Variance relative

Variance Cumulée

Pays de la zone Franc — méthode ACP
5,528 1,800 1,049 0,973 0,796 0,665
42,530 13,850 8,070 7,480 6,120 5,110

42,530 56,370 64,440 71,930 78,050 83,160
Pays de la zone Franc — méthode SW

4,465 1,443 0,943 0,586 0,341 0,333
49,610 16,035 10,477 6,516 3,792 3,703

49,610 65,646 76,122 82,638 86,430 90,133
Pays de la zone Franc — méthode FHLR

1,996 1,049 0,593 0,365 0,284 0,054
45,154 23,715 13,407 8,255 6,415 1,229
45,154 68,870 82,277 90,532 96,947 98,176
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1995 2003 Fact 1 Fact 2 Fact 3 Fact4 Fact 5 Fact 6
Echantillon hors Pays de la zone Franc — méthode ACP
Valeur Propre 18,279 8,864 5,671 3,285 2,839 2,022
Variance relative 33,234 16,117 10,13 5,972 5,162 3,676
Variance Cumulée 33,234 49,351 59,48 65,453 70,614 74,29
Echantillon hors Pays de la zone Franc — méthode SW
Valeur Propre 30,233 8,331 4,725 3,475 1,551 0,781
Variance relative 59,281 16,335 9,264 6,814 3,041 1,532
Variance Cumulée 59,281 75,616 84,880 91,695 94,736 96,267
Période Echantillon hors Pays de la zone Franc — méthode FHLR
Valeur Propre 53,894 9,518 5,864 4,387 0,940 0,616
Variance relative 70,782 12,500 7,702 5,761 1,235 0,809
Variance Cumulée 70,782 83,282 90,984 96,745 97,980 98,79
1895 2003 Fact 1 Fact 2 Fact 3 Fact4 Fact 5 Fact 6
Pays de la zone Franc — méthode ACP
Valeur Propre 6,476 2,113 1,299 0,684 0,455 0,391
Variance relative 49,810 16,250 9,990 5,260 3,500 3,010
Variance Cumulée 49,810 66,070 76,060 81,320 84,820 87,830
Pays de la zone Franc — méthode SW
Valeur Propre 5,054 2,686 1,110 0,616 0,369 0,291
Variance relative 45,946 24,422 10,091 5,596 3,359 2,649
Variance Cumulée 45,946 70,368 80,459 86,055 89,414 92,062
Période Pays de la zone Franc — méthode FHLR
Valeur Propre 5,119 1,667 1,030 0,592 0,285 0,142
Variance relative 56,431 18,379 11,359 6,523 3,147 1,560
Variance Cumulée 56,431 74,809 86,169 92,691 95,838 97,398
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2004 2011 Fact 1 Fact 2 Fact 3 Fact4 Fact 5 Fact 6
Echantillon hors Pays de la zone Franc — méthode ACP
Valeur Propre 19,858 7,611 5,202 3,93 2,59 2,114
Variance relative 36,105 13,839 9,458 7,145 4,708 3,844
Variance Cumulée 36,105 49,943 59,401 66,547 71,255 75,099
Echantillon hors Pays de la zone Franc — méthode SW
Valeur Propre 10,534 6,731 3,776 2,487 1,503 1,088
Variance relative 35,115 22,438 12,587 8,291 5,011 3,628
Variance Cumulée 35,115 57,553 70,140 78,431 83,442 87,070
Période Echantillon hors Pays de la zone Franc — méthode FHLR
Valeur Propre 42 564 16,078 10,729 5,570 0,956 0,650
Variance relative 55,100 20,813 13,889 7,211 1,238 0,841
Variance Cumulée 52,844 72,806 86,126 93,042 98,323 99,129
2004 2011 Fact 1 Fact 2 Fact 3 Fact4 Fact5 Fact 6
Pays de la zone Franc — méthode ACP
Valeur Propre 5,546 2,570 2,151 0,859 0,640 0,548
Variance relative 39,620 18,360 15,360 6,130 4,570 3,910
Variance Cumulée 39,620 57,970 73,340 79,470 84,040 87,950
Pays de la zone Franc — méthode SW
Valeur Propre 5,392 1,309 1,035 0,406 0,200 0,164
Variance relative 59,906 14,548 11,500 4515 2,218 1,817
Variance Cumulée 59,906 74,454 85,954 90,469 92,687 94,504
Période Pays de la zone Franc — méthode FHLR
Valeur Propre 4,656 2,288 1,507 0,539 0,501 0,196
Variance relative 46,798 22,994 15,142 5,414 5,034 1,969
Variance Cumulée 46,798 69,792 84,934 90,348 95,382 97,351
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ANNEXE IV-3 - Poids des variables dans la détermination des facteurs
* Facteurs globaux sur la période d’analyse 1995-2011
Poids des variables dans la détermination du premier facteur
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* Facteurs globaux sur la période d’analyse 2004-2011

Poids des variables dans la détermination du premier facteur

Poids des variables dans la détermination du second facteur
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0,3

Facteurs globaux sur la période d’analyse 1995-2003
Poids des variables dans la détermination du premier facteur
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Facteurs nationaux sur la période 1995 — 2011

Poids des variables dans la détermination du premier facteur
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* Facteurs nationaux sur la période 2004 — 2011
Poids des variables dans la détermination du premier facteur

Poids des variables dans la détermination du second facteur

Poids des variables dans la détermination du troisieme facteur
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* Facteurs nationaux sur la période 1995 — 2003

Poids des variables dans la détermination du premier facteur
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Poids des variables dans la détermination du second facteur
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Annexe IV-4 - Corrélation entre les facteurs globaux et 1'évolution des prix des
principaux groupes pays, des produits pétroliers et alimentaires

1995-2011 FG1 FG2 FG3 FG4
Advanced Economies -0,38 -0,62 0,00 0,60
Developing Asia -0,72 -0,34 -0,15 -0,25
Emerging and Developing Countries -0,94 0,06 0,18 -0,10
Europe -0,89 0,25 0,18 -0,01
Middle East and north Africa -0,77 -0,51 0,10 -0,29
Sub-Saharan Africa -0,94 0,03 0,13 0,02
Food price 0,03 -0,60 0,24 0,22
Oil price 0,04 -0,29 0,30 0,41

2004-2011 FG1 FG2 FG3 FG4
Advanced Economies -0,86 0,33 0,30 0,00
Developing Asia -0,76 -0,23 0,39 -0,21
Emerging and Developing Countries -0,92 -0,21 -0,06 -0,24
Europe -0,71 0,08 -0,61 -0,08
Middle East and north Africa -0,83 -0,37 -0,19 -0,20
Sub-Saharan Africa -0,72 -0,33 -0,48 -0,08
Food price -0,49 0,25 0,52 -0,13
QOil price -0,37 0,45 0,53 -0,07

1995-2003 FG1 FG2 FG3 FG4
Advanced Economies -0,66 0,40 0,49 -0,24
Developing Asia -0,83 -0,21 -0,43 -0,05
Emerging and Developing Countries -0,92 0,20 -0,29 0,11
Europe -0,84 0,24 -0,30 0,28
Middle East and north Africa -0,97 0,18 -0,24 -0,04
Sub-Saharan Africa -0,92 0,33 0,00 -0,14
Food price -0,37 0,56 0,06 -0,37
Oil price 0,00 0,47 0,42 0,27
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Annexe IV-5 : Résultats des estimations des modéles
Le modele
m, = Aigt+airt+ €

€y = Py T Uy

m,=100%* log(p% ) et Dj; lindice des prix a la consommation du pays i relatif au mois t.
it-1

g = (gyseenen &) représente le vecteur des r composantes de l'inflation communes a tous les pays de

I’échantillon ou facteurs globaux;

A (TP 57, q,) est le vecteur des q composantes de linflation communes et spécifiques aux pays de la

zone Franc ou facteurs régionaux,

€,i: = est une composante aléatoire spécifique a chaque pays ou facteurs idiosyncratiques ou nationaux.

1995-2011 C Fi F2 F3 F4 RI R2 AR(1) K Re Garch R2 LogL Ljung Box
Bénin 1,54 -0,50 -0,50 0,20 0,20 -0,45 -0,31 0,51 0,06 0,03 0,73 0,77 -183,00 0,15
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,39 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00

Burkina 1,29 -0,53 -0,78 -0.42 0,16 -0,62 -0,44 0,54 0,17 0,05 0,39 0,76 -176,00 0,47
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,39 0,00

C.Ivoire 1,19 0,07 -0,35 -0,61 0,63 -0,24 -0,08 0,84 0,01 0,03 0,88 0,93 -85,00 0,18
Sign. 0,00 0,70 0,00 0,01 0,00 0,00 020 0,00 0,19 0,35 0,00

G.Bissau 4,45 -2.80 0,80 -4,10 0,63 -0,12 0,30 0,87 0,00 0,11 0,88 0,94 -314,00 0,42
Sign. 0,00 0,00 0,07 0,00 0,30 040 0,01 0,00 0,70 0,03 0,00

Mali 0,10 1,07 -0,81 -1,19 0,49 -0,30 -0,42 0,95 - - - 0,93 -145,00 0,25
Sign. 0,90 0,02 0,08 0,02 022 0,00 0,00 0,00

Niger 1,49 -0,78 -0,92 0,00 0,00 -0,78 -0,52 0,71 0,12 0,21 0,19 0,72 -138,00 0,60
Sign. 0,00 0,00 0,90 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,17

Sénégal 0,99 -0,41 -0,63 0,33 0,21 -0,26 0,48 0,67 - - - 0,90 -74,00 0,27
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Togo 0,11 1,59 -0,68 -1,89 0,95 -0,60 0,10 0,93 - - - 0,90 -207,00 0,43
Sign. 0,90 0,00 0,20 0,00 0,04 0,00 0,28 0,00 - - -

Cam 1,02 0,32 -0,09 -1,01 0,29 -0,14 0,00 0,83 0,00 0,90 091 091 -80,10 0,28
Sign. 0,00 0,12 0,49 0,00 0,90 0,00 090 0,00 0,10 0,00 0,00

Chad 1,70 -1,16 -0,40 -0,40 0,35 -0,93 -0,90 0,63 0,00 0,50 0,50 0,80 -349,00 0,41
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,20 0,19 0,00 0,00 0,00 0,70 0,00 0,00

Centre Afrique 0,99 -0,24 -0,70 041 0,14 -0,59 -0,49 0,77 0,32 0,08 045 0,87 -256,00 0,28
Sign. 0,00 0,40 0,00 0,20 0,60 0,00 0,00 0,00 0,05 0,30 0,07

Congo 1,94 0,06 -1,20 -0,57 -0,88 0,12 0,87 0,75 0,00 0,15 0,85 0,78 -290,00 0,26
Sign. 0,00 0,80 0,00 0,13 0,01 0,18 0,00 0,00 0,90 0,00 0,00

Gabon 0,74 0,00 -0,32 -0,66 -0,17 -0,07 0,03 0,79 0,00 0,10 0,84 0,83 -157,00 0,35
Sign. 0,00 0,90 0,06 0,06 039 022 0,66 0,00 0,08 0,07 0,00

Guinée équatoriale 2,29 -0,59 0,05 -0,43 0,16 -0,05 -0,09 0,83 0,00 0,08 0,89 0,78 -131,00 0,25
Sign. 0,00 0,07 0,70 0,18 0,44 0,25 0,00 0,00 020 0,00 0,00

Moyenne 1,42 -0,28 -0,47 -0,74 0,23 -0,36 -0,11 0,76 0,06 0,20 0,68 0,84

Ecart type 1,07 1,02 049 1,15 043 031 046 0,13 0,10 0,27 0,25 0,08

Min 0,10 -2,80 -1,20 -4,10 -0,88 -0,93 -0,90 0,51 0,00 0,03 0,19 0,72

Max 445 1,59 0,80 041 095 0,12 087 095 032 090 091 094

UEMO0A 1,40 -0,29 -0,48 -0,96 0,41 -0,42 -0,11 0,75 0,07 0,09 0,61 0,86

CEMAC 1,45 -0,27 -0,44 -0,44 -0,02 -0,28 -0,10 0,77 0,05 0,30 0,74 0,83
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2004-2011 cC FI F2 F3 F4 RI R2 R3 AR(0) R2 LogL Ljung Box
Bénin 1,39 -045 -0,16 -0,35 0,33 -0,39 0,14 0,19 0,39 0,86 -60,80 0,19
Sign. 0,00 0,00 0,02 0,39 0,15 0,00 0,02 0,00 0,00

Burkina 1,22 -0,70 -0,30 -0,69 0,30 -0,45 0,22 -0,33 0,32 0,93 -62,00 0,41
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00

C.Ivoire 1,25 -0,43 -0,10 -0,02 -0,11 -0,23 0,05 042 0,53 094 -943 0,18
Sign. 0,00 0,70 0,06 0,77 0,18 0,00 0,24 0,00 0,00

G.Bissau 1,43 -0,84 -0,17 -0,03 -0,05 0,01 0,14 0,63 0,53 093 -58,90 0,34
Sign. 0,00 0,00 0,04 0,74 0,67 091 0,04 0,00 0,00

Mali 1,14 -0,59 -0,51 -0,25 0,66 -0,43 0,48 -0,13 032 095 -3845 0,23
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Niger 1,43 -0,65 -0,45 -0,87 0,00 -0,57 047 -0,15 0,37 0,95 -51,75 0,50
Sign. 0,00 0,00 0,90 0,90 098 0,00 0,00 0,01 0,00

Sénégal 1,00 -0,49 -0,07 0,23 0,39 0,15 0,30 0,29 0,67 094 -5,54 0,27
Sign. 0,00 0,00 0,75 0,14 024 0,02 0,00 0,00 0,00

Togo 1,40 -0,51 -0,19 -0,31 0,18 -0,42 0,29 0,01 020 0,86 -70,10 0,25
Sign. 0,00 0,00 0,20 0,00 0,07 0,00 0,00 0,80 0,00

Cam 1,15 -0,23 -0,12 -0,24 0,26 -0,18 -0,36 0,00 0,79 0,93 -80,10 0,28
Sign. 0,00 0,00 0,20 0,01 0,04 0,00 0,00 0,80 0,00

Chad 0,98 -0,42 -0,94 -0,13 1,19 -1,43 -0,82 -0,29 0,27 0,90 -147,00 0,29
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00 0,05 0,00

Centre Afrique 1,19 -0,51 -0,49 -0,67 1,00 -0,32 -0,42 0,57 0,50 0,89 -93,20 0,24
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Congo 2,37 -0,25 -0,68 0,39 -0,64 -0,29 -0,23 0,88 0,64 0,84 -97,00 0,31
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

Gabon 0,93 -0,26 -0,24 -0,34 0,14 0,15 048 -0,08 0,56 0,88 -157,00 0,35
Sign. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00 0,20 0,00

Guinée équatoriale 1,75 -0,22 -0,24 -0,12 0,42 -0,14 -0,08 0,05 0,84 0,78 -131,00 0,25
Sign. 0,00 0,00 0,14 0,40 0,03 0,01 020 046 0,00

Moyenne 1,33 -0,47 -0,33 -0,24 0,29 -0,32 0,05 0,15 0,50 0,90

Ecart type 0,37 0,19 025 035 046 039 039 036 0,19 0,05

Min 0,93 -0,84 -0,94 -0,87 -0,64 -1,43 -0,82 -0,33 0,20 0,78

Max 2,37 -0,22 -0,07 0,39 1,19 0,15 048 088 0,84 095

UEMO0A 1,28 -0,58 -0,24 -0,29 0,21 -0,29 0,26 0,12 0,42 0,92

CEMAC 1,40 -0,32 -0,45 -0,19 0,40 -0,37 -0,24 0,19 0,60 0,87
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