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ANALYSE DESEFFETSDE LA POLITIQUE DE TAUX D'INTERET DE LA BCEAO SURLES
PERFORMANCES MACROECONOMIQUESAU BENIN

INTRODUCTION

Le Benin, a l'instar des pays sous développésreagpissi au bien étre individuel et
collectif de sa population. L’atteinte de cet olifepasse nécessairement par
I'appropriation et I'application rigoureuse deslesgde politique économique. La
politique économique se résume en un ensembledsia® cohérentes prises par
les pouvoirs publics et visant a l'aide de diverstiuments notamment la politique
monétaire, a atteindre des objectifs relatifs sitlaation économique d’un pays. La
politique monétaire, instrument essentiel de laitipoe économique, est

'ensemble des mesures par lesquelles les awonténétaires adaptent les
moyens de paiement aux besoins de I'économie répther son bon

fonctionnement. Ainsi, pour insuffler une dynamigde croissance pouvant
amener a un développement économique et socialeulté une bonne gestion
monétaire s'impose aux autorités monétaires et damnc gestionnaires de la

politique économique.

Dans le cadre de TUEMOA, la gestion de la polidggmonétaire est confiée a la
Banque Centrale des Etats de I'Afrique de 'Ou&THKEAO). Cette derniere est
une institution supranationale dont le pouvoir eét sur tous les pays de
'TUEMOA (Benin, Togo, Niger, Burkina-Faso, Sénég@ipte-D’ivoire, Mali) et
qui décide des orientations monétaires dans la. zan8anque Centrale a travers
la politique monétaire agit sur la quantité de naaren circulation afin d’assurer
principalement la stabilité des prix ainsi que ilahcement des économies. Les
décisions de la politique monétaire ont alors pobjectif, d’influencer les

variables stratégigues de I'économie réelle.

Aussi, pour atteindre ses objectifs notamment agssance économique et de
stabilité des prix, autrement dit, pour mieux iefiger le secteur réel, la Banque
Centrale a travers la politique monétaire, utildeux types d’instrument: les

instruments directs, régis par les regles qui agisdirectement soit sur le taux
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d’intérét, soit sur le volume du crédit et les iastents indirects qui agissent sur
les conditions de l'offre et de la demande sur krané. On désigne aussi les
instruments indirects sous I'appellation « instratse soumis aux forces du

marché ».

En effet, le processus de libéralisation économeueanciere engagé au sein de
'TUEMOA, s’est traduit par la mise en place a paditoctobre 1989 d’un dispositif
de gestion indirecte de la liquidité, basé suriilid#ttion des instruments indirects.
Cette politique s’appuie essentiellement sur les td'intérét directeurs de la
BCEAO qui sont au nombre de trois : un taux d’eguen{TES) qui constitue le
taux le plus onéreux ; un taux intermédiaire, lextde pension (TPE) et un taux
d'appel doffres ou taux du marché monétaire, clestaux le plus faible et
principal taux opérationnel de linstitut d’émissid.’action de la BCEAO sur le
marché monétaire par le canal des taux d’'intétéless entreprise pour controler

et déterminer les variables économiques dont éitidh et la production.

Des lors, pour appréhender l'influence de la ppliéi monétaire sur le secteur réel,
il convient de s’assurer de la bonne transmissem@riations des taux directeurs
sur certains indicateurs macroéconomiques. C’esjucgustifie le choix de notre
théme intitulé : « Analyse des effets de la paliéigqie taux d’intérét de BCEAO
sur les performances macroéconomiques au Béninte.@@&sente étude s’attache
donc a étudier l'effet des variations des taux aeers de |aBBCEAO sur les
performances macroéconomiques en matiére de anoss&conomique et
d’inflation au Bénin entre 1975 et 2007. Ce travalus permettra d’apprécier
I'efficacité de cette politique de gestion indirad¢ la liquidité, véritablement

adoptée par IBCEAO depuis octobre 1989.

L’étude s’organisera autour de trois chapithdmus aborderons dans le premier

chapitre, le cadre théorique et méthodologique aerelcherche. Ensuite, la
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politique monétaire et l'analyse de ['évolution dguelques indicateurs
macroéconomiques du Bénin seront exposées darecdmd chapitre et, enfin,
dans le troisieme et dernier chapitre, nous anaiyseles effets de la politique de

taux d’intérét de la BCEAO sur la croissance eiflétion au Bénin.
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CHAPITRE | : CADRE THEORIQUE ET METHODOLOGIQUE

DE LA RECHERCHE
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CHAPITRE | : CADRE THEORIQUE ET METHODOLOQUE DE LA
RECHERCHE

Dans le but de mener a fond cette recherche atidhner une bonne visibilité,

nous allons retracer dans ce premier chapitre démeéts essentiels qui

constituent une base fondamentale a toutes redwrstientifiques. Pour cela,

nous découvrirons a travers les lignes de ce aleapdt problématique de I'étude,

les objectifs et hypotheses, la revue de littéeatirla méthodologie adoptée pour

exécuter la présente recherche.

SECTION 1 : CADRE THEORIQUE DE LA RECHERCHE
Dans cette section, nous présenterons dans ungsréamps la problématique et

I'intérét de la recherche et ensuite les objeetifsypothéses de la recherche.

Paragraphe 1: Problématique et intérét de la recherche

A- Problématique

A la suite de profondes controverses sur la pakignonétaire, relatives a
I'arbitrage entre la stabilité des prix et la csaisce économique, a travers
principalement la pensée keynésienne et celle raost, le centre d'intérét des
théories monétaires porte de plus en plus surd ahinstruments susceptibles de

mieux transmettre les impulsions monétaires alesecéel de I'économie.

Ainsi la BCEAO, a l'instar de plusieurs banquestraas, a opté depuis la fin des
années 80 pour une politique de gestion indireetadiquidité, au détriment des
mesures de gestion directe devenues inefficacdte Geuvelle politique de taux
d’intérét conduite par la BCEAO depuis 1989 et oecde en octobre 1993, repose
sur un mécanisme de taux dynamiques et flexiblesceptible de renforcer la
stabilité monétaire, d’améliorer la collecte dessorirces intérieures et de favoriser
leur utilisation optimale. Elle s’appuie donc suutilisation active des taux
d’'intérét comme instruments opérationnels avemldisn du systeme de réserve

obligatoire. Les taux directeurs sont les tauxtérét au jour le jour, fixés par
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la Banque Central d’'un pays ou d’'une union mon@tgi qui permettent a celle-ci
de réguler I'activité économique. C’est le prindipatil dont dispose la BCEAO
pour influer sur I'octroi de crédit et moduler Fiation dans la zone UEMOA. Les
décisions de la politique monétaire prennent domgmatique, la forme d’'une
hausse ou d’'une baisse du taux directeur, sustepkinfluencer les indicateurs

macroéconomiques des pays membres de l'union.

Cependant, I'analyse de certains indicateurs maoramiques du Bénin, laisse
comprendre que le pays a subi de profonds dédéepsimacroéconomiques avant
les années 89, notamment en matiére de stabilite ptix et de croissance
économique. Mais, ces déséquilibres se sont relaBwt stabilisés apres les
années 1989. Une analyse rapprochée de ces deuxposantes

macroéconomiques trés importantes a la fois popolitique économique et la
politique monétaire, a suscité en nous de légitimésrrogations qui nous ont

ameneé a démarrer cette recherche scientifique.

D’'une part, cette analyse révele que l'inflationj geut étre définie comme une
hausse du niveau général des prix, a été treblastaant les années 89. Selon les
chiffres de la DGAE, le taux d'inflation a baissé #3,5% en 1976 a 5,2% en
1977. De 1977 a 1982 le taux d’inflation a augmeteés,2% a 22,3%. On note
ensuite une chute brutale du taux d’inflatiqprés 1982 qui passe de 22,3% a
-6,9% en 1985. Mais, notons qu’apres les années’&8, seulement en 1994 que
le taux d’inflation a connu une hausse remarquék®6%). C’est I'année de la
dévaluation du FCFA. Mise a part ce choc monétérecomportement de
I'évolution du taux d’inflation, apres 1989, estlatevement stable avec des

variations de faibles amplitudes.

D’autre part, lorsque nous prenons le cas de lidiwi de la croissance
économique au Bénin, nous observons un phénoméniaige a celui de

I'évolution de linflation. Toujours sur la base ddeonnées de la DGAE, nous
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avons observé gu’avant les années 89, la croissancennu de profondes
variations au Bénin. Prenons les exemples suivants taux de croissance était de
-4,9% en 1975 et qui a augmenté jusqu’a 10% en.19&4 10% en 1981, le taux
chute brutalement a -4,3% en 1983. On enregistedeggnt d’autres valeurs
négatives (-1,5% en 1987 et -2,9% en 1989) au atmicette période. Mais, aprés
les années 1989, le taux de croissance du Béninplu'ss connu de valeurs
négatives ; mais aussi, on note des variationsaidde$ amplitudes du taux de
croissance au cours de cette période. Ainsi, d® 92007 les valeurs du taux de

croissance se situent entre 2 et 6%.

Au regard de cette analyse, la question qui estisvenue a I'esprit est celle-ci :
Comment peut-on expliquer ce changement de commperie simultané de

I'inflation et de la croissance économique au Bé&pres les années 89 ?

Aussi, sachant que la BCEAO s’est dotée d’'un noingtiument de régulation de
la liquidité depuis octobre 1989, nous avons trisfait un rapprochement entre la
nouvelle politique de la BCEAO et le changementdmportement simultané de
I'inflation et de la croissance économique au Bapres 1989. Car la vision de la
BCEAO en adoptant cette nouvelle politique étaitpdeivoir transmettre avec
efficacité les décisions monétaires au secteur, edgl d’atteindre ces objectifs

prioritaires mais peu compatibles de stabilité gteset de croissance économique.

En considérant les réformes monétaires de la BCEAQ989, mettant I'accent
sur le taux d’intérét directeur comme principastinment opérationnel de la
politique monétaire, nous voulons déterminer si Igserformances

macroéconomiques du Bénin, en matiére de croissscm@mique et de stabilité
des prix sont significativement influencées panasations du taux directeur de la
BCEAO. Ainsi, nous pourrons également analysefitatité de cette politique de

gestion indirecte de la liquidité, a partir de lasure des effets de la variation du

taux directeur de la BCEAO sur la croissance efléition au Bénin.
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Le travail se fera a travers certaines interrogatiadlont la fondamentale est

formulée en ces termes :

» Les variations observées au niveau du taux duecte la BCEAO ont-elles un

effet significatif sur les performances macroécoiyu®es au Bénin ?
A partir de cette question principale nous entrewsydeux questions spécifiques :

» Il y a-t-il une influence significative des mod#ittons du taux directeur de la
BCEAO sur l'inflation au Bénin ?

» Les modifications du taux directeur de la BCEAQOereent-elles au Bénin une

influence significative sur la croissance eéconoraigu

Ces interrogations interpellent en premier lieu pesivoirs publics béninois,
chargés de la gestion de la politique économiqurt ldopolitique monétaire est un
instrument essentiel. Elles permettraient égalen®nta BCEAO de savoir
comment cette politique de gestion indirecte ddidaidité, adoptée en 1989,

touche l'une des économies de 'UEMOA, notammedtdhomie béninoise.

Notre recherche se veut un cadre d’analyse destidéterminer le sens et la
gualité de la relation qui existerait entre cetégiable monétaire et I'économie

réelle. C’est a cette ceuvre de recherche empigqgaes’attelle la présente étude.

B-Intérét de la recherche

L’intérét de cette étude passe d’abord par le Hagge deux objectifs essentiels de
la politique monétaire dont notre étude fait ciesstabilité des prix et la croissance
économique. Car nous voyons a travers ces objegtéda finalité de la politique

monétaire est d’agir sur le secteur réel.

En clair, notre étude cherche a déterminer I'afést décisions monétaires sur le
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secteur réel au Bénin, afin de nous assurer queadédessions de la BCEAO
atteignent effectivement et de facon significafiaetivité réelle au Bénin .Aussi,
un autre volet qui justifie la nécessité de cetiel@ est que la politique monétaire
est un instrument privilégié de la politique écomue dont les pouvoirs publics
se servent pour atteindre leurs objectifs en m&tikr croissance économique, de
stabilité des prix, de plein emploi et de I'équidbextérieur. Donc cette étude
permettra aux pouvoirs publics de prendre de meéle décisions en matiere de
recherche de la stabilité des prix et de la croissaéconomique a partir de la
connaissance du genre d’effet que pourrait avar décisions monétaires sur

I’économie du Bénin.

Cette recherche permettra également aux autoritds/eas niveaux de la vie
monétaire et économique du Bénin d’'apprécier Leffité de cette politique de
gestion indirecte de la liquidité sur I'économienimdise et peut aussi nous
renseigner éventuellement sur la qualité des cadauransmission de la politique

monétaire a I'’économie béninoise.

Ainsi se présente la substance et lintérét deend@tude que nous menons
également a travers des objectifs et des hypotiasascherche afin de sonder
efficacement les contours de notre theme pour gowdatenir les meilleures

réponses a nos interrogations.

Paragraphe 2 : Objectifs et hypothéses de la rechere
A-Obijectifs de la recherche :

Cette partie présentera I'objectif général et lgectifs spécifiques de la recherche

e Objectif général :
Comme objectif général de la recherche, nous vautralyser I'efficacité de la
politique de taux d’intérét de la BCEAO, en vigualgpuis 1989 au sein de

TUEMOA, sur I'’économie béninoise.
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e Objectifs spécifiques :

Les objectifs spécifiques de cette recherche siindét comme suit :

OS 1: Faire une analyse comparative de I'évolution dux tdirecteur de la
BCEAO et de l'inflation au Bénin.

OS2: Apprécier les effets des modifications du taux aigar de la BCEAO sur la

croissance economique au Bénin.

B-Hypotheses de la recherche :
L’atteinte de nos objectifs de recherche ne sawaifaire sans la formulation

d’hypotheses pertinentes :

H 1: Une modification du taux directeur de la BCEAQO rereun effet significatif

et de sens contraire sur l'inflation au Bénin.

H 2: Une baisse du taux directeur de la BCEAO influesigmificativement et

dans le sens contraire la croissance économicBeain.

SECTION 2: REVUE DE LITTERATURE ET CADRE ME THODOLOGIQUE

DE LA RECHERCHE
Paragraphe 1 : Revue de littérature
A-Les pensées Keynésienne et Monétariste
L’influence de la monnaie sur l'activité économiqguéelle a toujours suscité de
profondes réflexions et études de la part des énmtes. Ainsi plusieurs courants
de pensée économique se sont affrontés sur le d®destion monétaire afin de
pouvoir ressortir les meilleures réactions du sectéel suite aux actions des
autorités monétaires sur la quantité de monnaieirenlation. Deux principales
théories de politigue monétaire se sont évertuéas mettre en lumiere I'impact

gue pourrait avoir les décisions monétaires satiVaé réelle. Il s’agit d’'une part
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dela pensée keynésienngqui stipule que la politique monétaire est undtioole
active d'utilisation de l'instrument monétaire, tie6e a favoriser la croissance
economique et a lutter contre le chdmage. Poukégmeésiens le taux d’intérét
joue un r6le actif dans I'économie ; car les cmeditcordés par les banques
financent la production et stimulent lactivité. e politique d’inspiration
keynésienne enseigne également que la stimulagsnird/estissements par les
autorités passe par une action a la baisse duwlteu&rét, ce qui aura pour effet de
rendre rentable un certain nombre de projets sompiéaires. Mais a l'inverse, en
période de tensions inflationnistes, il s'agirardéever le taux d’'intérét afin de
ralentir I'activité économique. En résumé, c’ese yoolitique qui alterne entre des
décisions visant a stimuler ou a stabiliser I'atéivvconomique en arbitrant entre
I'inflation et le chémage. Ces politiques sont dfieds de politique de Stop and

go » D’autre part, nous avona pensée monétaristeui stipule que la cause de
I'inflation est toujours partout la méme : un agssement anormalement éleve de
la quantité de monnaie en circulation par rapporv@lume de production. Selon
la théorie des anticipations adaptativesdes monétaristes, a chaque nouvelle
tentative d’augmentation de la masse monétaire Igmrautorités, les agents
anticipent de mieux en mieux les conséquencesuteplditique et de ce fait, une
partie de plus en plus importante de la monnaiglsupentaire injectée dans

I’économie va étre épargnée pour faire face a datée future de l'inflation.

Les nouveaux monétaristeou les économistes de la nouvelle école classique
vont plus loin dans la condamnation des politigoemétaires expansionnistes en
se basant suia théorie des anticipations rationnellesdéveloppée par MUTH
(1960). Cette théorie enseigne que les agentssaritliau mieux toutes les
informations dont ils disposent et sont capablesataprendre et d’apprécier les
conséquences des eévénements économiques qui seledéroCes agents
économiques peuvent donc anticiper la hausse desSgton cette nouvelle école,

la politique monétaire expansionniste pourrait m@@éeérer de l'inflation a court
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terme. Mais signalons que Milton Friedman, chef fde des monétaristes,
reconnait cependant que des politiques monétaisamitvpar une baisse de taux
d’'intérét a stimuler I'activité économique, ont affet positif sur le court terme.
Méme les monétaristes reconnaissent désormaisagqu@rmnaie agit au moins de

facon transitoire sur I'activité réelle.

De ces deux principales théories monétaires, netehions que les décisions des
autorités monétaires, représentées par les bawmguésles de chague pays ou de

chaque zone monétaire, influencent I'activité gdllne maniére ou d’'une autre.

Au-dela de ces deux principales théories en matifrepolitique monétaire,
d’autres auteurs se sont intéressés a I'effet querait avoir un choc monétaire sur

I'activité économique réelle.

Ainsi, Sadrauski (1967), suppose que la monnaiee @fdns la composition de la
fonction d’utilité des ménages, car elle fournit ilux de services issus de sa
détention. Ces résultats conduisent a déterminsupar neutralité de la monnaie.

La monnaie dans ce cas n’influencerait aucunen®rdlution du PIB.

David Humes (1752), effectue une présentatioécanique des effets d'une
variation du stock de monnaie sur les prix. Seleihatiteur, si une nuit les quatre
cinquiéme de la monnaie circulant en Grande Bretagjaparaissaient, les prix
devraient baisser dans les mémes proportions. Maisontraire, si par miracle
cette quantité de monnaie quintuplait dans la Hiaffet inverse se produirait.

Donc, selon David Humes toute variation de la gteade monnaie en circulation

affecterait sérieusement le niveau des prix darsgonomie.

Emiles James (1970), enseigne que la monnaies esbyen d’action. Elle n'est

pas un simple “voile” ni seulement un teMmédiaire des échanges” et un
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“ étalon des valeurs” mais un levier peran@ttde promouvoir la croissance
économique, de modifier la distribution des reveatisine source privilégiée de

puissance.

Cependant, ces différentes théories ont fait I'otgeplusieurs études et recherches
a travers le monde, en vue d’appréhender I'impastdgcisions monétaires sur le
secteur réel dans plusieurs pays selon guils soidéveloppés ou en

développement.

B-La politique monétaire dans les pays développés gous développés

Dansles pays développésotamment en France, la Banque de France (1998) a
effectué des simulations en vue d’évaluer les £#er la croissance et linflation
d’'une baisse de 1 point pendant deux ans des taigrét directeurs. Le surcroit
de croissance obtenu par référence a la situatiote® taux directeurs seraient
restés au niveau initial est de 0.2% la premiére@ande 0.4% la deuxieme année,
puis diminue régulierement par la suite. Il est ayartir de la cinquiéme année.
En revanche, I'effet sur les prix est beaucoup plusble. Le surcroit d’'inflation,
par rapport a la situation initiale est encore d®au bout de six ans. Au total, il
apparait que si une baisse des taux d'intéréteesiatlre a faciliter la reprise de
I'activité, elle ne peut a elle seule la relancermaniere durable. Par contre, le
risque d'aboutir & une inflation persistante dut fdiune détente monétaire

inopportune est, lui, bien réel.

Plus généralement, pour les pays les plus indlisésa(regroupés au sein du G8),
les délais d’action de la politigue monétaire natgms sensiblement différents
d'un pays a l'autre (S.GERLACH et F. SMETS 1995.; @ORTET, 1998).

L’'impact d’'une variation des taux directeurs sactivité est perceptible au bout

de six mois et maximal au bout de trois ou quatee;dimpact sur les prix quant a
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lui, N"apparait significatif qu’au bout de dix-humois a deux ans et atteint son

maximum au bout de trois ou quatre ans.

Cependant, darles pays en développemenla nécessité de financer la croissance
des économies, a conduit les décideurs politiqugsialégier des politiques
monétaires expansionnistes en Ameérique Latine, €r At en Afrique au cours

des années soixante.

Dans ce contexte, A. CHANDAVARKAR (1971), estimeegles taux d’intérét
devraient étre maintenus a des niveaux bas, dee spre linvestissement
nécessaire au développement puisse étre effectue gplt raisonnable par les

agents économiques.

R. McKINNON (1973), E. SHAM (1973), M. FRY (1995)pronent la
libéralisation financiére. lls montrent les effetsfastes du bas niveau des taux
d’intérét (notamment les taux d’intérét réels ndgpsur I'épargne et sur le niveau
d’'investissement et de croissance. Mais, les csmaris de ces auteurs ont été
mises en cause par L. TAYLOR (1983), S. Van WIINBER (1983), E.
ARYEETEY et al (1997), qui opposent a la libérdiisa financiere, 'argument du
codt prohibitif du crédit qui en ressortirait, seffet dépressif probable sur la
demande globale a court terme et la réduction thimy d’accumulation du capital

a moyen et long terme.

Selon S.P. LEITE (1982), les trois motifs d’uneifiqplie de bas taux d’intérét en
Afrique de I'Ouest sont : 'augmentation de l'intissement, 'amélioration de la
répartition de linvestissement entre les diffésesecteurs de I'économie et le

maintien des co(ts financiers a un niveau relatemrbas.

M. KAHN et M. KNIGHT (1991) ont élaboré un modéleaonoéconomeétrique a
partir duguel les effets de la politique monétae le secteur réel peuvent étre

Réalisé et soutenu par Pythagore Kpossamé HONGBETE Page 14



ANALYSE DESEFFETSDE LA POLITIQUE DE TAUX D'INTERET DE LA BCEAO SURLES
PERFORMANCES MACROECONOMIQUESAU BENIN

appréhendés dans les pays en développement. drtrélssleurs travaux qu’en ce
qui concerne l'inflation, c’est par le biais dessé@guilibres sur le marché de la
monnaie et celui des biens et services, que leatvms du taux d’inflation sont
expliquées. Deux autres facteurs sont égalementeptisles d’expliqués
I'inflation : le taux d’inflation anticipé par leagents économiques et le niveau de

prix a I'étranger.

KAHN et KNIGHT estiment que le canal de transmissides impulsions
monétaires sur la croissance économique, est \ardui une baisse des taux
d’'intérét directeurs de la Banque Centrale engenshe hausse de l'offre de
monnaie, ce qui crée un désequilibre sur le madeh& monnaie, toutes choses
égales par ailleurs. Ce déséquilibre engendre xp&nsion temporaire du revenu
réel, consécutive a la hausse des crédits domestitls estiment également que la
détermination de l'impact de la politigue monétaser la croissance est une
guestion purement empirique, dans la mesure oudeligie pas de consensus
théoriqgue sur le sujet; ils suggerent cependamtidtence d’'un faible impact.
Aussi, a partir d’évaluation empirique toujoursligge par KAHN et KNIGHT
(1991) et basée sur des estimations économétrigndées sula méthodedite de
maximum de vraisemblancea information parfaite, les deux auteurs ont aoncl
gue : une hausse de l'offre de monnaie exerce ftet pbsitif significatif sur
I'inflation ; la valeur de I'élasticité de I'infladn au choc monétaire est de 0.33. De
méme, une hausse de l'offre de monnaie a une mfkigositive significative,
mais de faible ampleur sur la croissance économidjgiasticité de la croissance
du PIB réel a I'offre de monnaie n’est que de 0.(&8lon les auteurs, les effets
d’'une variation de l'offre de monnaie sur linflati et la croissance sont

essentiellement de court terme.
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A présent, intéressons nous au cas de 'UEMOA elgpaéme occasion a celui
du Bénin, ou des études ont été menées sur lds dida politique monétaire sur

le secteur réel.

Kako K. NUBUKPO (2002) a réalisé une étude surimpact de la variation des
taux d'intérét directeurs de la BCEAO sur linfati et la croissance dans
'TUMOA », a base d'unmodele a correction derreur (MCE) et sur une

procédure de trimestrialisation des données digpessur la période 1989-1999.

Les conclusions de ces analyses révelent en cecapgerne linflation que,

I'impact d’'une variation du taux du marché mon&taest significatif aussi bien a
court gu'a long terme et présente le signe attefahs I'union prise globalement.
A I'exception du Niger, une augmentation du tauxnasarché monétaire provoque
une baisse significative de l'inflation dans I'emd®e des pays de I'union et donc
au Bénin. En revanche, l'auteur indique que le @epprise en pension exerce un
impact significatif contraire au sens attendu, abgn a court qu’a long terme,

dans I'union et dans I'ensemble des pays a I'exaemu Bénin et du Niger. Dans
ces deux pays, une augmentation du taux de priggession engendre a long

terme, une diminution significative de l'inflation.

L’équation de la croissance présentée par Kako KEBNKPO, note I'existence
d'un impact significatif mais relativement faible Gurt et long terme, des
décisions de politigue de taux d’intérét de la BCEAuUr le rythme de I'activité
dans la zone. A court terme, une relation sigrifieaet négative existe entre la
variation du taux du marché monétaire et le taugrdessance dans l'union et dans
I'ensemble des pays (notamment au Bénin), a I'eimemlu Niger. A long terme,
c'est le taux de prise en pension qui exerce uet efins le sens attendu sur la

croissance économique a la fois dans l'union piteses son ensemble et dans les

Réalisé et soutenu par Pythagore Kpossamé HONGBETE Page 16



ANALYSE DESEFFETSDE LA POLITIQUE DE TAUX D'INTERET DE LA BCEAO SURLES
PERFORMANCES MACROECONOMIQUESAU BENIN

pays pris individuellement (le Bénin y compris),éception notable de la Cote

D’ivoire.

En ce qui concerne particulierement le cas de ta @évoire, des études menées a
base de données annuelles a partimduiéle PROMES-C6te d’lvoire par

0. SAMBA MAMADOU (1998, b), révelent qu’une hausda taux du marché
monétaire exerce un effet désinflationniste plupdrtant que celui d’'une hausse
du taux de prise en pension. De méme [limpactldegmentation du taux du
marché monétaire sur la croissance économiguples marqué que celui du

taux de prise en pension.

Pour affiner les résultats précédents afin de ohéter les délais, la persistance et
'ampleur de limpact des variations des taux @&nét directeurs, Kako k.
NUBUKPO (2002) a également procédé a une estimatidaide d’'unmodele
Vectoriel Autorégressif (VAR). Les résultats qu’il obtient confortent les
conclusions du modele a correction d’erreur. L'aagtation des taux d’intérét
directeurs de la BCEAO engendre dans tous les ¢g@ay&JEMOA, dont le Bénin,
une diminution de linflation. Ce résultat va ddesens attendu et montre que les
économies de l'union réagissent positivement auxisdms des autorités
monétaires. Par rapport a I'impact d’'une augmeotaties taux d’intérét directeurs
sur la croissance, I'analyse de la réponse prégdiseeurs aspects selon les pays.
Le Bénin, le Burkina et le Sénégal réagissent daiéna paradoxale a une
augmentation du taux du marché monétaire (effedesipnniste sur la croissance),
alors que leur réponse a une hausse du taux de gripension va dans le sens
attendu. Le Niger réagit suivant le sens attendin& augmentation du taux du
marché monétaire, mais de maniére paradoxale @ deltaux de prise en pension.
Les pays comme la Cb6te d’'lvoire, le Mali et le Tagagissent suivant le sens
attendu avec un effet dépressif plus ou moins néasyite a 'augmentation des

taux d’intérét directeurs de la BCEAO.
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Ainsi se présente notre revue de littérature stindene : « Analyse des effets de la
politique de taux d'intérét de la BCEAO sur lesfpanances macroéconomiques
au Bénin ». Elle nous a permis de parcourir deirparts travaux de recherche
produits par d’éminents auteurs et qui nous peenettle percevoir de facon

beaucoup plus large et plus approfondie les cosaai®s relatives a notre theme.
En conséquence, cette revue de littérature nous@m@enser a priori qu'un choc
monétaire sur I'économie béninoise aura un effgtiicatif plus prononcé et plus

durable sur linflation que sur la croissance écoiguie.

Paragraphe 2 : Cadre méthodologique de la recherche

A-Modele théorique

A1-Clarification conceptuelle

Dire que nous voulons analyser les effets de |#igae de taux d’intérét de la
BCEAO sur les performances macroéconomiques anBémut tout simplement
signifier que nous voulons analyser les effetsadmbdification du taux directeur
de la BCEAO sur les performances macroeconomique®énin. Parlant de
performances macroéconomiques, elles seront appiébs dans le cadre de notre
étude a travers les résultats obtenus en termesraissance économique et

d’inflation au Bénin.

Aussi voudrons-nous clarifier le concept de taureadeur de la BCEAO par
rapport a notre recherche. La politique de geshdirecte de la liquidité est mise
en ceuvre depuis octobre 1989 ; date a partir deelegle taux du marché
monétaire est devenu le principal taux opérationeela BCEAO. Ainsi, les taux
directeurs seront représentés dans notre travpdrir de 1989 par le taux du
marché monétaire. Avant octobre 1989, la BCEAO iguait également une
politique de taux d’intérét qui reposait sur deawx a savoir : le taux d’escompte
préférentiel (TEP) et le taux d’escompte normal JHE.e taux directeur le plus

représentatif de la BCEAO au cours de cette pérsitdée dans le cadre de notre
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étude entre 1975 et 1989, est le taux d’escomptmalo Donc, en résume, par
rapport au taux directeur relatif a notre étudeusnallons utiliser le taux
d’escompte normal de 1975 a 1988 et le taux duméammnétaire de 1989 a 2007.
Une variabledummy, notée POL”, sera alors introduite dans chacun des deux
modeles de croissance et d'inflation pour tenir ptarde la réforme de 1989 en

matiere de taux directeur.

Dans nos modeled y aura alors la présence du principal taux deec

opérationnel de la BCEAO de 1975 a 2007 ; contraerg au modeéle de Kako
NUBUKPO (2002) qui a étudié simultanément I'impadi taux du marché
monétaire et de celui de prise en pension suliasance et I'inflation. La variable

représentative du taux directeur sera nof€BIR ” dans les modeles.

Le désir d'évaluer les effets de la variation auxtdirecteur de la BCEAO sur les
performances macroéconomiques au Bénin, nous autamddoptele modele
econométrigue deKAHN et KNIGHT (1991, op.cit); modele qui a été deéja
adapté au cadre de 'TUEMOA et sur 'ensemble depsgs par Kako NUBUKPO
(2002). Le modele se présente sous forme de deuatiégqs a savoir: une

équation d’inflation et une équation de croissance.

A2-L’équation de l'inflation

L’équation de linflation retenue dans la préseétade est issue du modele de
KAHN et KNIGHT (1991), développée par G. MEFS (1995) et adapté a
'UEMOA par NUBUKPO (2002).

Le prix a la consommation (IPC) écrit sous formg-lioéaire, est supposé
dépendre du colt des biens domestiques (IPD) atetleé des biens importés

(IPM). Ainsi, on a I'équation suivante :

LogIPC = a (logIPD) + (1-a) (logIPM) aveco<a <1 (1)
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Le prix domestique est fonction d’une part, deff®fde monnaie (Mo) et de la
demande de monnaie (Md) et, d’autre part, du gaprde@uction (différence entre
la production effective (PIBR) et la production @atielle (PIBR?*)) :

Log IPD =B1 (log Mo — log Md) +32 (log PIBR — log PIBR*) avepl, f2> 0 (2)

L'offre de monnaie dépend a son tour du taux diécide la Banque Centrale
(TDIR) et du PIB reel (PIBR) :

Mo = G (TDIR, PIBR) (3)
ORENY)
Log Mo = -t.TDIR + ke.logPIBR avech b2>0 (4)

La demande de monnaie dépend du revenu réel detssag®nomiques (PIBR) :

Md = F (PIBR) (5)
)
Log Md = I8.logPIBR avec®>0 (6)

En remplacant les équations (4) et (6) dans I'égnd2), on a :

Log IPD=81(-b1. TDIR+b2.logPIBR- b3.logPIBRBL(IogPIBR - logPIBR¥) (7)

L’équation (7) peut étre intégrée dans I'équatibnpur avoir :

LoglPC =-af1b1.TDIR 4. (B1b2 +B2 —p1b3)logPIBR -0f2.logPIBR* +(1e)logIPM (8)

L’absence de séries statistiques annuelles suoliuption potentielle (PIBR*) au

Bénin et surtout, I'inefficacité des procéduresfiteage de ces données, nous ont

conduit a enlever cette variable du modele. Notayaement que I'inexistence de
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données statistiques sur l'indice des prix a l'im@on, nous a contraint a
substituer cette variable partaux de change officiel Dollar/FCFA (TCH) Nous
avons choisi le dollar parce que 'Euro a été miseirculation seulement a partir
de 1999 et aussi parce gu'’il y a une parité fixigeelEuro et le FCFA. Aussi, en
plus de la variable muetfOL, nous allons introduire dans le modéle d’inflation
une seconde variable muette, noB#eV, pour tenir compte de la dévaluation du
FCFA de janvier 1994. L’équation finale de l'inflan se présente alors sous la

forme suivante :

LogIPC = ao + a.TDIR + a2.logPIBR + &.logTCH + POL +DEV + n (9)
) (?) +)

¢ Variables du modele et signes attendus des coeitfiats

OIPC : Indice des prix a la consommation ; I'lPC représetiinflation et
constitue la variable expliquée de I'équation d&atbn.

OTDIR : Taux directeur de la BCEAO. Il constitue le prpali déterminant de
I'inflation sur lequel porte notre étude. Le TDIRtesupposé étre négativement
relié a I'évolution du niveau général des prix smivainsi les résultats standards
des théories Keynésienne et Monétariste. Donc éfficent a1 de la variable
TDIR devrait étre négatifal <0

JPIBR : Produit intérieur brut réel. C’est une variabl@leative dans I'équation
d’inflation. Dans la littérature économique, beaytae divergences portent sur le
signe de la relation inflation-croissance autoeitadcourbe de Phillips Pour ces
raisons nous retenons une indétermination au nigeaigne de2

[JTCH : Taux de change officiel Dollar/[FCFA. Il est utdis la place de l'indice
des prix a l'importation qui est supposée étre pomment lieé a linflation.
L’analyse faite a partir de la formule du taux deamge, laisse entrevoir une
relation positive entre I'évolution du taux de chanet celle des prix a

I'importation. Nous supposons alors qag> 0
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[JPOL : Variable dummy ou muette. Elle est utilisée dansnbdele pour tenir
compte du changement de politique de taux d’'intdeéla BCEAO en 1989. Elle
permettra de ressortir I'effet de cette nouvellktigoie sur I'inflation au Bénin.
[IDEV : C’est aussi une variable muette, mais elle prend compte l'effet de
la dévaluation du FCFA de 1994 sur l'inflation a@nih.

1 ao : C'est le terme constant. Il justifie I'existenceudé inflation autonome. On
a alorsao >0

1 p: Cest le terme aléatoire. C’est une variable aléataon observable ou
variable latente prenant des valeurs positivesatnégs ou nulles. Il prend en

compte les différentes erreurs qui seront comnmasge I'estimation.

A3-L’équation de croissance

L’équation de la croissance s’inspire égalementidesmux de KAHN et KNIGHT
(1991), du modéle de P. R. AGENOR (1991), du mo&&©MES (O.SAMBA
MAMADOU, 1998, a) et enfin et surtout du modelekiko NUBUKPO (2002).

Le PIB réel, écrit sous forme log-linéaire est doaction positive de I'offre
excédentaire d’encaisses réelles (différence d'ofifec d’encaisses réelles (m)

et la demande d’encaisses réellest]jret du gap de production :

LogPIBR = y1(logPIBR* - logPIBR) + y2 (logmt-1- logmdt) (20)
ou y1,y2> 0 ; PIBR* représente le niveau de production poétleti

Le niveau de l'offre d’encaisses réellest-finest supposé étre fonction du taux
directeur (TDIR) et de l'indice des prix a la conmsuation (IPC). La demande
d'encaisses réelles est quant a elle fonction duerme réel des agents

économiques :

Logmt-1 = -al.TDIR — &.logIPC avec maa& >0 (11)
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Logmad = &.logPIBR avegao (12)

En substituant les équations (11) et (12) dansiéiégn (10), on obtient :

LogPIBR= —(%}Tm R- (ﬂ].logl PC+ (ijg PIBR* (13)
1+yl+a3)2 1+)l+a3)2 1+yl+a3)2

Pour mettre en évidence l'impact de la politiquengtaire sur la croissance,
I'évolution de la production potentielle (PIBR*) @é endogénéisée. Ainsi en

considérant une fonction de production de type Eobbglas, on obtient :
LogPIBR* = a0 +a.logKt + (1-w).logLt avec 0<a <1 (14)

La variation du stock de capital (Kt) corresportriestissement total (INVTOT)
et I'évolution de la main d’'ceuvre (Lt) est supposégtre au méme taux que la

population active (PAC). L’équation (14) se préseamibrs sous cette forme :
LogPIBR* =0 +a.logINVTOT + (1-0).logPAC (15)

En introduisant I'équation (15) dans I'équation)(Idh obtient :

LogP|BR=—(%}TDR_(ﬂjjog,pC{ aoyl j

1+ y1+a3y2 1+ yl+a3)2 1+ yl+a3y2
+ (a—ylj_log INVTOT + (Mj.log PAC (16)
1+ yl+a3y2 1+yl+a3y2

L'effet de la variation de la population active (@A sur la croissance est
guasiment négligeable, dans la mesure ou seulvigni@ent dans le cadre de ce
travail, les facteurs conjoncturels. La variabl&@}, intervient essentiellement
dans les déterminants de la croissance structuaellenéme titre que le capital
humain (K. LOGOSSAH, 1994). Pour ces raisons, cetigable (PAC) sera

enlevée du modele de croissance. L’inexistence denéks fiables sur
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I'investissement total et la non significativitéastiue de cette variable sur la
croissance au Bénin (NUBUKPO, 2002), nous ont cinduremplacer cette
variable pares crédits a I'economigCE). La forme spécifique de I'équation de

croissance est alors la suivante :

LogPIBR = bo + bL.TDIR + b2.log.CE + [B.logIPC + POL +p (17)
) (+) (?)

¢ Variables du modele et signes attendus des coeféints :

[JPIBR : Produit intérieur brut réel. L’évolution de cettariable permet d’évaluer
la croissance d’'une économie. Il représente ical@able expliquée.

TDIR : Taux directeur de la BCEAO. C’est également leagpal déterminant
de la croissance sur lequel porte notre étudest Ib@pposé étre négativement relié
a la croissance conformément aux enseignementgghés et empiriqueshi1 <0

[1 CE: Crédits a I'économie. C’est aussi un déterminamtlad croissance. Les
crédits a I'’économie constituent une part impogaids contreparties de la masse
monétaire au Bénin. lls représentent alors undalde source de financement de
I’économie béninoise et sont supposés étre positwt relieés a la croissance du
PIB réel :b2>0

JIPC : Indice des prix a la consommation. Il apparaitcmmme un déterminant
de la croissance. Comme nous l'avons signifié ateani de I'équation de
I'inflation, nous conservons une indéterminationnateau du signe de la relation
inflation- croissance.

[JPOL : Variable dummy. Elle permettra de ressorteffét de la nouvelle
politique de taux d'intérét de la BCEAO dé82 sur la croissance.

1 bo : Terme constant. Il explique I'existence d’'une ssance autonomdo >0

(1 pn: Cest le terme aléatoire.
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B-Collecte des données et méthode d’estimation de®deles

B1-Collecte des données

Notre recherche étant d’'ordre macroéconomiquspltere de I'étude embrasse
I’économie béninoise dans son ensemble. Les dsna@nuelles utilisées dans le
cadre de notre étude sont des séries temporetiasrant la période 1975-2007.
Elles ont été obtenues aupres de la BCEAO, de |IAB@e 'INSAE et a partir

d’'une base de données de la Banque Mondiale.

Ainsi, le taux directeur (TDIR) a été obtenu aupdesia BCEAO ; l'indice des
prix a la consommation (IPC) et le PIB réel (PIBR} été collectés aupres de la
DGAE ; le taux de change officiel Dollar/[FCFA (TCH)été obtenu a partir d’'une
base de données de la Banque Mondiale et enferdelits a 'économie (CE) ont

été collectés aupres de 'INSAE.

B2-Méthode d’estimation des modeles
L’estimation de nos deux modeles d’inflation et c®issance se fera par la
méthode ded/oindres Carrés Ordinaires (MCO) a base du logiciel EVIEWS

version 5.

C-Tests statistiques :
Pour nous assurer de la fiabilité et de la qual@éénos modeles, des tests de

diagnostic et de validation seront effectués.

C1-Tests de diagnostic

eTest de racine unitaire (ADF) :C’est le test de stationnarité de Dickey-fuller
Augmenté (ADF). Le test d’ADF permet de mettre endénce le caractere
stationnaire ou non d'une chronique par la détemton d’'une tendance
déterministe ou stochastiqgue. Une série temporedlie dite stationnaire si sa

moyenne et sa variance sont constantes dans lestemgi la valeur de sa
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covariance entre deux périodes ne dépend pas demauquel elle est calculée.
Le seuil de significativité est de 5%. L'étude destationnarité se fait alors en
deux étapes :

1- la significativité ou non du trend: elle est egapée a partir de la statistique

calculée ou de la probabilité attachée a cettesttpte (elle est comparée a 5%)

2- la présence ou non de racine unitaire : a cet, effeteste I'hypothese nulle HO

contre I'’hypothese alternative H1 :

Ho : présence de racine unitaire (série non statio@nair

H1: absence de racine unitaire (série stationnaire)

-Si ADF > valeur critique alors on rejetteiHla série est donc non stationnaire.

-Si ADF < valeur critique alors on rejette Ho : la sériedesic stationnaire

eTest de cointégration :ll s’agit du test d&ngle et Granger(1987)
L’analyse de la cointégration permet d’identifidaiement la relation véritable
entre deux variables en recherchant I'existenca dacteur de cointégration et en

éliminant son effet, le cas échéant. Ce test seffaileux étapes :

Premiere étape :Tester I'ordre d’intégration des variables

Une condition nécessaire de cointégration est gsieséries doivent étre intégrées
de méme ordre. Si les séries ne sont pas intédetegme ordre, elles ne peuvent
pas étre cointégrées. Il convient donc de détemtige soigneusement le type de
tendance deéterministe ou stochastique de deades variables, puis l'ordre
d’intégrationd des chroniques étudiées a base des tests ADFE. Soit

o 1(d) et y— 1 (d)

Deuxieme étape : Estimation de la relation de longgrme
Si la condition nécessaire est vérifiée, on estaeles MCO la relation de long

terme entre les variables : tya xXt+ a+et.
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Pour que la relation de cointégration soit acceplk@&aésidue t issu de cette

régression doit étre stationnaireet = yt—at Xt —ao.

La stationnarité du résidu est testée a l'aidetdsts ADF. Lorsque celle-ci est
vérifiée alors les séries sont cointégrées et amt péors estimer le modele a

correction d’erreur.

e |l existe également leest de cointégration de Johansequi est plus facile a
réaliser et qui, a la différence du test de Engl&manger, donne le nombre de

relations de cointégration existant entre les sé&tatistiques.

C2-Tests de validation des modeéles

C’est une série de tests a savoir :
e La statistique de R?pour tester la qualité de la régression
e Le test de Fischermpour tester la significativité globale des modeles

e Le test d’autocorrélation des erreurs :ll s’agit du test de Breusch-Godfrey et
de la statistique de Durbin-Wasto®W) pour vérifier si les erreurs sont

autocorrélées.
e Le test de normalitéde Jarque-Bera

e Le test d’hétéroscedasticitede White pour tester une héteroscédasticité

éventuelle des erreurs.

eTest de Ramsey Le but de ce test est de voir si le modele soufréomission
d’'une ou de plusieurs variables pertinentes erodiisant une variable fictive.
Selon Ramsey, plusieurs des erreurs de spécificatrainent que le vecteaer

soit non nul.
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e Le test de stabilitede CUSUM et CUSUM of squares. Ces tests permettent
respectivement de détecter les instabilités straliéis et ponctuelles des équations

de régression au cours du temps.

» CADRE OPERATOIRE

Dans cette partie, nous allons présenter les dondide validation de nos deux

hypothéses de recherche H1 et H2. La validatidersea base de deux conditions.
La premiere condition porte sur la significativité des coefficiemtsde I'équation
d’inflation et b1 de I'équation de croissance. Pour tester la sigatiflité des
coefficients, nous allons comparer le seuil de ifgativite a = 5% des
coefficientsal etb1 a la probabilité empirique’ donnée par le logiciel EVIEWS.
Sia’ < a; alors le coefficient est significatif.a deuxieme conditionporte sur les

signes des coefficienta etbi.

[1 Conditions de validation de I'hypothése H de la recherche
L’hypothése H1 stipule gu’'une modification du taux directeur de BCEAO
exerce un effet significatif et de sens contraine Knflation au Bénin. Cette

hypothese sera validée si et seulement si :

1* o’ < a, alors le coefficienal est significatif. Par conséquent, on peut dire que

le taux directeur influence significativement llation au Bénin.

2* |le coefficiental qui relie le taux directeur a I'inflation est néfatal < 0. Ce
qui prouve qu'il y a une relation inverse entretdex directeur et I'inflation au

Bénin.

[ Condition de validation de I'hypothese H de la recherche
L’hypothéseH2 stipule qu’une baisse du taux directeur de la BOEAfluence
significativement et dans le sens contraire lassamce économique au Bénin.

L’hypothéseH2 sera validée si et seulement si :
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1* o < a; alors le coefficientbl est significatif et par conséquent, on peut
conclure que le taux directeur influence signifiGanent la croissance

économique au Bénin.

2* le coefficientb1 qui relie le taux directeur a la croissance économiest
négatif :b1< 0, ce qui veut dire qu’il y a une relation inversere le taux directeur

et la croissance economique au Bénin.
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CHAPITRE Il : LA POLITIQUE MONETAIRE ET L’ANALYSE
DE L'EVOLUTION DE QUELQUES

INDICATEURS MACROECONMIQUES DU
BENIN

Réalisé et soutenu par Pythagore Kpossamé HONGBETE Page 30



ANALYSE DESEFFETSDE LA POLITIQUE DE TAUX D'INTERET DE LA BCEAO SURLES
PERFORMANCES MACROECONOMIQUESAU BENIN

CHAPITRE Il : LA POLITIQUE MONETAIRE ET ANALYSED E
L’EVOLUTION DE QUELQUES INDICATEURS
MACROECONOMIQUES DU BEIN

La maitrise des contours de notre theme, passke pappel des connaissances en

matiere de politigue monétaire, de la politique gtaire de la BCEAO et de

'analyse de I'environnement macroéconomique duilBée 1975 a 2007. Le

chapitre 1l, doit alors son existence a la pnéstéeon de ces différentes notions.

SECTION 1 : LA POLITIQUE MONETAIRE
Dans cette section nous présenterons les objaattiisstruments de la politique
monétaire ; les canaux de transmission de la goétimonétaire ainsi que la

politique monétaire de la BCEAO.

Paragraphe 1 : Objectifs et instruments de la poligue monétaire
La politique monétaire consiste a ajuster la qtéude monnaie en circulation avec
les besoins de l'activité économique. Pour sorcadiié, la politique monétaire

fonctionne a l'aide d’objectifs et d’instruments.

A-Objectifs de la politique monétaire

Les objectifs de la politique monétaire peuverg édpartis en trois catégories :

A1-Objectifs finals

Les objectifs que poursuit traditionnellement lalitgpue monétaire sont: la
croissance économique, I'emploi, la stabilité dag pt I'équilibre extérieur. Ces
objectifs s’'inscrivent dans le cadre de la poliégiconomique de facon générale et
sont qualifiés souvent de « carré magique ». Lgsctifs du carré magique sont
difficiles a atteindre simultanément. Par exempl# soutien excessif de
I'expansion économique est, en général, peu cobipativec la lutte contre
I'inflation ou le redressement des comptes extésieune relance de l'activité par

une augmentation des revenus risque, en effete deagduire par une accélération
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de la hausse des prix et une détérioration du cooamextérieur si I'appareil
productif local est peu flexible et ne peut répendipidement a un accroissement
de la consommation. Inversement, la lutte conindldtion ou le rééquilibrage des
paiements extérieurs risque de s’exercer au déitiae la réalisation d'un taux
de croissance élevé et du plein emploi. En cormfysiselon la situation

economique, certains de ces objectifs seront pgiéks par rapport a d’autres.

A2-Objectifs intermédiaires

Pendant que les objectifs finals s’inscrivent ddescadre de la politique
economique de facon générale, les objectifs intdimm@s quant a eux sont
spécifigues a la politique monétaire et devraiemrnettre d’apprécier la

contribution de cette derniere a la réalisationalgsctifs finals.

Ainsi, les banques centrales se fixent des obgerttermeédiaires sur lesquels elles
exercent une influence et dont elles considereiisqont reliés a un objectif final

par une relation stable. Les objectifs intermédmiles plus couramment retenus
peuvent étre classés en objectifs quantitatien objectifs de taux d’intérét et de

taux de change.

» Les objectifs quantitatifs

[1 Les agrégats de base monétaire ou de masse monétai

La base monétaire peut constituer un objectif loesga relation avec la masse
monétaire est jugée suffisamment stable. Dans @editons, satisfaire une limite
de progression pour la base monétaire permet diobtexpansion monétaire

désirée.

[1 Les agrégats de crédit
lls peuvent étre des agrégats de financement moné&l'’économie : c’est le cas
en France, du crédit interne, défini par rappda dasse monétaire dont il est une

des contreparties. L'objectif peut porter égalenmmtun agrégat de financement
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global regroupant toutes les sources de financemengtaires ou non monétaires

de I’économie.

» Les objectifs de taux d’intérét

La Banque Centrale est amenée a modifier ses tanigrgdentions afin de :

[1 faire prévaloir dans I'économie un niveau généras dtaux d’'intérét
suffisamment attractif pour stimuler I'épargneassurer une sélection satisfaisante
des investissements sans pour autant freiner issarce de maniere excessive.

] pratiquer une structure des taux qui soit favaradx placements longs : la
structure, plus encore que le volume de I'épargigpend des conditions de

rémunération.

» Les objectifs de taux de change

Quel que soit le régime de change en vigueur, &gjles centrales surveillent
attentivement I'évolution du cours de la monnaidamale et interviennent pour
eviter des variations trop importantes. Cepend8imtervention des autorités

monétaires n’est ni automatique ni obligatoire.

A3-Objectifs opérationnels

L'objectif poursuivi est de disposer d’indicateuesicore plus précis sur les
résultats obtenus par la politique monétaire. léohf opérationnel est bien
souvent une déclinaison d’un objectif intermédiamenme le taux d’intérét a court
terme par exemple. Les objectifs opérationnels gbigs aux autorités monétaires
car ils leur permettent de donner aux agents dEsnmations claires sur les

orientations suivies.

Aussi, signalons que I'existence de plusieurs muxeadiobjectifs est discutable car
tres souvent, la distinction entre objectifs intédiires et opérationnels devient

parfois floue. Pour ces raisons, deux niveaokjéctifs notamment les objectifs
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finals et les objectifs intermédiaires somnbsouvent retenus.

Il existe également des difficultés de mise en ceevde la politique monétaire
dont les plus importantes portent sur les contlitsbjectifs, la définition de la

masse monétaire et les anticipations des agemsdigues.

B- Instruments de la politigue monétaire

Les instruments de la politique monétaire sont gdament classés soit comme
instruments directs, soit comme instruments intsretes instruments directs
relevent du pouvoir réglementaire accordé a la Bar@entrale. Les instruments
indirects sont fonctions de la capacité de la Ban@entrale a émettre de la
monnaie de base et de l'incidence des variationtadmonnaie de base sur la

situation du marché monétaire.

Les catégories d’instruments directs les plus agesasont : les plafonds de taux
d’intérét fixés par voie administrative, I'encadmamh du crédit par chaque banque
et des préts orientés. Il existe trois principayyes d’instruments indirects : les
opérations d'« open market », les crédits de lagBa Centrale et les réserves

obligatoires.

B1l-Les instruments du contréle direct

¢ L’encadrement du crédit

Le principe de l'encadrement est simple: il caesis limiter, par voie
réglementaire, la progression de la source esfientie la création monétaire a
savoir les crédits bancaires a I'’économie. Maisgmssivement, divers éléments
de flexibilité ont été introduits a savoir : la eg&ivité du créedit, I'autorisation de
reporter des crédits non utilisés durant une aertpériode et enfin I'instauration
d’'un marché du « désencadrement » sur lequel Edigtements disposant de
marges non employées les cédaient aux organismess ggar le dispositif

guantitatif. Aussi, I'encadrement du crédit présenil les défauts de toute
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procédure administrative de contréle économique.itstrument a été abandonné
par 'TUEMOA en janvier 1994, depuis que le tauxntérét est devenu un

instrument central de la politique monétaire.

¢ Taux d'intérét fixé par voie administrative et crédit sélectif

L’action sélective tend a modifier le comportemgpbntané des établissements de
crédit. Ceux-ci accordent, en effet, leurs conca@urs entreprises et aux méenages
selon des criteres microéconomiques (rentabilisgue), qui ne coincident pas
nécessairement avec les objectifs de développemdong terme. Un puissant
moyen d’intervention sélective consiste a favoriaatisponibilité du crédit destine
au financement de secteurs jugés prioritaires ([@apons, investissements,
logements). Les pouvoirs publics disposent, a céitie de deux moyens
d’intervention principaux :la bonification d’intérét et les dérogations au

dispositif de contréle quantitatif.

¢ L’action sur le taux de change

Les autorités monétaires, presque indépendammentégiime de change en
vigueur ont a défendre une certaine parité deremnaie, que cette parité résulte
d’accords monétaires internationaux (zone de clarfgees) ou qu’elle soit
considérée comme celle pouvant assurer I'équilieredanciel des paiements
extérieurs. En cas de déséquilibre temporaire aldsrités monétaires peuvent,
dans un premier temps, tenter de jouer le jeu dichdaet régulariser le taux de
change par des interventions sur le marché morétairle marché des changes
destinées a modifier I'offre et la demande de eapit Si de telles actions s’averent
insuffisantes, I'équilibre peut alors étre attepdr des mesures autoritaires de

contrble des changes.

Cependant, I'échec de telles mesures peut cond@reisager une modification de
la parité elle-méme, par la dévaluation ou la rk&aten dans un systéme de

changes fixes ; par une absence d’interventiorad@ahque Centrale sur le marché
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des changes jusqu’a ce que le taux de change d&siférme spontanément en

régime de changes flottants.

B2-Les instruments du contrble indirect

¢ Les opérations d’open market

Le refinancement des banques de second rang steffeuiasiment de nos jours
par l'intermédiaire du marché monétaire que la Banentrale alimente en

monnaie centrale par la technique de 'open maxkatix variables.

L’'open market consiste en des achats ou ventetetsgdar la Banque Centrale sur
le marché monétaire par l'intermédiaire des maistmnséescompte ; les achats ou
ventes peuvent étre définitifs (opérations fernms)temporaires (pensions). Les
opérations d’open market de la Banque de Franceéabksent selon deux
modalités :

1 sur appels d'offres ; le prix et la quantité degmations sont fixés par la suite
selon la réponse des banques a ces offres.

1 par des interventions sans appels d'offres paise gn pension ».

¢ Le réescompte

La procédure de réescompte direct a taux fixe pesente plus de nos jours qu’un
pourcentage réduit du financement de la Bandientrale sauf sur effets
préférentiels. Le réescompte consiste en la vemmgetd au comptant par une
banque commerciale a la Banque Centrale d'une ceéarterme. Cette vente peut
étre définitive (réescompte au sens strict) ou taaipe (pension). La procédure de
réescompte se limite a la mobilisation d'effetsf@m@ntiels ou a I'obtention de
monnaie centrale a un taux de pénalisation lordg@gebesoins des banques
dépassent les possibilités du marché monétaires Darmas le taux de réescompte
officiel dépasse nettement celui des interventidada Banque Centrale a 'open

market afin de présenter un caractere dissuasif.

Réalisé et soutenu par Pythagore Kpossamé HONGBETE Page 36



ANALYSE DESEFFETSDE LA POLITIQUE DE TAUX D'INTERET DE LA BCEAO SURLES
PERFORMANCES MACROECONOMIQUESAU BENIN

¢ Les réserves obligatoires

Les réserves obligatoires ont pour effet d’aitzoartificiellement le besoin en
monnaie centrale des banques. Elles permettent d@wir sur leur colt de
refinancement. Le principe est simple : les banqoed contraintes de constituer
aupres de la Banque Centrale des avoirs en propadt certains postes de leur
bilan. Initialement assises sur les dépoéts, etriissal’'un taux plus élevé pour les
dépbts a vue que pour les comptes sur livretsgilieEements a terme, les réserves
ont été étendues (en France a partir de févriet)1@x crédits distribués afin de
ne pas pénaliser les grandes banques de dépoesneiedx contrbler la création
monétaire. L'efficacité du systeme repose sur la r@munération des sommes
déposées aupres de la Banque Centrale. Ainsi, elulam le taux des réserves
obligatoires, la Banque Centrale modifie le colbbgl de refinancement. En
conclusion, la technigque des réserves obligataogstitue un instrument capital

de la gestion monétaire.

Paragraphe 2 : Les canaux de transmission de la ptijue monétaire

Les canaux de transmission de la politique more&ont les voies par lesquelles
les impulsions et déséquilibres monétaires se nratisnt a I'activité économique
réelle. On distingudes effets « quantité »et les effets « prix »de la politique

monétaire.

A- Les effets « quantité » de la politigue monétag

Ces effets se subdivisent en deux grandes catégorie

[ L’effet « disponibilité du crédit » qui joue dans le cadre d’'une politique de
rationnement de l'offre de crédit, et donc de mamnaes banques et I'effet
« liquidité » qui s’exerce dans le cadre plus Ebé&f'une politique d’intervention

de la Banque Centrale sur les marchés de oapgasceptible de faire varier la

monnaie en circulation.
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] L'effet « d’encaisses reelles gui suppose de la part des agents économiques la
volonté de détenir un montant donné d’encaisse€toas en monnaie constante.
Dans ces conditions, toute augmentation de la déate monnaie offerte par le
systéme bancaire doit conduire les entreprisegstrriénages a accroitre leurs
achats de biens, de services et de titres, damesare ou elle introduit un écart
positif entre le niveau effectif et le niveau désud’encaisses. Ces dépenses
provoqueront, selon le degré d'utilisation des c#pa de production, un

accroissement de l'activité et/ ou une augmentatesprix.

B- Les effets « prix » de la politigue monétaire
Ces effets expriment l'influence des variationstaex d’intérét, initiées le plus
souvent par la Banque Centrale directement oudntiiment, sur I'évolution de

certaines composantes de la demande finale. lit agcipalement :

[1 de l'effet « colt du capital »qui suppose que les taux d’intérét soient un
elément déterminant de la décision d’investir. Smrite hypothése, une hausse des
taux d’intérét, en augmentant les charges finaesieou les mensualités de
remboursement supportées par les agents économggmslimiter, retarder ou

décourager certains projets.

1 d'un effet «richesse » : I'effet « titre »qui S’appuie sur la relation inverse
existant entre la valeur, & un instant donné, d@iaif et son taux de rendement.
Dans ces conditions, une diminution des taux d@ttédoit provoquer une
valorisation du patrimoine financier des détentedestitres, ce qui peut, toutes
choses égales par ailleurs, stimuler la demandeodsommation, notamment en

suscitant une réduction de I'effort d’épargne.

Cependant, les autorités monétaires peuvent taer ges effets « d’annonces »

liés notamment a la politique d’objectif(s) monétés) pour tenter d’influencer les
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comportements en indiquant aux banques, aux ergespet aux ménages leurs
intentions plus ou moins restrictives. Elles espeainsi modifier les anticipations

des agents économiques.

Aussi, la théorie économique synthétise les vomdgransmission de la politique
monétaire sous forme de deux autres canaux a saeoganal monétaireet le

canal du crédit (au sens strict ou au sens large).

¢ A travers le «canal monétaire», les modifications de taux d’'intérét agissemt su
I’économie réelle via trois effets : I'effet de mw, I'effet de substitution et les
effets de richesse (F. MISHKIN, 1996).

En effet, une baisse des taux d’'intérét affetadeenus des agents économiques,
allege les charges financieres des emprunteurgmetwk les revenus financiers
des préteursC’est 'effet de revenu Les agents non financiers pourraient aussi
étre conduits a augmenter leurs dépenses en ré@otiaecroissement de leur
patrimoine.C’est I'effet de richessel’effet de substitution s’analyse dans le fait
gu’une baisse des taux d’intérét stimule les dégmimameédiates (consommation,
investissement) des agents non financiers au d#itirdes dépenses différéees

(épargne).

¢ La thése du ¢anal du crédit» (au sens strict comme au sens large) suggere que
la politique monétaire agit sur la demande agrag#e seulement par ses effets
directs sur le taux d'intérét, mais aussi parceelps’ affecte l'offre de crédit
bancaire (B. BERNANKE et A. BLINDER, 1988, 1992)

Revenons au cadre spécifique de notre recherchedpeuen résumé que, le canal
de transmission du taux d’intérét directeur de éandgie Centrale est le suivant :

une modification du taux d’intérét directeur engendine variation des taux
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bancaires qui influe sur la demande de biens. fi#ge aussi sur le taux d’'une
partie des contrats existants et, en conséquencdes flux de revenus et les
possibilités de dépenses. La variation du tauwctirg induit également un effet de
valorisation des actifs financiers. Ces différeatehainements sont eux-mémes
fonction des structures financiéres de I'éconof@reoutre, la modification du taux
directeur a un impact sur le taux de change (dessdlgimes de changes flexibles)

et, par suite, sur les prix relatifs des biensast atctifs selon les devises.

Mais, précisons que, en génétak deux principales limites a I'efficacité de la
transmission de la politigue monétaire au secteuréel de I'économiesont les
références utilisées dans les contrats financiessagients économiques. En effet,
lorsque les crédits aux ménages ou les actifs diresont libellés a taux fixes, les
modifications des taux débiteurs et créditeurs eneépercutent sur le revenu des
agents qu’a la faveur du renouvellement des aetifsexercent donc qu’un impact
limité a court terme. De méme, la structure spgedi des bilans financiers des
agents non financiers limite lI'influence de la pglie monétaire sur l'activité. En
effet, si les ménages ont une capacité de finantemletdét qu'un besoin en
financement, les effets de revenu, de richesse stiistitution se compensent. En
claire, une hausse des taux d’intérét accroitréiativité de I'épargne (effet de
substitution et effet de richesse) mais induit bhaasse du revenu disponible des
ménages, ce qui exerce un effet stimulant sur tes@ommation (effet revenu).
Aussi, les recherches de B. MONJON (1998) ont-ilsntré que la politique
monétaire est plus efficace dans les pays ou lesate financiers sont libellés a

taux d’intérét variables que dans les pays a tixes f

Paragraphe 3 : La politique monétaire de la BCEAO
La mise en ceuvre de la politique monétaire défmaiele Conseil des Ministres de
I'UEMOA est au cceur des activités de la BCEAO. Aurs de son existence, la

BCEAO a procédé a dimportantes réformes en matiesaétaire. Les objectifs
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qui sont assigneés a la BCEAO sont d'assurer, daosritexte de liberté totale des
transferts a l'intérieur de 'UEMOA, la stabilitéegl prix et de la valeur de la

monnaie commune, ainsi que le financement des é@uesales pays membres.

A- La politique monétaire de la BCEAO en 1975

A l'approche micro-économique, pratiquée entre 18621975, fondée sur le
régime de détermination d'un plafond de réescorpptebanque ainsi que des
limites individuelles de refinancement a court terret des autorisations de
réescompte a moyen terme pour chaque entreprese,ssibstituée une démarche
macro-économique a partir de 1975. Ainsi, la BCEA®e désormais a assurer le
contrble de I'expansion de la liquidité globade une orientation sectorielle des

crédits, en s’appuyant essentiellement sur dedsuments :

1 la fixation d’'un montant global des refinancemegte ['Institut d’Emission
peut consentir a chaque Etat ;

] la mise en ceuvre d’'une politique de taux d’intésétc des objectifs diversifiés.
A cet effet la BCEAO utilisait deux taux d’intér@tsavoir :un taux d’escompte
préférentiel (TEP) applicable aux effets préférentiels (bons de trésinligations
cotées en bourse) eh taux d’escompte normal (TEN) supérieur au premier et

applicable aux autres effets.

Ces instruments ont été complétés en 1980 par ctien airecte sur I'offre de

crédit des banques.

Dans le souci de réduire les distorsions et incomvds liés aux mesures de
contrble direct et de contribuer a la modernisaties régles de gestion compte
tenu de I'évolution de I'environnement économiquefiranciére a lintérieur

comme a l'extérieur de la zone, la BCEAO a faieimenir une réforme monétaire

axée sur la gestion indirecte de la liquidité aipee octobre 1989.
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B- La politique monétaire de la BCEAO en 1989

A partir de 1989, des mécanismes plus flexiblesédgilation monétaire ont été
mis en place, avec l'abandon de la politique sekeaiu crédit associant le
relachement des contraintes administratives a nfoneement de la surveillance
bancaire, dans le cadre d'une libéralisation gidae marché du crédit. Cette
réforme tient compte des contraintes spécifiquespdgs de I'Union, notamment
leur forte ouverture sur I'extérieur et la fragilde leurs structures économiques et
financieres. Aussi, cette orientation s'accompdgiie- de I'adoption de
dispositions pour assurer une mobilisation accrael'@argne intérieure, une
diversification et un approfondissement du systefimancier en vue d'une
meilleure allocation des ressources au financendensecteur productif et de

I'investissement.

Le nouveau dispositif, dont I'application graduglleommencé le 2 octobre 1989,

repose sur trois principes fondamentaux :

1 la réduction du réle de la monnaie centrale auifpdafne mobilisation accrue de
I'épargne intérieure ;

[1 la mise en harmonie des régles de gestion mométaec I'organisation de
I'activité économique et I'environnement internaio;

1 la mise en place de mécanismes flexibles de régualatonétaire dans le cadre
d'une libéralisation progressive du marché du trédsociée a un renforcement de

I'efficacité de la surveillance bancaire.

Cette derniére préoccupation a conduit a la cnéateola Commission Bancaire de

I'UEMOA, a la révision de la loi bancaire etldeéglementation prudentielle.

Pour réguler la liquidité globale des économias,Banque Centrale dispose

désormais de deux instruments principaux :
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1 la nouvelle politique des taux d'intérétqui repose sur un mécanisme de taux
dynamiques et flexibles. Ainsi, avec la suppressioiaux d'escompte préférentiel
et de tous les régimes particuliers qui en démtaia Banque Centrale dispose de
trois taux directeurs : un taux d'escompte qui ttugsle taux de dernier ressort ;
un taux intermédiaire qui représente le taux desipanet un taux d'appel d'offres
ou taux du marché monétaire qui est le taux le pduilsle et principal taux

opérationnel de I'Institut d'émission.

En effet, dans le cadre du maintien et du reggcties ressources a l'intérieur de
I'union, un marché monétairea été institué depuis 1975. C’est un marché ou les
intermédiaires financiers échangent a des tauxerient consentis leurs
disponibilités en monnaie centrale contre effeigésr ou publics. De profonds
aménagements ont été apportés en octobre 1993 rganisation et au
fonctionnement de ce marché, en vue de renforefficiicité de la politique des
taux d'intérét et d'instaurer une plus grande cwanae entre les participants pour
l'acces aux ressources monétaires. Il y a eu égaleran développement
satisfaisant dumarché interbancaire, auquel échoit aussi une mission de
recyclage des liquidités bancaires. Cependant, olesrations sur le marché
monétaire rénoveé sont exclusivement réalisées selerprocédure d'adjudications
mixtes et périodiques, organisées au niveau comuatam@ par I'Institut
d'émission. En vue de son approfondissement ea deoslernisation, de nouveaux
amenagements ont été apportés au fonctionnement'@tganisation du marche
monétaire, depuis le ler juillet 1996. lls portemtamment sur l'abandon des
adjudications mixtes et la mise en place d'uneuore d'open-market, toujours

dans le but de renforcer I'efficacité de la poliggdes taux d’intérét.

1 le systéme des réserves obligatoireprévu par les statuts de la Banque
Centrale et les Directives de Politique Généraléeaddonnaie et du Crédit issues

de la réforme de 1975, comme instrument destin®raptéter le dispositif de

Réalisé et soutenu par Pythagore Kpossamé HONGBETE Page 43



ANALYSE DESEFFETSDE LA POLITIQUE DE TAUX D'INTERET DE LA BCEAO SURLES
PERFORMANCES MACROECONOMIQUESAU BENIN

contréle de la liquidité bancaire, le systeme d=senves obligatoires est entré en
application a compter du ler octobre 1993, en gubeh de I'encadrement du
crédit. Conformément aux dispositions arrétéessibdte et les coefficients de

réserves varient en fonction des impératifs delaigue monétaire.

Au démarrage, il a été retenu, pour les banquesysi@me d'assiette mixte, assis
sur les dépbts a vue et les crédits a court tehmes Crédits de campagne). Depuis
le 16 avril 2000, les crédits de campagne et léammes brutes des banques sur
I'extérieur ont été introduits dans l'assiettecheix de l'assiette mixte tient compte
de la diversité des situations de liquidité dassdays de l'union et procede de la
préoccupation de consolider la collecte des dépétsme de maniere a favoriser la

mise en place de crédits a moyen et long termes.

S'agissant des autres établissements assujettificenrrence les établissements
financiers distributeurs de crédit, l'assiette esnstituée de I'encours des crédits

octroyeés, diminué des concours obtenus aupressiensg bancaire.

Les coefficients de réserves sont fixés de marddférenciée selon les pays en

fonction de I'évolution de la conjoncture.

Par ailleurs, la Banque Centrale continue de détemthaque année le montant
global des concours qu'elle peut consentir a chdffag en tenant compte de
I'évolution de la production, des prix, de la dilma monétaire et de la balance des
paiements ainsi que de l'objectif d'avoirs extéseninimums fixé par le Conseil
des Ministres pour chaque Etat et pour lI'unionepdans son ensemble. Dans ce
cadre, I'ensemble des concours de l'Institut d®aoms aussi bien a I'Etat qu'au
systeme bancaire y compris les crédits de campgapie non encadrés, est

désormais soumis a un plafonnement normatif.
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Afin d'amener les banques a exercer pleinemens leesponsabilités en ce qui
concerne l'appréciation et la surveillance de lalitude leurs emplois, dans le
respect des regles d'orthodoxie financiere, lemégies autorisations préalables de
la Banque Centrale auquel étaient soumis les sréditcaires a partir d'un certain
seuil, a été supprimé. Un systéme d'accords deestant délivrés a posteriori et

fondés uniquement sur des critéres financierss msétaure.

De méme, les conditions de banque ont été conbi@énant simplifiees et
libéralisées. S'agissant des conditions débitrgad, est fixé un taux plafond, celui
de l'usure, qui concerne toutes les catégoriesréditc Quant aux conditions
creditrices, seule la rémunération de la petite rgdma fait l'objet d'une

réglementation.

L’efficacité du nouveau dispositif de gestion monéire dans TUEMOA repose
sur les conditions ci-aprés (BCEAO 2000)

1 une grande sensibilité du colt de refinancemesitbd@ques aux taux d'intérét
directeurs de la BCEAO ;
[1 une forte élasticité de la demande de crédits prameet de placements par

rapport aux taux d’'intérét.

En somme, I'objectif visé par la réglementationdestavoriser les placements les
plus longs et de consolider I'épargne. L'analyskégelution des taux d'intérét fait
ressortir que ces derniers, restés inchangés d& d94®73, ont été ajustés aussi
souvent que nécessaire depuis 1975. En particldiar hiveau a été sensiblement
relevé a compter de 1989, offrant ainsi une rénatiér attrayante pour I'épargne.
Des efforts sont en outre menés pour une meillewokilisation de I'épargne du
secteur informel. A cet égard, I'accent est mislaupromotion des institutions

financieres mutualistes et coopératives.
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SECTION 2 : ANALYSE DE L’EVOLUTION DE QUELQUES

INDICATEURS MACROECONOMIQUESDU BENIN
Dans cette section nous allons représenter et saraliévolution de quelques
indicateurs macroéconomiques du Bénin, tels qteube de croissance du PIB réel,
les crédits a I'économie et le taux d’inflation travers une étude graphique de

leurs comportements de 1975 a 2007.

Paragraphe 1 : Evolution du PIB réel

A-Représentation graphique de I'évolution du PIB reél

Pour mieux appréhender I'évolution du PIB réel, siallons utiliser, pour notre
graphique, une variable qui renseigne efficacemantses variations : il s’agit du
taux de croissance du PIB ré&€ICROI). Le graphique comporte en ordonnée les
valeurs du taux de croissance du PIB réel exprire@égsourcentage et en abscisse
le temps exprimé en année et qui va de 1975 a 2@37données relatives au taux

de croissance ont été collectées auprés DERE .

Graphique N° 1 : Evolution du taux de croissance d®IB réel
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B-Analyse de I'évolution du taux de croissance dulB réel

L’observation et I'étude du graphigue N°1, $aiscomprendre que le PIB réel
du Bénin a été trés instable sur la période 19T&~20 a connu de profondes
variations d’ampleurs importantes dans la péric@ie511990. Entre 1991 et 2001,
le taux de croissance a évolué en dents de sa@radiune moyenne de 4,67 %.
De 2001 a 2005 le taux de croissance du PIB awcana baisse a pente légere et a

partir de 2006, c’est la relance de la production.

Cependant, nous allons faire une analyse plus @appe de I'évolution du taux de
croissance du PIB réel du Bénin afin de ressoesr différents événements ou

phénomenes qui ont concouru a ces différentestiarsa

En effet, de 1975 a 1990, le Bénin était en pleinsdsa période révolutionnaire qui
était caractérisée par de profondes crises éconesigt sociales généralisées,
surtout a partir des années 1980 ; ce qui judifietaux de croissance négatifs
enregistrés en 1983, 1987, puis en 1989. La péddd&-1981 a été relativement
stable sur le plan politique et favorable a laggsance économique. Aussi, faudrait-
il rappeler qu’a partir de 1987 des mesures écomoasi que certains qualifieraient
de draconiennes (prélevement supplémentaire de Xurdbes salaires, gel des
embauches, mises a la retraite d’office) ont étgosaes par le FMI. En 1989, un
nouvel accord avec le FMI sur le programme d'ajustet des structures

economiques, dans le but de régulariser la situ@&tmnomique du pays, déclenche
des soulevements sociaux massifs. Tous les seat@aativités étaient paralysés.

On assiste également a l'effondrement du systenmealie, a la faillite des

entreprises publiques et parapubliques, mais #usktte publique s’élevait a des

centaines de millions de dollars.

Les années 1990 et 1991 ont été caractéripags une transition et un

changement de régime politigue au Bénin ; ce marquait la fin de la période
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révolutionnaire et le début du renouveau démoaratig¢conomique et social au
Bénin. Ces changements ont eu des effets postifsles comportement de
I'évolution du taux de croissance du PIB réel, nae nouvelle vision et une
nouvelle gestion économique ont pris place. Ainpiadir de 1991, le Bénin n'a
plus connu de taux de croissance négatifs ; maismeins, ces taux ont évolué en
dents de scie de faibles amplitudes jusqu’en 20@pendant, en 1994, ily a eu la
dévaluation du franc CFA dont les effets pervershmissé la production. Aussi,

cette période a-t-il été caractérisée par la é@mgétique de 1998.

A partir de 2001, le taux de croissance du PIB aéebnnu une baisse progressive
jusqu’en 2005. Cette baisse peut s’expliquer pahlae de la filiere coton dont la
contribution au PIB est trés importante ; ce quiertrainé de nombreuses

conséquences sur I'économie.

L’année 2006 a été margquée par une nouvelle viEtomomique. Nous observons
a partir de cette année une relance de la produdtat la croissance est passée de
3.8 % en 2006 a 6 % en 2007. Mais, de 2007 a nos,jte taux de croissance de
I’économie béninoise oscille toujours ; car I'écome mondiale a été frappée par
une crise financiere et économique qui a eu desrecapons graves sur tous les

pays notamment le Bénin.

Paragraphe 2 : Evolution des crédits a I'économie

A-Représentation graphique de I'évolutiondes crédits a I'économie

Le graphique N°2 présente I'évolution en valeur deidits a I'économie. En

abscisse nous avons le temps qui est exprimé ereaphqui va de 1975 a 2007.
En ordonnée nous avons les crédits a I'économieaérur qui sont exprimeés en
milliards de FCFA. Les données sur les créditséaohomie ont été collectées
aupres de INSAE.
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Graphique N°2 : Evolution des crédits a I'’économie
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B-Analyse de I'évolution des crédits a I'économie

Les crédits a I'économie constituent les créanaessysteme bancaire sur les
entreprises et les particuliers. L'observation 'dgdlution des contreparties de la
masse monétaire dans 'UEMOA, montre qu’il y a waat prépondérante des
crédits a I'économie, comme source de création taineé par rapport aux autres
contreparties de la masse monétaire a savoir opésations sur devises et les

créances sur le trésor public.

Dans le cadre de notre recherche, les créditcari@mie représentent la variation
du stock de capital dans le modéle de croissamee jls constituent une part

importante du financement de I'économie, donc dedéssance.

L’évolution de cette variable sur la période detude, laisse entrevoir, une
premiere phase qui va de 1975 a 1988. Au coursette période, les crédits a

I’économie ont connu une évolution croissante @gp@ssive ; mais avec une
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légére baisse de 1985 a 1988. Cette baisse |&gggentie a partir des années 1985
est caractéristigue de la situation économiqueoeiake qui se dégradait dans le
pays ; mais aussi annonciateur des profonds malajge le systeme bancaire

béninois avait subi dés la fin des années 198Qujas milieu des années 1990.

En effet, la seconde phase que nous observonaide 1988 a 1993, ou les crédits
a I'économie n’ont fait que baisser, malgré lepm@es monétaires de la BCEAO a
partir de 1989. Le systeme bancaire béninois a a@uanse reprendre, au cours de
cette période, apres son effondrement survenulaeiis des années 1980. Entre

1993 et 1997, on note une légere reprise des sr@diéconomie.

Cependant, la derniere phase qui a retenu notetiath, va de 1997 a 2007. Elle
s'illustre par le fait que I'allure de la courbesderédits a I'économie a entierement
changé. Sur cette période, les crédits a I'éconaomie connu une croissance
remarguable. L’économie repart sur de nouvellegdasec son systeme bancaire
gui a repris ses opérations de financement, assisame nouvelle réglementation

bancaire.

Paragraphe 3 : Evolution de l'inflation

A-Représentation graphique de I'évolution de I'infation

Le graphique de I'évolution de linflation seradéaavec les différentes valeurs du
taux d’inflation ou taux de croissance de l'indd=s prix a la consommation (IPC)
du Bénin. En abscisse, nous aurons le temps cuiex@rimé en année et qui va de
1975 a 2007. En ordonnée, nous aurons les taultadiom qui seront exprimeés en

pourcentage. Les valeurs du taux d’inflation ogtcsillectées aupres deD&AE.
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Graphique N°3 : Evolution de I'inflation

fa 40 N\
30
ey
Z
O \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
o 2> o ,\q»“ P L »H P
-ADRTOTRY v NN N R
TEMPS
< )

Source: Auteur a partir des données de la DGAE

B-Analyse de I'évolution de I'inflation

L’inflation désigne une hausse cumulative du nivg@néral des prix (soit une
baisse du pouvoir d’'achat de I'unité monétailiedst alors important d’avoir un

ceil sur cet indicateur macroéconomique. Elle au@olle facon tres variée sur la

période de I'étude.

En effet, de 1975 & 1989, le taux d’inflatianconnu une évolution en dents de
scie dont la plus importante s’illustre pardaute brutale du taux, qui était de
22,3 % en 1982 jusqu’a (-6,9 %) en 1985. D’aborpitede 1982 s’explique par le
fait que le second choc pétrolier a eu lieu dassalnées 1979-1980 ; ce qui a eu
d’'importantes conséquences sur le niveau génémalpde dans plusieurs pays
notamment le Bénin. Cette chute brutale que noasrebns a partir de 1982 et qui
a perduré au cours des années 1983, 1984 puis8&n 98xplique par le fait que
les relations commerciales entre le Bénin et |leéN#gétaient tendues ; ce qui a
abouti a la fermeture de la frontiere Bénino-Nigge le 31 Décembre 1983. Pour

une premiere fois, les produits locaux et surtoeitpdemiere nécessité entaient
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uniquement écoulés sur le marché béninois, ce gotrainé une baisse drastique
du niveau général des prix dans le pays. Nousq@w é€galement dire que le
premier choc pétrolier qui a eu lieu avant les asrf©75, ainsi que les mesures de
correction adoptées par I'Etat béninois pourragxpiiquer le caractere instable du
taux d’'inflation entre 1975 et 1979.

De 1990 a 2000, un événement remarquable s’estiipeu 1994 et qui a propulsé
a un niveau inégalé, durant toute la période dad& le taux d’inflation (33,6 %).

Il s’agit la de la dévaluation du franc CFA aves sembreuses conséquences sur
I’économie béninoise. La régularisation de cettigasion s’est étalée sur plusieurs

années.

A partir de 2000, le taux d’inflation a connu uradse progressive jusqu’en 2004.
Cela pourrait s’expliquer par le fait que la chdt la filiere coton a drainé un
nombre important de paysans dans la production mhesluits de grande
consommation. On peut expliquer le pic de 2005 lpaflambée des prix des
produits de premiére nécessité occasionnée paédaesesse et l'invasion des

sauterelles en I'occurrence au Niger et au Mali.

En somme, I'évolution de linflation a été beaucoplus influencée par des
phénomenes externes; dou la forte dépendance’édenbmie béninoise de

I'extérieur.

Au-dela de cette analyse des indicateurs macroéugnes, en termes de crédits a
I’économie, d’inflation et de PIB réel, fondée sume étude graphique et des
explications beaucoup plus conjoncturelles ; nolisng déterminer de facon
empirique et a base d’estimations économeétriqueftuence que peuvent avoir les
modifications du taux directeur de la BCEAO suwrdkition de l'inflation et de la

croissance économique au Bénin dans le troisiérmerater chapitre.

Réalisé et soutenu par Pythagore Kpossamé HONGBETE Page 52



ANALYSE DESEFFETSDE LA POLITIQUE DE TAUX D'INTERET DE LA BCEAO SURLES
PERFORMANCES MACROECONOMIQUESAU BENIN

CHAPITRE Ill_ : ANALYSE DES EFFETS DE LA VARIATION
DU TAUX DIRECTEUR DEA BCEAO SUR

LA CROISSANCE ETINFLATION AU
BENIN
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CHAPITRE Ill : ANALYSE DES EFFETS DE LA VARIATION D U TAUX
DIRECTEUR DE LA BCEAGSUR LA CROISSANCE ET
L'INFLATION AU BENIN

Dans ce dernier chapitre, nous allons nous consadrétude économétrique des

effets de la variation du taux directeur de la BCEAur les performances
macroéconomiques au Bénin. Pour exécuter cetteetaobus allons d’abord
procéder a l'estimation des modeles d’inflationdet croissance. Ensuite nous
ferons l'interprétation et I'analyse des résultdés estimations. Des suggestions
seront enfin formulées a I'endroit des autoritéétaires et des pouvoirs publics

béninois au regard des résultats économeétriqueseqoimt obtenus.

SECTION 1 : ESTIMATION DES MODELES
Dans cette section, nous allons procéder a I'esttmalu modeéle d’inflation et du
modele de croissance, ainsi qu’aux tests statesiguotamment de diagnostic et de

validation, inhérents a ces estimations.

Paragraphe 1 : Modéle d’inflation

L’estimation du modéle d'inflation sera précédéetedsts de diagnostic sur les
différentes variables concernées a savoir : l'iedites prix a la consommation
linéarisé (LIPC), le taux directeur de la BCEAO (R, le PIB réel linéarisé
(LPIBR) et le taux de change officiel linéarisé CH).

A-Tests de diagnostic

¢ Test de stationnarité de Dickey-Fuller Augmenté (BF)

Tableau 1: Résultats du test d’ADF sur les variables en niveau

EN  NIVEAU
Variables| P | Trend| Constante Statistique calculée Statistique théerigiDécisions
LIPC 1| OUlI | NON 1,9730 -1,9520 NON
STATIONNAIRE
TDIR 2 | OUl NON -0,7261 -1,9524 NON
STATIONNAIRE
LPIBR 1| NON | NON 4,8512 -1,9520 NON
STATIONNAIRE
LTCH 1| OUl | NON 0,6713 -1,9524 NON
STATIONNAIRE

Source: Résultats du test d’ADF (EVIEWS)
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L’interprétation des résultats de ce tableau momiketoutes les variables sont non
stationnaires en niveau. Cette non stationnaritées, soit a la présence de trend,
soit a la présence de racine unitaire (statist@pleulée > statistique théorique). En
conséquence, ces variables ne peuvent étre uilesgd’état pour I'estimation. Il

est donc indispensable de passer a la premidézatfitiation.

Tableau 2: Résultats du test d’ADF sur les variables apresmige

différenciation

lere DIFFERENCIATION
Variables
P | Trend| ConstantgStatistique| Statistique| Décisions
Calculée | théorique

LIPC 1 | NON | NON -2,3319 | -1,9524 | STATIONNAIRE
TDIR 3 | NON | NON -3,2253 | -1,9533 STATIONNAIRE
LPIBR 1 |NON | OuUl -3,3726 | -2,9639 STATIONNAIRE
LTCH 1 | NON | NON -3,2938 | -1,9529 STATIONNAIRE

Source: Résultats du test d’ADF (EVIEWS)

Les résultats du test d’ADF, apres la premiereédifficiation, montrent que toutes
les variables du modele d’inflation sont stationesi(absence de trend et de racine
unitaire). Elles sont alors toutes intégrées de enérdre et, en conséquence, il est

indispensable de procéder au test de cointégration.

¢ Test de cointégration
Le test de cointégration d@hansenmontre que les séries sont cointégrées et qu'il
existe une seule relation de cointégration entes €tf. annexe 4). L'estimation se

fera alors a I'aide d’'umécanisme de correction d’erreur (MCE)
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B-Estimation du modele d’inflation :

Le mécanisme de correction d’erreur, nous impose estimation a base de deux
modeles : un modele de court terme et un modelerdgterme. La méthode de
Hendry, a l'aide du logiciel EVIEWS, est celle e pour faire cette estimation.

Tableau 3: Résultats de I'estimation du modeéle de long terende l'inflation

Dependent Variable LIPC
Sample (adjusted) 1976-2006 Included Observations 31 after adjustments

Method: Least Squares

Variables Coefficients Std.Error t.statistic Probabhlités

C 0,1538 0,9397 0,1636 0B7
LPIBR 0,5545* 0,1275 4,3472 ,0@D2
LTCH 0,1009 0,0709 1,4216 630
TDIR -0,0073 0,0068 -1,0863 aR2
DEV 0,266* 0,0617 4,3103 ma
POL 0,0175 0,0426 0,4103 8656
AR(1) 0,7516 0,0893 8,4181 000

R-squared = 0,994 Durbin-Watson stat = 1, 9245
* Significatif a 1% ** Significatif % *** Significatif a 10%
Apres l'estimation du modele de long terme, nolmnal ensuite procéder aux tests

de validation de ce modeéle.

Tests de validation du modele de long terme(Détails : cf. annexes)

] La statistique de R2:R2=0,994 > 0,5 ; alors il y a une forte assaoamaéntre la
variable expliquée et les variables explicatives. i2ut également dire que la
régression est de bonne qualité.

] Test de Fisher: Prob (F-statistic) = 0,000000 < 0.05. On erduité que le

modele est globalement significatif.
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1 Test de Ramsey Prob = 0,0722 > 0,05. En conséquence, le modesouire
pas d’omission de variables pertinentes.

] Tests de stabilité :Les tests de stabilité d@USUM et CUSUM of SQUARES
confirment la stabilité du modele.

[1 Test d’autocorrélation des erreurs :Prob = 0,8227 > 0,05 ; alors le modéle ne
souffre pas d’une autocorrélation des erreurspdeltest ddreusch-Godfrey. La
statistigue deburbin-Watson (DW = 1,9245 : proche de 2) confirme ce résultat
d’absence d’autocorrélation des erreurs.

] Test de normalité :Prob = 0.6662 > 0,05 ; nous acceptons alors I'hygse de
normalité des résidus selon la statistiqudatgue-Bera

[l Test d’hétéroscédasticité :Prob = 0,2403 > 0,05. Les résidus sont alors

homoscédastiques, selon le testlate.

Tableau 4: Résultats de I'estimation du modele de court tene de I'inflation
Dependent Variable D (LIPC)
Sample (adjusted) 1976-2006

Method: Least Squares

Included Observations 31 after adjustments

Variables Coefficients Std.Error t.statistic Probabhlités

C 0,3254 0,3546 0,9178 0,3691
D(LPIBR) -0,029 0,2396 -0,121 0,9049
D(LTCH) 0,0253 0,0552 0,4589 0,6510
D(TDIR) 0,0247* 0,0084 2,9476 0,0077
DEV 0,3104* 0,0436 7,1108 0,0000
POL -0,0629** 0,0253 -2,4795 0,0217
LIPC(-1) -0,2879* 0,0820 -3,5105 @ao
LPIBR(-1) 0,1767*** 0,0867 2,0391 0,0542
LTCH(-1) -0,0730 0,0507 -1,4385 0,065
TDIR(-1) 0,0201* 0,0049 4,1133 60
R-squared = 0, 8775 Durbin-Watson stat = 1, 9433
* Significatif a 1% ** Significatif % *** Significatif a 10%
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Tests de validation du modele de court terme(Détails : cf. annexes)

[ La statistigue R2:R2=0,8775 > 0,5. On peut alors dire que la ré&jpesest de
bonne qualité.

1 Test de Fisher :Prob (F-statistic) = 0,000000 < 0,05; on en dédldgts que le
modele est globalement significatif.

1 Test de Ramsey Prob = 0,8824 > 0,05. En conséquence, le modetoukre
pas d’omission de variables pertinentes.

] Tests de stabilité Les tests de stabilité ddJSUM et CUSUM of SQUARES
confirment la stabilité du modele.

1 Test d'autocorrélation des erreurs : Prob = 0,2054 > 0,05. Le modele ne
souffre pas alors d’'une autocorrélation des erresefon le test ddBreusch-
Godfrey. La statistique d®urbin-Watson (DW = 1,9433 : proche de 2) confirme
I'absence d’autocorrélation des erreurs.

1 Test de normalité :Prob = 0,7596 > 0,05 ; I'hypothese de normalite sidus
est alors acceptée, selon le tesfaeue-Bera

1 Test d’hétéroscédasticite :Prob = 0,8971 > 0,05. Les résidus sont alors

homoscédastiques, selon le testlate.

Paragraphe 2 : Modele de croissance

L’estimation du modele de croissance sera égalempeatédée de tests de
diagnostic qui porteront sur les variables qui emttrdans la composition du
modele. Nous avons : le PIB réel linéarisé (LPIBR)taux directeur (TDIR),

I'indice des prix a la consommation linéarisé (L)P&l les crédits a I'économie

linéarisés (LCE).

A-Tests de diagnostic :
¢ Test de stationnarité de Dickey-Fuller Augmenté (BF)
Les variables, LPIBR ; TDIR ; LIPC, ont déja subitest de stationnarité d’ADF

au cours de l'estimation du modele d’'inflation eints toutes stationnaires en
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premiere différence. Donc dans le cadre du modgleraissance nous procederons
seulement au test de stationnarité de la variatidédits a I'économie linéarisé
(LCE)".

Tableau 5: Résultats du test d’ADF sur la variable (LCE) eveau

Variables EN NIVEA

P | Trend | Constante Statistiqu&tatistique| Décisions
calculée | théorique

LCE 1 | NON | NON 1,8494 -1,9520 NON
STATIONNAIRE

Source: Résultats du test d’ADF (EVIEWS)

Les résultats de ce tableau montrent que la vari@liLE) est non stationnaire en

niveau. Il est donc indispensable de passer &laipre différenciation.

Tableau 6: Reésultats du test d’ADF sur la variable (LCE) apprsmiére
différenciation

lere DIFFERENCIATION
Variables
P | Trend | Constante StatistiqyeStatistique | Décisions
Calculée |théorique
LCE 1 | NON |NON -2,4828 -1,9524 STATIONNAIRE

Source: Résultats du test d’ADF (EVIEWS)

Les résultats du test d’ADF, aprés la premiéreédifficiation, montrent que la
variable (LCE) du modele de croissance est stasioenToutes les variables du
modele de croissance sont donc stationnaires emigne différence et donc

intégrées de méme ordre ; en conséquence, indsdpensable de procéder au

test de cointégration.
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¢ Test de cointégration

Le test de cointégration qui est égalementsétilpour ce modeéle est le test de
Johansen qui montre que les séries sont cointégrées et existe une seule
relation de cointégration entre elles (cf. annexel@®stimation se fera alors a

I'aide d’'unmécanisme de correction d’erreur (MCE)

B-Estimation du modele de croissance :
La relation de cointégration entre les séries, comduit a l'utilisation d'un
mécanisme de correction d’erreur, nous amene égalemadopter dans le cas de

la croissance un modele de court terme et un malieleng terme.

Tableau 7: Résultats de I'estimation du modele de long terende la croissance
Dependent Variable LPIBR Method: Least Squares
Sample (adjusted) 1976-2007 Included Observations 32 after adjustments

Variables Coefficients Std.Error t.statistic Probahlités
C 3,4044* 0,3425 9,9383 0,0000

LIPC 0,5456* 0,1002 5,4476 0,0000
TDIR -0,0082 0,0085 -0,9739 0,3394
LCE 0,1213** 0,0458 2,6470 0,0139
POL 0,1387** 0,0537 2,5836 0,0160
DUM -0,0599 0,0446 -1,3430 0,1913
AR(1) 0,5061 0,1930 2,6219 0,0147

R-squares = 0, 9851 Durbin-Watson stat = 1, 7416

* Significatif a 1% ** Significatif a 5% *** Significatif a 10%
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Tests de validation du modele de long terme(Détails : cf. annexes)

] La statistique de R2:R2 = 0,9851 > 0,5; il y a alors une forte assmonN
entre la variable expliquée et les variables eampiles. La régression est de
bonne qualité.

1 Test de Fisher:Prob (F-statistic) = 0,000000 < 0.05. Le modeteggésbalement
significatif.

[1 Test de Ramsey Prob = 0,528 > 0,05. Le modele ne souffre pas tbsion de
variables pertinentes.

] Tests de stabilité :Les tests de stabilité d@USUM et CUSUM of SQUARES
confirment la stabilité du modele aprés introduttitune variable Dummy.

1 Test d’autocorrélation des erreurs : Prob = 0,4418 > 0,05 ; le modéle ne
souffre donc pas d’'une autocorrélation des erresein le test déBreusch-
Godfrey. La statistique d®urbin-Watson (DW = 1,7416 : proche de 2) confirme
ce résultat d'absence d’autocorrélation des erreurs

[1 Test de normalité : Prob = 0,4305 > 0,05; I'hypothese de normalité des
résidus, selon la statistique derque-Bera, est vérifiée.

[1 Test d’hétéroscédasticité :Prob = 0,2080 > 0,05. Les résidus sont alors

homoscédastiques, selon le testlate.
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Tableau 8: Résultats de I'estimation du modele decourt terme de la

croissance

Dependent Variable D (LPIBR)

Sample (adjusted) 1977-2007

Included Observations 31 after adjustments

Method: Least Squares

Variables Coefficients Std.Error t.statistic Probabllités
C 0,8004*** 0,3866 2,0706 0,0509
D(LIPC) 0,0588 0,0851 0,6907 0,4973
D(TDIR) 0,0101*** 0,0057 1,7687 01®
D(LCE) 0,048 0,0317 1,5116 0,1455
POL 0,0438 0,0306 1,4294 0,1676
LPIBR(-1) -0,2313** 0,0984 -2,3496 0,028
LIPC(-1) 0,1287** 0,0526 2,4450 0,0234
TDIR(-1) -0,0006 0,0032 -0,1986 0,8445
LCE(-1) 0,0265 0,0261 1,0151 0,3216
AR(1) -0,1104 0,2722 -0,4056 0,6891
R-squares = 0, 5185 Durbin-Watson = 2, 0232
* Significatif a 1% ** Significatif a 5%  *** Significatif a 10%

Tests de validation du modele de court terme(Détails : cf. annexes)

] La statistigue R?: R? = 0,5185 > 0,5. On peut alors dire qu’il y a une
association acceptable entre la variable expligiées variables explicatives.

(1 Test de Fisher :Prob (F-statistic) = 0,039364 < 0,05 ; on en dédui¢ le
modele est globalement significatif.

[1 Test de Ramsey :Prob = 0,662 > 0,05; alors, le modéle ne souffas p
d’omission de variables pertinentes.

1 Tests de stabilité Les tests de stabilité ddJSUM et CUSUM of SQUARES
confirment la stabilité du modele.

[1 Test d’autocorrélation des erreurs :Prob = 0,5184 > 0,05 ; alors, le modele ne
souffre pas d’une autocorrélation des erreursndeltest ddreusch-Godfrey. La
statistique deDurbin-Watson (DW = 2,0232 : proche de 2) confirme I'absence

d’autocorrélation des erreurs.
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] Test de normalité :Prob = 0,0634 > 0,05 ; I'hypothese de normalite sidus
est alors acceptée, selon le tesfaeue-Bera.
[ Test d’hétéroscédasticité Prob = 0,2614 > 0,05 ; en conséquence, les résidus

sont homoscédastiques, selon le tedivtide .

SECTION 2 : ANALYSE DES RESULTATS ET SUGGESTIONS

Dans cette section, nous procéderons a l'interjioét&t a I'analyse des résultats

présentés dans la premiere section et nous foramdeznsuite des suggestions a
I'endroit de diverses autorités de la vie économigti monétaire du Bénin, ainsi

gu’a I'endroit de la BCEAO.

Paragraphe 1 : Interprétation et analyse des résuits

A-Modéle d'inflation :

La précision dans I'estimation et I'ensemble désultats favorables obtenus au
niveau de tous les tests statistiques ; font dedetes de court et de long terme de

I'inflation, de véritables outils d’analyse.

Au terme de I'estimation, des résultats divergemisété obtenus, quant aux effets
de la variation du taux directeur sur l'inflatiaaglon que le modele soit de court ou

de long terme.

En effet, les résultats du modele de long termetranohque, seules les variables
PIB réel linéarisé (LPIBR) et la dévaluation (DEWjluencent significativement et
au seuil de 1% rlinflation au Bénin. En ce qui cemez le PIB réel linéarisé qui
représente dans le cadre de notre étude la crossaonomique, I'estimation a
révelé un signe positif qui lie cette variable iaflation au Bénin. Cette relation
positive et significative qui existe entre la ceaisce et I'inflation a long terme au
Bénin trouve son explication au niveau de lintétption keynésienne de la
courbe de Phillips Ainsi, selon les keynésiens, une politique darret permet de

diminuer le nombre de chémeurs, donc de favorserdissance, mais accroit dans
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le méme temps le niveau de linflation. Nous powyroalors dire qu’une
augmentation de la croissance entrainerait une engton de l'inflation. Aussi,
les théories keynésiennes et monétaristes soetienoutes qu’il y a une relation
inverse d’'une part entre le taux directeur et l&hdn et d’autre part entre le taux
directeur et la croissance ; en conclusion il yagwine relation positive entre la
croissance et l'inflation. Concernant la dévaluatioe fut un phénoméne qui a
frappé toutes les économies de 'UEMOA en 1994 @t rga laissé que des
conséquences négatives sur ces economies. Cetbleagst aussi positivement
reliée a l'inflation au Bénin. On peut alors ditgeda dévaluation a entrainé dans le
long terme, une hausse de 0,266 point de l'inflatiba dévaluation est une
politique monétaire qui vise la réduction de laeualde la monnaie nationale au
détriment de la monnaie étrangere dans le but d&rifer les exportations et de
défavoriser les importations. Cependant, le sigrsgtip obtenu entre cette variable
et l'inflation au Bénin, s’explique par le fait que systéme productif du Bénin,
n‘ayant méme pas la capacité de faire face a laadden intérieure se trouve
désormais confronté a une demande accrue, provdedigxtérieur du fait de la
dévaluation. On assiste la a une inflation par éan@nde. L’autre analyse qui
justifie également ce signe positif est que, leiBémporte beaucoup de produits
de I'extérieur pour combler son déficit d’offre. Dmmalgré la dévaluation (faible
pouvoir d'achat de la monnaie nationale), le Béoomtinuait d’importer des
guantités considérables de biens ; ceci ne petrtadaire que sous forme d’une

hausse du niveau général des prix dans le pays.

A présent, intéressons-nous au déterminant speeifie I'inflation sur lequel
porte notre étudete taux directeur de la BCEAO (TDIR). Cette variable
n'influence pas significativement dans le long terifinflation au Bénin ; en
conséquence, l'inflation ne réagit pas significatnent a la politique de taux
d’'intérét de la BCEAO. Ce constat peut s’expligpar le fait que le secteur réel

béninois n’'est pas fortement intégré a son systeameaire qui assure beaucoup
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plus le réle de transmission des décisions momStain secteur réel. Autrement dit,
il y a une faible bancarisation de I'économie béiga. Selon les chiffres du
Rapport de la Commission Bancaire de 'UEMOA (2008) le nombre de
comptes bancaires de la clientéle sur 'ensembdebdaques du Bénin s’élevait a
342356 pour une population d’envird® millions d’habitants. Un autre volet trés
important qui justifie cette non significativité deffet de la variation du taux
directeur sur linflation est le faible développarhedu marché financier de
TUEMOA qui devrait favoriser une mobilisation acer de I'épargne afin de
permettre aux Etats membres de disposer de capi@long terme pour financer
leur développement. Etant donné que les décisiandadBCEAO influence
egalement le fonctionnement du marché financiermeilleur développement de
ce marché pourrait faciliter la transmission desigiéns monétaires dans |'union
et donc au Bénin. L'inflation étant une variables#cteur réel, elle ne saurait étre
influencée significativement par la politique deuxad’interét de la BCEAO.
Néanmoins, nous avons obtenu un signe négatif Entaeix directeur et I'inflation

au Bénin ; ce qui est conforme a la théorie écoguai

Par ailleurs, Le taux de change linéarisé (LTCH)eethangement de politique
monétaire en 1989 représenté par la variable mu@&ftL”, n'ont pas eu

d’influence significative sur l'inflation au BéniiCe qu’on pourrait dire au sujet de
la non significativité du taux de change officiBloflar/FCFA) est que, le FCFA est
officiellement arrimé a I'Euro en parité fixe etrdn les fluctuations du cours du

Dollar n’affectent pas significativement I'inflaticau Bénin.

Le modele de court terme quant a lui révéle quaug directeur, la dévaluation, le
changement de politique monétaire en 1989, lidtatretardée, la croissance
retardée et le taux directeur retardé exercent thes effets significatifs sur
I'inflation a court terme au Bénin. Intéressons sialabord au cas de la variable

concernée par notre étude : le taux directeur dJBAO. Il est significatif et

Réalisé et soutenu par Pythagore Kpossamé HONGBETE Page 65



ANALYSE DESEFFETSDE LA POLITIQUE DE TAUX D'INTERET DE LA BCEAO SURLES
PERFORMANCES MACROECONOMIQUESAU BENIN

positivement relié a l'inflation ; ce qui est cate a la théorie économique. La
premiere explication qui parait justifier ce paregl@st qu’a court terme les agents
economiques ont des comportements tres instables efagissent pas toujours
dans le sens souhaité. Aussi, I'explication quafide plus plausible est I'analyse
de la part des crédits accordés par le systemeatvaraux différents secteurs de
I’économie béninoise. Selon le Rapport de la ComsimisBancaire de TUEMOA,
le secteur agricole et de péche a été financé &drade 2% en 2005, de 1% en
2006, de 1% en 2007 et de 1,5% en 2008. L'industaaufacturiere, I'électricité,
le gaz, I'eau, batiments et travaux publics ontfiéi#ncés a hauteur de 21%, 24%,
19%, et 15,5% respectivement en 2005, 2006, 200Z0@8. Mais, quant aux
commerces, transports, communications et servieessy la plus grosse part des
credits leur est allouée ; ainsi on a les chiff@isant : 69% en 2005, 68% en 2006,
75% en 2007 et enfin 78,6% en 2008. Lorsque noalysans cette structure de la
destination des crédits nous voyons bien que leguzs du Bénin sont spécialisées
dans le financement du secteur tertiaire qui ngirgems de la méme facon aux
modifications du taux directeur que les secteurmgre et secondaire. Vu, le
rythme élevé des activités et les délais de réatipér courts dans le secteur
tertiaire une modification a la hausse du tauxotié@ pourrait ne pas baisser
significativement la demande de crédit dans ceesecOn constate alors tels les
résultats du modéle qu’'une hausse du taux direetewaine toujours une hausse
significative de l'inflation au Bénin. La dévaluani, la croissance retardée et le
taux directeur retardé influencent significativemen positivement l'inflation a
court terme. Les variables comme l'inflation retaddont le coefficient (-0,2879 :
compris entre-1 et  est appeléorce de rappel du modele, et qui traduit la
rapidité de I'ajustement de I'économie suite a bac; ainsi que le changement de
politique monétaire en 1989 influencent significathnent et négativement
I'inflation a court terme. A court terme, la crasge et le taux de change

n'influencent pas significativement l'inflation &énin.
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En résumé, d’apres le modeéle d'inflation, & coorhme a long terme, la politique
de taux d'intérét de la BCEAO n’exerce pas, dansdas attendu, un effet

significatif sur I'inflation au Bénin.

Enfin, signalons que nos résultats, a court comnieng terme, ne sont pas
conformes a ceux obtenus par Kako NUBUKPO (200@jt d'estimation a été
faite a base de données trimestrialisées (1989}18&9la méthod®&ICE et qui

révelent que I'impact d’'une variation du taux durom& monétaire sur l'inflation

est significatif & court comme a long terme et nés le signe attendu (négatif).

B-Modéle de croissance

Le modele de croissance, également obtenu a R deiiplusieurs tests statistiques,
tous favorables, est un bon instrument d’analyseisNallons donc l'utiliser pour
appréhender I'effet de la variation du taux diractde la BCEAO sur la croissance

économique au Bénin.

Dans le cas de la croissance, les résultats ghaerégalement selon que le

modele soit de court ou de long terme.

En effet, dans le long terme, le modele daissance réevéle que linflation, les
crédits a I'économie, le terme constant et lengeanent de politigue monétaire en
1989 exercent des effets significatifs sur la c@mee au Bénin. La relation
significative et positive observée entre l'inflatiet la croissance s’explique par le
fait que la lutte contre linflation entraine selda courbe de Phillips une
augmentation du taux de chdémage et en conséquemeeraduction de la
croissance. Les objectifs du carré magique de KARD&ENseignent également la
méme chose ; ce qui conforte le signe positif tboamtre croissance et inflation
dans le modele d’inflation. Les crédits a I'éconemouant le role de la variation

du stock de capital, constituent une variable imgsortante pour le modele. Cette
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variable influence significativement et positiverhedans le long terme, la
croissance au Bénin. Cette relation est tout a ¢amforme a la théorie
economique ; donc des efforts doivent étre faitgr @oméliorer les performances
dans ce domaine. La significativité positive durterconstant, veut dire que, les
variables qui n'ont pas été prises en com@e Ip modele exercent des effets
significatifs et positifs sur la croissance. A laffatence de [linflation, le
changement de politique monétaire par la BCEAO3891 eu un effet significatif
et positif sur la croissance. Donc, la politiquetalex d’intérét adoptée en 1989 par
la BCEAO est plus favorable a la croissance qut#ldition ; ce qui est un bon

signe pour I'économie béninoise.

Cependant, la variable spécifique sur laquelleepootre étude, c’est-a-dire le taux
directeur de la BCEAO, n’exerce pas un effet sigaitif sur la croissance dans le
long terme au Bénin, malgré l'effet significatif slerédits a I'économie. Cela
s’explique par le fait que les crédits a I'économéiagissent significativement aux
taux débiteurs des banques qui sont faiblementanfiés par le taux du marché
monétaire (taux directeur) a long terme (P.L. DIQ298). Donc a long terme le
taux directeur n’explique pas significativement teédits a I'’économie. La non
significativité de la variation du taux directeuursla croissance s’explique
également par la faible connexion qui existe ebd@nomie réelle et le systeme
bancaire béninois, ainsi que le faible role queejda marché financier de
'TUEMOA dans la transmission des décisions monésaite la BCEAO. L'absence
de banque d’investissement justifie aussi cettesigmificativite. Néanmoins nous
avons observé un signe négatif entre le taux @veatt la croissance ; ce qui est

conforme a la théorie économique.

Quant au modele de court terme de la croissanseydeables qui exercent des
effets significatifs sont : la croissance retardéginflation retardée. Mais au seulil

de 10%, le taux directeur et le terme constanuamtent significativement la
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croissance a court terme. Le taux directeur de IEEBSO influence
significativement et positivement la croissance ;qui est contraire a la théorie
economique. Comme nous lI'avons déja signifié damalyse du modele de court
terme de l'inflation, le comportement des agentsnémiques est trés instable a
court terme et, 'analyse de la structure deditydancaires selon la destination,
montre que ce sont les secteurs du commerce,@erimunication du transport et
des services divers qui se taillent la plus grgese des crédits bancaires. Or, les
caractéristiques de ces secteurs d’activité, emersatle rythme des activités, de
rentabilité et de délais de récupération, leur pdtent de prendre plus de risque
gue les autres secteurs de I'économie. Ainsi, artcterme au Bénin, une
augmentation du taux directeur pourrait ne pasraguire par une baisse de la
demande du crédit, donc de la croissance. Le teonstant influence également
significativement et positivement la croissanceartterme. Donc, la croissance a
court terme est sensible, comme dans le modélerdgterme, aux variables qui
n'ont pas été prises en compte. Ce phénomene gpliguer par le fait que la
croissance peut étre déterminée par divers éléraargsin d’'une économie (I'Aide
Publigue au Développement, les Investissements cBirdetrangers). Mais
signalons que notre modele ne souffre pas d’ommsd® variables pertinentes
selon le test dRamsey La force de rappel ou le coefficient de cor@till’erreur
(-0,2313 : compris entrel et O qui multiplie la croissance retardée, a une
influence significative sur le modele ; ce qui@stbon signe pour notre régression.
La derniere variable a laquelle réagit sensiblemantroissance est linflation
retardée qui lui est positivement reliée. En coneége, une augmentation de
I'inflation 'année n entraine une augmentation de la croissance l'anmée ce
qui est tout a fait conforme aux signes observée da croissance et l'inflation
tout au long de notre recherche. Cependant, laablas comme linflation, les
crédits a I'économie, le changement de politiquenétaire en 1989, le taux
directeur retardé et les crédits a I'économie détmin’influencent pas sensiblement

la croissance a court terme au Bénin.
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En somme, I'analyse du modele de croissance praussi qu'a court comme a
long terme, la politique de taux d’intérét de laBXD n’exerce pas dans le sens

attendu un effet significatif sur la croissanceBamin.

Enfin, précisons qu'a court terme, Kako NUBUKPO (2P a obtenu un impact
significatif et négatif MCE), mais relativement faible, du taux du marché
monétaire sur la croissance au Bénin ; ce qui rpastconforme a nos résultats.
Quant a la relation de long terme, de NUBUKPO,dextdu marché monétaire
exerce un effet non significatif sur la croissaaceBeénin ; ce qui est conforme a

nos résultats.

» VALIDATION DES HYPOTHESES DE RECHERCHE :
Notonsal et a2 les coefficients qui multiplient respectivementdex directeur des

modeles de long terme et de court terme de &ifiuth etb1 etb2, les coefficients
qgui multiplient respectivement le taux directeus arodéles de long terme et de
court terme de la croissance. Aved= -0,0073 ; a2= 0,0247 ; b1=-0,0082 ;
b2= 0,0101. Supposons égalematit la probabilité empirique donnée par le
logiciel EVIEWS eta = 5% la probabilité ou seuil de significativité des

parametres.

¢ Validation de I'hypothése H1 :
1 L’hypothéseH1 stipule qu’'une modification du taux directeur @eBCEAO
exerce un effet significatif et de sens contrainel'mflation au Bénin.

* Long terme: o’ = 0,2881 > 0,05 ; donc le coefficiemt est non significatif. La
premiere condition de validation de I'hypothétkdans le long terme est rejetée.

En conclusion I'hypotheégdl est rejetée dans le long terme. (1)

* Court terme : o = 0,0077 <0,05; le coefficierd2 est alors significatif. La

premiere condition de validation de I'hypothétE dans le court terme est vérifiée.
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* a2=0,0247 > 0 ; ce signe est contraire au signediteLa deuxieme condition
de validation de I'hypothéd€l dans le court terme est rejetée.

En conclusion I'hypothesdl est rejetée dans le court terme. (2)

Des conclusions (1) et (2), 'hypothése H1 est rige.

¢ Validation de I'hypothése H2 :
1 L’hypotheseH2 stipule qu’une baisse du taux directeur de la BOE#&fluence

significativement et dans le sens contraire lassance économique au Bénin.

* Long terme : o’ = 0,3394 > 0,05 ; le coefficiehtl est donc non significatif. La
premiere condition de validation de I'hypothé2dans le long terme est rejetée.

En conclusion I'hypothédd?2 est rejetée dans le long terme. (3)

* Court terme : o’ = 0,0915 > 0,05 ; le coefficiem est alors non significatif a

5%. La premiere condition de validation de I'hypeteH2 dans le court terme est
rejetée. Mais précisons que cette condition esfiéea 10%.

* b2 = 0,0101 > 0; ce signe est contraire au signendtt. Donc la seconde
condition de vérification de I'hnypothe$ dans le court terme est rejetée.

En conclusion I'hnypothesd?2 est rejetée dans le court terme. (4)

Des conclusions (3) et (4), I'hnypothése H2 est rige.

Paragraphe 2 : Suggestions

La BCEAQO, institut d’émission et garante de la gesimonétaire, a opéré en son
sein, depuis sa creation, d’'importantes réformesbien louables, afin de rendre
plus efficace son fonctionnement et d’améliorer daalité des canaux de
transmission de la politique monétaire, pouvaningedire aux décisions monétaires

d’atteindre le plus fidelement possible le sectéet.

Cependant, au terme de notre recherche sthrdme : « Analyse des effets de

la politique de taux d'intérét de la BCEAO sur legerformances
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macroéconomiques au Bénin », nous avons obtentédekats qui n’étaient pas a
la hauteur de nos espérances, mais qui respectanbis dans le long terme la
théorie économique. Ainsi, nous avons observé tlarsng terme, qu’un choc
positif sur le taux directeur de la BCEAO se traduar un effet négatif mais
statistiguement non significatif sur la croissaneeé linflation au Bénin.
Considérant également les résultats obtenus pao KdUBUKPO (2002) sur
TUEMOA, ou il a été remarqué qu’un choc positifr des taux d’intérét directeurs
de la BCEAO, provoque un effet négatif et statigdimpent significatif sur la
croissance et l'inflation au niveau de I'ensembés ghays de 'TUEMOA. Mais,
NUBUKPO signale que ses effets sont relativemeiblda et différenciés suivant

les pays.

Pour ces raisons, malgré tous les efforts rematgsiatmnsentis par la BCEAO,
pour 'amélioration de la transmission de la pqli monétaire, nous voulons bien
formuler des suggestions a I'endroit de la BCEA@siaqu'a I'endroit des

pouvoirs publics béninois, dans le souci d’aidéaiélioration des performances

atteintes en matiere de gestion monétaire et écopem

A-Suggestions a I'endroit de la BCEAO :

= Envisager des mesures complémentaires de politipreétaire, susceptibles
d’accroitre I'efficacité du réglage de I'activitéanomique basé sur l'utilisation du
taux directeur.

= Promouvoir d’'avantage le développement du marchm@ntier; ce qui
favoriserait I'essor des placements financiers de&nages, condition d’une
meilleure efficacité des mécanismes de transmiss@fa politique monétaire au
sein de TUEMOA.

= |nstaurer des politiques pouvant susciter au niviEsUbanques de second rang le
financement des projets de développement ou faarolés création des banques

d’'investissement.
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= Enfin et surtout, nous souhaitons une amélioratd®s mécanismes de

transmission de la politigue monétaire au secteeirau sein de TUEMOA.

B-Suggestion a I'endroit des pouvoirs publics bénwis :

= Reéaliser que la politique de taux d’intérét de @GEHA\O influence l'inflation et la
croissance dans le sens théorique (négativemendis rde maniéere non
significative.

= Utiliser d’'autres moyens de lutte contre l'inflatjoqui se trouve fortement et
positivement liée a la croissance au Bénin. On pget entre autres mesures : la
politique budgétaire ; la politique des revenus,laleoncurrence et des prix ; la
politique structurelle d’accroissement de [l'offred’accroissement des
investissements dégageant des gains de productivité

= Améliorer la politique fiscale du pays, afin de mettre a un nombre plus
important d’agents exercants dans l'informel deingjre le secteur formel.

= Renforcer la législation en matiere d’'investissen@&moyen et long terme, afin
de mettre le secteur bancaire en confiance pdiundacement des investissements
porteurs de croissance.

= Développer le secteur agropastoral et adopter umstev politique
d’industrialisation, pour la transformation des mas premieres, afin d’apporter
une valeur ajoutée a la production locale et deiréda dépendance en produits
extérieurs du pays. Cette mesure permettrait adisslutter contre linflation
importée.
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CONCLUSION

L'UEMOA, vers la fin des années 80 s’est lancée sdam processus de
libéralisation économique et financiere ; ce qiti fiarcement appel a une réforme
globale du systeme monétaire et financier de l&zAmsi a partir d’'octobre 1989,
la BCEAO, garante de la politique monétaire de iban s’est départiedes
instruments de gestion directe de la liquidité ebpaé, a linstar de plusieurs
banques centrales, pour un mécanisme indirect dalatéon de la liquidité
privilégiant les procédures et instruments de n@ardans ce contexte, un rble
primordial a été accordé au taux d’'intérét directgu devient I'instrument central
de la politigue monétaire. La BCEAO, pour atteindders ses objectifs de
régulation de [l'activité économique a travers ppatement la maitrise de
I'inflation, mais aussi le financement de la craisse, s’appuie essentiellement sur
I'utilisation active de son taux directeur. De fagmoncréte, la politiqgue monétaire
revient alors a augmenter ou a diminuer le taugotiur, dont les effets doivent
emprunter des voies ou canaux de transmission gguetrouver dans I'’économie

réelle.

Cependant, apres deux décennies d’application geliidque de taux d’intérét par
la BCEAO, comme principal instrument opérationnebus nous sommes pose la
guestion de savoir si les modifications observéesiaeau du taux directeur de la
BCEAO affectent significativement le secteur réehé des économies de l'union:
I’économie béninoise. Cette question fondamentalesra motivé a entreprendre
une recherche scientifique, dans le domaine maeétat dont le théme
s’intitule : « Analyse des effets de la politique @ux d’intérét de la BCEAO sur
les performances macroéconomiques au Bénin ». édtibjprincipal de cette
recherche était d'analyser l'efficacité de cetteuvedle politigue de gestion
indirecte de la liquidité en vigueur dans 'UEMOZApilis octobre 1989. Pour
atteindre nos objectifs, nous avons formulé daygotheéses de recherche qui se
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déclinent en ces termes :

H1 : Une modification du taux directeur de la BCEAO exeun effet significatif

et de sens contraire sur I'inflation au Bénin.

H2 : Une baisse du taux directeur de la BCEAO influesicmificativement et

dans le sens contraire la croissance économiqBeain.

L’étude de la validation de nos deux hypotheset® daite grace a nos estimations
a base du logiciel EVIEWS (version 5). Nous avolmssaobtenu deux modeles

économeétriques, dont I'un de croissance et I'adiirdlation.

Au terme de l'analyse des résultats, nous avongasmue les modifications du
taux directeur de la BCEAO n'influencent pas sigaifivement et dans le sens
théorique la croissance et l'inflation au Bénin.trement dit, il n’existe pas, selon
nos estimations, une relation inverse et signiiteatd’'une part entre le taux
directeur et linflation et d’autre part entre lauk directeur et la croissance au
Bénin. En conséquencenos deux hypothéses ont été rejetéellais signalons
gue le changement de politigue monétaire par la BTEN 1989 a été plus
favorable a la croissance qu’a linflation a loregnbe. Aussi, nos deux modeles
ont-ils montré que la croissance et l'inflationiéta significativement expliquées
par d’autres variables de I'économie béninoise.d@m résumé, une politiqgue de
lutte contre l'inflation ou de relance de la craisse au Bénin, ne devrait pas, selon
nos résultats, trop se baser sur les modificationsux directeur de la BCEAO.

Un autre aspect trés important que nous devonsidémas est que Kako
NUBUKPO (2002) a observé une tres grande différencaiveau des coefficients
de correction d’erreur, d'un pays a un autre am ski TUEMOA. Ce constat
suggere une hétérogénéité des économies du poimuelede leur capacité a
retrouver leur niveau d’équilibre de long terme réponse a une décision de

politique monétaire. Nous devons alors tout simgleimcomprendre que les
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décisions de la BCEAO ne frappent pas tous les paysunion de la méme

maniere.

Ainsi, les autorités du Bénin doivent alors défiair fonction de la spécificité de
leur économie des stratégies en matiére de craissgamonomique et de lutte contre
I'inflation, en se basant beaucoup sur 'ensemids idstruments de la politique

economique.

Enfin, aux autorités monétaires de la BCEAO, noamahdons en plus de toutes
les réformes salutaires qui ont été opérées, ddiea I'écoute des pays membres
de 'UEMOA, afin de déterminer de meilleurs autm@®yens de lutte contre

I'inflation et de relance des économies, dans kedeurendre possible le bien étre

economique et social tant souhaité par les populsaiie la zone UEMOA.
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ANNEXE | : Données de I'étude
TDIR

ANNEES IPC |PIBR TCH |CE TCROI TINF
1975 8 26,7| 268 224,28 32| 49 0,4
1976 8 30,3| 279,4 248,49 32,1 09 13,5
1977 8 32| 295,3 235,25 37,6 5 5,2
1978 8 35,8 303,55 209 451 1,3 59
1979 8 40,6| 318,6 201 63,5/ 65 14,1
1980 10,5 44.8| 3534 225,8 85 6,8 14,4
1981 10,5 48,4/ 373,9 287,4 87 10 15,8
1982 12,5 56| 423,22 336,25 1259 2,2 22,3
1983 10,5 58,5/ 404,8 417,38 139,6 -4,3 4,6
1984 10,5 59,6/ 436,9 479,6| 1411 79 2
1985 10,5 56,7| 469,8 378,05 1455 7,5 -6,9
1986 9 54,5 479,9 322,75 132,6 2,2 -1,5
1987 9 56,2| 472,7 267| 124,8 -15 0,8
1988 9,5 55,9 488,9 302,95 137,8 34 1,9
1989 10 57,9 474,9 289,4 1034 -2,9 1,8
1990 11 59| 490,1 256,45 102,1 3,2 1,6
1991 11 59,6/ 513,4 259 85,9 4.2 0,7
1992 12,5 59,6/ 533,8 275,33 69,4 3 3,3
1993 11,5 60,5 553,2 294,78 67,4 58 1,1
1994 11,5 85,2 577,4 534,6 76 2 33,6
1995 8,25 96,1| 604,2 490 81,5 6 15,5
1996 7 100/ 639,7 523,7/ 102,4 43 6,6
1997 6 103,7| 676,1 598,8 71,7 57 4,7
1998 6,25 109,7| 703,1 561,071 100,1 4 5,5
1999 5,75 110/ 740 613,04 161,71 53 0,4
2000 6,5 116,6| 782,6 707,6 194 4,9 4,5
2001 6,5 119,2| 822,1 7443 192,8 6,2 2,5
2002 6,5 122,1 874,4 652,4/ 202,21 44 2,3
2003 5,25 124/ 922,3 570,2 293,8 39 1,7
2004 4,5 125,1 957,4 573,3 312,14 31 0,9
2005 4,5 131,8 984,9 578,9 3751 29 54
2006 4,75 136,8 1028,9 581,6] 4158 3,8 3,8
2007 4,75 138,5| 1090,6 527,6 6 1,3

Sources: BCEAO, DGAE, INSAE, BM



ANNEXE Il : Données de la Commission Bancaire de TUEMOA

Secteurs d’'activités| Décembre 2005 Décembre 2006 cerére 2007 Décembre 2008

Agriculture, 2% 1% 1% 1,5%
Sylviculture et

Péche

Industries - - - -
extractives

Industries 13% 17% 12% 7,3%
manufacturieres

Electricité, gaz, eau 5% 4% 3% 1,7%
Batiments, Travaux| 3% 3% 4% 6,2%
publics

Commerces, 45% 44% 44% 43,2%
restaurants, hotels

Transports, 13% 8% 9% 6,8%

entrepOts et
communications

Assurances, 8% 7% 5% 4.7%
immobilier, services
aux entreprises

Services divers 11% 16% 22% 28,6%

TOTAL 100% 100% 100% 100%

Source: BCEAO/ Rapport de la Commission Bancaire (2008)




ANNEXE Il : Tests de stationnarité d’ADF sur les variables ds modeles
¢ Résultats de la stationnarité en niveau :
EN NIVEAU
Variables P | Trend | Constante StatistiqueStatistique Décisions
calculée | théorique
LIPC 1 OuUl NON 1,9730 -1,9520 NON
STATIONNAIRE
TDIR 2 Oul NON -0,7261 |-1,9524 NON
STATIONNAIRE
LPIBR 1 NON NON 48512 -1,9520 NON
STATIONNAIRE
LTCH 1 Oul NON 0,6713 -1,9524 NON
STATIONNAIRE
LCE 1 NON NON 1,8494 -1,9520 NON
STATIONNAIRE

¢ Résultats de la stationnarité en premiere différece :

lere DIFFERENCIATION
Variables
P | Trend | Constante StatistiqueStatistique | Décisions
Calculée |théorique

LIPC 1 | NON | NON -2,3319 -1,9524 STATIONNAIRE
TDIR 3 | NON | NON -3,2253 -1,9533 STATIONNAIRE
LPIBR 1 | NON | OUI -3,3726 -2,9639 STATIONNAIRE
LTCH 1 | NON | NON -3,2938 -1,9529 STATIONNAIRE
LCE 1 | NON | NON -2,4828 -1,9524 STATIONNAIRE

Sources: Résultats des tests d’ADF (EVIEWS)



ANNEXE 1V : Test de cointégration de Johansen du modeéle dfiation

sample (adjusted): 1976 2006

Included observations: 31 after adjustments

Trend assumption: Mo deterministic trend (restricted constant)
Series: LIPC TDIR LPIER LTCH

Lags interval {in first differences): Mo lags

Unrestricted Cointegration Hank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo, of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical “alue Frob. ™
Mane * 0.7935958 80.50725 5407904 0.0000
Af most 1 0.413851 31.53738 3519275 01177
Af most 2 0.2944584 14597566 20.26184 0.2277
Af most 3 0.125637 4162045 5.164546 0.3585

Trace test indicates 1 cointegrating egnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
Mackinnon-Haug-Michelis (1999 p-values



ANNEXE V : Estimation du modeéle de long terme de I'inflation

Dependent Variable: LIPC

Method: Least Sgquares

Date: 03/27/10 Time: 11:32

Sample (adjusted): 1976 2006

Included observations: 31 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0153784 0.939672 0163657 08714
LFIER 0554505 0127553  4.347246 0.0002
LTCH 0100867  0.070953 1.421601 01680
TOIR -0.007351 0006767 -1.086314 0.2881
DEV 0265968 0061705  4.310339 0.0002
FOL 0.017482 0042604 0410317  0.6852
AR(1) 0.751621 0.089286 8.418154 0.0000
R-squared 0.993998 Mean dependent var 4 267222

Adjusted R-squared 0.992498 S5.D. dependent var 0.448652
S.E. of regression 0.038860 Alkaike info criterion -3.462006

Sum sqguared resid 0.036243  Schwarz criterion -3.138202
Log likelihood 6066109 F-statistic 662 4622
Durbin-VWatson stat 1.924471  Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots a5




ANNEXE VI : Tests de validation du modéle de long terme déariflation

* Correlogramme
Sample: 1976 2006
Included observations: 31
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[

—

1 0.028 0028 0.0262

2-0.102 0103 0.3925 0.531
3 -0.107 -0.102 0.8087 0.667
4 -0.158 0167 1.7582 0.624
5-0.115 0140 2.2829 0.684
6 -0.128 -0.189 2.9519 0.707
7 -0.032 -0121 2.9%368 0.509
g 0.252 0160 58287 0.560
9 0.081 -0.004 51358 0.632
10 -0.171 -0.225 7.5642 0.579
11 -0.036 -0.063 7.6300 0.665
12 -0.056 -0.082 78015 0.731
13 -0.083 -0.129 81358 0.770
14 -0.023 -0.078 B8.2289 0.828
15 0.048 -0.026 B8.3790 0.869
16 0.000 -0.206 8.3790 0.308
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miliniR=E=

= [
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* Test de normalité de Jarque-Bera

6
Series: Residuals
c Sample 1578 2006
=1 Obzervations 31
44 Mean 2.08e-13
Median -0.004548
3 Maximum 0.063453
i Minimum -0.061872
Std. Dev. 0.0:34758
24 Skewness 0.039948
Kurtosis 2211078
! Jarque-Bera 0.812176
. Probability 0.666252

-0.05 0.00 0.05

* Test de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.196852  Probability 0.822743
Obs*R-sgquared 0545010  Probability 0.761470




* Test de white

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1427134 Probability 0.240333
Obs*R-squared 10.59127  Probability 0.225951
* Test de Ramsey

Ramsey RESET Test:

F-statistic 2968342  Probability 0.072231

Log likelihood ratio 7405845  Probability 0.024651

* TEST DE CUSUM
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* TEST DE CUSUM OF SQUARES

16
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ANNEXE VIl : Estimation du modeéele de court terme de l'inflation

Dependent Variable: D
Method: Least Squares
Date: 03/27/10 Time:
Sample (adjusted): 197

LIPC)

11:48
6 2006

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0325434 0354570 0917825  0.3691
D(LPIBR) -0.028986 0239619 -0120967  0.9049
D{LTCH) 0.025317  0.055162 0458954  0.6510
D(TOIR) 0.024689 0008376 2947574  0.0077
DEV 0.310363  0.043647 7110787  0.0000
POL -0.062866  0.025354  -2.479553  0.0217
LIPC{-1) -0.28716  0.082015  -3.510528  0.0021
LPIBR{-1) 0176738  0.086674 2039115  0.0542
LTCHI-1) 0.073012  0.050755  -1.438528  0.1650
TOIR(-1} 0.020104  0.004887 4113339  0.000%
R-squared 0877469 Mean dependent var 0.052705
Adjusted R-squared 0.824955 S.D. dependent var 0.071667
S.E. of regression 0.029984  Akaike info criterion -3.920600
Sum squared resid 0.018880 Schwarz criterion -3.458024
Log likelihood 7076930 F-statistic 16.70941
Durbin-Watson stat 1.943358  Prob(F-statistic) 0.000000




ANNEXE VIIlI : Tests de validation du modele de court terme dénflation

* Correlogramme
Sample: 1976 2006
Included observations: 31

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.015 0.015 0.0080 0.929
0.307 -0.307 3.3223 0.190
0120 0144 3.8469 0.278
0.152 0.053 4.7169 0.318
0.032 0.042 47577 0.446
0.234 -0.215 B.9927 0.322
0.042 -0.051 7.0671 0422
0177 0060 84671 0.389
-0.100 -0.092 8.9314 0.444
10 -0.189 -0.082 10.662 0.3584
11 0249 0.223 13846 0242
12 0169 0.059 15385 0.221
13 -0.158 -0.042 16.806 0.208
14 -0.077 -0.028 17159 0.248
16 0.082 -0.035 17584 0.285
16 0.000 -0.102 17584 0.349
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* Test de normalité de Jarque-Bera

Series: Residuals
Sample 1976 2006
Ob=servations 31

Mean -2.03e-16
Median 0.002281
aximum 0.052030
Minimum -0.046754
Std. Dev. 0.025087
Skewness 0.006251
Kurtosis 2347612

Jargue-Bera 0.545548
Probakbility 0.759592

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

* Test de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.722008  Probability 0.205445
Obs*R-squared 4756924 Probability 0.092693




* Test de white

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.516475  Probability 0.897088
Obs*R-squared 11.50630  Probability 0777209
* Test de Ramsey

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0125520 Probability 0.882415
Log likelihood ratio 0408197  Probability 0.815382

* TEST DE CUSUM
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* TEST DE CUSUM OF SQUARES
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ANNEXE 1X : Test de cointégration de Johansen du modele deotssance

sample (adjusted): 1976 2007

Included observations: 32 after adjustments

Trend assumption: Mo deterministic trend (restricted constant)
Series: LPIER TDIR LCE LIPC

Lags interval (in first differences): Mo lags

Unrestricted Cointegration Hank Test (Trace)

Hypaothesized Trace 0.05
Mo, of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical "alue Frob. ™
Marne * 0.806657 80.72691 54.07904 0.0000
At rost 1 0.375264 2814158 3519275 0.2350
At most 2 0.252511 13.05793 2026184 0.3569
At most 3 Q111270 3774785 9.164545 0.4467

Trace test indicates 1 cointegrating egnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
Mackinnon-Haug-Michelis (1993 p-values



ANNEXE X : Estimation du modele de long terme de la croissae

Dependent Variable: LPIBR

Method: Least Squares

Date: 04/02/10 Time: 10:07

Sample (adjusted): 1976 2007

Included obsemvations: 32 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations

Wariable Coeficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.404372 0342550 9938336 0.0000

LIPC 0545632 0100160 5447615 0.0000

TOIR -0.008258 0.008479  -0.973900 0.33594

FOL 0138660 0.053670  2.583561 0.0160

LCE 0121329 0.045836  2.647001 0.0139

DUM -0.059894 0.044596  -1.343033 01913

AR(1) 0506087 0193023  2.621903 0.0147
R-squared 0.985083 Mean dependent var 6317432

Adjusted R-squared 0.981503 S.D. dependent var 0.388421
S.E. of regression 0.052827  Akaike info criterion -2.652939

Sum squared resid 0.069768 Schwarz criterion -2.532309
Log likelihood 5264702 F-statistic 2751512
Durbin-Watson stat 1.741600  Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots A1




ANNEXE XI : Tests de validation du modéle de long terme da troissance

* Correlogramme

Sample: 1976 2007
Included observations: 32
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0115 0115 0.4654
-0.197 -0.213 1.8690 0172
-0.174 -0.130 3.0083 0.222

1
2
3
= 4 0279 0297 6.0374 0.110
b
B

m_

[
O

1
I

|

0.054 -0.093 615471 0.188

-0.095 -0.025 65338 0.258
7 0.036 0179 65806 0.360
8 -0.117 -0.322 7.2124 0407
9 -0.267 -0.244 10586 0.226
10 -0.215 -0.111 12.879 0.168
11 0182 0.016 14.598 0147
12 0.007 -0.104 14600 0.202
13 -0127 0.045 15529 0.214
14 -0.122 0.013 16430 0227
15 0.011 -0.157 16438 0.287
16 0.000 -0.020 16438 0.354

|

mlm| |_||_||—|H
0 o =00

* Test de normalité de Jarque-Bera

14
Series: Residuals
12 Sample 1976 2007
Observations 32
104
Mean -5.05e-12
g Median -0.001433
Maximurm 0.086223
5. Minimum -0.115284
Std. Dev. 0.047440
Skewness -0 556972
4 Kurtosis 3.152709
21 Jargue-Bera 1685587
. Probability 0.4305086

-0.110 -0.05 -0.00 0.05 0.10

* Test de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.846575  Probability 0.441815
Obs*R-squared 2134164 Probability 0.333844




* Test de white

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1509878 Probability 0.208030
Obs*R-squared 11.01880  Probability 0200636

* Test de Ramsey

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0656777  Probability 0.527974
Log likelihood ratio 1777273 Probability 0411216

* TEST DE CUSUM
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* TEST DE CUSUM OF SQUARES
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ANNEXE XIlI : Estimation du modeéle de court terme de la croissae

Dependent Variable: D{LFPIBR)

Method: Least Squares

Date: 04/02/10  Time: 10:27

Sample (adjusted): 1977 2007

Included observations: 31 after adjustments
Convergence achieved after 23 iterations

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.300446 0386584  2.070562 0.0509
D(LIPC) 0.053818 0.085154 0690727 04973
D(TDIR) 0.010143 0.005735 1.763670 0.0915
D(LCE) 0.047996 0.031752 1.511687 01455
POL 0.043825 0.030659 1.429435 01676
LPIBR{-1) -0.231326 0098454 -2 349579 0.0287
LIPC(-1) 0.128668 0052625 2445015 0.0234
TOIR{-1) -0.000633 0.003187  -0.193645 0.8445
LCE(-1) 0.026534 0.026139 1.015080 0.3216
AR(1) 0110397 0272177 -0.405609 06831
R-squared 0518550 Mean dependent var 0.043930

Adjusted R-squared 0312214 5.D. dependent var 0.032323
S.E. of regression 0.026811  Akaike info criterion 4144334

Sum squared resid 0.015085  Schwarz criterion -3.681757
Log likelihood 7423718  F-statistic 2.513133
Durbin-VWatson stat 2023208  Prob(F-statistic) 0.039364

Inverted AR Roots - 11




ANNEXE XIlIl : Tests de validation du modele de court terme da croissance

* Correlogramme

Sample: 1977 2007
Included observations: 31
(-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.039 -0.039 0.0521

0.114 -0.115 0.5066 0477
0.217 -0.230 22234 0.329
-0.009 -0.051 22265 0527
0.143 -0.215 3.0279 0.553
-0.095 -0.206 34001 0.639
0.035 -0.079 34510 0.750
0.002 -0168 3.4512 0.840
0.122 -0.002 41455 0.844
0164 -0.272 53044 0.807
0.090 -0.052 57173 0.838
0.075 -0.200 6.0188 0.872
0.043 -0.282 61216 0.910
0.018 -0.208 61417 0.1
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* Test de normalité de Jarque-Bera

Series: Residuals
64 Sample 15977 2007
Ob=servations 31

Mean -4.25e-13
4. Median 0.003997
Maximum 0.036956
3 Minimum -0.067443
Std. Dev. 0.022431
Skewness -0.902410
24 Kurtosis 4.006730

Jargue-Bera 5.518555
Probability 0.063401

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

* Test de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.680220  Probability 0.518415
Obs*R-squared 2.071352  Probability 0.354986




* Test de white

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.399766  Probability 0.261404
Obs*R-squared 18.08208  Probability 0.258375
* Test de Ramsey

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.421601  Probability 0.6619584
Log likelihood ratio 1.346098 Probability 0.510151




* TEST DE CUSUM

T

T T T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

— CUSUM  ----- 5% Significance

* TEST DE CUSUM OF SQUARES
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— CUSUM of Squares ----- 5% Significance
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