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Abstract

Purpose: The aim of this paper is to determine an optimal inflation rate and study its
impact on the inflation-growth relationship in ECOWAS.

Design/methodology/approach: We use the econometric modelling technique Panel
Threshold Regression (PTR) developed by Hansen (1999), applied to data from ECOWAS
countries covering the period 1980-2018.

Findings: The results confirm the existence of a non-linear relationship between inflation
and economic growth. Two inflation thresholds emerge: the first at 6.6% is robust to sen-
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sitivity analysis, and the second at 34.1%. Thus, the effect of inflation on growth would be
positive for inflation rates below 6.6%, negative at levels above 34.1%, and insignificant
within this range. The effect of inflation on growth proved to be very weak in all plans.
Originality/value: This paper is in line with recent empirical work attempting to determine
an optimal inflation target for the definition and implementation of monetary policies
in the ECOWAS region. These results show that the current 5% inflation norm, adopted
within the framework of the ECOWAS Monetary Cooperation Program, could be revised
upwards, towards a level close to 6.6%.

Keywords: inflation target, economic growth, PTR model, ECOWAS.

Résumé

Objectif : L’objectif de ce papier est de déterminer un taux d’inflation optimal et étudier
son impact sur la relation inflation-croissance dans la CEDEAO.
Conception/méthodologie/approche : Nous utilisons la technique de modélisation
économétrique Panel Threshold Regression (PTR) développée par Hansen (1999), appli-
quée sur des données de pays de la CEDEAO couvrant la période 1980-2018.

Résultats : Les résultats confirment I’existence d’une relation non linéaire entre ’inflation
et la croissance économique. Deux seuils d’inflation apparaissent : le premier situé a 6,6%
est robuste aux analyses de sensibilité et le second est a 34,1%. Ainsi, I'effet de I'inflation
sur la croissance serait positif pour des taux d’inflation inférieurs a 6,6%, négatif a des
niveaux supérieurs a 34,1% et non significatif dans cette fourchette. L’effet de I'inflation
sur la croissance s’est avéré tres faible dans tous les régimes.

Originalité/valeur : Ce papier s’inscrit dans la lignée des travaux empiriques récents
tentant de déterminer une cible d’inflation optimale pour la définition et la mise en ceuvre
des politiques monétaire dans la CEDEAO. Ces résultats montrent que la norme actuelle
de 5% d’inflation, adoptée dans le cadre du Programme de Coopération monétaire de la
CEDEAQO, pourrait étre révisée a la hausse, vers un niveau proche de 6,6%.

Mots-clés : cible d’inflation, croissance économique, modele PTR, CEDEAO.

JEL classification : C23, E31, F45, 040, O55.

Introduction

Au cours des dernieres décennies, et plus particulierement a partir du milieu
des années 1980, les Banques centrales ont cherché a adapter leur cadre de poli-
tique monétaire aux nouveaux défis liés a la libéralisation des marchés de capitaux
al’échelle mondiale, en engageant des réformes institutionnelles et opérationnelles.
De nos jours, la plupart d’entre elles ont pour principal objectif la stabilité des
prix ; dans certains cas, les objectifs de stabilité du secteur financier et de crois-
sance économique s’y ajoutent. Ainsi, les Banques centrales, conscientes du role
I'inflation dans la détermination du niveau de la croissance économique, sont
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amenées a intervenir dans la sphere économique par le jeu des taux d’intérét afin
d’assurer la stabilité des prix.

La littérature montre a quel point la relation inflation-croissance est ambigiie. Il
y ad’un coté des travaux théoriques qui mettent en évidence la linéarité des effets
del'inflation sur la croissance économique ; cette littérature reprend dans une large
majorité divers modeles de croissance (aussi bien exogene qu’endogene) tout en
prenant en considération divers aspects monétaires. D’autre part, une nouvelle
une voie de recherche fondée sur les tests de Fischer (1993) montre des effets de
non-linéarité.

Discutant de la linéarité dans la relation entre les deux variables, les principaux
travaux théoriques développés a I’aide du modele de croissance de Solow (1956)
suggerent une relation tant6t positive (Mundell, 1963 ; Tobin, 1965), tantot néga-
tive (Stockman, 1981) ou encore neutre (Sidrauski, 1967). A partir d’une diversité
de modeles basés sur la croissance endogene avec monnaie?, certaines études ont
trouvé des eflets insignifiants de 'inflation (Ireland, 1994 ; Dotsey & Sarte, 2000 ;
Chari et al., 1996 ; tandis que d’autres ont abouti a des effets négatifs Gylfason &
Herbertsson, 2001 ; Gillman & Kejak, 2002). Partant des avancées sur les séries
temporelles, une nouvelle voie de recherche fondée sur les tests de Fischer (1993)
montrant des effets de non-linéarité a été explorée depuis le début des années 1990.
Une premiere classe de modeles a seuils possédant un mécanisme de transition
brutale sur des données de panel (Panel Threshold Regression model - PTR) s’est
développée avec les travaux de Hansen (1999). Plus tard, inspirés par la démarche
de Hansen, Gonzélez et al (2005) et Fok et al. (2005) proposent une modélisation
a seuils reposant sur un mécanisme de transition lisse.

Pour les pays de la CEDEAO, caractérisée par une perspective d unification
monétaire, il n’y a pas encore assez d’études consacrées a la détermination d’un
taux d’inflation optimal. Quelques-unes suggerent des seuils dans une fourchette
a un chiffre pour les zones UEMOA?® et ZMAO®. Pour les pays de T'UEMOA’, on
peut citer les seuils suivants : 8,08% selon Combey et Nubukpo (2011), 3,9% selon
(Sall, 2020) ou 1,03% pour Ndoricimpa et al. (2016). Pour la ZMAQ?, Ndoricimpa
et al. (2016) détectent un seuil de 8,15%.

* Dans leur conception, le taux d’inflation affecte le taux de croissance a travers la productivité
marginale du capital, soit physique comme dans les « modeles Ak », soit humain comme dans les «
modeles Ah », ou les deux a la fois comme dans les modeles de croissance avec capital physique et
humain.

5 Union économique et monétaire ouest africaine

¢ Zone monétaire de ’Afrique de I’Ouest

7 L’UEMOA comporte huit pays membres : le Bénin, le Burkina Faso, la Céte d’Ivoire, la Gui-
née-Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo.

8 La ZMAO compte six pays : la Gambie, le Ghana, la Guinée, le Libéria, le Nigeria et la Sierra
Leone.
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Cependant, dans la mesure ou les pays candidats a I'unification monétaire envi-
sagent de suivre une stratégie de ciblage d’inflation pour la mise en ceuvre de la
politique monétaire commune, d’importantes questions comme la connaissance de
I’objectif numérique de I'inflation restent encore en suspens. De méme, |’existence
de plusieurs cibles d’inflation dans la région n’est pas de nature a favoriser une
convergence macroéconomique ou une harmonisation des politiques monétaires,
méme si les autorités monétaires concernées visent un objectif d’inflation a un
chiffre qui serait, selon elles, compatibles avec une croissance durable.

Dans le cadre du Programme de Coopération monétaire de la CEDEAO
(PCMC), I’objectif d’inflation est fixé a 5% pour les pays constitutifs de la commu-
nauté alors qu’il est de 3% dans le Pacte de convergence, de stabilité, de croissance
et de solidarité de 'UEMOA. Au niveau des Banques centrales, bien que I’objectif
de stabilité des prix soit une orientation commune de leurs politiques monétaires
respectives, les cadres institutionnels et les objectifs se trouvent fortement diftéren-
ciés. En effet, si pour les Banques centrales de la Gambie, de la Guinée, du Liberia
et de la Sierra Leone, la politique monétaire fondée sur le ciblage monétaire a pour
priorité de ramener (ou de maintenir) U'inflation en dessous de 10% ou méme
a 5% (pour la Gambie), celle du Ghana, en régime de ciblage d’inflation, se fixe
un objectif 3 moyen terme de 8%. La Banque centrale des Etats de I’Afrique de
I’Ouest et la Banque centrale du Nigeria, toutes deux en régime hybride (ciblage
monétaire/ciblage d’inflation), se sont assignées respectivement une cible d’infla-
tion a moyen terme de 2% dans un intervalle de +/- 1% et une fourchette de 6%
a 9% (Central Bank of Nigeria, 2016).

En établissant un ajustement linéaire entre les différentes combinaisons de
points, ’absence de linéarité est fortement confortée par la nature des différentes
pentes tantdt positives, tantot négatives (cf. annexe). Ainsi, en plus des arguments
empiriques apportant des preuves sur les effets de non linéarité dans la relation
inflation-croissance, un regard comparatif sur les divers graphiques tend a soutenir
Iexistence de seuils d’inflation dans la zone CEDEAO. La question qui se pose des
lors est de savoir a quel niveau se situe le taux d’inflation optimal ?

Le présent article répond a cette question. En s’inscrivant dans la lignée des
travaux sur les non linéarités dans la relation inflation-croissance, il tente de com-
pléter la littérature empirique sur la question. Nous déterminons un taux d’inflation
optimal dans la CEDEAO, qui peut servir de cible pour I’ensemble des pays. Ce
travail s’appuie sur une technique de modélisation économétrique utilisée dans
'estimation des relations non linéaires : le Panel Threshold Regression (PTR)
développé par Hansen (1999).

La suite du travail est structurée de la manieére suivante. La premiere section pré-
sente les évolutions de la relation inflation-croissance dans les pays de la CEDEAO
et un survol des travaux empiriques récents. La deuxiéme section procéde a I’ana-
lyse économétrique pour déterminer un objectif d’inflation favorable a la croissance
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en estimant le seuil d’inflation optimal issu d’'un modeéle PTR utilisant des données
de panel de pays candidats a 'unification monétaire dans la CEDEAO. L’étude
s’acheve par quelques remarques conclusives assorties d’implications de politique
économique.

1. Evolutions inflation-croissance dans les pays de la CEDEAO
et survol des travaux empiriques récents

Cette section décrit dans un premier temps les faits stylisés qui montrent Iévolution
moyenne de la croissance et de 'inflation sur la période 2010-2018 dans les pays
de la CEDEAO. Puis, en second lieu, elle présente la diversité des approches et la
variabilité des seuils d’inflation selon les pays.

1.1. Tendances récentes de I’inflation et de la croissance

Etant donné son impact sur le niveau de vie et la croissance économique, la ten-
dance de I'inflation constitue I'un des indicateurs les plus suivis parmi les outils de
convergence macroéconomique dans la CEDEAO. L’objectif étant de maintenir
un niveau d’inflation acceptable dans tous les Etats, une inflation avec un niveau
structurel inférieur a 5% a été prescrite par les autorités. En d’autres termes, les taux
d’inflation respectifs des Etats doivent étre poussés et maintenus en dessous de ce
seuil afin d’admettre une convergence nominale. Cependant, les résultats restent
variés en termes de respect de I’objectif d’inflation, bien que les évolutions au cours
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Figure 1. Profil temporel du taux d’inflation dans les pays par rapport a la norme
communautaire

Source : élaboration propre.
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des deux derniéres décennies soient assez encourageantes, comparativement a celles
des années 80 et 90 (voir figure 2). Hormis les pays de TUEMOA, ou 'inflation
est structurellement inférieure a ’objectif fixé, comme illustré a la figure 1 (voir
graphique 1a), la situation des autres pays est assez volatile (voir graphique 1b).

Dans les pays de 'UEMOA, les taux moyens d’inflation et de croissance entre
2001-2018 ont été respectivement de 2,3% et de 4,7% au Bénin, de 2,2% et de
5,9% au Burkina Faso, de 2,3% et de 3,7% en Cote d’Ivoire, de 2,1 et de 3,2% en
Guinée Bissau, 2,2% et de 8,7% au Mali, de 2,1% et de 4,5% au Niger, de 1,6% et
de 4,5% au Sénégal et, de 2,3% et 3,8% au Togo. Pour les pays de la ZMAO, il s’agit
respectivement, de 6,7% et de 2,9% en Gambie, de 15% et de 3,2% au Ghana, de
14,3% et de 3,6% en Guinée, de 10,6% et de 1,5% au Libéria, de 12,3 et de 1,4% au
Nigeria, 8,6% et de -2% en Sierra Leone.

Au niveau régional, les principales caractéristiques des performances macroé-
conomiques depuis les années 1980 peuvent se résumer comme suit (voir figure 2)
: une inflation a deux chiffres, caractérisée par une tendance significativement
baissiere autour d’un taux moyen de 15,3% et une croissance faible marquée par
une tendance légerement haussiére autour d’un trend de 3,5% par an. Ces évolu-
tions appellent a considérer deux situations. La premiere qui va de 1980 a 2000,
caractérisée par des taux d’inflation relativement élevés (19,4% en moyenne) et
des taux de croissance relativement faible (1,6% en moyenne). La seconde qui
part de 2001 a 2018, marquée par un renversement de tendance, avec une baisse
significative des taux d’inflation (10,5% en moyenne) associée a une croissance
plus importante (6,5% en moyenne).

% Croissance Inflation
50
10 = === Linéaire (Croissance) Linéaire (Inflation)
30
20
10 a

9861
8861
0661
661
Y661
9661
8661
000¢

-
o
®
N

0861

<=1
[}

-10

Figure 2. Performances régionales de I’inflation et de la croissance

Source : élaboration propre.

L’analyse de la relation inflation-croissance sur des données en coupe trans-
versale de 2001 a 2018 (voir graphiques de la figure Al en annexe) fait ressortir un
certain nombre d’observations, a savoir :
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I'inexistence d’une relation linéaire entre I'inflation et la croissance au regard de
la faible valeur du coefficient de détermination linéaire. Dans une grande majo-
rité des cas (2001-2003, 2005-2015, 2017) un ajustement linéaire s’est révélé
incapable de prendre en compte la majorité des points représentés par les pays ;
une relation linéaire positive entre la croissance et 'inflation en 2004 qui permet
d’illustrer, d’une part, une croissance et une inflation fortes dans certains pays
comme le Nigeria, le Ghana, la Gambie et la Sierra Leone et, d’autre part, une
croissance molle et une faible inflation dans les pays de 'UEMOA ;

une corrélation significativement négative en 2016 et en 2018. En 2016, une
relation inverse entre I'inflation et la croissance s’est établie dans les pays de
I"UEMOA qui ont affiché une croissance non inflationniste de plus 5%, sauf au
Bénin. Au Nigeria et au Ghana, les performances ont été bien moindres avec
une inflation forte et une croissance faible. Un scénario similaire s’est produit
en 2018 avec la plupart de ces pays.
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1.2. Littérature empirique sur la diversité des approches et la
variabilité des seuils

Au début des années 1990, une nouvelle piste de recherche montrant des effets
de non-linéarité dans la relation entre I'inflation et la croissance a été ouverte a la
suite des résultats de Fischer (1993). Les premiers tests de Fischer (1993) révelent
des niveaux d’inflation, arbitrairement choisis de 15 et 40%, a partir desquels la
relation entre I'inflation et la croissance devient négative. En utilisant des données
de 87 pays développés et en développement couvrant la période 1970-1990, Sarel
(1996) apporte des preuves de I'existence d’un seuil d’inflation qui se situe a 8%.
En dessous de ce taux, 'inflation est sans effet ou peut avoir un effet légerement
positif sur la croissance, et au-dela 'effet de I'inflation devient significativement
négatif et extrémement fort.

En s’appuyant sur ’hypothese de non-linéarité, Ghosh et Phillips (1998) et
Khan et Senhadji (2001), examinent la relation croissance-inflation a I’aide de
méthodes prenant en compte cet aspect. La démarche utilisée par Ghosh et Phil-
lips (1998) combine des techniques de régression par panel avec un traitement non
linéaire de la relation inflation-croissance et une technique d’arbre de décision
robuste par rapport aux valeurs aberrantes et aux non-linéarités. En travaillant
sur des données de 145 pays membres du FMI couvrant la période 1960-1996,
ils montrent une corrélation positive entre I'inflation et la croissance a un seuil
d’inflation inférieur a 2,5%. Au-dela de 5% ou 10%, I’inflation et la croissance sont
négativement corrélées. Ils indiquent toutefois que la relation est convexe de sorte
que la baisse de la croissance associée a une hausse de I'inflation de 10% a 20% est
plus importante que celle associée a une hausse de I'inflation allant de 40% a 50%.
Ce qui corrobore un consensus dans la littérature d’études de cas de pays ayant
connu une inflation extréme. Ce consensus était que la stabilisation de ’hyperin-
flation (ou de forte inflation) avait peu ou pas de colts de production, alors que
la stabilisation de simples inflations élevées (ou de taux d’inflation faible) était en
effet coliteuse (voir Bruno & Easterly, 1996). Par rapport a la méthode de Ghosh
et Phillips (1998), Khan et Senhadji (2001) apportent une innovation majeure en
utilisant un modele a seuils en données de PTR développé par Hansen (1999) tout
en divisant leur échantillon entre les pays industrialisés et les pays en développe-
ment. IIs obtiennent ainsi un seuil de 1% a 3% pour les pays industrialisés et de
11% a 12% pour les pays en développement.

En adoptant la méme démarche suivie par Khan et Senhadji (2001), des travaux
comme ceux de Drukker et al. (2005) ou Kremer et al. (2013), tombent sur des
résultats similaires. Drukker et al. (2005) révelent un taux optimal d’inflation de
19,16% pour les économies non industrialisées et deux points de rupture a 2,57% et
a12,61% pour les pays industrialisés. Kremer et al. (2013) révelent un seuil d’infla-
tion d’environ 2,5% dans les pays industrialisés associé a un effet de I'inflation
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significatif et positif sur la croissance économique a long terme et un seuil de 17,2%
dans les pays en développement associé a un effet de I'inflation non significatif.

A partir du modele Panel Smooth Threshold Regression (PSTR), une variante
de modélisation a effets de seuil a été développée par Gonzalez et al. (2005) et
Fok et al. (2005). Des travaux comme ceux Lépez-Villavicencio et Mignon (2011),
Eggoh et Khan (2014), Thanh (2015) et Ibarra et Trupkin (2016) montrent aussi
des résultats proches concernant le niveau relativement élevé des seuils d’inflation
pour les pays en développement. L’étude de Lopez-Villavicencio et Mignon (2011)
révele des seuils d’inflation de 2,7% et de 17,5% pour les économies développées
et celles en développement, respectivement. Sur des données de pays développés
et en développement entre 1960 et 2009, Eggoh et Khan (2014) parviennent a un
seuil de 10,5% pour I’ensemble des pays, 3,4% pour les pays a revenu élevé, 10%
pour les pays a revenu intermédiaire de la tranche supérieure, 12,9% pour les pays
a revenu intermédiaire de la tranche inférieure et 19,5% pour les pays a revenu
faible. Ibarra et Trupkin (2016) réexaminent les effets de seuil pour 138 pays sur
la période 1950-2009 et se retrouvent avec un seuil d’inflation de 4,5% pour les
pays industrialisés et de 19,1% pour les pays non industrialisés. Les estimations de
Thanh (2015) révelent quant a elles un seuil de 7,8% pour ’ASEAN-5°.

Suivant la démarche des travaux précités, une vaste littérature empirique concer-
nant les pays africains s’est développée. Les récentes études incluent, entre autres,
les travaux de Bikai et Kamga (2012), Yabu et Kessy (2015), Van Eyden et al. (2015)
et Ndoricimpa (2017). En appliquant la méthodologie de Kremer et al. (2013) sur
des données des pays africains entre 1960-2013, Ndoricimpa (2017) indiquent pour
I'ensemble des pays un seuil de 6,7%. Pour ceux a faible revenu et a revenu inter-
médiaire, son étude aboutit respectivement a des seuils de 9% et de 6,5%. L’étude
de Yabu et Kessy (2015) sur des données des Etats de la Communauté de I’Afrique
de’Est de 1970 a 2013 trouvent un seuil de 8,5%. En appliquant la méthodologie
de Drukker et al. (2005) sur des données des pays de la CEMAC" sur la période
1987-2008, Bikai et Kamga (2012) révelent I’existence d’un seuil de 6%. Avec des
données des pays de la SADC" sur la période 1980-2008, Seleteng et al. (2013)
aboutissent a un seuil de 18,9%. En réexaminant les effets de non linéarités pour
ces mémes pays, Van Eyden et al. (2015) révelent deux seuils d’inflation, un pre-
mier a 9%, puis un second a 30%. Ndoricimpa et al. (2016) estiment que le seuil
d’inflation est de 1,38% pour la CEMAC, 13,13% pour le COMESA'?, 12,77% pour
la SADC, 1,03% pour 'UEMOA et 8,15% pour la ZMAO. La modélisation du seuil
de panel dynamique a été utilisée et les résultats suggerent que le seuil d’inflation

° Association des nations de I’Asie du Sud-Est constituée de 'Indonésie, de la Malaisie, des
Philippines, de la Thailande et du Vietnam

1* Communauté économique et monétaire de ’Afrique centrale

1 Communauté de Développement de I’ Afrique australe

12 Marché commun de I'Afrique de I’Est et de ’Afrique australe
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estimé est de 1,38% pour la CEMAC, 13,13% pour le COMESA, 12,77% pour
la SADC, 1,03% pour 'UEMOA et 8,15% pour la ZMAO. Pour 'UEMOA et la
ZMAQO, ils indiquent cependant que I'impact de I'inflation sur la croissance s’est
avéré insignifiant dans tous les régimes d’inflation.

Globalement, si certaines vérifications empiriques effectuées sur des données
de pays avancés et en développement ont permis de mettre en évidence Iexistence
de seuils, elles révelent qu’ils peuvent varier considérablement d’un pays a I’autre
selon certaines conditions macroéconomiques (Eggoh & Khan, 2014) ou institu-
tionnelles (Ibarra & Trupkin, 2016).

2. Analyse économétrique

Dans cette section, nous commencgons par présenter le modele de base, puis nous
décrivons la procédure d’estimation des parametres. Ensuite nous utilisons un
modele augmenté de facteurs déterminants de la croissance qui fera I’objet du test
de spécification d’Hausman afin de s’assurer de I’existence d’effets fixes autori-
sant la procédure d’estimation des parameétres. Et finalement, nous exposons les
évidences empiriques.

2.1. Présentation du modele Panel Threshold Regression (PTR)
introduit par Hansen (1999)

Le modele PTR a été introduit par Hansen (1999)" pour estimer des modeles de
panel non dynamiques avec des effets fixes individuels. Le modele se présente de
la fagon suivante :

Y =Y, +ﬁ1 it (q<y)+ﬁ2 it (q>y) (1)

oh W, est le vecteur des effets fixes individuels et €, un bruit blanc [iid (0, ¢°)] ;

= (X! L e XZ) est la matrice des k variables explicatives ne contenant pas de
varlables endogenes retardées ; B et B, désignent respectivement le vecteur des
parametres du modele linéaire et du modele non linéaire ; g, est la variable de
transition, y permettant de distinguer deux régimes dans I’équation avec les coef-
ficients f8, et B, et I(.) la fonction indicatrice.

13 Le test de linéarité a pour objectif de prouver siI’effet de seuils est statistiquement significatif
et réciproquement de montrer que la relation liant les variables explicatives a la variable expliquée
peut-étre représentée a ’'aide d’'un modele a changements de régimes. Il consiste a tester I’égalité des
coefficients des différents régimes.
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Une présentation alternative du PTR est :

Y,=p+B,X,+p X +¢ (2)

t (qt< y) it

Si la fonction indicatrice est binaire, I’équation (2) peut se réécrire :

b+ B X, +e, q, <Y

= (3)
H; +(ﬁo + ﬁl)Xit TE& 9,2V

Dans ce type de modele, la transition est brutale étant donné qu’un individu
peut basculer d’un régime a I’autre en une période. Aussi, les individus composant
un régime sont susceptibles d’évoluer dans le temps, car la variable de transition
dépend également de la dimension temporelle. Dans cette équation, il existe au
maximum deux sous-groupes ou les individus peuvent suivre un processus diffé-
rent, ce qui suggere que le nombre de régimes est limité a deux. Mais lorsque la
dimension individuelle et temporelle augmente, la possibilité de se retrouver avec
plusieurs seuils ou plusieurs régimes s’établit, ce qui rend obsolete le modele PTR
de base pour représenter la non-linéarité. C’est ainsi que Hansen (1999) propose
un ajustement du modele PTR de maniere séquentielle.

En ajoutant un second seuil au modele, on obtient :

y l”('z +BX¢ (a; <y)+B2 it (yl<q,<y2 +B it (72<‘Lz git (4)

ol y, et y, divisent I'équation en trois régimes avec les coefficients 8, 8, et B..
Lorsque le modeéle comprend plusieurs régimes (ou p régimes), cette procédure
conduit a une spécification PTR a plusieurs seuils et se présente ainsi :

y PL +ﬁth (q; <y)+ﬁ Xtt (1<a,<v,) +. +ﬁ Xz[ (yp 1<qxl)_'_£it (5)

ol les seuils respectent I'inégalité suivante y, <y, <...<y, ..
b . . bl by hY P71 7 . .
Cependant I'estimation d’un modele ol le nombre de régimes est important
présente des limites a cause des difficultés d’estimation et des ressources informa-
tiques nécessaires ; ainsi le nombre de régimes qu’il est possible de déterminer
avec un modele PTR est limité a quatre'.

2.2. Estimation des parametres de I’équation

Suivant la spécification (2), se posent, d’une part, le probleme de I’estimation des
effets individuels qui sont communs aux différents régimes, et d’autre part, celui

' Voir notamment Fouquau (2008) ou Wang (2015), pour des explications détaillées a ce sujet.
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des coefficients de pentes et du parametre de seuil. Ces derniers rendent impos-
sible I’estimation directe par les moindres carrés ordinaires puisque les variables
explicatives dépendent du parametre de seuil. A cet effet, I’estimation s’effectue en
deux étapes. La premiere consiste a éliminer les différences permanentes existant
entre les individus qui pourraient biaiser |’estimation. Pour ce faire, il faut oter les
moyennes individuelles spécifiques, ce qui conduit au modele suivant :

yi=PBXi(q, ) +e; (6)

Avec yi=y, =Y, 7=T712)’n
=1

Xy =X, _)_(i X zTilinr

T=1

T=1

La forme matricielle s’écrit comme suit :

Ya Xy () &1
y;ez Vi x?()/) _ xiz(V) 81,*= € (7)
Vu xi(y) &

Apres leur élimination, il est possible d’estimer les coefficients de pente  en ap-
pliquant les moindres carrés séquentiels. Etant donné y, I’estimateur des moindres
carrés de f est :

A -1

B =[xy ;][ Xy ] ®)
Le vecteur des résidus est £ *(y) et la somme carrée des résidus est S (y)
Avec eX(y)= V- ﬁ(V)X,«T(Y) ©)

et

SM=t G N=3Y2=>3(n-bpx») (o

i=1 t=1 i=1 t=1

Pour estimer le seuil et les parametres de I’équation, Hansen (1999) propose
un algorithme qui retient comme estimateur le parametre de seuil qui minimise
la somme des carrés des résidus :
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y =arg min S,(y) (11)

S,(y) une fois que § est calculé, il est possible d’obtenir a nouveau les coefficients
de pentes 5 = B(y) par la méthode des moindres carrées ordinaires. Cependant, il
estimportant de déterminer sil’effet de seuil est statistiquement significatif a partir
d’un test de linéarité. La procédure de spécification qui permet de tester la linéarité
du processus, d’estimer la valeur du seuil, de déterminer le nombre de seuils et de
construire un intervalle de confiance pour la valeur seuil est reportée en annexe.

2.3. Spécification du modele empirique

2.3.1. Représentation du modéele a estimer

De fagon pratique, I’équation (12) augmentée d’un vecteur de variables de contréles
X, sera d’abord confrontée au test de linéarité. Elle se formule donc comme suit :

Yit =Y, + alnitI(ni,s 7) + 0627'[“1(7[“> ) + ﬂ ,Xit + & <12)

La variable endogene Y, est la croissance économique des pays mesurée en

logarithme du PIB réel (InGDP). La variable 7, représente le taux d’inflation

(INF). Celle-ci est utilisée comme variable de transition et représente la variable

d’intérét. I () représente la fonction indicatrice et y le parametre de transition. Les

parametres o , &, captent I'effet marginal de I'inflation sur la croissance. Ainsi, pour
un temps donné, on satisfait la condition :

5)/,, ayﬁ . .
ao=7""— ¢ o = respectivementsi 7w, <y et y>mw,
i j
on, on,

Les variables de contrdle représentées par le vecteur X, comprennent quatre
facteurs déterminants de la croissance économique, a savoir :

- le taux d’ouverture (TOUV) qui correspond a la part d’échanges internatio-
naux dans une économie. Il est obtenu est divisant par deux fois le montant des
exportations et des importations. En tant qu’indicateur de politique d’ouverture,
son influence est favorable a la croissance ;

- le taux d’investissement (TINVEST), un indicateur de politiques de soutien
a 'investissement mesuré par le rapport de la formation brute de capital fixe
de tous les agents économiques au PIB. Puisqu’il reflete I'impact du capital
physique dans le processus de production, son coefficient est attendu positif ;
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le taux de consommation publique (TCONSP) obtenu a partir du ratio des
dépenses publiques. Comme variable représentative des effets de la politique
budgétaire, le signe du coefficient est attendu positif ;

la croissance démographique (In(POP)), mesurée par la taille de la population
en logarithme. Certains auteurs (Chan et al. (2005), Dao (2012), Thuku et al.
(2013)) soutiennent que lorsque la population augmente suite a une amélioration
des conditions de vie, a un moment la population active devient plus élevée,
I'épargne et I'investissement augmentent, ainsi que la croissance économique.
Par contre une forte croissance démographique tend a appauvrir le pays ou
aempécher le décollage économique dans la mesure ot il est difficile de préserver
un volume de capital par travailleur important en présence d’une croissance
rapide du nombre de travailleurs.

2.3.2. Description des données et tests de stationnarité

Les données utilisées sont celles des pays d’Afrique de I'Ouest engagés dans le
processus d’unification monétaire, a I’exception du Libéria et de la Guinée®. En
raison d’absence de données infra-annuelles, comme les données trimestrielles ou
mensuelles, I’analyse utilise des données annuelles et couvre une longue période
allant de 1980 a 2018. Les données proviennent des bases de données du World
Development Indicator (WDI), du FMI et de la CNUCED.

Tableau 1. Tests de stationnarité des variables

Variables LLe IS
Statistic Probability Statistic Probability
D(log(GDP)) ~10,171 0,000 -10,630 0,000
INF -8,120 0,000 -7,273 0,000
TOUV -1,083 0,140 -2,254 0,012
TCONSP -4,385 0,000 -4,288 0,000
D(TINV) -11,916 0,000 -14,884 0,000
D(log(POP)) -6,821 0,000 -8,326 0,000

Source : élaboriation propre.

Avant d’estimer le modele, I’existence de racine unitaire dans les données de

panel a I’aide des tests de stationnarité de Levin-Lin-Chu (LLC) et Im-Pesaran-Shin
(IPS) (2001) a été vérifiée (tableau 1). Les résultats des tests montrent que seuls les

15 Ces deux pays sont exclus de ’analyse en raison de probleme de disponibilité de données sur

cette période et de la contrainte méthodologique qui veut que le panel soit cylindré.
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taux d’inflation, d’ouverture et de consommation publique sont stationnaires en
niveau. Ainsi, pour ne pas étre confronté a des résultats erronés, toutes les autres
variables ont été rendues stationnaires en tenant compte de leur différence premiere.

2.3.3. Test de spécification du modéle a effets fixes

Puisque le modele PTR repose sur I'’hypothese restrictive de I’existence d’effets
fixes, la question est alors de savoir si le modele retenu est un modele a effets
aléatoires ou a effets fixes. La confirmation de la présence d’effets individuels avec
le test de Fischer nous conduit ainsi a procéder au test de Hausman (1978) qui
constitue le test standard de spécification des effets individuels. Selon les résultats,
la p-value associée au test de Hausman est inférieure au seuil de 5%, on rejette
donc I’hypothese nulle de présence d’effets aléatoires, ce qui autorise la procédure
d’estimation du modele empirique a effets fixes'.

2.4. Présentation et analyse des résultats

Pour déterminer le nombre de seuils, le modele est estimé de maniere séquentielle
pour n seuils et les statistiques de test de Fisher de linéarité F1, F2, associées a leurs
p-values sont calculées. Afin de vérifier la sensibilité de(s) seuil(s) du modele aux
variables omises, ces tests sont appliqués au modele en retirant quelques variables
de contrdles 'une apres ’autre. Cela se justifie par le fait que certaines variables
telles que le taux de change effectif réel et la qualité des institutions identifiées dans
la littérature pour tester la sensibilité des seuils n’ont pas été contrdlées en raison
de données non disponibles sur la période considérée.

2.4.1. Estimation du taux optimal d’inflation et tests d’effets de seuil

Concernant I’estimation du seuil d’inflation, les résultats suggerent un seuil de
6,62% (voir tableau 2). Le test de linéarité (F test) rejette ’existence de ’hypothese
nulle de linéarité. La p-value confirme la non-linéarité du modele et la présence
d’un seuil significatif a 5% (p-value = 0,01 < 5%). L’intervalle de confiance indique
qu’a un risque de premiére espece de 5%, le seuil d’inflation se situerait entre
5,78% et 6,69%. Les résultats du test de sensibilité indiquent que le seuil de 6,62%
est robuste par rapport aux effets des variables omises. En effet, dans les deux

16 Le test indique que le modele a effets fixes est préféré, cela signifie que les effets individuels
sont corrélés avec les variables explicatives. Ce qui justifie I'utilisation du modeéle a effets fixes.



96 Abdoulaye TRAORE, Mamadou DIOP, Adama DIAW

autres modeles, I'effet d’un seul y est statistiquement significatif avec une p-value
inférieure au risque de 5%.

Tableau 2. Test de linéarité du modele

Modeéle retenu Modele 2 Modele 3
Estimateur de seuil
Parametre du seuil : y 6,62% 6,62% 6,62%
IC 295% [578 6,69] [578 6,69] (578 6,69]
Test d’effet de seuil de Fisher
F1 test 15,19 16,79 16,60
p-Value 0,0100 0,0033 0,0100

Source : élaboriation propre.

L’application du test de détermination du nombre de seuils révele la présence
d’un second seuil optimal de 34,09% avec p-value de 0,06% (voir tableau 3). L’in-
tervalle de confiance indique que ce seuil se situerait entre 27,96% et 35,99% avec
un risque de premiere espece de 5%. Toutefois, le troisieme seuil est rejeté avec
une p-value de 0,73, ce qui suggere que le modele est a double seuil. Les résultats
du test de sensibilité indiquent que le seuil de 34,09% est robuste par rapport aux
effets des variables omises.

Tableau 3. Test de détection d’autres seuils

| Modéle retenu | Modele 2 | Modele 3
Test de double seuils
Estimateur du 2éme seuil : 7, 34,09 34,09 34,09
IC 2 95% (27,96 35,98] (27,96 35,99 (27,96 35,99]
F2 test 9,66 11,97 12,14
p-value 0,06 0,0367 0,0333
Test de triple seuils
Estimateur du 3éme seuil : 7, 1,32 6,62 6,62
IC 2 95% 1,30 1,36] (6,52 6,69] (6,52 6,69]
F3 test 4,57 4,75 4,63
p-value 0,73 0,6867 0,6767

Source : élaboriation propre.

Les graphiques de la figure A2 (en annexe) montrent un intervalle de confiance
a 5% pour ’ensemble des valeurs seuil pour lesquelles le ratio de vraisemblance
est inférieur a la valeur critique de 7,35.
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2.4.2. Estimations des régresseurs

En considérant les deux seuils dans le modele (équation 13) comme coefficients de
la variable indicatrice, I’étape suivante consiste a estimer les parametres dépendants
(o, et @, @) et et indépendants (le vecteur de parameétres ') des trois régimes du
modele. Les résultats des estimations des régresseurs sont reportés dans le tableau 4.

+oam, I

+a,m,l 370t (m, >34,1)

Yy =t Ty, 27bit™ (6,62 <7, <34,1)

1"t (o, <6,6)

+B'X,+e, (13)

Tableau 4. Résultats des estimations des autres parametres du modele

Modgele retenu Modele 2 Modele 3
Impact des régresseurs dépendants des régimes
a 0,007*** 0,0045%** 0,0078 ***
a, 0,0016 0,0015 0,0015
o, -0,0015*** -0,0016*** -0,0016***
Impact des régresseurs indépendants des régimes
Taux d’investissement 0,0013** 0,0014** 0,0014 **
Taux d’ouverture 0,0006*** 0,0006*** 0,0006 ***
Taux de consommation 0,00013 0,0002
publique
Croissance démographique 2,265%**
(0,4264)

Constante -0,0539*** 0,0068*** 0,008
Nombre d’observation 456 456 456
Nombre de pays 12 12 12

Note : Les signes*** et ** indiquent respectivement la significativité aux seuils de 1% et 5%.

Source : élaboriation propre.

Les résultats appellent les observations qui suivent :

- Dansle premier régime, quel que soit le modele estimé, le coefficient d’inflation
apparait positif et significatif, ce qui suggere qu’a des taux d’inflation inférieurs
a 6,6%, toute montée de I'inflation est favorable a la croissance économique. De
ce point de vue, toute mesure expansionniste visant a favoriser la croissance serait
profitable pourvu que les taux d’inflation soient maintenus de fagon durable
a un niveau de moins de 6,6%.

- Au niveau du second régime, le parametre de seuil n’est pas significatif. Pour
cette raison, on ne peut pas savoir avec précision quel serait ’effet d'une hausse
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des prix sur lactivité économique lorsque les taux d’inflation se situent entre
6,6% et 34,1%.

- Dansle troisieme régime, les estimations montrent qu’une poussée de I'inflation
au-dela de 34,1% serait nuisible a I’activité économique. Ainsi, toute mesure
de politique susceptible de ramener I'inflation a plus de 34,1% favoriserait une
baisse de la croissance.

- L’effet marginal de I'inflation sur la croissance économique des pays est tres
faible dans les diftérents régimes. Par exemple, si le taux d’inflation est en dessous
de son niveau optimal de 6,6%, une augmentation du niveau d’inflation de 1%
induirait une augmentation de la croissance seulement de 0,007%.

En ce qui concerne I'impact des variables de controle, les résultats sont assez
concluants au regard de la théorie économique. Le coefficient associé au taux
d’investissement est positif et statistiquement significatif (a 5%) conformément
aux prédictions de la théorie selon lesquelles I’accumulation du capital est censée
favoriser la croissance. L’effet positif de I’ouverture commerciale, a travers le déve-
loppement des échanges, corrobore le consensus appuyant les effets bénéfiques de
I'ouverture commerciale pour les pays en développement. Il s’agit la donc de deux
potentiels canaux pouvant étre utilisés pour accroitre et soutenir la croissance éco-
nomique au sein de la région. Aussi, le poids du coefficient associé a I'accroissement
démographique montre son effet important sur la croissance des pays.

Conclusion et implications de politique économique

En s’inscrivant dans la lignée des travaux sur la recherche de taux d’inflation
optimal et de ses effets sur la croissance, ce travail a cherché a déterminer un
objectif d’inflation dans la CEDEAO en estimant le seuil d’inflation optimal issu
de la relation inflation-croissance. A cet égard, il a été question d’établir une rela-
tion de non-linéarité entre 'inflation et la croissance des pays de la zone, candi-
dats au projet d’unification monétaire de 1980 a 2018. Pour atteindre cet objectif,
nous avons utilisé un modele a seuils en données de panel développé par Hansen
(1999). Les principaux résultats révelent I’existence d’une relation non-linéaire
entre l’inflation et la croissance dans la CEDEAQ. Formellement, deux seuils
d’inflation apparaissent : un seuil a un chiftre situé a 6,6% robuste aux analyses de
sensibilité et un autre a 34,1%. L’effet de 'inflation sur la croissance serait positif
a des taux d’inflation inférieurs a 6,6% dans la zone, mais négatif a niveaux supé-
rieurs a 34,1%. L’effet de I'inflation est non significatif dans cette fourchette de taux.
L’inflation agit tres faiblement sur la croissance puisqu’une augmentation de 1%
du niveau d’inflation induirait une augmentation de la croissance de 0,007% dans
le premier régime. Dans le troisieme régime, toute augmentation de I'inflation de
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1% réduirait la croissance de 0,0015%. Ces résultats ne remettent pas en cause la
norme d’inflation de 5% retenue dans le cadre du PCMC, mais appellent a une
révision a la hausse de la cible a hauteur de 6,6%, pour non seulement favoriser une
convergence nominale plus rapide. Aussi les Banques centrales ayant un objectif
bien moindre devraient-elles assouplir leurs politiques monétaires en adoptant la
méme cible. Les effets faibles de 'inflation sur la croissance montrent qu’il faut un
relachement des politiques monétaires jugées restrictives. Un objectif d’inflation
proche de 6,6% peut étre envisagé dans le dispositif prévoyant ’harmonisation
des politiques monétaires en vue de parvenir a un cadre commun de politique
monétaire pour les banques centrales de la CEDEAO.
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Annexe
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Source : élaborijation propre.
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Note : La figure retrace les séquences de LR en fonction de toutes les valeurs possibles de seuil d’inflation. Les
valeurs seuils correspondent aux points de contact entre la courbe du ratio de vraisemblance et I’axe des abs-
cisses. La ligne rouge indique la valeur critique du test associée au seuil de 5%.

Source : élaboration propre.
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