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DE DEMANDE DE MONNAIE DE LA CEMAC

Mesmin KOULET-VICKOT¤

Novembre 2002

Abstract

In this paper, we apply the maximum-likelihood multiple equation cointe-
gration technique developped by Johansen to investigate the behavior of long-
run equilibrium money-demand in Central African Economic and Monetary
Community (CAEMC) area. The econometric results show signi¯cant e®ects
of real income, expected rate of in°ation and deposit rate. All the coe±cients
have signs conformed to expectations. The hypothesis of unitary income elas-
ticity is not rejected and the long-run parameters are stable. The process to
return the economy to monetary equilibrium comes from °uctuations of money
and expected rate of in°ation, implying the rejection of weak exogeneity hy-
pothesis for those variables.

R¶esum¶e
Dans cet article, nous recourons µa la proc¶edure du maximum de vraisem-

blance de Johansen pour estimer une fonction de demandede monnaie d'¶equilibre
de long terme de la CEMAC. Il ressort de cette ¶etude que le revenu r¶eel, le taux
d'in°ation anticip¶e et le taux d'int¶erêt sur les d¶epôts in°uencent, dans le sens
pr¶evu par la th¶eorie ¶economique, les comportements des agents ¶economiques
en matiµere de d¶etention de liquidit¶e. Les hypothµeses d'¶elasticit¶e-revenu uni-
taire et de stabilit¶e des paramµetres de long terme ne peuvent être rejet¶ees.
Seuls les encaisses r¶eelles et le taux d'in°ation anticip¶e concourent au proces-
sus d'ajustement n¶ecessaire µa la restauration de l'¶equilibre mon¶etaire.

¤Direction des Etudes, Cellule de Recherche, BEAC-Services Centraux. E-mail : koulet@beac.int.
Je remercie A. Mialou et F. Lendjoungou, ainsi que les Cadres sup¶erieurs stagiaires µa la Direction
des Etudes de la BEAC pour leurs pr¶ecieuses remarques et suggestions. Bien entendu, les ¶eventuelles
erreurs demeurent le seul fait de l'auteur.
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1 Introduction

La monnaie est au coeur des strat¶egies de politique mon¶etaire visant µa assurer

la stabilit¶e µa moyen terme des prix. Elle y joue soit le rôle d'objectif interm¶ediaire,
soit celui de variable informationnelle, un des indicateurs pr¶ecurseurs de l'in°ation
future. La pertinence de cette place, notamment dans le cadre de strat¶egie de ciblage
mon¶etaire, suppose l'existence d'une fonction de demande de monnaie stable, du

moins µa long terme.

La question de l'existence et de la stabilit¶e de la fonction de demande d'encaisses
r¶eelles a occup¶e les esprits dans les pays d¶evelopp¶es, surtout dans les ann¶ees qua-
tre vingt marqu¶ees par des mutations ¯nanciµeres. Ces travaux ¶econom¶etriques n'ont

pas abouti µa des conclusions irr¶efutables sur l'hypothµese de stabilit¶e issue des modµeles
mon¶etaristes. D'aucuns a±rment que ces r¶esultatsmitig¶es seraient dûs µa des problµemes
de sp¶eci¯cation (cf. Baba, Hendry et Starr (1992)), en particulier µa l'utilisation
d'un modµele d'ajustement partiel et l'omission de certaines variables. Ainsi, depuis

plus d'une d¶ecennie, la recherche s'est orient¶ee dans deux principales directions :
en ¶elargissant, d'une part, la gamme des variables de coût d'opportunit¶e utilis¶ee
dans une fonction de demande de monnaie; d'autre part, en substituant au modµele
d'ajustement partiel, une repr¶esentation µa correction d'erreur. Cette derniµere dont

la construction d¶ecoule de la v¶eri¯cation de l'hypothµese de coint¶egration, pr¶esente
l'avantage de regrouper dans un même modµele les e®ets de court terme et de long
terme ainsi qu'un m¶ecanisme d'ajustement µa la relation d'¶equilibre de long terme.
Ainsi, l'on est pass¶e d'un ¶equilibre statique µa un ¶equilibre dynamique.

Parallµelement µa l'essor de cette nouvelle sp¶eci¯cation issue de la th¶eorie de la
coint¶egration, en Europe, l'analyse de la fonction de demande de monnaie s'est
d¶eplac¶ee de la sphµere nationale µa une ¶echelle internationale ou r¶egionale avec la signa-
ture du Trait¶e de Maastricht en 1992 lan»cant notamment le processus de construction

d'une union mon¶etaire. En e®et, l'existence d'une union mon¶etaire avec naturelle-
ment une banque centrale unique (Banque Centrale Europ¶eenne) en charge de la
conception et de la mise en oeuvre de la politique mon¶etaire commune, implique de
connâitre les paramµetres et les propri¶et¶es de la demande de monnaie µa un niveau

d'ensemble. Dans ce cadre, un programme de recherche a vu le jour au sein de la
Banque Centrale Europ¶eenne dont les r¶esultats actuels vont dans le sens d'un non-
rejet de l'hypothµese de stabilit¶e ( cf. Coenen et Vega (1999), Brand et Cassola (2000),
etc.).

Dans les six pays d'Afrique Centrale formant, dans le cadre de la Zone Franc,
une union mon¶etaire, il n'existe, µa notre connaissance, aucune ¶etude, µa une telle
¶echelle bien que la politique mon¶etaire d¶e¯nie et conduite par la Banque des Etats
de l'Afrique Centrale (BEAC) soit commune. La pr¶esente ¶etude a pour ambition
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de combler ce vide. Elle s'inscrit dans la lign¶ee des travaux men¶es dans le cadre

de la Zone Euro par Coenen et Vega (1999), Brand et Cassola (2000), etc. Elle
ne s'int¶eresse n¶eanmoins qu'µa la d¶etermination des paramµetres et propri¶et¶es de long
terme d'une fonction de demande de monnaie sur la p¶eriode 1966-1998, µa un niveau
agr¶eg¶e, pour cinq des six Etats membres de la Communaut¶e Economique et Mon¶etaire

de l'Afrique Centrale1 pour lesquels les donn¶ees existent sur longue p¶eriode. Pour
cela, nous recourons µa la proc¶edure du maximum de vraisemblance d¶evelopp¶ee par
Johansen (1988,1991,1995) et Johansen et Juselius (1990). Cette m¶ethode, bas¶ee sur
l'estimation d'un VAR, permet de traiter les problµemes li¶es aux possibles interrelations

existant entre les variables impliqu¶ees dans une fonction de demande de monnaie.

Dans un premier temps, nous pr¶esentons la sp¶eci¯cation du modµele de demande
de monnaie bas¶ee sur l'approche en termes de transactions. Dans un deuxiµeme temps,
les di®¶erentes hypothµeses de tests sont briµevement d¶ecrites. La derniµere section fait
¶etat des r¶esultats obtenus.

2 Sp¶eci¯cation du modµele

Notre sp¶eci¯cation de la fonction de demande de monnaie d'¶equilibre de la CEMAC
est bas¶ee sur les th¶eories privil¶egiant le motif de transaction. Selon ce courant
th¶eorique, le principal avantage pour un individu de d¶etenir de la monnaie plutôt

qu'un autre actif, est la commodit¶e qu'elle permet pour r¶ealiser des transactions,
sans coût de transformation. Son coût d'opportunit¶e est le rendement sur les actifs
alternatifs auquel il renonce. De ce fait, la fonction de demande de monnaie d¶epend
de deux types d'arguments : une variable d'¶echelle repr¶esentative de toutes les trans-

actions (r¶eelles et ¯nanciµeres) et un vecteur de variables de coût d'opportunit¶e. Cette
approche peut être formul¶ee de la fa»con suivante :

M d

P
=KY ± exp(´ra) (1)

avec Md: montant des encaisses nominales; P : indice des prix µa la consomma-
tion; Y : la variable d'¶echelle repr¶esentative de toutes les transactions (r¶eelles et
¯nanciµeres); ra: le rendement anticip¶e des actifs alternatifs µa la monnaie; K; ±; ´ : des

paramµetres.

Sous la forme logarithmique, l'¶equation (1) s'¶ecrit de la fa»con suivante :

md
t ¡ pt = k + ±yt + ´ra (2)

1La CEMAC regroupe les six Etats suivants : le Cameroun, le Centrafrique, le Congo, le Gabon,
la Guin¶ee Equatoriale et le Tchad. La Guin¶ee Equatoriale n'est pas int¶egr¶ee dans l'¶echantillon pour
insu±sance de donn¶ees sur une bonne partie de la p¶eriode de l'¶etude.
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oµu mdt ; p; y d¶esignent respectivement les logarithmes des encaisses nominales, de

l'indice de prix et de la variable d'¶echelle.

Dans ce travail, la masse mon¶etaire est d¶e¯nie au sens large (M2) ¶etant donn¶e que
c'est l'agr¶egat suivi par la BEAC pour la conduite de la politique mon¶etaire.

Pour la variable d'¶echelle, nous retenons comme la plupart des ¶etudes sur cette
question le PIB r¶eel comme proxy du volume des transactions totales. L'¶elasticit¶e

de long terme ± de la demande d'encaisses r¶eelles (mdt) par rapport au revenu r¶eel (y)
devrait être positive. Certaines th¶eories ¶economiques pr¶edisent une valeur particuliµere
pour ±. Par exemple, le modµele de Baumol-Tobin pr¶evoit une valeur de ± = 0:5; tandis
que celui de Friedman escompte une valeur de ± = 1. Cependant, il n'est pas rare

de trouver, dans certaines ¶etudes, une valeur ± Â 1 pour une d¶e¯nition large de la
monnaie. Ce qui est interpr¶et¶e comme le signe de la non-int¶egration d'une variable
de richesse ¯nanciµere dans l'¶equation de demande de monnaie.

Le choix du vecteur de variables de coût d'opportunit¶e implique d'identi¯er les
actifs alternatifs µa la monnaie et de d¶eterminer leur prix ainsi que celui de la mon-

naie. Dans les pays d'Afrique Sub-saharienne ouverts sur l'ext¶erieur, en l'absence
de march¶es ¯nanciers d¶evelopp¶es, certains travaux (Domowitz et Elbadawi,1987,
Samba,1995) ont montr¶e que l'arbitrage se fait entre la monnaie et les biens durables
d'une part et, entre la monnaie et les actifs ¯nanciers internationaux d'autre part.

Dans ce papier, le rendement intrinsµeque de M2 est le taux d'int¶erêt sur les d¶epôts
µa terme.

Le prix des biens durables est le taux d'in°ation anticip¶e (Friedman,1956). Dans
cet article, nous supposons que les anticipations sont form¶ees de fa»con adaptative :

¼at = µ¼t¡1 + (1¡ µ)¼at¡1

oµu ¼a: le taux d'in°ation anticip¶e; µ 2 [0; 1].

Si µ = 1, alors ¼at = ¼t¡1, ce qui signi¯e que les anticipations d'in°ation sont

form¶ees en ne tenant compte que de l'in°ation observ¶ee dans la p¶eriode imm¶ediatement
pr¶ec¶edente. C'est cette hypothµese d'anticipations extrapolatives qui sera retenue ici.
Dans ce travail, le taux d'in°ation anticip¶e est approch¶e par la variation de l'indice
du d¶e°ateur du PIB, plutôt que par celui de l'indice de prix de gros ou de l'indice de

prix µa la consommation, pour des raisons de disponibilit¶e de donn¶ees dans un certain
nombre de pays de notre ¶echantillon.

S'agissant des actifs internationaux, il convient de d¶etecter les plus pertinents
parmi toute la gamme existant ainsi que les pays avec lesquels les arbitrages sont sus-

ceptibles d'̂etre faits. A ce titre, au regard du principe de libert¶e des mouvements de
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capitaux entre la Sous-r¶egion et la France, si arbitrage il y a, il est fort probable qu'il

s'e®ectue avec la France, pays d'ancrage du F CFA. Les titres les plus repr¶esentatifs
des instruments n¶egociables µa court terme et µa long terme en France sont respec-
tivement ceux du march¶e mon¶etaire et les bons du Tr¶esor. En raison de la forte
colin¶earit¶e entre les deux taux, l'un des deux sera retenu comme variable d'arbitrage

des actifs internationaux2.

De la sorte, notre modµele de demande de monnaie d'¶equilibre µa estimer est le
suivant :

mt ¡ pt = k + ±yt + ´1¼t + ´2idt + ´3i¤t (3)

mt;pt; yt d¶esignent respectivement les logarithmes de la masse mon¶etaire au sens

large, du d¶e°ateur du PIB et du revenu r¶eel. ¼t; idt et i
¤
t repr¶esentent le taux d'in°ation

anticip¶e, le taux d'int¶erêt sur les d¶epôts µa terme et le rendement des obligations du
Tr¶esor fran»cais. Les signes attendus pour les paramµetres de cette ¶equation sont les
suivants : ± Â 0; ´1 Á 0; ´2 Â 0 et ´3 Á 0.

L'estimation des paramµetres de cette ¶equation est bas¶ee sur une repr¶esentation
VAR de dimension n de la forme suivante :

Yt = ¹+ BXt + A1Yt¡1 + A2Yt¡2+ :::+ApYt¡p + ²t (4)

oµu Yt : un vecteur (5x1) des variables al¶eatoires int¶egr¶ees d'ordre 1 tel que Y
0
t

=(mt ¡ p; yt; ¼t, idt; i¤t ); Xt : un vecteur de variables d¶eterministes3; "t : un terme
d'erreur iid (0,§).

Conform¶ement au th¶eorµeme de repr¶esentation de Engle et Granger (1987), ce VAR
admet une sp¶eci¯cation Vectorielle µa Correction d'Erreur (VEC) de la forme :

¢Yt = ¹+BXt + ¡1¢Yt¡1 + :::+ ¡p¡1¢Yt¡p+1 + ¦Yt¡1+ "t (5)

oµu les matrices ¡ et ¦ contiennent respectivement les coe±cients de court terme
et de long terme. Dans cet article, nous ne nous int¶eresserons qu'µa la dynamique de
long terme ¦.

2Le taux d'int¶er̂et retenu sera celui qui nous donnera le meilleur r¶esultat. Notre choix est donc
empirique.

3Il peut s'agir de variables muettes ou de variables al¶eatoires faiblement exogµenes exclues de
l'espace de coint¶egration.
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3 Hypothµeses de tests

Nous pr¶esentons dans ce qui suit les principaux tests utilis¶es pour mettre en ¶evidence
la fonction de demande de monnaie de long terme de la CEMAC la plus pertinente.
Il s'agit des tests de racine unitaire, de coint¶egration et d'hypothµeses sur l'espace de

coint¶egration et la matrice des coe±cients d'ajustement.

L'analyse des propri¶et¶es stochastiques des s¶eries sera men¶ee, dans un premier

temps, µa l'aide du test de non-stationnarit¶e de Dickey-Fuller dans sa version am¶elior¶ee
puis ensuite, par un test de stationnarit¶e de Hansen et Juselius (1995) sur les variables
appartenant µa l'espace de coint¶egration.

Le test de non stationnarit¶e de Dickey-Fuller augment¶e sera mis en oeuvre en
estimant une ¶equation du type :

¢Yt = ®Yt¡1 + ° + ¯1¢Yt¡1 + ¯2¢Yt¡2+ :::+ ¯p¢Yt¡p+1 + "t

oµu ® et ¯ sont des paramµetres et "t, un bruit blanc. La comparaison entre les
statisques de Student issues de la regression par les MCO et les valeurs critiques tir¶ees
de la table de MacKinnon (1991) permet de rejeter ou non l'hypothµese nulle de racine
unitaire.

L'analyse des propri¶et¶es stochastiques de nos s¶eries selon Hansen et Juselius (1995)
s'e®ectue sur l'espace de coint¶egration. Cette proc¶edure de test di®µere de celle de

Dickey-Fuller sur deux points: d'une part l'hypothµese nulle est celle de la stationnarit¶e
et d'autre part, la statistique du test suit une distribution de Â2. Cette m¶ethode est
utile car elle permet d'identi¯er le vecteur \minimal" de variables n¶ecessaires pour
la coint¶egration, ¶etant donn¶e que le nombre de relations de coint¶egration augmente

pour chaque variable stationnaire introduite dans l'espace de coint¶egration.

L'hypothµese H1 de coint¶egration est formul¶ee comme une matrice ¦ de rang r¶eduit

(rÁ n) dans l'¶equation (5). Elle s'¶ecrit de la fa»con suivante :

H1(r) : ®¯
0

oµu ® et ¯ sont des matrices de plein rang (n £ r);

Avec r : le nombre de relations de coint¶egration; ® : la matrice des coe±cients
de feed-back ou de la vitesse d'ajustement µa l'¶equilibre de long terme (n £ r); ¯ : la

matrice de vecteurs coint¶egrants (n x r).

Si r=0, alors ¦ = 0; ce qui signi¯e qu'il n'existe aucune combinaison lin¶eaire des

¶el¶ements du vecteur Yt qui soit stationnaire;
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Si r=n, alors ¦ = n, ce qui signi¯e que Yt est un processus stationnaire;

Si 0Á r Á n, alors il existe r combinaisons lin¶eaires des ¶el¶ements de Yt qui sont

stationnaires.

Cette hypothµese de rang r¶eduit de la matrice ¦ sera test¶ee µa l'aide de la statistique
de la Trace4 (Johansen et Juselius,1990) d¶e¯nie comme suit :

Trace = ¡T
pX

i=r+1

log (1 ¡¸i) ; pour r = 0; :::; p¡ 1

et ¸i est la i
eme valeur propre maximale.

Une fois le rang de coint¶egration d¶etermin¶e, nous initialiserons deux types de tests
de restrictions lin¶eaires, l'un sur l'espace de coint¶egration ¯ et l'autre sur la matrice
des coe±cients de feed-back ®: Ces deux types de tests d'hypothµeses peuvent être
formul¶es de la fa»con suivante :

H2(¯) : ¦ = ®»
0
H

0
(avec ¯ = »H)

H3(®) : ¦ = AÃ¯
0
( avec ® = AÃ)

Dans le modµele H2 (¯), la matrice H(p x s) prenant les valeurs 0 et 1 est connue
et la matrice »(s x r) est µa estimer. Ce modµele va nous permettre de tester les
hypothµeses de stationnarit¶e, d'exclusion µa long terme de certaines variables de l'espace
de coint¶egration et d'¶elasticit¶e unitaire du revenu µa long terme. La distribution

asymptotique de cette statistique est un Â2 µa r(n-s) degr¶es de libert¶e.

Dans le modµele H3(®) ;la matrice A(p x m) prenant les valeurs 0 et 1 est connue et
la matrice Ã est µa estimer. Nous recourerons µa ce modµele pour tester la nullit¶e d'une
ligne de la matrice ®, c'est-µa-dire l'hypothµese d'exog¶en¶eit¶e faible des variables. La

distribution asymptotique de cette statistique suit un Â2 µa r(n-m) degr¶es de libert¶e.

4Un autre test du ratio de vraisemblance est celui du ¸max (les valeurs propres maximales). Il est
obtenu µa partir de la statistique de la Trace et s'¶ecrit de la fa»con suivante : ¸max = ¡T log(1¡¸r+1):
Notons que la statistique de ¸max est ¶egale µa celle de la Trace quand n-r=1.
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4 Les R¶esultats5

Nous pr¶esentons dans ce qui suit les r¶esultats des tests d¶ecrits pr¶ec¶edemment en
vue d'estimer les paramµetres de long terme de la fonction de demande de monnaie
d'¶equilibre et de d¶eterminer sa forme la plus ad¶equate µa nos donn¶ees.

4.1 Stationnarit¶e, coint¶egration et tests d'hypothµeses

La mise en ¶evidence de la non stationnarit¶e d'au moins deux variables du vecteur
Y

0
t (mt ¡ pt; yt; ¼t; idt; i¤t) est n¶ecessaire µa l'ex¶ecution de la proc¶edure de Johansen et
des di®¶erents tests connexes.

La mise en oeuvre du test de Dickey-Fuller Augment¶e (ADF) aboutit aux r¶esultats
r¶esum¶es dans le tableau 1 (annexe 2).

Il en ressort que toutes les variables du modµeles sont int¶egr¶ees d'ordre 1, c'est-µa-

dire elles sont stationnaires en di®¶erences premiµeres. Dans ces conditions, il importe
de savoir s'il existe au moins une relation d'¶equilibre de long terme entre elles. Ce
qui revient µa tester l'hypothµese de coint¶egration H1.

Le nombre r de relations de coint¶egration entre les variables du modµele, µa savoir

la masse mon¶etaire, le revenu r¶eel, le taux d'in°ation anticip¶e, le taux d'int¶erêt sur
les d¶epôts µa terme et le rendement des obligations du Tr¶esor fran»cais, est d¶etermin¶e
par la proc¶edure de Johansen appliqu¶ee µa un processus autor¶egressif d'ordre 26. Nous
supposons que les variables du modµele ont des tendances lin¶eaires et la relation de

coint¶egration admet une constante. Le r¶esultat du test est interpr¶et¶e sur la base de la
statistique de la Trace qui, conform¶ement aux travaux de Cheung et Lai (1993) est
plus robuste que celle des valeurs propres maximales (¸max) en cas de violation de
l'hypothµese de normalit¶e, ce qui est fr¶equent sur de petits ¶echantillons.

Comme le montre le tableau 2, la comparaison de la statistique de la Trace avec les
valeurs critiques tabul¶ees par Bent Nielsen utilis¶ees dans Hansen et Juselius (1995)
nous permet de conclure µa l'existence d'une relation de coint¶egration au seuil de 5 %.
En normalisant par rapport µa la variable (mt¡pt); nous obtenons la relation suivante
assimilable µa une fonction de demande d'encaisses r¶eelles de long terme (annexe 3,
tableau 6) :

mt ¡ pt = 1; 213yt ¡ 1; 598¼t +0; 090idt + 0; 020i¤t
5Les estimations ont ¶et¶e r¶ealis¶ees avec les logiciels RATS et CATS.
6L'ordre du VAR a ¶et¶e d¶etermin¶e selon le critµere classique d'information de Akaike (AIC).
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Nous avons ensuite proc¶ed¶e µa des tests de stationnarit¶e et d'exclusion µa long terme

sur chaque variable appartenant µa l'espace de coint¶egration. Le modµele H3(¯) permet
de r¶ealiser ce type de tests de restrictions lin¶eaires.

Dans le cas du test d'exclusion µa long terme, l'hypothµese nulle peut être formul¶ee

de la fa»con suivante :

¯ij = 0; avec i = 1; :::p et j = 1; :::r

Comme r¶ev¶el¶e par le test de Dickey-Fuller Augment¶e, l'hypothµese de stationnarit¶e

est rejet¶ee pour toutes les variables de la relation de long terme (cf tableau 4). Les
exclusions du taux d'int¶erêt sur les d¶epôts µa terme et du rendement des obligations du
Tr¶esor fran»cais de l'espace de coint¶egration sont support¶ees par la statistique du Â2.

Ce r¶esultat peut s'expliquer par la colin¶earit¶e entre idt et i¤t : Dans ces conditions, nous
avons ¶elimin¶e i¤t de notre vecteur de variables qui se pr¶esente alors sous la forme Y

0
t

= (mt ¡ pt; yt; ¼t; idt). Nous avons, µa nouveau, recouru µa l'hypothµese H1 qui est celle
de la coint¶egration pour p=2 pour d¶eterminer le nombre r de relations d'¶equilibre

de long terme. Le tableau 3 montre que l'hypothµese de l'existence d'une relation de
coint¶egration n'est pas rejet¶ee au seuil de 5 %.

La normalisation par rapport µa la variable (mt ¡ pt) nous permet de mettre en
¶evidence l'¶equation de demande de monnaie de long terme suivante (cf.annexe 3,
tableau 7) :

mt ¡ pt = 1; 020yt ¡ 0; 877¼t + 0; 145idt

Les tests de stationnarit¶e et d'exclusion sur les variables de l'espace de coint¶egration
ont de nouveau ¶et¶e men¶es. Nous rejetons une fois de plus l'hypothµese de stationnarit¶e

et de nullit¶e des variables du modµele (cf. annexe 2, tableau 5).

Par la suite, nous avons e®ectu¶e des tests d'exog¶en¶eit¶e faible sur les variables du
vecteur Y

0
t =(mt¡pt; yt; ¼t; idt), l'objectif ¶etant de savoir si l'¶equation en di®¶erences du

VECMcorrespondant µa cette variable apporte ou non de l'information µa notre relation
de coint¶egration. Le modµele H3(®) nous permet de r¶ealiser ce test. L'hypothµese de

test est la suivante:

®ij = 0 , avec i=1...p et j=1....r

Dans notre cas, i= 4 et j=1. Il ressort du tableau 5 que le PIB r¶eel et le taux
d'int¶erêt sur les d¶epôts µa terme peuvent être consid¶er¶es comme faiblement exogµenes7.

7La v¶eri¯cation de l'hypothµese d'exog¶eneit¶e faible du taux d'int¶er̂et est logique avec la politique
d'administration des taux de la BEAC pendant la p¶eriode de notre ¶etude.
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Aussi, convient-il pour am¶eliorer les propri¶et¶es statistiques de notre relation, d'estimer

un modµele conditionnel sur ces variables qui sont, de ce fait explicatives et non ex-
pliqu¶ees dans le VECM. On obtient alors l'¶equation de long terme suivante (cf. annexe
3, tableau 8) :

mt ¡ pt = 1; 004yt ¡ 1; 297¼t + 0; 157idt

Cette ¶equation a l'allure d'une fonction de demande de monnaie de long terme.
C'est le modµele retenu et qui va être soumis au test d'¶elasticit¶e-revenu unitaire et µa

toute la batterie de tests de diagnostics ¶econom¶etriques, en particulier la normalit¶e
et l'ind¶ependance des erreurs.

Tester l'hypothµese d'¶elasticit¶e unitaire du revenu revient µa imposer une restriction
lin¶eaire sur la valeur de ± dans l'¶equation (3). Le modµele H2(¯) permet de r¶ealiser ce
test. Plus pr¶ecis¶ement, sous r=1, il consiste µa poser :

¯
0
= (1;¡1;¤ ;¤ )

Sachant que les ¶el¶ements de ¯ correspondent respectivement aux coe±cients de
mt ¡ pt; yt; ¼t; idt: On peut remarquer que les restrictions portent sur les coe±cients
des variables mt ¡ pt et yt , tandis que ceux de ¼t et idt sont libres. Cette hypothµese
d'homog¶en¶eit¶e d'ordre 1 des encaisses r¶eelles et du revenu r¶eel est ais¶ement accept¶ee.

Les tests de diagnostic ¶econom¶etrique ne r¶evµelent aucun problµeme majeur, hormis

la violation de l'hypothµese de normalit¶e des erreurs. Plus pr¶ecis¶ement, le test de
Ljung-Box ex¶ecut¶e sur les r¶esidus de la relation de long terme n'a pas mis en ¶evidence
de problµemes d'autocorr¶elation s¶erielle [Â2 = 15; 75 (pvalue = 0; 99)]. En revanche
le test de Shenton-Bowman dans sa version multivari¶ee r¶evµele que l'hypothµese de

normalit¶e n'est pas respect¶ee. Ceci ne remet cependant pas en cause notre r¶esultat car
la proc¶edure de Johansen est robuste dans le cas même de violation de l'hypothµese de
normalit¶e des erreurs (Gonzalo,1994). En¯n, l'hypothµese de stabilit¶e des paramµetres
de la fonction de demande de monnaie de long terme n'est pas rejet¶ee µa partir de

1988 (cf. graphique 2).

4.2 L'analyse g¶en¶erale des r¶esultats

Il ressort de cette ¶etude que :

- La demande d'encaisses r¶eelles de long terme d¶epend, comme attendu, positive-
ment du revenu r¶e¶el. L'hypothµese d'¶elasticit¶e-revenu nuitaire postul¶ee par l'approche

en termes de transactions ne peut être rejet¶ee (Â2 = 0; 00(pval = 0; 96):
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- Le taux d'in°ation anticip¶e in°uence le comportement du public en matiµere de

d¶etention d'encaisses, avec une semi-¶elasticit¶e de 1,297. Cette subsituabilit¶e entre
actifs mon¶etaires et r¶eels a ¶et¶e ¶egalement mise en exergue par Nachega (2001) dans
le cas du Cameroun.

- La semi-¶elasticit¶e des encaisses r¶eelles par rapport au taux d'int¶erêt sur les d¶epôts

µa terme est, comme pr¶evu, positive. La hausse des taux cr¶editeurs semble amener les
agents ¶economiques µa d¶etenir plus de monnaie.

- Dans le processus d'ajustement µa l'¶equilibre mon¶etaire de long terme, le PIB
r¶eel et le taux d'int¶erêt sur les d¶epôts n'interviennent pas8; tout le mouvement de
correction r¶esulte des variations des encaisses r¶eelles et du taux d'in°ation anticip¶e.

Plus pr¶ecis¶ement, le d¶es¶equilibre mon¶etaire se corrige par une r¶eduction des encaisses
r¶eelles (prµes de 45 % ) et paradoxalement, par une baisse du taux d'in°ation anticip¶e
(51,5 %). Il est int¶eressant, par ailleurs, de remarquer sur le graphique 1 que ce

d¶es¶equilibre mon¶etaire a ¶et¶e en moyenne plus important sur la p¶eriode post¶erieure
µa 1986. Il s'est notamment creus¶e en 1986-1987 (exc¶edent d'o®re de monnaie) et
1994-1995 (d¶e¯cit de l'o®re de monnaie). Ce r¶esultat est coh¶erent avec la situation
mon¶etaire de la CEMAC pendant ces ann¶ees. On remarquera, au passage, que le fait

que deux variables s'ajustent pour restaurer l'¶equilibre mon¶etaire corrobore notre
intuition m¶ethodologique de d¶epart, µa savoir l'utilisation d'un systµeme d'¶equations
pour estimer la fonction de demande de monnaie de long terme de la CEMAC.

- La preuve de la stabilit¶e des paramµetres de long terme de l'¶equation de de-

mande de monnaie d'¶equilibre implique que les changements importants qu'ont con-
stitu¶e notammment les r¶eformes mon¶etaires amorc¶ees au d¶ebut de la d¶ecennie 90
avec l'introduction des instruments indirects de politique mon¶etaire et une certaine
lib¶eralisation ¯nanciµere, la crise bancaire ainsi que la d¶evaluation du F CFA de 50

% en janvier 1994, n'ont pas fondamentalement modi¯¶e le comportement des agents
¶economiques en matiµere de d¶etention de liquidit¶e.

5 Conclusion

Dans cet article, nous avons utilis¶e la proc¶edure du maximum de vraisemblance
de Johansen pour estimer une fonction de demande de monnaie de long terme de la

CEMAC. Il ressort de cette ¶etude que le revenu r¶eel, le taux d'in°ation anticip¶e et
le taux d'int¶erêt sur les d¶epôts µa terme in°uencent dans le sens pr¶evu par la th¶eorie
¶economique les comportements du public en matiµere de d¶etention de la liqudit¶e. Les

8L'exog¶en¶eit¶e faible de la variable de taux d'int¶erêt sur les d¶epôts µa terme est logique compte
tenu de son caractµere administr¶e.
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hypothµeses d'¶elasticit¶e-revenu unitaire et de stabilit¶e des paramµetres de long terme

ne peuvent être rejet¶ees. Il convient de souligner que la v¶eri¯cation de l'hypothµese
d'¶elasticit¶e unitaire des encaisses r¶eelles par rapport µa l'activit¶e ne signi¯e pas que
la vitesse de circulation de la monnaie est constante dans la mesure oµu la demande
de monnaie d¶epend ¶egalement des variables de coût d'opportunit¶e, µa savoir le taux

d'int¶erêt et le taux d'in°ation anticip¶e.

Dans la CEMAC, le d¶es¶equilibre entre les niveaux observ¶e et d¶esir¶e d'encaisses
r¶eelles semble avoir ¶et¶e plus important aprµes 1987 qu'avant. Seuls les encaisses r¶eelles
et le taux d'in°ation anticip¶e s'ajustent pour corriger le d¶es¶equilibre mon¶etaire de

long terme.
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ANNEXE 1 : DEFINITIONS ET SOURCES DES VARIABLES

Les s¶eries qui couvrent la p¶eriode 1966-1998 sont extraites des Statistiques Fi-
nanciµeres Internationales (SFI) du FMI et du World Development Indicators de la

Banque Mondiale. Elles sont d¶e¯nies et construites de la fa»con suivante :

La masse mon¶etaire agr¶eg¶ee (M t ) : c'est la somme de la masse mon¶etaire
nationale au sens large (moyenne de la p¶eriode) des cinq Etats de notre ¶echantillon.

Le PIB r¶eel agr¶eg¶e (Y t) : la somme des PIB µa prix constants (base 100 = 1995)

des cinq Etats de notre ¶echantillon;

L'indice de prix agr¶eg¶e (P t) : la moyenne pond¶er¶ee de l'indice du d¶e°ateur du
PIB (base 100 = 1995). La pond¶eration retenue est la part, ann¶ee par ann¶ee, du
PIB nominal du pays i dans le PIB global. Le taux d'in°ation est alors le taux de

variation du logarithme du d¶e°ateur du PIB.

Le taux d'int¶erêt sur les d¶epôts µa terme (idt) : Depuis octobre 1990, il correspond
au taux cr¶editeur minimum. Cette s¶erie n'¶etant disponibile qu'µa partir de 1979, nous
l'avons compl¶et¶ee par le taux d'escompte de la BEAC (¯n de p¶eriode), SFI, ligne 601.

Le taux de rendement des obligations du Tr¶esor fran»cais (i¤t) : le rendement des
obligations du Tr¶esor fran»cais. SFI, ligne 36ab.
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A N N E X E  2  :  T E S T S  D ' H Y P O T H E S E S  

Var iab les t -ADF Valeur  cr i t ique
au seui l  de 5 % retards

E n  n i v e a u Constante T rend
Encaisses rée l les -0 ,84 -3 ,56 o u i o u i 1
Taux d ' in f la t ion -2 ,44 -2 ,96 o u i n o n 2
PIB  rée l -2 ,12 -3 ,56 o u i o u i 1
Taux d ' in térê t  sur  les  dépôts 0,54 -3 ,56 o u i o u i 1
Rendement  ob l iga t ions  (F rance) -1 ,76 -3 ,56 o u i n o n 1
En d i f fé rences  premières
Encaisses rée l les -3 ,29 -2 ,96 o u i n o n 1

Taux d ' in f la t ion -3 ,92 -2 ,97 o u i n o n 2
PIB  rée l -3 ,09 -2 ,96 o u i n o n 1
Taux d ' in térê t  sur  les  dépôts -4 ,05 -3 ,56 o u i o u i 1
Rendement  ob l iga t ions  (F rance) -3 ,67 -1 ,95 o u i n o n 1

Avec

Tab leau1 :  Résu l ta ts  des tes ts  de rac ine un i ta i re

Figure 1:

H0: rang=p

p=0 77,34 68,681* 34,22 21,473*
p<=1 43,12 47,208 24,21 17,832*
p<=2 18,91 29,376 13,63 14,036
p<=3 5,28 15,34 4,93 11,499
p<=4 0,35 3,841 0,35 3,841

Tableau 2 : Résultat du test de cointégration 

Statistique de la Trace Valeur critique à 95 % Lambda max Valeur critique à 95 %

Figure 2:

H0: rang=p

p=0 52,64 47,21* 34,4 17,83*
p<=1 18,25 29,38 12,27 14,03
p<=2 5,98 15,34 5,98 11,5
p<=3 0 3,84 0 3,84

Tableau 3 : Résultat du test de cointégration de Johansen

Statistique de la Trace Valeur critique à 95 % Lambda max Valeur critique à 95 %

Figure 3:
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ANNEXE 2 (bis)

Tableau 4 : Tests d’hypothèses sous r=1

Tests pm tt − yt π t i dt it

*

Exclusion 84,3
2 =χ 9,80 9,66 6,30 2 1,15

Stationnarité 49,9
2 =χ 27,69 27,40 21,40 27,53 30,06

Figure 4:

Tableau 5 : Tests d’hypothèses sous r=1

Tests pm tt − y
t

π t i dt

Exclusion 20,73 18,52 4,97 21,21
Exogénéité

faible

84,3)95,0(
2 =χ

5,27 2,04 13,63 1,57

Stationnarité 81,7)95,0(
2 =χ 27,56 28,66 22,95 28,93

Figure 5:
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A N N E X E  3  :  R E L A T I O N S  D E  C O I N T E G R A T I O N

Tableau 6  :  Vecteur cointégrant et coefficients d’ajustement
(modèle général)

Variables Vecteurβ Coefficients
d’ajustement α

pm tt − -11,40 1 -0,565  (-2,66)

y t
13,82 -1,213 -0,081  (-1,14)

π t
-18,22 1,598 -0,472  (-5,07)

i dt
1,027 -0,09 0,619  (0,45)

i t

* 0,23 -0,02 4,030  (1,80)

Figure 6:

Tableau 7: Vecteur cointégrant et coefficients d’ajustement
(modèle général)

Variables Vecteurβ Coefficients
d’ajustement α

pm tt − -11,393 1 -0,539 (-2,43)

y
t

11,617 -1,020 -0,122 (-1,56)

π t
-9,996 0,877 -0,516 (-4,99)

idt
1,650 -0,145 1,852 (1,40)

Figure 7:
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Tableau  8: Vecteur cointégrant et coefficients d’ajustement
 (modèle conditionnel)

Variables Vecteurβ Coefficients
d’ajustement α

pm tt − 11,237 1 -0,455 (-2,2)

y
t

-11,283 -1,004 -0,513 (-6,96)

π t
14,574 1,297 0

i dt
-1,762 -0,157 0

Figure 8:

Graphique 1 : Evolution du money-gap
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Graphique 2 :  Tests de stabilité de type récursif

Test of known beta eq. to beta(t)
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