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Résumé

L’objectif de cet article est d’analyser I'impact du degré d’autonomie des Banques
Centrales sur le niveau des déficits budgétaires en Afrique Subsaharienne (ASS) au cours
de la période 1980-2017. Pour cela, nous nous appuyons sur deux (02) indicateurs quanti-
fés du degré d’autonomie développés par la littérature et sur I’économétrie des données de
panel. Les résultats des estimations indiquent une relation ambigiie entre degré d’autono-
mie et niveau de déficit budgétaire, et confirment néanmoins que 'orientation moyenne de
la politique budgétaire est davantage déterminée par la procédure budgétaire elle-méme
que par les statuts de la Banque Centrale.

Mots-clés : Autonomie de la Banque Centrale, déficit budgétaire, Afrique Subsaha-
rienne, données de panel.

Codes JEL : E58, E61, E62, 043, 055

Autonomy of Central Banks and Public Finances in Sub-Saharan Africa

Abstract

The purpose of this article is to analyze the impact of the degree of autonomy of
central banks on the level of budget deficits in sub-Saharan Africa (SSA) over the period
1980-2017. For this, we rely on two (02) quantified indicators of the degree of autonomy
developed by the literature and on the econometrics of panel data. The results of the
estimates indicate an ambiguous relationship between the degree of autonomy and the
level of fiscal deficit, and nevertheless confirm that the average orientation of fiscal policy
is determined more by the budgetary procedure itself than by the statutes of the Central
Bank.
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Résumé non Technique

Au cours des trente derniéres années, de nombreux pays ont révisé profondément les
statuts régissant le fonctionnement et les missions de leurs Banques Centrales afin de
conférer a ces dernieres une plus grande autonomie vis-a-vis du pouvoir politique. Cette
évolution qui concerne plusieurs pays, aussi bien développés qu’en développement, est
conforme a la théorie de I'incohérence temporelle de la politique monétaire de Barro et
Gordon (1983); Cette théorie met en avant l'importance de l'autonomie de l'autorité
monétaire pour l'acquisition d’une crédibilité anti-inflationniste. En outre, les statuts de
la Banque Centrale peut également affecter la conduite de la politique budgétaire. La
littérature théorique montre en effet qu’une forte autonomie de la Banque Centrale incite
le gouvernement a davantage de discipline budgétaire, et inversement (Lucotte, 2009).
Cependant, le peu d’études empiriques consacrées a cette question concerne en majeur
partie les pays développés ont abouti a des résultats économétriques ambigus.

Afin de combler cette lacune, I'objectif de ce document est d’analyser 'impact du de-
gré d’autonomie des Banques Centrales sur le niveau des déficits budgétaires en Afrique
Subsaharienne (ASS) au cours de la période 1980-2017. En d’autres termes, nous vou-
lons savoir si 'autonomie des Banques Centrales va inciter les gouvernements d’ASS a
davantage de discipline budgétaire, et ainsi éviter a terme que la Banque Centrale ne se
retrouve dans une situation de « dominance budgétaire », pour reprendre le terme employé
par Sargent et Wallace (1981). Apres avoir développé les arguments théoriques qui nous
amenent a penser que I'autonomie des Banques Centrales peut conduire le gouvernement
a renforcer sa politique budgétaire, nous nous appuyons sur deux (02) indicateurs quan-
tifiés du degré d’autonomie développés par la littérature (Cukierman et al. (1992)) et sur
I’économétrie des données de panel pour vérifier notre I’hypothese. Les résultats des esti-
mations indiquent une relation ambigué entre degré d’autonomie des Banques Centrales
et niveau de déficit budgétaire ; et confirment néanmoins que 'orientation moyenne de la
politique budgétaire est davantage déterminée par la procédure budgétaire elle-méme que
par les statuts de la Banque Centrale.

Cela étant, il serait nécessaire d’accentuer la transparence au sein des Banques Cen-
trales d’Afrique Subsaharienne, de redéfinir 'articulation des critéres entre la politique
budgétaire et la politique monétaire dans le cadre d'un policy-mix; et surtout renfor-
cer les conditions d’immunité contre les licenciements abusifs des dirigeants des Banques
Centrales. Enfin, il serait également primordial de développer les marchés des capitaux et
monétaires pour les titres publics qui sont encore peu profonds dans la plupart des pays
d’ASS, et améliorer la gestion de la dette publique dans les départements du Trésor des
gouvernements africains.



Introduction

Depuis l'affirmation de I'importance de ’autonomie des autorités monétaires vis-a-
vis des pouvoirs politiques, plusieurs travaux empiriques ont renforcé cette nécessité en
cherchant a établir quel est 'effet de cette autonomie sur les performances macroécono-
miques (stabilité des prix, croissance, stabilité du produit, déficit public, chomage...etc) ?
(Bensafta, 2011). Dans les années quatre-vingt-dix, la plupart des analyses a partir d’'in-
dicateurs quantifiés ont mis ’accent sur 'effet d’une telle autonomie sur l'inflation et son
compromis potentiel avec la croissance économique (Grilli et al. (1991), Cukierman et al.
(1992), Franzese (1999, 2002), Keefer et Stasavage (2003), Crowe et Meade (2008)). Mais
jusqu’au début des années 2000, tres peu d’études empiriques ont portés sur la relation
entre I'autonomie de la Banque Centrale et la politique budgétaire. La plupart d’entre
elles se sont concentrées sur les pays développées et ont abouti a des résultats mixtes et
peu concluants (Neyapti, 2003).

Autonomie de la Banque Centrale : de quoi parle-t-on? Dans la théorie, 'auto-
nomie des Banques Centrales s’est généralisée des les années 1970 comme solution a une
problématique d’incohérence temporelle. Ce probleme se présente lorsqu’une Banque
Centrale plutot discrete dans ses prises de décisions se retrouve sous des pressions poli-
tiques constantes, dans le but de stimuler I’économie afin de réduire le taux de chomage
(Kydland et Prescott (1977), Barro et Gordon (1983)). Le gouvernement peut alors ac-
tionner la planche a billets pour financer les dépenses publiques, ce qui attise I'inflation.
Méme s’il ne le fait pas, il est souvent incité a stimuler & court terme la conjoncture par une
politique monétaire expansionniste, en particulier avant une échéance électorale. Rogoff
(1985) va proposer comme solution & ce probléeme de confier la politique monétaire & un
banquier central « conservateur », qui dispose d’une aversion a I'inflation. Walsh (1995)
a son tour proposera de donner beaucoup plus de motivations aux banquiers centraux
afin de pouvoir contrdler I'inflation. Svensson (1997) quant a lui, va recommander comme
solution ’adoption d’une stratégie de ciblage de l'inflation pour la Banque Centrale.

En effet, 'autonomie de la Banque Centrale vise a abriter cette derniere de toute
pression politique et interférence avec le gouvernement et ainsi, éviter le phénomene d’in-
cohérence temporelle des choix publics (Kydland et Prescott, 1977). Elle est largement
considérée comme une condition indispensable au succes des politiques monétaires. Avec
la discipline budgétaire, elles font partis théoriquement des préconditions essentielles ins-
titutionnels et macroéconomiques a ’adoption de la stratégie de ciblage de 'inflation par
une Banque Centrale (Blinder (2000), Mishkin (2004), Batini et Laxton (2006)). Elle peut
étre subdivisée en plusieurs catégories : Pautonomie d’objectif, qui est la possibilité
pour la Banque Centrale de choisir n'importe quel objectif et de décider des actions mo-
nétaires (Eijffinger et De Haan, 1995); autonomie organique, qui est relative aux
conditions de nomination des dirigeants de la Banque Centrale, le terme et le renouvel-
lement de leurs mandats (en particulier du gouverneur), ainsi que la composition des
instances dirigeantes & savoir si les représentants du gouvernement ont (ou non) le droit
de siéger et de voter au sein de ces Autorités (Bassoni et Cartapanis, 1995) ; I’autono-

1. Stratégie de ciblage de I'inflation a été adoptée par la Banque Centrale de I’Afrique du Sud en 2000
et la Banque Centrale du Ghana en 2007.



mie fonctionnelle (ou opérationnelle), qui réfere a la liberté effective que la Banque
Centrale a non seulement dans la définition des objectifs a poursuivre, mais aussi dans
la conduite de la politique monétaire qui comprend le choix des instruments (Debelle et
Fischer, 1995); I’autonomie de I’instrument, qui selon Grilli et Masciandaro (1995)
signifie que le gouvernement ou le législateur définit la politique monétaire et ses objec-
tifs, en accord avec la Banque Centrale et le régime de taux de change mais, I'autorité
monétaire maintient une autonomie suffisante pour mettre en ceuvre cette politique en
utilisant les instruments appropriés. Et enfin ’autonomie financiére, qui renvoie aux
conditions selon lesquelles un gouvernement pour financer ses dépenses, peut avoir recours
directement ou indirectement a des avances et des préts de la Banque Centrale (Bassoni et
Cartapanis, 1995). En conséquence, ’autonomie d’une Banque Centrale apparait comme
un gage fort dans la conquéte de la crédibilité basée sur 'engagement anti inflationniste
des autorités monétaires (Avom et Bobbo, 2013).

Autonomie de la Banque Centrale et politique budgétaire : quels mécanismes
sous-jacents 7 La relation de la Banque Centrale avec le gouvernement est I'un des
principaux déterminants de l’autonomie de la Banque Centrale. Plus particulierement,
lorsque la Banque Centrale est tenue de financer les dépenses publiques ou d’accorder a
I’Etat d’importants préts a long terme assortis d’un taux d’intérét inférieur au taux du
marché, son autonomie est sapée car sa capacité de maitriser 'inflation et de maintenir
la stabilité des prix est compromise. La conduite d'une politique budgétaire insoutenable
peut a terme, contraindre la politique monétaire a se détourner de son objectif d’infla-
tionﬂ afin de monétiser la dette publique avant qu’elle ne prenne une trajectoire explosive
(Lucotte, 2012). De plus, un gouvernement ayant acces aux avances de la Banque Centrale
pour financer son déficit sera de fait, moins incité a mettre en ceuvre des réformes fiscales
en vue d’améliorer 'efficacité de la mobilisation des ressources publiques. La garantie d’un
financement de la Banque Centrale et le bénéfice de conditions privilégiées par rapport
a celles prévalant sur le marché financier, sont évidemment des incitations au laxisme
budgétaire.

Dans nombre de pays émergents, le renforcement de l'autonomie s’est traduit par
une profonde réforme des statuts de la Banque Centrale. Ce mouvement de réforme en-
gagé timidement au début des années 1980, s’est s’accéléré au début des années 1990
par les Banques Centrales des pays développés et des pays en développement. Les pays
d’Afrique Subsaharienne (ASS) n’ont pas échappé a cette vaste tendance. Profitant ainsi
des réformes imposées par la crise économique des années 1980, certains ont procédé a
un toilettage des statuts de leurs Banques Centrales et a la redéfinition des missions assi-
gnées a leurs politiques monétaires (Avom et Bobbo, 2013). Comme 1’a montré I’enquéte
réalisée par Batini et Laxton (2006) aupres d'un grand nombre de Banques Centrales, les
réformes institutionnelles au sein des économies émergentes et en voies de développement
s’est caractérisée par un renforcement des statuts de la Banque Centrale, visant notam-
ment a limiter, voir interdire le financement monétaire du déficit public et accroitre son

2. Les travaux de recherche initiale ont estimé qu'une Banque Centrale autonome pourrait étre une
solution institutionnelle pour une faible inflation, ce qui réduirait également le coiit du capital et amélio-
rerait la performance budgétaire, sans porter de préjudices & la croissance économique (Tabellini (1987),
Grilli et al. (1991), Alesina et Summers (1993)).

3. Comme le précise Lucotte (2012), les recettes de seigneuriage représentant une part importante des



autonomie.

En termes pratiques, ces réformes se sont traduites par différentes mesures visant a
garantir 'autonomie instrumentale de Iautorité monétaire. Parmi ces mesures, deux (02)
semblent particulierement importantes dans le cadre de notre étude. La premiere vise a
interdire ou limiter les préts et avances de la Banque Centrale au Trésor, préts qui sont
généralement accordés a des conditions privilégiées par rapport a celles prévalant sur le
marché financier. La seconde vise quant a elle a interdire ’achat de bons du Trésor par la
Banque Centrale sur le marché primaire. Ces deux mesures visant a interdire ou, dans une
moindre mesure, a limiter le financement monétaire du déficit budgétaire, ont sans aucun
doute conduit les gouvernements des économies concernées a davantage de prudence et
de modération dans la conduite de leur politique budgétaire. Cette réforme relativement
profonde des statuts de la Banque Centrale a alors amorcé la transition, sous 1’égide du
Fonds Monétaire International (FMI), vers une stratégie budgétaire tres stricte s’appuyant
notamment souvent sur l'annonce de cibles annuelles d’excédent primaire, et visant au
rétablissement de la viabilité de la dette publique et de la stabilité macroéconomique
apres des périodes de crises (FMI (2001), OCDE (2010)). En outre , il peut aussi arriver
que 'autonomie de la Banque Centrale et sa spécialisation dans la lutte contre 'inflation
conduisent les autorités publiques a faire un usage conjoncturel accru de l'instrument
budgétaireﬁ La situation de la France de 1993 a 1994 peut illustrer en partie cette logique
conjoncturelle (Bénassy-Quéré et Pisani-Ferry, 1994).

Des études analytiques ont eu a tester les liens directs entre autonomies des Banques
Centrales et déficits budgétaires avec des résultats peu rigoureux pour les pays développés
(Grilli et al. (1991), Leone (1991), Barnhart et Darrat (1987), Franseze (2002), Burdekin
et Laney (1988) (voir le graphique 1 ci-dessous) et les pays en développement (Sikken
et De Haan (1998), Bodea (2013)). Ces résultats défavorables sont restés non conciliés
pour des raisons telles que : la faible progression des travaux existants dans ce domaine
suivant les réformes de Banques Centrales au cours des deux dernieres décennies, ou
encore le fait que les données sont demeurées agrégées par rapport aux moyennes de
la décennie précédente ou centrées sur des régions isolées. Cela a conduit a limiter non
seulement les travaux sur l'interaction de la politique budgétaire et monétaire, mais aussi
sur l'effet clé de 'autonomie des Banques Centrales sur I'inflation (Bodea et Hicks, 2012).
En effet, 'autonomie des Banques Centrales ne devrait dissuader les déficits que si la
préoccupation de la Banque Centrale a 'égard de l'inflation est crédible (Broz (2002),
Keefer et Stasavage (2003), Bodea C. et Higashijima M. (2017)). Malgré plusieurs avancées
théoriques fait dans le domaine de la crédibilité des politiques monétaires, les applications
empiriques sur l'interaction entre les Banques Centrales et la politique budgétaire sembles
encore comporter des lacunes. Certaines études récentes ont minimisé le role des Banques
Centrales au sein la politique budgétaire. Elles se sont plus focalisées sur 'efficacité de
la politique budgétaire dans le cadre d’une économie ouvert de Mundell-Fleming (Oatley
(1999), Clark et Hallerberg (2000), Clark (2003)).

ressources publiques au sein de ces pays, les autorités budgétaires concernées sont généralement incitées
a compenser cette perte de revenu par une source de financement alternative.

4. Les Banques Centrales autonomes sont favorables a la discipline budgétaire a cause de la relation
de long terme qui existe entre les déficits et I'inflation. Ainsi, elles peuvent poursuivre leurs préférences
en matiere de politique budgétaire en raison de la hausse des taux d’intérét et du refus de préter au
gouvernement.



Graphique 1 — Relation entre degré d’autonomie de la Banque Centrale et déficit Budgétaire en Europe.

8 & NOR

o

-
2 ® FIN
-~ 2 ® LuUX
o Aoyaume-Uni e Sue
'?! o ® Drc L ESP
- O + v + & ‘mBEC
E L 01 02 03 04 os 06 o 0.7 08 - HOL
E 2 e Can Sw ® %
3 ® BUA o ITA

a ® POR

® FRA
e GRC
-6 ® JPN
-2
18C (1998-2007)

A. Cukieman et al., (1992), Polillo et Guillén (2005) et Bensafta (2011)

L’expérience a montré, et pas seulement dans les Pays en Voie de Développement
(PVD), que I'autonomie statutaire de la Banque Centrale pouvait étre remise en cause
par un important déficit budgétaire. Dans les pays ne disposant pas d’autre source de
financement public, la Banque Centrale risque d’étre soumise a des pressions inexorables
en faveur de I'expansion monétaire (Masson, 2006). En Afrique Subsaharienne, dans les
pays souvent en proie a des déséquilibres budgétaires importants, les gouvernements n’ont
d’autre choix que de financer une part substantielle de leurs déficits par des avances mo-
nétaires de leurs Banques Centrales (seigneuriage). Ce mode de financement alimente
généralement l'inflation et accroit le déficit budgétaire a travers « ’effet Olivera-Tanzi
» (la baisse des recettes fiscales réelles suite a 'accélération de l'inflation). Les causes de
ces déficits sont entre autre : la faible capacité de collecte des recettes publiques par le
systeme fiscal en place, les pauvres procédures de recouvrement des impdts (sources in-
stables de revenus fiscaux), les marchés financiers peu profonds, 'acces limité aux lignes de
crédit a I'international, I'inégale répartition des revenus, la tendance a abuser de recettes
de seigneuriage particulierement en temps de crise économique et en période électorale
(Nordhaus (1975), Fry (1998), DeBelle et al. (1998)).

Problématique et positionnement. Le financement par la Banque Centrale des défi-
cits budgétaires des Etats est probablement un probleme important en Afrique Subsaha-
rienne ou les marchés financiers sont peu développés. Malgré différents arguments avancés
ci-dessus, trés peu de travaux empiriques ont cherchés a tester I'impact de I'autonomie
des Banques Centrales sur la conduite de la politique budgétaire en ASS. De la, une
question peut étre posée : Existe-il une preuve de l'efficacité de ’autonomie des
Banques Centrales sur la gestion des finances publiques en ASS ? Plus spéci-
fiquement, est-ce que les Banques Centrales peuvent avoir un effet dissuasif
sur la conduite des politiques budgétaires en Afrique Subsaharienne ?



L’objectif de ce travail est de vérifier empiriquement le lien entre 'autonomie des
Banques Centrales et les finances publiques. Autrement dit, nous voulons vérifier si
Pautonomie de la Banque Centrale incite le gouvernement a davantage de
discipline budgétaire, et ainsi éviter a terme que la Banque Centrale ne se retrouve
dans une situation de « dominance budgétaire », pour reprendre le terme employé par
Sargent et Wallace (1981). 11 s’agit également d’analyser dans quelle mesure 'autonomie
des Banques Centrales en réduisant les recettes de seigneuriage a disposition de 'autorité
budgétaire, vise a encourager les gouvernements des pays d’ASS a accroitre leur effort de
mobilisation fiscale.

Nous faisons donc I’hypothése qu’'une Banque Centrale autonome a un effet
disciplinant sur les dérapages budgétaires des gouvernements. Comme le sou-
tiennent notamment Bénassy-Quéré et Pisany-Ferry (1994), une autorité budgétaire ne
bénéficiant pas de garanties de financement de la Banque Centrale ou, des conditions
de financement privilégiées par rapport a celles prévalant sur le marché financier, sera
incitée a une plus grande discipline budgétaire. Pour les économies en développement,
I’autonomie de la Banque Centrale est un signal de la solvabilité, envers les investisseurs
internationaux et/ou les institutions internationales pour prétendre a l'octroi de fonds
d’aides au développement (Maxfield, 1997). Bien plus, dans les unions monétaires, la pré-
sence d'une Banque Centrale autonome est susceptible d’accélérer la mise en ceuvre de
criteres de convergence dans le domaine budgétaire. Cela peut s’avérer d’autant plus né-
cessaire dans les pays traversant une période d’ajustement ou la tentation est forte pour
les gouvernants de différer les reformes (Fouda, 1998).

Un resserrement de la politique monétaire suite a une plus grande autonomie peut
refléter une volonté explicite de la Banque Centrale d’affirmer son attachement a la stabi-
lité des prix, et ce plus particulierement lorsque la situation budgétaire est relativement
dégradée. En d’autres termes, une telle attitude de la Banque Centrale dans la conduite
de sa politique monétaire vise a conforter sa position stratégique vis-a-vis du gouverne-
ment, c’est-a-dire a démontrer a l'autorité budgétaire sa volonté a ne pas se retrouver
la « poule mouillée » du jeu au sens de Sargent et Wallace (1981). Des lors, la seule
solution qui s’offre au gouvernement pour faire face a la hausse du ratio d’endettement
public est d’accroitre son excédent primaire (Lucotte, 2012). Le fait étant, si les autori-
tés monétaires et fiscales poursuivent des objectifs incompatibles, un lien direct entre la
dette ou déficit publique et 'inflation peut étre occasionné. Dans le policy mix (politique
monétaire-politique budgétaire) ce type de jeu peut se créer si par exemple, la Banque
Centrale décide de mener une politique monétaire restrictive, et le gouvernement une
politique budgétaire « laxiste ». A terme, il faudra qu'une autorité s’ajuste (la « poule
mouillée » du jeu). S’il s’agit de la Banque Centrale, la monétisation de la dette et du
déficit conduira a une élévation permanente de l'inflation a long terme, qui si elle est
rationnellement anticipée, pourra conduire a un accroissement de l'inflation alors méme
que la Banque Centrale meéne une politique monétaire restrictive (c’est le « paradoxe
des restrictions monétaires », par lequel la trajectoire de l'inflation est déconnectée

5. Le jeu de la « poule mouillée » (chicken) est jeu & somme non nulle ou jeu dit de « coordination ».
Il met en action deux automobilistes qui sont devant un carrefour prét a avancer 'un vers I'autre. Chaque
joueur peut dévier et éviter la catastrophe (coopération) ou poursuivre sa route (défection). Celui qui
se rabat le premier est la « poule mouillée ». Lequel laissera la priorité ? Ce jeu trouve de nombreuses
illustrations notamment dans les relations internationales mais aussi dans le monde économique.



de celle des émissions de monnaie).

A ce jour, tres peu d’études se sont focalisées a vérifier empiriquement la relation auto-
nomie des Banques Centrales et déficits budgétaires dans les PVD. La plupart d’entre elles
ont été réalisées pour plusieurs Pays Industrialisés (PI) sur différentes périodes. Notre ana-
lyse vise a apporter une contribution importante a la recherche existante. Premierement,
elle fournit un cadre empirique unifiant I’aspect institutionnel de la Banque Centrale a
la performance fiscale en ASS. Deuxiemement, 'utilisation des données récentes permet
de combler les lacunes des études précédentes tout en mettant en avant les implications
de politique économique plus a jour. Troisiemement, par la nature « multizone » et «
multicountry » de I’étude et 1'utilisation des données récentes, nous incluons 'aspect mul-
tidimensionnel de I'autonomie des Banques Centrales en groupant un ensemble complet
d’indicateurs a la fois juridiques (de jure ou légal) et réels (de facto ou taux de rotation).
L’analyse des finances publiques ici renvoie a la discipline budgétaire qui peut étre mesu-
rée par le déficit budgétaire globale, la dette publique et le déficit primaire rapportés au
PIB (Benassy-Quéré et Pisani-Ferry, 1994). Cela étant, les données disponibles pour notre
échantillon nous obligent a mesurer la discipline budgétaire par le solde budgétaire global
en % du PIB et a utiliser la dette publique en % du PIB pour les tests de robustesse. L’es-
timation par la technique des Moindres Carrés Généralisés Faisables (MCGF') sur modele
a effets fixes applicable aux données de panels statiques nous permettra d’aboutir a nos
résultats économétriques. Notre échantillon est constitué de dix (10) Banques Centrales
d’Afrique Subsaharienne d’horizon différentes (Ouest, Centre, Est et Sud) a savoir : la
Banque Centrale de la Communauté Economique et Monétaire de I’Afrique - CEMAC
(BEAC), de I’'Union Economique et Monétaire Ouest Africain - (UEMOA) (BCEAO),
du Nigéria, d’Afrique du Sud, du Ghana, de I’Angola, de la Tanzanie, de I’Ethiopie, du
Kenya et de la République Démocratique du Congo (RDC) car, les pratiques aux seins
des Banques Centrales ont tendance a varier selon les pays. Les principaux résultats nous
suggerent que les Banques Centrales d’ASS se trouvent en situation de « dominance bud-
gétaire ». Elles ont encore des efforts a fournir dans 'optique d’accroitre leur autonomie
vis-a-vis des pouvoirs publics. Malgré plusieurs réformes statutaires, elles ne parviennent
pas pour 'instant a inciter plus de discipline budgétaire dans les Etats africains, qui sont
généralement caractérisés par des déficits budgétaires excessifs.

Le reste de la rédaction sera dans ’ordre des sections suivantes : section 1 littérature,
section 2 faits stylisés, section 3 méthodologie et section 4 résultats.

1 Revue de la littérature : interactions entre poli-
tiques monétaire et budgétaire

La sphere principale d’interaction entre les politiques monétaire et budgétaire porte
sur le financement du déficit budgétaire et la gestion monétaire. La position particuliere
de la politique monétaire influe sur la capacité du gouvernement a financer le déficit bud-
gétaire en modifiant le colit du service de la dette et en limitant les sources de financement
disponibles. Parallelement, les besoins de financement du gouvernement et de sa straté-
gie de financement vont imposer des contraintes a I’autonomie des autorités monétaires



(Lucotte, 2012).

1.1 Politique monétaire et politique budgétaire : une double
causalité

A la suite de I’étude pionniere de Sargent et Wallace (1981), une vaste littérature
théorique s’est attachée a analyser les interactions entre politiques monétaire et budgé-
taireﬁ. Cette littérature riche et complexe peut étre divisée en deux courants de recherche
distincts. Le premier a montré le role prépondérant de la politique budgétaire dans la for-
mulation de la politique monétaire, tandis que le second a quant a lui mis en évidence
la relation inverse. Nous présentons successivement ces deux champs de la littérature
théorique.

Dans un article désormais devenu célebre, Sargent et Wallace (1981) prennent le contre-
pied des theses monétaristes en affirmant que 'inflation n’est pas simplement un phéno-
mene monétaire, mais qu’elle peut également trouver son origine dans la conduite de la
politique budgétaire. Considérant une structure de jeu non coopératif de type « poule
mouillée », Sargent et Wallace (1981) montrent en effet qu'une politique budgétaire exa-
gérément laxiste peut contraindre la politique monétaire a se détourner de son objectif de
stabilité des prix et a monétiser la dette publique, de maniere a éviter que cette derniere
ne prenne une trajectoire explosive. Dans les termes de Sargent et Wallace (1981), le gou-
vernement est alors en position de « dominance budgétaire », en ce sens que la Banque
Centrale n’a pas d’autre choix que de s’ajuster au comportement laxiste de ’autorité bud-
gétaire afin de satisfaire la contrainte budgétaire de cette derniéreﬂ Quand bien méme la
Banque Centrale souhaiterait se montrer plus rigoureuse en choisissant un niveau de sei-
gneuriage plus faible, cela se traduira par une augmentation durable de la dette publique
et donc, du seigneuriage qu’il sera nécessaire de dégager dans le futur pour stabiliser cette
derniere. Sargent et Wallace (1981) montrent ainsi qu’entre une autorité monétaire rigou-
reuse et une autorité budgétaire laxiste, c’est 'autorité monétaire qui finira toujours par
céder en se détournant de son objectif de stabilité des prix.

Ce schéma, qualifié par Sargent et Wallace (1981) « d’arithmétique monétariste
déplaisante », a connu un large écho dans la littérature théorique. Dans une série de
contributions récentes en réponse a la forte hausse des dettes souveraines d’apres-crise,
Leeper et Walker (2011) et Davig et al. (2011) montrent par exemple que lorsque le taux
d’endettement public a atteint ses limites et qu’aucun ajustement budgétaire (tant en
termes de recettes que de dépenses) n’est possible, la politique monétaire n’a pas d’autre
choix que de monétiser la dette publique et de se détourner de son objectif de stabilité
des prix afin de stabiliser la dette publique. La politique monétaire est alors qualifiée de «
passive » par Leeper et Walker (2011) et Davig et al. (2011). Cette incitation a monétiser
la dette publique sera d’autant plus forte que la part de la dette non indexée est élevée

6. Pour une description simplifiée des différents scénarii possibles entre politiques monétaire et bud-
gétaire modélisables a ’aide de la théorie des jeux, le lecteur se référera au récent article de Franta et al.
(2011).

7. Voir notamment Christiano et Fitzgerald (2000) pour une présentation simplifiée du phénomene de
« dominance budgétaire ».
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(Calvo, 1989). La conséquence directe est alors une élévation permanente de Iinflation
a long terme. En outre, comme le souligne Villieu (2011), méme sous I’hypothese d’une
autorité monétaire « dominante », des ratios élevés d’endettement public peuvent conduire
a un accroissement de l'inflation a court terme si une monétisation future de la dette est
anticipée. Les résultats de la littérature empirique ayant étudié le lien entre politique
budgétaire et inflation sont toutefois relativement ambigusﬁ

En marge de ces différents travaux, un courant de pensées va plus loin et montre que
le niveau d’inflation est indépendant de I'orientation de la politique monétaire (restrictive
ou accommodante) et ne dépend que de la conduite de la politique budgétaire du gouver-
nement. Ce courant, initié notamment par Woodford (1994, 1995) et Sims (1994), est plus
communément connu sous le nom de « théorie fiscale des prixﬂ». Se placant dans un cadre
de politique budgétaire non ricardienne, c’est-a-dire ne se souciant pas de sa contrainte
budgétaire inter temporelle, ces auteurs montrent en effet que le niveau général des prix
qui s’établit est le seul qui assure I’équilibre de cette contrainte. Pour Woodford (1996) et
Beetsma et Bovenberg (1999), la seule fagon de limiter la volatilité des prix est alors de
définir des régles budgétaires et des plafonds d’endettement garantissant I’équilibre des
finances publiques et la soutenabilité de la dette publique, permettant ainsi d’immuniser
la Banque Centrale des pressions inflationnistes du gouvernement. La théorie budgétaire
des prix a toutefois requ un accueil tres dubitatif, et nombre d’auteurs se sont attachés a
en montrer les limites (Cushing (1999) et Mc Callum (2001)).

Parallelement a ces divers travaux qui ont mis en avant les conséquences néfastes
d’une politique budgétaire laxiste sur la crédibilité de la politique monétaire et souligné
la nécessité d’une coordination étroite entre ces deux politiques, un second courant de
recherche a quant a lui cherché a étudier la causalité inverse, c’est-a-dire 'impact de la
politique monétaire sur la conduite de la politique budgétaire et fiscale. L'un des papiers
théoriques fondateurs de ce courant est l'article de Tabellini (1986), approfondi par la
suite par Alesina et Tabellini (1987). Dans le cadre d'un modele statique & un pays, ces
auteurs considerent une autorité monétaire et une autorité budgétaire indépendantes, la
premiere controlant le taux d’inflation, tandis que la seconde choisit le taux d’imposition
lui permettant de financer les dépenses publiques. La question de ’endettement public
n’est pas prise en compte dans le modele et les deux sources de financement des dépenses
publiques sont les recettes fiscales et les recettes de seigneuriage. En outre, la Banque
Centrale et le gouvernement minimisent une fonction de perte qui dépend du revenu, de
Iinflation et des dépenses publiques, mais dont les coefficients de pondération attachés
a chacun de ces objectifs sont différents, reflétant une divergence dans les objectifs de
ces deux autorités. Partant de ces hypotheses, Alesina et Tabellini (1987) montrent alors
qu’un resserrement de la politique monétaire, dont la conséquence directe est une baisse
des recettes de seigneuriage pour le gouvernement, va inciter ce dernier a accroitre la

8. Voir notamment Catao et Terrones (2005) pour une synthese des travaux empiriques relatifs a la
question du lien entre politique budgétaire (dette et déficit publics) et inflation.

9. La théorie budgétaire du niveau des prix a été principalement développée par Leeper (1991), Sims
(1994, 1997 et 2001) et Woodford (1994, 1995, 1998 et 2000) et a attiré beaucoup d’attention. Elle décrit
les régles de politique budgétaire et monétaire de telle sorte que le niveau des prix est déterminé par la
dette publique et la seule politique budgétaire. La politique monétaire joue au mieux un roéle indirect.
Cette théorie des affrontements avec le point de vue monétariste qui stipule que la masse monétaire
constitue le principal facteur du niveau des prix et de I'inflation.
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pression fiscale afin de satisfaire sa contrainte budgétairem. Toutefois, comme le soulignent
ces auteurs, cette hausse de la pression fiscale peut impacter négativement le revenu,
annihilant ainsi les bienfaits d’une faible inflation en termes de bien-étre.

Ce courant de la littérature a par la suite connu une production relativement foison-
nante, avec des travaux prenant des directions de recherche complémentaires. Certains
de ces travaux ont tout d’abord cherché a approfondir les résultats d’Alesina et Tabel-
lini (1987) en introduisant de la dynamique dans le modele afin de prendre en compte
la question de la dette publique (Van Arle et al. (1995)). D’autres travaux ont quant
a eux ¢largi le cadre d’analyse en étudiant les interactions entre politique monétaire et
politique budgétaire dans le cadre d’une union monétaire. Parmi ces travaux, on retrouve
notamment une série de contributions de Beetsma et Bovenberg (1997, 1998). Le modele
développé par Beetsma et Bovenberg (1998) montre en particulier, qu’en l'absence de
coopération budgétaire, la conduite d’une politique monétaire conservatrice au sein d’une
union monétaire peut inciter les gouvernements a diminuer leurs dépenses publiques, ré-
duisant de ce fait le biais de dépenses publiques. Les auteurs montrent en outre que cet
effet disciplinant de la politique monétaire commune est d’autant plus important que le
nombre de pays s’accroit.

Plus récemment, modifiant la séquentialité du modele développé par Huang et Wei
(2006), Minea et al. (2012) ont pour leur part cherché a étudier dans quelle mesure le
niveau de la cible d’inflation poursuivi par une Banque Centrale pouvait impacter 1’effort
de mobilisation fiscale du gouvernement. Conformément aux travaux précédemment cités
mettant en évidence un possible impact de la politique monétaire sur la conduite de la
politique budgétaire, les résultats de leur modele suggerent une relation négative entre
le niveau de la cible d’inflation et l'effort de mobilisation fiscale du gouvernement. Plus
précisément, selon ces auteurs, 'incitation d’un gouvernement a réformer son administra-
tion fiscale serait d’autant plus forte que la cible d’inflation est basse, du fait d’une baisse
significative des recettes de seigneuriage.

Jusqu’ici, les résultats des discussions théoriques sur l'interaction entre la politique
budgétaire et monétaire sont non concluants en termes d’éventuelles retombées de la
politique fiscale sur la politique monétaire (Hefeker, 2003). La politique monétaire « dis-
tordante » force la Banque Centrale a mener une politique monétaire expansive, sauf en
cas de coordination des politiques budgétaires entre les Etats membres (Beetsma et Uh-
lig, 1999). Ceci exige non seulement des conditions d’adhésion, mais aussi des régles de
conduite de politique budgétaire dans I'union monétaire.

Fatas et Rose (2001), considérant la relation entre les régimes monétaires et la politique
budgétaire d’'un point de vue empirique, trouvent que 'ancrage unilatéral induit une
politique budgétaire moins restrictive que les unions monétaires ou les caisses d’émissions.

10. Plus précisément, Alesina et Tabellini (1987) distinguent deux canaux par lesquels la politique mo-
nétaire peut influencer la conduite de la politique budgétaire. Premiérement, si la Banque Centrale décide
d’accorder une pondération plus importante dans sa fonction de perte a la stabilisation de I'inflation, cela
va réduire les recettes de seigneuriage et contraindre le gouvernement a accroitre ses recettes fiscales.
Deuxiemement, si une autorité monétaire décide d’accorder un poids moins important a la stabilisation
du produit dans sa fonction de perte, cela va également impacter négativement les recettes de seigneuriage
car, 'incitation de la Banque Centrale a générer des surprises d’inflation pour relancer la croissance sera
moindre.
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En effet, le désir de partager une monnaie unique dans le cadre de 1'union monétaire
(Calmfors, 2001), renforce l'intégration monétaire, et crée des incitations de réformes
fiscales.

1.2 Autonomie de la Banque Centrale et discipline budgétaire :
des résultats empiriques controversés

Suite a ces divers travaux théoriques ayant étudié les interactions stratégiques entre
politiques monétaire et budgétaire, un certain nombre d’études empiriques se sont em-
ployées a tester dans quelle mesure la politique monétaire a effectivement pu avoir un
impact sur la conduite de la politique budgétaire. En effet, si 'on part de I'hypothese que
la Banque Centrale est en situation de « dominance monétaire » au sens de Sargent et
Wallace (1981), c’est-a-dire qu’elle ne céde pas aux pressions inflationnistes du gouver-
nement pour monétiser la dette publique, ce dernier n’a pas d’autre choix que d’ajuster
la conduite de sa politique budgétaire et ce, afin de satisfaire sa contrainte budgétaire.
Cette possibilité est discutée par Sargent (1985) dans le cadre de la présidence Reagan
aux Etats-Unis[]] . Deux solutions s'offrent alors a l'autorité budgétaire. Elle peut tout
d’abord, comme le suggere le modele d’Alesina et Tabellini (1987), accroitre la pression
fiscale afin de mobiliser davantage de ressources publiques. Elle peut de plus chercher a
diminuer le montant des dépenses publiques, les deux actions conjuguées caractérisant un
renforcement de la discipline budgétaire[?]

Dans la pratique, la probabilité qu'une autorité monétaire ne cede pas aux pressions
du gouvernement est d’autant plus grande que cette autorité est indépendante du gou-
vernement. Il existerait des lors une relation positive (négative) entre autonomie de la
Banque Centrale et discipline (laxisme) budgétaire. Partant de cela, un certain nombre
d’études ont cherché a tester empiriquement ’existence d’un tel lien. Ces études se sont
toutefois majoritairement focalisées sur les économies industrialisées.

La premiere de ces études est celle conduite par Burdekin et Laney (1988) portant
sur un échantillon de 12 pays de ’Organisation pour la Coopération et le Développement
Economique (OCDE) sur la période 1960-1983. Ces auteurs retiennent le déficit public
(en % du PIB) comme variable endogene et mesurent ’autonomie de la Banque Centrale
a 'aide d’une variable binaire, cette derniere prenant la valeur 1 si I'autorité monétaire
est jugée comme autonome et 0 autrement. Les autorités monétaires considérées comme
autonomes sont ici les Banques Centrales du Canada, des Etats-Unis, de Suisse et d’Al-
lemagne de I’Ouest. Les résultats obtenus par Burdekin et Laney (1988) révelent une

11. D’apres Sargent (1985), pp. 248 : « If the monetary authority could successfully stick to its guns
and forever refuse to monetize any government debt, then eventually the arithmetic of the government’s
budget constraint would compel the fiscal authority to back and to swing its budget into balance ».

12. La discipline budgétaire a pour objectif de veiller & ce que les déficits budgétaires et la dette publique
ne soient pas excessifs.

13. D’apres Burdekin et Laney (1988) pp.648 : « If the fiscal authority faces an independent central
bank committed to anti-inflationary policy, then the expectation that the deficit will not be accommodated
tomorrow may deter the government from running a deficit today ». Masciandaro et Tabellini (1987) vont
plus loin et affirment : «The crucial determinant of fiscal policy is the monetary regime, that is, the link
between current deficits and future monetization » (Masciandaro et Tabellini (1987) pp.133.
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relation négative et significative entre ’autonomie de la Banque Centrale et le niveau de
déficit public. Ces résultats vont dans le méme sens que I’étude de cas réalisée par Mas-
ciandaro et Tabellini (1988), qui comparent les niveaux de déficit public de I’Australie,
du Canada, du Japon, de la Nouvelle-Zélande et des Etats-Unis sur la période 1970-1985.
Les statistiques indiquent que la Nouvelle-Zélande, dont la Banque Centrale est considérée
comme peu autonome du gouvernement, est effectivement 1’économie caractérisée par le
déficit public le plus élevé.

Des articles ultérieurs ont cherché a prolonger 1’étude de Burdekin et Laney (1988) en
s’appuyant notamment sur des indicateurs quantitatifs d’autonomie de la Banque Cen-
trale récemment développés dans la littérature@. Parmi ces études, on retrouve celle
de Grilli et al. (1991), qui développent un indicateur d’autonomie légale de la Banque
Centrale ('IBC-GMT), distinguant autonomie économique et autonomie politique. S’ap-
puyant sur un échantillon de 18 pays de '’OCDE pour la période 1950-1989, ces auteurs ne
trouvent toutefois pas de relation statistiquement significative entre le degré d’autonomie
de I'autorité monétaire et le déficit budgétaire. Des résultats similaires sont trouvés par
Pollard (1993) a partir d’une analyse statistique portant sur 16 pays de 'OCDE pour la
période 1973-1989 a l'aide de I'indicateur d’autonomie développé par Alesina et Summers
(1993). Pollard (1993) trouve toutefois une relation négative et significative entre le degré
d’autonomie de ’autorité monétaire et la variabilité des déficits publics.

Suite a la publication par Cukierman et al. (1992) et Eijffinger et Schaling (1992) de
deux nouveaux indicateurs d’autonomie, De Haan et Sturm (1992) ont ré-estimé la relation
entre autonomie de la Banque Centrale et niveau de déficit public pour un échantillon de
18 pays de ’'OCDE couvrant la période 1961-1987. Pour cela, les auteurs s’appuient suc-
cessivement sur les indicateurs d’autonomie précédemment cités. Les résultats indiquent
un lien négatif entre autonomie de la Banque Centrale et déficit budgétaire, méme si
la significativité statistique de la relation varie suivant l'indicateur d’autonomie retenu
et les sous-périodes considérés. Cette sensibilité des résultats a l'indicateur d’autonomie
employé est confirmée par I'étude statistique menée par Bénassy-Quéré et Pisany-Ferry
(1994) portant sur 20 pays de 'OCDE entre 1978 et 1992. Afin de mesurer le degré de
discipline budgétaire des gouvernements, ces auteurs retiennent trois indicateurs : le dé-
ficit public, la dette publique et le solde primaire, ces trois variables étant exprimées en
pourcentage du PIB. Les résultats révelent un lien beaucoup plus ténu entre le degré
d’autonomie de 'autorité monétaire et la discipline budgétaire lorsque 'autonomie de la
Banque Centrale est mesurée a 'aide de I'indicateur de Grilli et al. (1991), que lorsqu’elle
est mesurée a l'aide de l'indicateur Cukierman et al. (1992).

Au-dela méme de la question de la mesure de 'autonomie de la Banque Centrale, cette
relative hétérogénéité des résultats empiriques dans le cadre des économies industrialisées
renvoie indirectement a question des sources de financement public de ces économies. Bien
que Mankiw (1987) affirme que les recettes de seigneuriage sont une ressource publique
a part entiere, nombre d’études mettent en évidence des recettes de seigneuriage relati-
vement faibles au sein des pays développés, comparativement aux économies émergentes
et en développement . En outre, comme le soulignent Grilli et al. (1991), nous avons

14. Voir notamment Eijffinger et De Haan (1996) et Banain (2008) pour une description détaillée des
différents indicateurs d’autonomie de la Banque Centrale développés dans la littérature.
15. La plupart des études empiriques mesurent le seigneuriage comme le rapport du taux de croissance
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pu observer dans la plupart des pays de 'OCDE un déclin des recettes de seigneuriage
a partir des années 1980, alors méme que les déficits budgétaires étaient relativement
élevés. Des lors, il semble que 1’étude du lien entre autonomie de la Banque Centrale et
discipline budgétaire soit plus pertinente dans le cadre des économies émergentes et en
développement. Pour ces dernieres, le renforcement statutaire de 'autonomie de I'auto-
rité monétaire, traditionnellement accompagné par des mesures visant a restreindre les
avances de la Banque Centrale au Trésor, se traduira en effet par une baisse importante
des recettes de seigneuriage, forcant ainsi le gouvernement a davantage de prudence dans
la conduite de sa politique budgétaire.

Deux papiers empiriques se sont attachés a tester ’existence d’un lien entre autonomie
de la Banque Centrale et déficit budgétaire au sein des pays émergents et en développe-
ment. Le premier est celui de Sikken et De Haan (1998) conduit sur un échantillon de
30 pays en développement pour la période 1972-1989. Les auteurs s’appuient sur deux
mesures complémentaires de I’autonomie : I'indicateur agrégé et désagrégé de Cukierman
et al. (1992) et, le taux de rotation des gouverneurs (le TOR) (Cukierman et al., 1992),
qui est un proxy inverse de I'autonomie légale de la Banque Centrale. Les résultats des
estimations en coupe transversale conduites par Sikken et De Haan (1998) indiquent une
relation non significative entre le degré d’autonomie et le niveau de déficit public et ce,
quel que soit l'indicateur d’autonomie utilisé. Plus récemment, s’appuyant sur les mémes
indicateurs d’autonomie, Lucotte (2009) ré-estime cette relation a ’aide d’un modele a
effets aléatoires appliqué a un panel de 78 pays en développement de 1995 a 2004. Les
résultats obtenus a l'aide du taux de rotation des gouverneurs confirment 'effet discipli-
nant de 'autonomie de la Banque Centrale sur les finances publiques, effet qui est non
significatif lorsque c¢’est I'indicateur d’autonomie légale qui est considéré. Ce résultat est
toutefois cohérent avec argument de Cukierman et al. (1992), qui montre que pour la
majeure partie des pays émergents et en développement, ’autonomie légale n’est pas une
mesure pertinente du degré d’autonomie effective des Banques Centrales.

Resende et Rebei (2008) font une estimation de I'impact des Banques Centrales sur
la politique budgétaire en utilisant des techniques bayésiennes. Les résultats empiriques
indiquent que les politiques monétaires sont autonomes des pouvoirs politiques au Canada
et aux Etats-Unis, mais entrevoient une dominance budgétaire au Mexique et en Corée

du Sud.

Kumbhof et al. (2010) se demandent si une Banque Centrale peut cibler I'inflation sous
la domination budgétaire. En utilisant un modéle DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium) d’une petite économie ouverte, ces auteurs étudient le cas ou la politique
budgétaire ne réagit pas suffisamment a la dette publique, en s’appuyant implicitement
sur la politique monétaire pour stabiliser I’économie. Ils montrent qu'une Banque Centrale
pourrait étendre sa regle de taux d’intérét pour réagir aussi a la dette publique. Dans une
telle configuration, si la Banque Centrale veut suivre le ciblage de 'inflation, elle doit
établir un coefficient d’inflation dans sa fonction de réaction supérieure a une condition
généralement rappelée « le principe de Taylor ». Ces auteurs montrent toutefois que, sous
la dominance fiscale, une telle regle de taux d’intérét impliquerait une volatilité élevée
de l'inflation. Par conséquent, ils concluent que la dominance fiscale rend impossible le
ciblage d’inflation pour la Banque Centrale.

annuel de la base monétaire sur le PIB (voir, par exemple, Aisen et Veiga (2008) et Ehrhart et al. (2009)).
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Enfin Bodea (2013) et, Bodea et Higashijima (2017) rapportent respectivement pour
un échantillon de 23 et 78 pays démocratiques et non-démocratiques post-communistes
(d’Europe de I'Est, d’Amérique latine et des Caraibes) que 'autonomie de ces Banques
Centrales limite les déficits budgétaires et a un effet dissuasif sur les dépenses excessives
des gouvernements sur les périodes 1990-2002 et 1970-2007.

Tableau 1 — Principales études empiriques sur la relation entre I'autonomie de la Banque Centrale et
les déficits budgétaires

Pays ou Période Indice d’Au- Résultats de la re-

groupes de d’étude tonomie de lation entre Auto-
Auteurs et pays la Banque nomie de la Banque
années Centrale Centrale et déficits

budgétaires
Masciandaro 5 pays industriali- 1970-1985  Indice-GMT Négatif et non signifi-
et Tabellini sés catif.
(1987)
Burdekin et 12 pays de 1960-1983  Variables Négatif et significatif.
Laney (1988) 1I'OCDE. Dummy.
Grilli et al. 18 pays de 1950-1989 Indice-GMT Négatif et non signifi-
(1991) I’OCDE catif
De Haan et 18 pays de 1961-1987 5 indices diffé- Négatif et significatif.
Sturm (1992) 1'OCDE. rents d’Autono-
mie.

Cukierman 72 pays (develop- 1950-1989 Indice-CWN et Négatif et significatif;
et al. (1992)  pées et en voie de TOR spécialement le TOR.

développement)

et 18 pays de

I’OCDE.
Alesina et 16 pays de 1973-1989 Indice-GMT. Négatif et non signifi-
Summers I’OCDE. catif.
(1993)
Pollard 16 pays de 1973-1989 Indices d’Ale- Négatif et non signifi-
(1993) I'OCDE. sina et Summers catif.

(1993).

Bénassy- 20 pays de 1978-1992 Indice-CWN et Négatif et évalua-
Quéré et I'OCDE. indice-GMT. tion  économétrique
Pisani-Ferry difficile.

(1994)
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Tableau 1 — Principales études empiriques sur la relation entre I'autonomie de la Banque Centrale et
les déficits budgétaires

Pays ou Période Indice d’Au- Résultats de la re-
groupes de d’étude tonomie de lation entre Auto-
Auteurs et pays la Banque nomie de la Banque
années Centrale Centrale et déficits
budgétaires
Sikken et De 30 pays dévelop- 1972-1989  Indice-CWN. Non significatif et am-
Haan (1998)  pés. biguité des signes.
D’Amato et 55 pays dont 23 1980-1989 Indice-CWN. Négatif et non
al. (2009) de 'OCDE et 32 significatif-OCDE;
non-OCDE. Négatif et significatif
non-OCDE.
Lucotte 78 pays sous- 1995-2004 Indice-CWN et TOR négatif et signi-
(2009) développés. TOR. ficatif; CWN négatif
non significatif.
Mpofu Sehli- 20 pays d’Afrique 1990-2008 Indice-CWN et TOR positif et non
selo (2012) Australe, du Nord TOR. significatif et indice
et du Sud n’ap- CWN non significatif
partenant pas a et positif.
des unions moné-
taires.
Buderkin et 14 pays d’Amé- 1990-2012 Indice-CWN. Négatif et significatif.
Laney-2015 rique Latine.
Bodea 23 pays et 78 pays 1990-2002  Indice-CWN. Négatif et significatif
(2013); démocratiques et 1970 et
Bodea et et mnon démo- 2007
Higashijima  cratiques  post-
(2017) communistes
d’Europe  orien-
tale.

Source : Construction des auteurs. Avec : Indice-GMT : Indice d’autonomie légale de Grilli et al (1991) ;

Indice-CWN : Indice d’autonomie légale de Cukierman et al. (1992); TOR : Indice d’autonomie réelle de
Cukierman et al. (1992) / taux de rotation des gouverneurs.
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2 Quelques faits stylisés

Cette section présente succinctement les progres en terme d’autonomie des Banques
Centrales en Afrique (2.1), I'évolution des soldes budgétaires (2.2) et la relation entre les
Banques Centrales et les financements des Etats en Afrique Subsaharienne (2.3).

2.1 Evolution du degré d’autonomie des Banques Centrales :
quelles expériences pour I’Afrique Subsaharienne ?

Au cours des trente (30) derniéres années, de nombreux pays ont révisé profondément
les statutsm régissant le fonctionnement et les missions de leurs Banques Centrales afin de
conférer a ces derniéres une plus grande autonomie vis-a-vis du pouvoir politique (Aguir,
2013). On peut citer entre autres : la Nouvelle-Zélande (1990), la Colombie et la Hongrie
(1991), le Venezuela et la République Tcheque (1992), I'Italie, le Mexique et la Russie
(1993), la France (1994), I’Angleterre (1996) et le Japon (1997), puis la création de la
Banque Centrale Européenne (BCE) (1999). Par la suite, les pays émergents et les pays
en développement ont suivi le méme mouvement au moins au niveau légal sur le conseil
parfois du Fonds Monétaire International (FMI). Le graphique 2 ci-dessous présente
I’évolution du degré d’autonomie des Banques Centrales par groupe de pays a travers le
monde et en Afrique.

16. Cette décennie a été marquée par un mouvement tres fort en faveur de 'autonomie des Banques
Centrales, surtout apres la ratification du Traité de Maastricht en 1992, obligeant les pays européens de
I’Union a accorder plus d’autonomie a leurs Banques Centrales.

17. Les travaux portant sur 1’économie politique de I'autonomie des Banques Centrales (King, 2001)
montrent que dans les pays développés, les intervenants sur les marchés financiers sont favorables a cette
autonomie a cause du role important que 'ancrage des anticipations joue sur ces marchés. Dans le cas
des pays en développement, les marchés financiers locaux sont faiblement développés, voire inexistants.
La tendance vers 'autonomie peut résulter de demandes d’institutions de crédits ou d’investisseurs in-
ternationaux.
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Graphique 2 — Tendance de I’évolution du degré d’autonomie des Banques Centrales dans diverses
zones géographiques entre 1970 et 2015
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Une étude d’Arnone et al. (2006) a appliqué 'indice d’autonomie de Grilli et al. (1991)
a 12 pays émergents et 17 pays en développement, dont les 08 pays regroupés dans I’'UE-
MOA. Les moyennes obtenues en 2003 pour les 02 groupes de pays sont plus élevées que
celles des pays de 'OCDE en 1991. Pour les auteurs, ce résultat suggere que I’évolution
vers une plus grande autonomie des Banques Centrales a touché un grand nombre de pays,
quel que soit le niveau de développement de leurs marchés financiers. Cette tendance se
vérifie aussi en Afrique Subsaharienne. Arnone et al. (2007) élargissent le champ d’in-
vestigation de leurs travaux antérieurs a un échantillon de 163 Banques Centrales parmi
lesquelles 29 Banques Centrales des pays d’Afrique Subsaharienne. Les auteurs utilisent
les indices de Grilli et al. (1991) et Cukierman et al. (1992) pour évaluer le niveau d’au-
tonomie politique et économique des Banques Centrales de 1’échantillon. Les résultats
de cette étude confirment que les Banques Centrales des Pays Industrialisés restent plus
autonomes, d'un point de vue tant politique qu’économique que celles des autres régions
du monde, notamment 1’Afrique Subsaharienne. I1 semble donc exister une certaine re-
lation entre le degré d’autonomie de la Banque Centrale et le niveau de développement
économique.

Les résultats montrent cependant un mouvement général de renforcement de 1’auto-
nomie globale des Banques Centrales, observé au plan international y compris en Afrique
Subsaharienne depuis la fin des années quatre-vingt. En effet, ’examen des Banques Cen-
trales d’Afrique Subsaharienne pour lesquelles les données sont disponibles en début (1980)
et en fin de période (2003) montre les évolutions suivantes : leur indice d’autonomie globale
progresse de 0,33 point a 0,53 point a un rythme comparable a celui des pays en déve-
loppement (0,35 point & 0,57 point). Au total en 2003, 'indice d’autonomie globale (0,47
point) des 29 Banques Centrales d’Afrique Subsaharienne étudiées n’est pas tres éloigné
de la moyenne des pays en développement (0,52 point). De méme, leur indice d’autonomie
globale est tres proche en 2003 de celui des Banques Centrales des pays développés a la
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fin des années quatre-vingt (0,48 point) (Kempf et Lanteri, 2008). Les travaux de Bo-
dea et Hicks (2015) préciseront alors qu’avant (1995-2007), pendant (2008-2009) et apres
(2010-2014) la crise financiere de 2008, le degré d’autonomie légale des Banques Centrales
de ’ASS était respectivement de 0,46 point, 0,51 point et 0,52 point. Mais dans la zone
Euro, I'accroissement de cette autonomie sera plus forte. L'indice est passé de 0.69 point
entre 1992 et 2000 a 0,84 point entre 2006 et 2013 (Dincer et Eichengreen, 2014).

2.2 Etat des lieux et évolution des soldes budgétaires en Afrique
Subsaharienne

Entre 1980 et 1990 dans un contexte d’inflation mondiale importante, les PVD et
en particulier les pays d’ASS vont faire face a d’importantes dérives budgétaires et a
un accroissement exponentiel de la dette publique. Les déséquilibres macroéconomiques
et financiers de cette époque étant le résultat d’'une combinaison de politiques internes
inadaptées (le recours excessif a ’emprunt, la mise en place de projets non productifs,
les prélevements sur le secteur agricole pour financer I'appareil administratif, les interven-
tions publiques inefficaces et cotiteuses, une gestion laxiste des finances publiques) et d'un
environnement international instable et défavorable (inflation, chocs pétroliers, fluctua-
tions des prix des matieres premieres). Cette période sera également caractérisée par une
forte vulnérabilité des économies africaines a d’autres chocs exogenes tels que : la forte
dégradation des termes de ’échange de 1978 & 1983 (café et cacao -62,6%, coton -33%),
la récurrence d’aléas climatiques (sécheresse au Sahel entre 1982 et 1984), la forte hausse
des taux d’intérét sur les marchés internationaux des capitaux (suite au plan Volcker aux
Etats-Unis en 1979). Cette vulnérabilité, source d’environnement macroéconomique peu
favorable, sera a l'origine de I'insoutenabilité de la dette publique et de la mise en place
des Programmes d’Ajustement Structurel (PAS). De plus, la dépréciation sensible du taux
de change réel des monnaies des pays comme le Nigeria et le Ghana vont de surcroit af-
fecté la compétitivité des productions industrielles et manufacturieres contribuant ainsi
a aggraver les déficits courants extérieurs dans ces pays. Par conséquent, la consolidation
des finances publiques sera inévitable. Pour alléger cette dette, mais aussi réduire les dis-
torsions fiscales et obtenir un ajustement durable des finances publiques, ces pays vont
adopter des le début des années 80 une stratégie d’ajustement structurel.

Les trois (03) objectifs fondamentaux de ces ajustements sont : le retour a I’équilibre
budgétaire, I’équilibre de la balance commerciale et 1’équilibre de la balance
des paiements. Pour cela, ils vont imposer une restructuration de la demande grace a
une politique budgétaire de réduction des dépenses publiques, une libéralisation de 1’éco-
nomie par une réduction des interventions de I'Etat, la privatisation des entreprises, la
libéralisation des prix et une ouverture sur le marché international fondée sur le prin-
cipe des avantages comparatifs. Ces PAS se solderont plus tard par un échec imputé a la
précipitation avec laquelle ces politiques ont été mises en ceuvre et surtout au manque
de personnalisation et d’études des spécificités liées aux pays africains. L'une des consé-
quences de ces échecs dans la Zone Franc Cfa (UEMOA et CEMAC) a été la dévaluation
de 50 % du franc CFA par rapport au Franc Francais en 1994, mais qui cependant, a ra-
vivé 'activité sans engendrer de poussée inflationniste notable. Par la suite, afin d’éviter
que des distorsions de ce genre ne se reproduisent, il a été décidé d’interdire le finance-
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ment monétaire direct des déficits publics, d’instaurer des criteres de convergence et de
surveiller les politiques macroéconomiques au sein de ces Zones (UEMOA et CEMAC).

A partir de 1999, les PAS seront remplacés par les Cadres Stratégiques de Lutte Contre
la Pauvreté (CSLCP), qui seront élaborés conjointement par le gouvernement et la société
civile du pays concerné a travers un processus participatif, sous la tutelle du FMI ou de la
Banque Mondiale (BM). Il s’agit de documents décrivant les politiques macroéconomiques,
structurelles et sociales définies pour promouvoir la croissance et réduire la pauvreté d’ou
son nom de Document Stratégique de Réduction de la Pauvreté (DSRP ou PRSP, Poverty
Reduction Strategy Paper). Par la suite, une nouvelle initiative sera lancée afin de ramener
la charge de la dette extérieure a un niveau plus supportable par les pays africains. Il
s’agira de l'initiative en faveur des Pays Pauvres Tres Endettés (PPTE) menée par le
FMI et la BM. L’initiative repose sur deux phases. La premiere phase nommée « point
d’achevement » constitue I’étape d’évaluation de la soutenabilité de la dette et finances
publiques du pays en question. Si le pays atteint le « point d’achévement », au terme de la
seconde phase, il pourra alors bénéficier d'un allégement de sa dette. En effet en Juin 2005,
le FMI, la BM et la Banque Africaine de Développement (BAD) annulent la totalité de
leurs créances sur les pays ayant atteint le point d’achevement apres ’allegement PPTE
(stade auquel un pays devient admissible a un allegement de dette complet et irrévocable).
Cette période (2002-2012) fut également marquée par la hausse des cours du pétrole, qui
a jouée en faveur des pays africains exportateurs de matieres premieres. Par exemple en
Angola, au Nigéria, en Afrique du Sud et en zone CEMAC, les excédents budgétaires
pourraient s’expliqués par les exportations favorables des hydrocarbures, les recettes du
diamant, de 'augmentation des intéréts créditeurs sur les réserves, des restrictions de
change élevés dans les dépenses du gouvernement et de l'accumulation de réserves de
change.

Fin Mars 2011, 26 pays africains dont sept (07) membres de 'UEMOA avaient atteint
leur point d’achévement dans le cadre de I'Initiative PPTE. La BAD a alors fourni un
allegement irrévocable de la dette, au titre de I'initiative PPTE a hauteur de 5,4 milliards
d’USD a ces pays. Les graphiques 3 et 4 illustrés par 1’évolution des soldes budgétaires
globaux des pays de notre échantillon sur la période 1980-2017 résument le contexte
financier décrit ci-dessus.
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Graphique 3 — Evolution du solde budgétaire globale des pays de notre échantillon (1980-2017)
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Graphique 4 — Evolution du solde Budgétaire globale de notre échantillon total (1980-2017)
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2.3 Bref apercu de la relation Banque Centrale et financement
des Etats en Afrique

Le risque existe qu’il devienne de plus en plus difficile de concilier les objectifs budgé-
taires et monétaires. Les enquétes montrent que dans les Pays Industrialisés, la politique
budgétaire est le sujet de 40% des entretiens de haut niveau entre la Banque Centrale et
le gouvernement (Moser-Boehm, 2006). Particulierement, la communication officielle de
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la Banque Centrale sur la politique budgétaire augmente en réaction aux déficits publics,
ce qui montre une préoccupation manifeste pour les relations entre ces deux principales
composantes de la politique économique. Beck (1984) va prouver que la Réserve fédérale
(Fed) des Etats-Unis a répondu avec des augmentations du taux d’intérét aux déficits
budgétaires a partir des années 1970 et attribue la réaction de la Reserve Fédérale a son
autonomie nouvellement établie. Laubach (2009) montre également pour les Etats-Unis
qu'une augmentation d’un point de pourcentage du déficit projeté augmente les taux
d’intérét a long terme de 25 points de base.

Selon une analyse en Afrique Subsaharienne, pour les pays qui se sont fixé un objectif
d’inflation, 'ampleur du déficit budgétaire de certains d’entre eux pourrait ne pas étre
compatible avec ’objectif d’inflation et certaines notions stylisées de la dette viable. Cette
analyse illustrative (voir Annexe 15) montre que les pays africains concernés doivent remé-
dier a leurs vulnérabilités budgétaires s’ils veulent éviter que les tensions entre politique
budgétaire et politique monétaire ne s’accentuent, notamment celles qui sont liées a un
recours au financement monétaire qui risquerait de relancer l'inflation. De fait, il ressort
des données les plus récentes que le financement direct de la Banque Centrale a augmenté
dans un grand nombre de pays africains (graphique 5). Dans la CEMAC, les plafonds des
avances statutaires a I'Etat ont été relevés en Aotit 2015 (ils sont passés de 20 % des re-
cettes budgétaires de 2008 a 50 % des recettes budgétaires de 2015, ce qui représente une
hausse atteignant jusqu'a 1%4 % du PIB de 2015 dans certains pays). Cependant, la plu-
part des pays de I'Union ont déja atteint leur nouveau plafond pour le financement direct
de la Banque Centrale (et ce, dans le cas du Tchad, méme apres un relevement excep-
tionnel du plafond) (FMI, 2016). Le financement direct de 'Etat par la Banque Centrale
s’est aussi accru dans d’autres pays par rapport a 2014, notamment en Tanzanie (dans le
cadre des plafonds légaux existants), en Guinée et en Sierra Leone (en raison surtout de
I’épidémie d’Ebola), et en Ethiopie. En Gambie, les avances en retard de remboursement
ont été titrisées sous forme de préts a long terme, mais elles restent inscrites au bilan de la
Banque Centrale. Dans la plupart des cas, le financement direct a été accordé a des taux
inférieurs a ceux du marché (par exemple en Ethiopie). Faisant exception a cet égard,
le Ghana a supprimé en 2015 'important volume d’avances antérieures dans le cadre du
programme d’ajustement du gouvernement.

Graphique 5 — Avances des Banques Centrales aux Etats en Afrique (2010-13 et 2015)
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3 Aspects méthodologiques

Ce paragraphe va présenter la mesure et le degré d’autonomie des Banques Centrales
de notre échantillon (3.1), suivie du modele (3.2), des données (3.3) et de la stratégie
économétrique (3.4).

3.1 Mesures de autonomie de la Banque Centrale

Au fil des années, des recherches considérables ont été accompli dans la mesure et I’ana-
lyse du degré d’autonomie des Banques Centrales. Les principales difficultés rencontrées
dans ces études sont venues du caractere multidimensionnel de la notion d’autonomie, di
a la complexité des institutions et des regles 1égales encadrant leur processus de décision.
En 1982, Bade et Parkin utilisent comme proxy un indice formulé a partir d’une codifica-
tion des criteres d’autonomie tels que le contenu dans la législation des Banques Centrales.
Bodart (1990) se base sur un questionnaire qui décrit la relation entre la Banque Centrale
et le gouvernement. Grilli, Masciandaro et Tabellini (1991) (GMT)[® proposent un indice
calculé sur la base d'une note donnée a chaque critére qui est satisfait par la Banque
Centrale. L’indice global sera la somme de la note des criteres sur une note maximale de
15. Un autre indice d’autonomie largement utilisé est I'indice de Cukierman et al. (1992).

En 1993 dans leurs travaux, Alesina et Summers combinent I'index de Bade et Parkin
(1982) avec celui de Grilli, Masciandaro et Tabellini (1991). De Souza[] (2001) ou encore
Jacome (2001) ont eu a construire également leur propre indice. Dreher et al. (2007,
2008) ont mis a jour et étendu les données sur les taux de rotation des gouverneurs de
Banques Centrales (TOR) moyens annuels fixés pour 137 pays entre 1970 et 2004. Ja-
come et Vazquez (2005, 2008) quant a eux ont calculé un indice d’autonomie juridique
pour 24 pays d’Amérique Latine et des Caraibes entre 1985 et 2002. Arnone et al. (2006)
reconstruisent 'indice de Grilli et al. (1991) pour 82 pays développés et en Voie de Dé-
veloppement. Leur période d’étude va de 1980 a 2003. De Haan et Klomp (2010) vont
calculer le TOR dans plus de 100 pays entre 1980 et 2005. D’autres chercheurs a l'instar
de Polillo et Guillén (2005) sur la période 1990-2000 pour 71 pays ; Crowe et Meade (2008)
pour 76 pays entre 1995 et 2004 ; Sadeh (2011) pour 93 pays entre 1968 et 2005 ; Dincer
et Eichengreen (2014) pour 100 pays sur la période 1998-2010; Bodea et Hicks (2015)
pour 81 pays entre 1972 et 2008 et Garriga (2016) pour 182 pays entre 1972-2012 dont 40

18. L’indice GMT souffre de deux biais importants : d’une part, le nombre de critéres retenus ne
peut pas étre exhaustif pour décrire tous les aspects structurels de I'autorité monétaire ; d’autre part,
I’agrégation des notes attribuées a chaque critére ne prend pas en compte 'importance d’un critére par
rapport a un autre.

19. De Souza (2001) utilise seulement 9 questions réparties comme suit : ’autonomie personnelle (3
questions), 'autonomie politique (4 questions), ’autonomie économique et financiére (2 questions), les
valeurs de ces variables sont comprises entre 0 et 1.

20. Jacome (2001) présente une extension aux critéres traditionnels de 'indice 1égal. Ce dernier in-
corpore les criteres politiques et économiques, les criteres d’autonomie financiere, de transparence des
politiques et procédures d’action de la Banque Centrale. En somme, il incorpore dix criteres auxquels
on attribue les valeurs 0, 0.5 et 1 et leur associe un coefficient de pondération (1; 2; 3) qui reflete I'im-
portance de chaque critére dans sa contribution au processus d’autonomie de la Banque Centrale et par
suite son réle dans la réduction de I'inflation.
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d’ASS ont étendu le codage et le calcul de I'indice d’autonomie 1égale des Banques Cen-
trales selon la méthodologie de Cukierman et al. (1992) comme le montre le graphique 6
ci-dessous.

Graphique 6 — Construction de 'indice de Cukierman et al. (1992) par auteur et groupes de pays
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Le nombre important d’études empiriques utilisant les indices de Cukierman et al.
(1992) s’explique par le fait que ces indicateurs d’autonomie se présentent comme étant
les plus complets (Crowe et Meade, 2008). A l'instar de Farrag et Kamaly (2007), Mhamdi
Ghrissi (2009), Mpofu (2012), Bessma Momani et St. Armant (2014), Ngniado (2016) et
Garriga (2016, 2017), nous allons également utiliser les indices de Cukierman et al. (1992)
car, ils sont plus adaptés aux pays en voie de développement. En effet, Cukierman, Webb
et Neyapti (CWN) (1992) ont développé deux (02) indices d’autonomies de la Banque
Centrale : un indice 1égalP"] (LIBC-CWN) et un indice réel & savoir le taux de rotation[”|
des gouverneurs des Banques Centrales (TOR). Nous avons choisi ces indices sur la base
de leur large popularité dans la littérature et 'analyse empirique, la disponibilité des
données, la cohérence des questionnaires et des formules, la facilité de calcul et les biais
de subjectivité limitées.

21. Plus cette valeur se rapproche de 1, plus la Banque Centrale sera dite autonomie sur le plan légal.
22. Les résultats du TOR vont de 0 point (niveau le plus élevé d’autonomie réelle) & 1 point (niveau le
plus bas d’autonomie réelle).
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3.1.1 Mesure de 'autonomie légale des Banques Centrales selon Cukierman
et al. (1992)

C’est un indice qui mesure le degré d’autonomie de la Banque Centrale au regard de
16 criteres (voir Annexe 1) qui 'on retrouve en grande partie dans la lecture et 'analyse
des statuts de chaque Banque Centrale. A chacun de ces 16 criteres, l'indice donne une
note comprise entre 0 et 1. L’indice est égal a la somme pondérée de ces notes avec la
valeur maximale de 1. Parmi les criteres usuellement retenus pour apprécier I’autonomie
d’une Banque Centrale, les conditions dans lesquelles elle peut étre conduite a financer
le déficit public figurent généralement en bonne place. Les relations financieres entre la
Banque Centrale et le Trésor entrent ainsi pour moitié[] dans la mesure de I’autonomie
proposée par Cukierman et al. (1992). Cela se comprend aisément car, il n’est pas meilleur
moyen d’asservir la politique monétaire que de contraindre la Banque Centrale a financer
le déficit budgétaire (Bénassy-Quéré et Pisany-Ferry (1994). Ainsi, il y a huit (08) criteres
pour juger du degré d’autonomie de la Banque Centrale dans ses relations financieres avec
le Trésor public.

23. Un poids de 0.50 point est assigné aux dispositions légales sur le crédit bancaire central au gouver-
nement (autonomie financiere) car, cela est considéré comme la principale source de I'inflation.
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Tableau 2 — Indice d’autonomie légale (de jure) calculé selon la méthodologie de Cukierman et al. (1992)

entre 1980 et 2017 pour notre échantillon

Pays/Zone Cukierman Crowe Garriga Années de réformes et
(1980-1989) Meade (1990- (2009-2017) amendements statutaires
2008) Auteurs affectants le degré d’au-
(2009-2017) tonomie de la Banque
Centrale (Garriga (2016)
et Auteurs (2017))
1- CEMAC 0.34 0.6 0.5657 2007, 2010, 2017.
2- UEMOA 0.34 0.49 0.8015 2003, 2010.
3- Nigeria 0.37 0.53 0.6262 1991, 1999, 2007, 2008, 2011,
2012,2014
4- Afrique du Sud 0.25 0.48 0.3651 1989, 1991, 1993,1997, 2000,
2002, 2003, 2007, 2010, 2012
,2014
5- Ghana 0.31 0.56 0.5606 1993,2002, 2004, 2007,
2008,2011, 2012
6- Angola 0.47 0.47 0.47 1991, 1992, 1997, 2004, 2010,
2011, 2012
7- Tanzanie 0.44 0.53 0.5872 1995, 2006, 2012, 2014
8- Ethiopie 0.40 0.43 0.4287 1994, 2011
9- Kenya 0.44 0.48 0.5096 1985, 2002, 2008, 2011, 2012,
2015
10- RDC 0.43 0.59 0.5608 2002, 2013

Source : Base de données de Cukierman et al. (1992), de Crowe et Meade (2008), de Garriga (2016) et
calculs des auteurs.

Par leur nature méme, les Banques Centrales supranationales entretiennent avec les
autorités gouvernementales des relations bien différentes de celles des Banques Centrales
d’un pays (voir le tableau 2 ci-dessus). En Afrique, elles sont au nombre de (02) deux : la
Banque Centrale des Etats de Afrique de ’Ouest (BCEAO) et la Banque des Etats de
I’Afrique Centrale (BEAC). Elles disposent d’une forte capacité de résistance aux pressions
individuelles de leurs membres. Ainsi, la BCEAO depuis 2010, dans ses statuts interdit
le financement direct des Etats par la Banque Centrale : « La Banque Centrale ne peut
accorder des financements monétaires aux Trésors publics, aux collectivités locales ou a
tous autres organismes publics des Etats membres de 'UMOA » (article 36 des statuts
2010 de la BCEAO). Désormais, pour financer leurs déficits, les autorités de cette Zone
doivent émettre des titres a court terme, ce qui contribue au développement des marchés
financiers régionaux (Moser-Boehm, 2006).
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La BEAC a récemment entrepris la méme initiative en supprimant@ les avancesﬁ
d’environ 20 % de leurs recettes budgétaires de 'exercice précédents qu’elle accordait &
ses Etats membres. Deés lors, de telles mesures, si elles sont crédibles et effectivement
appliquées par la Banque Centrale, enverront un signal fort aux gouvernements qui de-
vront par conséquent ajuster la conduite de leur politique budgétaire afin de compenser
les pertes liées a des conditions de financement moins favorables. De plus, la CEMAC
ne correspondant pas a une Zone au pouvoir politique unifié, le caractere multinational
de la BEAC la met de facto a ’abri de décisions unilatérales des gouvernements, ce qui
pourrai justifier une autonomie des autorités monétaires (Guillaumont, 2017). L’article
5.2 des nouveaux statuts de 2017 précise que : « la BEAC dans la poursuite de ses ob-
jectifs, de ses missions et de sa fonction est indépendante. Les Etats et organes de la
CEMAC s’engagent a respecter cela ». En 2015, la Guinée Equatoriale a pu bénéficier
de plus de 400 milliards de F CFA (plus de 610 millions d’Euros) aupres de I'Institution
émettrice en guise d’avance statutairef|: « Du fait du retournement brutal du marché du
pétrole, nous avons méme dii prendre une mesure que ’'on peut qualifier de non conven-
tionnelle : nous avons institué une autre avance exceptionnelle dont le montant est limité
4 50 % des plafonds des avances directes. Mais seuls les Etats qui mettent en place un
programme d’ajustement cohérent, axé sur une consolidation budgétaire avec le FMI,
peuvent en bénéficier », expliquait Lucas Abaga Nchama, ancien gouverneur de la BEAC
dans une interview accordée a I’hebdomadaire « Jeune Afrique ». Au Kenya par exemple,
la Banque Centrale n’accorde pas plus de 5% comme avances directes et exceptionnelles
au gouvernement pour financer ses déficits.

3.1.2 Mesure de autonomie réelle des Banques Centrales selon Cukierman
et al. (1992)

Cukierman et al. (1992) vont montrer que l'indice légal est insuffisant pour définir et
mesurer le degré d’autonomie d’'une Banque Centrale. Ils proposent de compléter cette
mesure en prenant en compte la fréquence de changement du gouverneur de la Banque
Centrale comme indicateur supplémentaire d’autonomie : un changement trop fréquent
témoigne d’une faible autonomie dite réelle. Le taux de rotation des gouverneurs pré-
sente divers avantages et est relativement variant dans le temps. Comme 'ont souligné
nombre d’études empiriques portant sur la question de 'autonomie des Banques Cen-
trales, il semble fournir une information plus fiable que I'indicateur d’autonomie de jure

24. Jeune Afrique N°2993 du 20 au 26 Mai 2018 ; pp.59-60.

25. Les avances directes et exceptionnelles, qui permettaient aux gouvernements de recourir a la Banque
Centrale pour financer des besoins de trésorerie spécifiques et ponctuels.

26. Avec la chute des cours du pétrole ayant limité la marge de manceuvre budgétaire, les pays de la
CEMAC ont di faire appel au financement de la BEAC. Cette derniére a mis en place une politique
monétaire accommodante pour aider ses Etats membres. Elle est revenue sur sa politique de suppression
progressive des « avances statutaires » en Aotit 2015, puis elle les a rétablies & leur niveau statutaire,
ce qui s’est traduit par une hausse de 52 % de ces avances dans I’ensemble des pays de la CEMAC. La
BEAC a également approuvé des avances supplémentaires exceptionnelles a la République Centrafricaine
et au Tchad (50 % de leur plafond 1légal). Aujourd’hui, seul le Cameroun se situe en deca de son plafond
légal. Récemment, le Gouvernement de la BEAC a conclu un accord avec chaque pays membre sur un
calendrier de réduction progressive des plafonds d’avances statutaires et de remboursement correspondant
des montants avancés, a partir de 2018 ou plus tard, jusqu’a I’élimination compléte des avances de la
BEAC d’ici 2027. Les avances exceptionnelles, qui ont été consolidées en crédits a long terme, seront
remboursées puis éliminées durant la méme période (FMI, 2016, 2017).
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dans le cas des économies émergentes et en développement. L’application des dispositions
statutaires n’étant pas toujours respectée au sein de cette catégorie de pays, en particulier
en ce qui concerne le financement monétaire du défit public. Surtout, cet indicateur est
aisément calculable et présent I'avantage d’étre disponible pour ’ensemble des pays de
notre échantillon.

Nombre de changements des gouverneurs

Taux de rotation des gouverneurs = (1)

Durée de la période d’étude

Dreher et al. (2007) sur la période 1970-2005, vont constater que le taux de rotation
des gouverneurs des Banques Centrales en Afrique Subsaharienne a nettement diminué
ces dernieres années. Dans la méme lancée, De Haan et Klomp (2010) montrent qu’en
Afrique sur une période allant des années 80 aux années 2000, le taux de rotation moyen
des gouverneurs de Banques Centrales était de 0,22 point dans les années 1980, puis 0,16
point dans les années 1990 et de 0,13 point dans les années 2000. II convient de relever
toutefois qu'un faible taux de renouvellement des gouverneurs ne signifie pas toujours une
plus grande autonomie de la Banque Centrale. Un taux de renouvellement des gouverneurs
des Banques Centrales faible peut également traduire le fait que le gouverneur en poste
est fidele, docile, voire « servile » vis-a-vis de ceux qui I'ont nommé (Fouda, 1998). Un tel
gouverneur a en effet, plus de chance de rester en poste plus longtemps qu'un gouverneur
qui a tendance a tenir téte ou a résister aux injonctions des gouvernants. Egalement, la
faiblesse du taux de renouvellement’| des gouverneurs de Banque Centrale dans certains
pays semble dépendre dans une certaine mesure des procédures de nomination et de
révocation de ces derniers (voir le tableau 3).

27. Selon Cukierman, au-dessus d’un certain seuil (0.2 et 0.25), le taux de renouvellement des gouver-
neurs de Banques Centrales est considéré élevé et tendrait a indiquer un niveau faible d’autonomie de la
Banque Centrale.
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Tableau 3 — Indice d’autonomie réelle (de facto) calculé selon la méthodologie de Cukierman et al.
(1992) entre 1980 et 2017 pour notre échantillon

Pays Cukierman (1980- Crowe et Meade Auteurs (2009-
1989) (1990-2008) 2017)
1- CEMAC 0.07 0.10 0.33
2- UEMOA 0.14 0.10 0.33
3- Nigeria 0.10 0.20 0.44
4- Afrique du SUD 0.20 0.20 0.33
5- Ghana 0.20 0.25 0.66
6-Angola 0.40 0.40 0.11
7-Tanzanie 0.10 0.10 0.22
8-Ethiopie 0.10 0.20 0.11
9-Kenya 0.20 0.25 0.22
10-RDC 0.20 0.20 0.22

Source : Base de données de Cukierman et al. (1992), de Crowe et Meade (2008) et calculs des auteurs
a partir des sites internet des Banques Centrales.

La plupart des statuts des Banques Centrales a travers le monde prévoient un maxi-
mum de deux (02) mandats consécutifs pour un gouverneur. Aux Etats-Unis (Fed), ce
mandat est de 14 ans non-renouvelables et en Allemagne (Bundesbank) il est de 8 ans
non-renouvelables. Au Nigéria par exemple, le gouverneur de la Banque Centrale est élu
avec approbation du Sénat et celui-ci ne doit pas étre ressortissant du méme Etat Fédérale
que le ministre des finances. Dans la CEMAC depuis 2010, la rotation des gouverneurs
de la Banque Centrale se fait par ordre alphabétique des Etats membres, et le mandat du
gouverneur est désormais de 07 ans non-renouvelable. En Angola, il n’y a pas une sépa-
ration claire entre la politique monétaire et la politique fiscale. La Banque Centrale est
constamment sous la pression du gouvernement. Par exemple, entre 1992 et 2002 ce pays
a connu huit (08) gouverneurs de Banque Centrale et huit (08) ministres de 1’économie
différents (voir Annexe 16). Mais généralement, on remarque un manque de précisions sur
les conditions de licenciement des gouverneurs dans la plupart des statuts des Banques
Centrales en Afrique Subsaharienne. Pourtant selon Walsh (1995), I'un des déterminants
de I'autonomie des Banques Centrales est également lié aux procédures de licenciement
du gouverneur. Certains statuts mentionnent des motifs de licenciement tels que : des
fautes graves (malhonnéte), raison de santé, des raisons politiques... En Nouvelle-Zélande
par exemple le gouverneur est remplacé apres (02) deux avertissements s’il n’atteint pas
les objectifs fixés en terme de stabilité des prix.
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3.2 Spécification du modele

Partant du modele théorique original proposé par Barro (1974) et suivant Lucotte
(2009), Mpofu (2012), Bodea (2013) et Bodea et Higashijima (2017), nous pouvons spéci-
fier le notre afin de déterminer I'effet de 'autonomie des Banques Centrales sur la discipline
budgétaire pour notre échantillon. Ainsi, notre modele correspond a une équation budgé-
taire en relation avec I'autonomie légale (LIBC) et réelle (TOR) de la Banque Centrale.
Il se présente comme suit :

DEBU;; = vo + 1 LIBC;y + %2TOR; s + 30UV, s + yaMAMO,; ,
+ 'YSP]Bi,t + ’VGTRANSINFLZJ + ’)/7AGRZ‘¢ + ’YgTXURBLt + Uz + V; + VVZ‘ﬂg (2)

Avec : DEBU;; le solde budgétaire global rapporté au PIB dans le pays i au cours de
I’année t (dans notre analyse on parlera plutdt de déficit budgétaire@ ); LIBC;, I'indice
d’autonomie légale de la Banque Centrale (dont la valeur est comprise entre 0 et 1) dans
le pays i au cours de 'année t; TOR;,; I'indice d’autonomie réelle ou taux de rotation des
gouverneurs de la Banque Centrale (dont la valeur est comprises entre 0 et 1) dans le pays
i au cours de l'année t; OUV;,; 'ouverture commerciale (somme des exportations et des
importations rapporté au PIB) dans le pays i au cours de 'année t ; M AMO;; la monnaie
et quasi monnaie (M2) en pourcentage de PIB dans le pays i au cours de 'année t; PIB;;
le taux de croissance réelle du produit intérieur brut par habitant dans le pays i au cours
de lannée t; TRANSINFL;; le taux d’inflation (indice de prix a la consommation)
transformé dans le pays i au cours de I'année t; AGR;; la part de I'agriculture dans le
PIB dans le pays i au cours de 'année t ; T"X U RB; ; le taux d'urbanisation en pourcentage
du PIB dans le pays i au cours de 'année t ; U; 'effet individu ; V; 'effet temps ; W, Ueffet
croisé; ¢ le nombre de pays allant de 1 a 10; ¢ la période allant de 1980 a 2017;
la constante; v; a g les coefficients de régression relatifs aux soldes budgétaires. Notre
équation comporte des variables explicatives numérotées de 1 a 8.

Pour savoir si 'autonomie de la Banque Centrale a un impact sur le déficit budgétaire,
on étudie les coefficients suivants pour notre équation : Si y; > 0 et 5 > 0, alors 'autono-
mie légale de la Banque Centrale (LIBC) encourage le déficit budgétaire, et 'autonomie
réelle (TOR) aggrave cet impact. Siy; > 0 et v, < 0, alors 'autonomie légale de la Banque
Centrale (LIBC) encourage le déficit budgétaire, mais I'autonomie réelle (TOR) atténue
cet effet. Si 71 < 0 et 75 < 0, alors 'autonomie légale de la Banque Centrale (LIBC)
décourage le déficit budgétaire, et 'autonomie réelle (TOR) accentue cet impact. Enfin,
siy; < 0 ety > 0, alors 'autonomie légale de la Banque Centrale (LIBC) décourage le
niveau de déficit budgétaire, mais I'autonomie réelle (TOR) réduit cet effet.

28. Comme Sikken et De Haan (1998), D’Amato et al. (2009) et Mpofu (2012), nous parlerons plus
de déficits budgétaires en lieu et place de solde budgétaire dans notre analyse car, les déficits sont
caractéristiques des pays en de développement.

29. Ces parametres sont supposés fixes et différents d’un individu & lautre (Dumitrescu et Hurlin,
2012). Dans la plupart des cas, les tests d’homogénéité sur panel aboutissent aux conclusions que le
panel est hétérogene. A ce titre, si les parametres se trouvent abusivement imposés comme homogéne, la
pertinence des résultats devient sujette & caution (Hurlin, 2004).
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3.2.1 Présentation et justification des variables

Le modele étant spécifié, il convient de définir nos variables représentatives.

a. Variable expliquée

Le solde budgétaire globale (DEBU, ;). 1l évalue I'orientation de la politique budgé-
taire au cours d'un exercice financier. Il est égal a la différence entre les recettes budgétaires
hors dons et les dépenses budgétaires hors dépenses en capital financées par 'extérieur.
Le solde budgétaire peut étre excédentaire (solde positif > 0), déficitaire (solde négatif
< 0) ou équilibré (= 0). Dans la zone CEMAC et UEMOA, il fait partir des critéres
de convergence de premier rang. Pour Guérineau et al. (2015), ce critere est au cceur du
dispositif de surveillance multilatérale. En effet, plus un gouvernement influence l'autorité
monétaire a monétiser les déficits, plus le degré d’autonomie de la Banque Centrale est
faible. Bien qu’il n’y ait pas de régle standard en général, le ratio du déficit budgétaire
au PIB est considéré comme élevé s’il est supérieur a 5% du PIB (Gupta, 1992). Comme
Sikken et De Haan (1998), Neyapti (2003), D’Amato et al. (2009) et Mpofu (2012), nous
utilisons cette variable par rapport a sa grande disponibilité pour un grand nombre de
pays dans notre échantillon.

b. Variables d’intérét ou institutionnelles

L’indice d’autonomie légale de la Banque Centrale (LIBC;;). C'est le degré
d’autonomie que le législateur confére a la Banque Centrale. Cukierman et al. (1992) pré-
cisent que le critere utilisé pour évaluer ’autonomie légale de la Banque Centrale dépend
de la précision apportée aux textes et lois constitutionnelles concernant I'Institution. Ainsi,
les Banques Centrales sont considérées d’autant plus autonomes sur le plan légal que la
durée du mandat des dirigeants est longue, et que le pouvoir exécutif intervient légalement
peu dans la nomination et le limogeage des dirigeants, ainsi que dans la conduite de la
politique monétaire. De méme, une Banque Centrale qui limite strictement ses avances
au secteur public bénéficie de plus d’autonomie et peut interdire d’avoir recours a la «
planche & billets » pour financer un déficit des comptes publics (elle incite de ce fait a
une discipline budgétaire). Comme Bodea (2013) et Bodea et Higashijima (2017) nous
prévoyons un signe négatif pour cette variable.

L’indice d’autonomie réelle de la Banque Centrale (TOR;;). Il s’agit de la
rotation des gouverneurs des Banques Centrales. Cet indice est obtenu en calculant le
nombre de changement de gouverneurs au cours d’une période. En présupposant que le
gouverneur aura du mal a mettre sur pied des politiques de long terme durant un mandat
court, une rotation élevée des gouverneurs indique un faible niveau d’autonomie. Autre-
ment dit, plus le mandat est long, moins les pressions politiques sont importantes@ et
plus le taux de rotation est faible. Par conséquent, la Banque Centrale pourra renforcée
son autonomie en impliquant une spécialisation de I'instrument monétaire dans la lutte

30. A un niveau de rotation élevé donné, la durée du mandat du gouverneur est inférieure a celui du
gouvernement, ce qui fragilise ce dernier, le décourageant a mener des politiques de long-terme.
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contre l'inflation, et réduire la possibilité d’utilisation combinée des instruments budgé-
taire et monétaire. Comme Lucotte (2009), nous nous attendons a un signe négatif de la
part de cette variable.

c. variables explicatives ou exogéenes ou de controéle

Le taux d’ouverture commerciale (OUV;;). Cette variable évalue l'intensité de
I'intégration de I’économie nationale dans le commerce mondial et dans une certaine me-
sure, la dépendance d’une économie sur la conjoncture internationale et sa sensibilité aux
variations des prix internationaux. L’ouverture commerciale permet d’évaluer la force re-
lative de la contrainte extérieure a laquelle I’économie est soumise et détermine en partie
I’économie politique « espace de respiration », en particulier en matiere de politique bud-
gétaire (Blancheton, 2004). Par conséquent, un pays ayant un degré relativement élevé
d’ouverture commerciale peut étre plus vulnérable aux chocs extérieurs. Cette augmen-
tation de la vulnérabilité n’est pas sans conséquence sur le solde budgétaire de I'Etat.
Cependant, Combes et Saadi-Sedik (2006) mettent I’accent sur les résultats contradic-
toires concernant l'effet de I'ouverture commerciale sur les soldes budgétaires dans les
études qui incluaient ce proxy de la vulnérabilité externe en tant que variable de controle
pour les déficits budgétaires. En outre, bien que cette mesure de 'ouverture commer-
ciale soit largement utilisée dans la littérature empirique, elle a été critiquée par certains
économistes d’ou 'incertitude relevé par rapport a son signe.

La masse monétaire (M AMO;;). Elle représente la monnaie et le quasi monnaie
(M2) en pourcentage de PIB. Partant de I'hypothese d’une politique monétaire accommo-
dante, il existe une corrélation positive entre les déficits budgétaires élevés et croissance
de la masse monétaire. Miller (1983) soutient que les déficits budgétaires peuvent générer
une inflation unidirectionnelle par I’éviction de 'investissement privé en raison de taux
d’intérét élevés associés a ces déficits s’ils sont monétisés. On prévoit a cet effet un signe
positif pour cette variable (Fry, 1998).

Le taux de croissance produit intérieur brut réel (PIB;;). Il représente la
variation relative du produit intérieur brut réel par téte d’'une année a l'autre. Le solde
budgétaire d'un pays est sensible aux fluctuations économiques. En effet, lorsque le niveau
de l'activité économique est faible ou modéré, le montant des recettes fiscales collectées
par le gouvernement diminue alors que les dépenses sociales augmentent d’ou la détério-
ration de 1'équilibre budgétaire. A I'inverse, une croissance économique plus élevée génére
une amélioration du solde budgétaire (stabilisateur automatique). Ainsi, le signe de cette
variable devrait étre positif. Cependant, certains auteurs (voir par exemple Talvi et Végh,
2000) suggerent que la politique budgétaire peut étre pro cyclique dans les pays en dé-
veloppement avec des gouvernements laxistes; car les pressions politiques pour accroitre
les dépenses publiques vont de pair avec les recettes fiscales croissantes en raison de la
croissance économique. La forte augmentation des demandes fiscales au cours d'un boom
économique s’appelle alors « l'effet de voracité » (Lane et Tornell, 1999). Ainsi, selon Woo
(2003), le signe de cette variable est une question purement empirique.

Le taux d’inflation transformé (TRANSINFL;;). Il est défini comme le taux
d’inflation divisé par un surplus du taux d’inflation pour le pays i a l'instant t ;
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D;, = Pi,t/(Pi,t+1) (3)

Cette transformationm est plus utile pour les études sur les marchés émergents et les
pays en développement qui sont caractérisées par des épisodes d’hyper inflation (Romelli,
2015). L’inflation est considérée par les économistes comme une contre-performance et par
conséquent, augmente les déficits budgétaires. C’est pour cette raison que nous prévoyons
un signe positif pour cette variable (Mpofu, 2012).

La part d’agriculture dans le PIB (AGR;;). Selon Tanzi (1992), la structure éco-
nomique d’un pays est un facteur important qui pourrait influencer le niveau de taxation.
C’est pour cette raison que la part de 'agriculture dans le PIB est incluse dans notre
modele. Néanmoins, le signe attendu de cette variable est incertain parce que la théorie
distingue deux effets opposés de la part de 'agriculture dans le PIB sur la part des impdts.
Ainsi du c6té de V'offre, on s’attend a ce que la part de I'agriculture dans le PIB ait un
effet négatif sur les recettes fiscales, car les contraintes politiques pourraient encourager le
gouvernement a réduire I'imposition dans ce secteur, souvent fortement taxé de maniere
implicite par des quotas d’importation, des tarifs et des prix contrélés pour la production
ou des taux de change surévalués (Tanzi, 1992). En outre, le secteur agricole dans les
pays en développement se caractérise principalement par l'agriculture de subsistance et
la prédominance des petits agriculteurs. Il semble difficile pour un gouvernement d’impo-
ser des taxes sur les principaux aliments utilisés pour la subsistance (Stotsky et Wolde,
1997). A Dinverse, du coté de la demande, on s’attend & ce que la part de Pagriculture
dans le PIB ait un effet positif sur les recettes budgétaires par de fortes impositions car,
de nombreuses activités du secteur public sont axées sur la ville (la demande de biens

et de services publics) de sorte que les dépenses publiques soient théoriquement réduites
(Teera, 2003).

Le taux d’urbanisation (I'’XURB, ;). Cette variable est introduite dans le modele
car, Edwards et Tabellini (1991) montrent qu’il est relativement plus facile et moins
coliteux pour les autorités fiscales de collecter des taxes dans les zones urbaines avec
une concentration plus élevée du secteur formel que dans des zones rurales, ou le degré
d’évasion fiscale est particulierement élevé (Ansari, 1982). Or, dans les pays en voie de
développement, le taux d’urbanisation reste faible. On devrait s’attendre alors a un signe
positif de la part de cette variable.

31. L’utilisation de 'inflation transformée permet de réduire I’hétéroscédacticité des erreurs et d’aug-
menter efficacité des estimateurs car, en utilisant l'inflation réguliére on pourrait avoir un poids infla-
tionniste excessif et des valeurs aberrantes dans notre échantillon (Cukierman et al. (1992), De Haan et
Kooi (2000), Neyapti (2003), Jacome et Vazquez (2008), Arnone et al. (2008)).
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Tableau 4 — Récapitulatif des signes attendus des coefficients des différentes variables

Variable expliquée

DEBU; , Sikken et De Haan (1998), D’Amato et al. (2009) et Mpofu (2012)
Variables explicatives Signes attendus et justifications
-négatif
LIBC,;, Bodea (2013) et Bodea et Higashijima (2017)
-négatif
TOR,,; (Lucotte, 2009)
+ /- incertain
ouVv,, Combes et Saadi-sedik (2006)
+ positif
MAMO, (Fry, 1998)
+ /- incertain
PIB;, Woo (2003)
+ positif
TRANSINFL, ; Mpofu (2012)
+ /- incertain
AGR;; Tanzi (1992) et Teera (2003)
+ positif
TXURB,, Edwars et Tabellini (1991), Ansari (1982)

Source : Construction des auteurs

3.3 Nature et sources des données

Les données recueillies pour cette étude sont de sources secondaires. Les variables ma-
croéconomiques proviennent de diverses sources telles que : les bases statistiques de la
Banque Mondiale dans le « World Development Indicators (WDI, 2018) » et du Fonds
Monétaire International dans « I'International Financial Statistics (IFS, 2018) ». Les don-
nées institutionnelles telles que le degré d’autonomie 1égale et réelle ont été extraites des
bases de données de Cukierman (1992), de Crowe et Meade (2008) du FMI-Central Bank
Laws Database et Morgan Stanley’s Central Bank Directory (1994-2008), et de Garriga
(2016) issues du Centro de Investigacién y Docencia Econémicas (CIDE). Certaines don-
nées récentes de 'autonomie des Banques Centrales ont été calculées par nos propres soins
le tout suivant la méthodologie de Cukierman et al. (1992). Nos données sont de nature
quantitative et qualitative, et portent sur dix (10) Banques Centrale des pays d’Afrique
Subsaharienne a savoir : la BEAC, la BCEAO, la Banque Centrale du Nigéria, d’Afrique
du Sud, du Ghana, de I’Angola, de la Tanzanie, de I'Ethiopie, du Kenya et de la Répu-
blique Démocratique du Congo (RDC) dont les spécificités peuvent étre communes ou
différentes. La périodicité est annuelle et part de 1980 a 2017.
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3.4 Stratégie économétrique : estimation par la technique des
données de panel

L’estimation de notre modele se fera a travers la technique des données de panel
statique utilisée récemment par Avom et al. (2015), Tangakou et al. (2015) et Noula et al.
(2016). Les données de panel offrent un avantage incontournable parce qu’elles prennent
en compte au moins deux dimensions : individuelle (i) et temporelle (t). Elles contiennent
des données sur plusieurs individus observés sur plusieurs dates (it). Les données de panel
permettent également de controler trois (03) types de facteurs : Ceux qui varient entre
les individus, mais ne varient pas au cours du temps ; ceux qui pourraient causer un biais
d’omission si I’on n’en tenait pas compte ; ceux qui sont inobservables ou non disponibles
et ne peuvent étre inclus dans la régression.

Ainsi, en fixant un individu observé qui peut étre par exemple un pays si on consideére
un panel de pays, on obtient la série chronologique ou coupe longitudinale le concernant.
Si ¢’est la période examinée qui est fixée, on obtient une coupe transversale ou instantanée
pour ’ensemble des individus. Afin de mieux comprendre ce qui précede, considérons une
équation économétrique de type

Y =a+bX +cZ +¢, (4)

ou Y est la variable endogene, X et Z les variables explicatives, a, b et ¢ les parametres
a estimer et € le terme d’erreur ou aléa. Cette relation prend la forme

Yii = a+b0Xy + cZiy + €44, (5)

pour l'observation it, c’est-a-dire I'individu i a la période t. La modélisation particuliere
porte uniquement sur la spécification des aléas ’it. La forme de base s’écrit simplement :

it = Ui + Vi + Wy, (6)

ou U; désigne un terme constant au cours du temps ne dépendant que de l'individu
i; V; un terme ne dépendant que de la période t et W;; un terme aléatoire croisé. La
suite qui résume les techniques d’estimation dépend des hypothéses retenues quant aux
composantes U;, V; et W; et a leur relation.

Dans l'estimation du panel statique, nous distinguons en regle générale trois (03) types
de modeles : le modele naif des Moindres Carrés Ordinaires (MCO), le modele a effets
fixes ou LSDV (Least Square Dummy Variables) et le modele a effets aléatoires. A propos
du modele avec effets ﬁxes@ qui est principalement déduit dans cette étude, chaque
individu présente des caractéristiques propres susceptibles d’affecter la relation étudiée.

32. La méthode de Pliimper et Troeger (2007) permet d’utiliser un modele & effets fixes en présence
des variables temporelles invariables a partir de la décomposition des vecteurs d’effets fixes unitaires.
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Les individus se démarquent également les uns des autres par un élément constant. Le
modele théorique se décline de la maniere suivante :

DEBU;; = a; + X8 + €i (7)

Ce modele présente plusieurs avantages, liés notamment a la prise en compte des
caractéristiques inobservables et stables dans le temps. Tout d’abord, cette technique
réduit le risque de colinéarité entre les variables explicatives. Ensuite, elle permet de
traiter le probleme de la corrélation potentielle entre certaines variables explicatives et
le terme d’erreur qui ne varie pas dans le temps. En outre, elle permet d’éviter un biais
d’estimation lié a la mauvaise spécification des certaines données. Enfin, le modele a
effets fixes exploite la dimension temporelle des données et permet de prendre en compte
la dynamique des comportements.

Mais avant d’estimer les parametres de notre modele ci-dessus, il est indispensable
de procéder a des tests économétriques préliminaires. Il s’agit des tests de stationnarité
Im-Pesaran-Shin (2003) et Levine Lin Chu (2002), des tests de corrélation, du test de
normalité de Skewness/Kurtosis, du test de Ramsey-Reset, du test Variance Inflation
Factor (VIF), du test d’hétéroscédasticité de Breusch-pagan / Cook- Weisberg, du test
de Hausman apres estimations par effets fixes et effets aléatoires, du test de significativité
conjoint des effets aléatoires « Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random
effects », du test d’autocorrélation de Wooldridge (2002) et du test d’endogénéité de
Durbin-Wu-Hausman.

4 Résultats et interprétations économiques

Nous passons a présent a la synthese des tests préliminaires et aux résultats de 1’es-
timation de notre équation budgétaire (4.1) avant de leur apporter des interprétations
économiques (4.2) et par la suite vérifier leur robustesse (4.3).
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4.1

Résultats des estimations

Tableau 5 — Tests de stationnarité des variables

TEST DE IPS TEST DE LLC

VARIABLES En niveau En difference 17¢ En niveau En difference 1*¢ Ordre

d’inté-

gration

/ Déci-

sion

T-bar P-Value T-bar P-value LLCal P-value LLCal P-value

LIBCi,t - - - - -1.5415 0.0616 - - I (0)*
TORI,t 2.8365 0.9977 -0.8555 0.1961 1.4550 0.9272 -1.2173 0.1117 N.S
OUVi,t -2.7998 0.0026 - - -2.0499 0.0202 - - I(0)***/I(0)**
MAMOi,t -0.1812 0.4281 -2.1931 0.0142 -0.2995 0.3823 -0.4447 0.3283 I(1)**/N.S
PIBi,t -6.4537 0.0000 - - -5.3367 0.0000 - - I(0)*** /T(0)***
TRANSINFLi,t-6.9221  0.0000 - - -4.3396 0.0000 - - I(0)*** /I(0)***
AGRi,t -0.4273 0.3346 -3.3520 0.0004 -0.9795 0.1637 -1.7271 0.0421 1

(1)%%* /T(1)%**
TXURBI,t 10.9747 1.0000 0.0448 0.5179 -4.7929 0.0000 - - NS/I

(0)***
DEBUi,t -3.7325 0.0001 - - -5.8798 0.0000 - - I(0)*** /I(0)***
DETTEIi,t 0.4462 0.6723 -1.4972 0.0672 0.4625 0.6781 -0.7360 0.2309 I(1)* /N.S

Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15. Avec
ou au niveau du trend ou encore intégré d’ordre 1; IPS

significativité; N.S : Non Stationnaire.

: I(0) : Série stationnaire en niveau ou intégrée d’ordre 0; I(1) : Série stationnaire en différence premiere
: Im-pesaran et Shin; LLC : Lin Levine et Chu; a = 1% ***; a = 5% ** et a = 10% * le degré de



Tableau 6 — Synthése des tests économétriques préliminaires

Types de test /d’esti- Hypothése nulle P-value Décision sur Hy- Conséquence
mation pothése nulle
1-Test  d’hétéroscédasti- Homoscédasticité 0.0000 Rejeter Présence d’hétéroscédasti-
cité de Breusch-pagan (absence d’hétéros- cité
/ Cook- Weisberg et cédasticité)
correction de White.
2-Test  d’omission de Le modele n’a pas 0.0022 Rejeter Le modele n’est pas bien
Ramsey-Reset. omis des variables spécifié par les MCO
explicatives  perti-
nentes.
3- Test Variance Inflation 1 / VIF doit étre su- 1.55 Ne pas rejeter Absence des problemes de
Factor (VIF). périeur a 0.1. multi-colinéarité.
4- Modele a effets fixes Pas d’effets spéci- 0.0000 Rejeter Présence d’effets indivi-
(test Dexistence d’effets fiques duels
individuels)
5- Modele a effets aléa- Spécificités indivi- 0.0000 Ne pas rejeter Présence de spécificités in-
toires duelles du modele dividuelles
sous forme aléatoire.
6- Test de Breusch-Pagan Rejet le choix d’'une 0.0716 Ne pas rejeter Le test rejette les effets in-
Lagrangian multiplier test structure a  er- dividuels aléatoires
for random effects. reurs composées
aléatoires.
7- Test de Hausman (choix ~ Absence de corréla- 0.0261 Rejeter Le modeéle a erreurs com-
entre fixe et aléatoire). tion entre les erreurs posés dans sa version a
et les variables expli- effets fixes individuels est
catives (erreurs com- approprié (non biaisés)
posées efficaces).
8- Test d’auto-corrélation Absence d’auto- 0.0000 Rejeter La  structure  d’auto-
intra-individus de Wool- corrélation des corrélation est un ARI.
dridge. erreurs Utilisation des MCG avec
correction des erreurs.
9. Test de normalité de ré- Les résidus sont nor- 0.0000 Rejeter Les résidus ne sont pas

sidus Skewness/Kurtosis.

malement distribués

normalement distribués

10- Test d’endogénéité
Durbin-Wu-Hausman.

Exogénéité de la va-
riable LIBC et TOR

LIBC=0.6000/
TOR=0.0031

- Endogénéité de la va-
riable TOR. - Exogénéité
de la variables LIBC

Source : Construction des auteurs
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Les résultats de nos tests économétriques préliminaires nous offrent deux possibilités
pour corriger le modele de I’hétéroscédasticité et de 'autocorrélation : 1'utilisation des
Moindres Carrés Généralisés (MCQG) et la régression par la transformation de Prais et
Winsten. Sur un petit échantillon comme le notre, la transformation proposée par Prais
et Winsten aurait été utile si notre panel était non-cylindré. Mais notre panel étant
parfaitement cylindré, nous optons comme Jacome et Vazquez (2005) et Romelli (2015),
pour l'utilisation de la Méthode des Moindres Carrés Généralisés Faisables (MCGF) sur
le modele a effets fixes corrigé de I'hétéroscédasticité et de I'autocorrélation AR1 pour
vérifier notre relation (voir le tableau 7).

Tableau 8 — Résultats de l'effet de 'autonomie des Banques Centrales sur les déficits budgétaires par
la méthode des Moindres Carrés Généralisés Faisables appliqués sur le modéle a effets fixes corrigé de
I’hétéroscédasticité et de 'autocorrélation ARI.

Variables Coefficients P-values
LIBC;, +19.08351 0.027**
TOR;, -02.440623 0.644
OoUV;, +0.532231 0.009%***

MAMO;, -0.0453705 0.423
PIB;,; +0.126589 0.110

TRANSINFL;,  +1.025063 0.255
AGRI;, -0.216046 0.000***
TXURB;; -0.047601 0.590
_ Constante -12.65718 0.021**

Wald chi2 (8) = 53.82 / Prob > chi2 = 0.0000

Notes : *** significativité a 1% ; ** significativité a 5%.

Source : Calculs des auteurs

4.2 Interprétations économiques

Notre modele est de bonne qualité en général. Le tableau 7 nous informe qu’il est
globalement significatif au seuil de 1% car (Prob > F = 0.0000). Partant de la, plusieurs
interprétations sont faites.

Les résultats des estimations indiquent que le degré d’autonomie légale (LIBCi,t) des
Banques Centrales de notre échantillon est significatif mais, encourage les déficits bud-
gétaires car le signe de son coefficient est positif (+19.08351) et non conforme a nos
prédictions. Cela nous fait dire qu'une augmentation d’une unité du degré d’autonomie
légale de nos Banques Centrales, entraine une augmentation du déficit budgétaire de
19.08351 fois cette unité. Il existerait alors une relation positive et significative a 5% entre
ces deux variables. Ce résultat peut mentionner le manque de rigueur dans le respect des
textes ou statuts des Banques Centrales que 'on observe généralement dans les pays en
développement (Cukierman et al., 1992). Ce résultat rejoint également 'analyse de Fry
(1998) qui montre que la taille du déficit public et ses modes de financement prévalent
sur I'autonomie légale de la Banque Centrale. En d’autres termes, I’autonomie de jure
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n’est pas suffisante pour couper les liens existants entre le déficit public et le financement
monétaire, et ses conséquences inflationnistes dans les pays insuffisamment rigoureux en
matiere fiscale. Cette question est encore d’actualité dans beaucoup de pays en ASS. Des
lors, il convient souvent de parler d'une autonomie des décisions de politique monétaire
plutot que de la Banque Centrale elle-méme dans sa gestion. (Guillaumont S. et Guillau-
mont P. (2017)). Ce résultat peut aussi s’interpréter comme une absence de contrainte sur
la politique budgétaire, ou comme la prise en charge partielle de la stabilisation conjonc-
turelle par les Banques Centrales méme lorsque celles-ci sont autonomes. Il peut aussi
refléter une absence d’obligation pour la politique budgétaire de prendre en charge le
réglage conjoncturel lorsque la Banque Centrale vise la stabilité des prix. Enfin, 'appli-
cation des politiques monétaires non conventionnelles et accommodantes pratiquées par
les Banques Centrales en temps de récession en guise de soutien a I’économie peut aussi
justifier le résultat obtenu pour cette variable. Le graphique 7 ci-dessous nous fait savoir
que I"Afrique du Sud est le pays qui accuse le plus grand déficit budgétaire (-17.87%) et
qui détient la Banque Centrale la moins autonome sur le plan légal (0.39 point). Elle est
suivie de I'’Ethiopie avec un déficit de -17.50 % et une autonomie légale de 0.42 point. Les
Banques Centrales les plus autonomes de notre échantillon sur le plan 1égal sont respec-
tivement celles de la RDC (0.54 point), de 'UEMOA (0.52 point), de la CEMAC (0.52
point), de la Tanzanie (0.51 point) et du Nigéria (0.51 point).

Graphique 7 — Relation indice d’autonomie légale (LIBC) et solde budgétaire moyen de notre échantillon
(1980-2017)
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Graphique 8 — Relation autonomie légale (LIBC) et volatilité moyenne des soldes budgétaires de notre
échantillon (1980-2017)
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Graphique 9 — Relation indice d’autonomie légale (LIBC) et coefficients de variation moyen de notre
échatillon (1980-2017)
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Le coefficient du taux de rotation des gouverneurs (TORi,t) est négatif ( -02.440623)
et non significatif. Par ce résultat, une unité supplémentaire du degré d’autonomie réelle
des Banques Centrales va entrainer une diminution du déficit budgétaire de 02.440623
fois cette unité d’ot, ’existence d’un lien négatif entre ces deux variables. Ce résultat non
significatif du taux de rotation des gouverneurs rejoint celui de Mpofu (2012). En effet,
certains aspects informels et comportementaux de la relation entre les Banques Centrales
et les gouvernements de notre échantillon peuvent justifier ce résultat (les conventions
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entre les Banques Centrales et les Etats, les influences politiques, la qualité du Conseil
d’administration des Banques Centrales, les gouverneurs n’étant pas assez « conservateur
» & la Rogoff (1985), la personnalité des individus a la téte de la Banque Centrale et la
soumission ou non des Autorités Monétaires aux gouvernements). Par ailleurs, Dreher et
al. (2008) vont préciser dans une étude que le caracteére endogene de cette variable n’est pas
a négliger. Mais ces conclusions empiriques sur I’endogénéité de 'indice du taux de rotation
des gouverneurs sont néanmoins limitées et sensibles a de petits échantillons (Romelli,
2015). D’apres le graphique 10, le Ghana (0.33 point) et I’Angola (0.33 point) et malgré
le fait que ce dernier soit le seul pays qui présente un excédent budgétaire (+0.018%)
sur la période, sont les pays détenant les Banques Centrales les moins autonomes sur le
plan réel. Les Banques Centrales les plus autonomes sur ce plan sont celles de la Tanzanie
(0.12 point), de la CEMAC (0.14 point), de ’Ethiopie (0.15 point) et de 'UEMOA (0.16
point).

Graphique 10 — Relation indice d’autonomie réelle (TOR) et solde budgétaire moyen de notre échan-
tillon (1980-2017)
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Graphique 11 — Relation autonomie réelle (TOR) et volatilité moyenne des soldes budgétaires de notre
échantillon (1980-2017)
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Graphique 12 — Relation indice d’autonomie réelle (TOR) et coefficients de variation moyen de notre
échantillon (1980-2017)
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Le coefficient de la variable ouverture commerciale (OUV;;) est positif (40.532231)
et significatif & 1%. La hausse d’une unité de I'ouverture commerciale va entrainer une
augmentation du déficit budgétaire de 0.532231 fois cette unité. A l'instar de Lucotte
(2009), il apparait alors une relation positive entre ces deux variables. Ce résultat men-
tionne la vulnérabilité des finances publics des pays de I’ASS aux chocs externes tels que
la chute marquée des cours des hydrocarbures et des matieres premieres qui affectent
profondément les soldes extérieurs et budgétaires.
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La variable masse monétaire (M AMO, ;) est non significative. Le signe négatif de son
coefficient (-0.0453705) est inattendu. L’augmentation d’une unité de la masse monétaire
va conduire a une baisse du déficit budgétaire de 0.0453705 fois cette unité d’ou, une
relation inverse entre ces variables. Comme Brown et Yousefi (1996), nous ne trouvons
pas de preuves que les déficits budgétaires sont monétisés.

Le PIB (PIB;;) a un coefficient positif ( +0.126589 ). Il apparait dans ce contexte un
impact positif du PIB sur le déficit budgétaire mais, cette action est non significative. Un
surplus d’une unité du PIB entrainera une hausse du déficit budgétaire de 0.126589 fois
cette unité. Ce résultat est contraire a celui d’Easterly et Rebelo (1994) qui trouvent une
relation positive et statistiquement significative entre la croissance du PIB par habitant
et les excédents budgétaires. Comme le souligne Talvi et Végh (2000), la politique bud-
gétaire peut étre pro cyclique dans les pays en développement. Toutefois, un facteur peut
justifier ce comportement pro cyclique@ notamment, la forte augmentation des recettes
pétrolieres durant la derniere décennie qui a amené certains Etats africains a augmenter
significativement leurs dépenses publics (Bikai, 2015).

Le coefficient de l'inflation transformée (TRANSINFL;;) est positif (41.025063)
conformément a nos prédictions, mais il reste non significatif. I.’augmentation d’une unité
de l'inflation transformée va entrainer un surplus du déficit budgétaire de 1.025063 fois
cette unité. Il existerait des lors une relation positive entre ces deux variables. Ce résul-
tat rejoint celui de Neyapti (2003) qui précise que généralement le gouvernement crée
I'inflation car, il a recours tot ou tard a la création monétaire pour financer les déficits
budgétaires croissants.

La part d’agriculture dans le PIB (AGR;;) est significative a 1% et son coefficient est
négatif (-0.216046). Une hausse d’une unité de la part de 'agriculture dans le PIB déclen-
chera une baisse du déficit budgétaire de 0.216046 fois cette unité. La part d’agriculture
dans le PIB réduirait alors le niveau des déficits en ASS.

Le coefficient du taux d’urbanisation (I’ XURB, ;) est négatif (-0.047601) et non signi-
ficatif. Le taux d’urbanisation diminue ainsi les déficits budgétaires en ASS. Une augmen-
tation d'une unité du taux d’urbanisation va entrainer une baisse du déficit budgétaire
de 0.047601 fois cette unité. Le tableau 8 fait un récapitulatif entre les signes attendus et
les résultats obtenus dans notre analyse.

33. Le modele keynésien standard nous enseigne que la politique budgétaire doit étre contra cyclique,
c’est-a-dire, expansionniste durant les phases de récession, et restrictive durant les phases d’expansion.
En effet, les politiques contra cycliques vont a I’encontre du cycle économique.
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Tableau 9 — Tableau de comparaison entre les signes attendus et les signes obtenus.

Variables Signes attendus Signes obtenus

LIBC;; ** - (négatif) + (positif)
TOR;, - (négatif) - (négatif)
OUV;, *** 4 /- (incertain) + (positif)
MAMO;, + (positif) - (négatif)
PIB;, +/- (incertain) + (positif)
TRANSINFL;, + (positif) + (positif)
AGR;; ***  +/- (incertain) - (négatif)
TXURB;, + (positif) - (négatif)
Rapport de validation Soit 37.5%
Décision Faible significativité

Source : Construction des auteurs

4.3 Analyse de la robustesse et de la sensibilité des résultats

Nous évaluons la sensibilité de nos résultats a travers des tests de robustesse. Suivant
Benassy-Quéré et Pisany-Ferry (1994) pour évaluer la robustesse de nos résultats, nous
remplacons la variable solde budgétaire globale par la Dette publique total en % du PIB
(Dette; ;). Nous évaluons également la sensibilité de nos résultats en incluant dans notre
modele deux variables « dummy » a savoir : zone duml;; pour les Banques Centrales
n’appartenant pas a une Union Monétaire; et zone dum?2;; pour les Banques Centrales
communes appartenant & une Union Monétaire (la BEAC pour la CEMAC et la BCEAO
pour 'UEMOA) ou il existe des critéres de convergence et de coordination budgétaire
pour les pays.

Apres estimations par les MCGF, on constate qu’en Union Monétaire ou hors Union
Monétaire, le degré d’autonomie des Banques Centrales de ces pays ne parvient pas a inci-
ter a d’avantage de discipline budgétaire lorsque celle-ci est mesurée par le solde budgétaire
globale (DEBU, ;). La valeur de I'indice d’autonomie légale (LIBC;;) qui est la méme
dans chaque cas (Union Monétaire et hors Union Monétaire) est positive (423.02775)
et significative a 1%. La valeur de l'indice d’autonomie réelle (TOR;;) quant a elle est
la méme (-5.864316) et non significative en Union et hors Union Monétaire. La variable
dummy zone_duml;; (non Union Monétaire) est de signe positif (+4.012555) et la va-
riable dummy zone_dum2;,; (Union Monétaire) est de signe négatif (-4.012555). Toutes
les deux restes non significatives a 5%. Dans le cas de la variable dummy Union Monétaire,
ce résultat peut s’interpréter comme une absence de coopération budgétaire et par le fait
que les criteres de convergence dans ces Unions Monétaires ne sont pres jamais respectés
par les Etas membres.

La sensibilité de nos résultats avec la Dette publique (Dette; ;) pour I'ensemble de notre

34. On s’attend a ce que le signe de cette variable soit négatif car en théorie, les pays de ces Unions
Monétaires doivent respecter un ensemble de criteres de convergence propres aux finances publiques.
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échantillon nous renseigne que le modele reste globalement significatif a 1% (0.0000) et la
statistique de Wald est de Wald Chi (8) = 104.75. L’indice d’autonomie légale (LIBC; ;)
est de coefficient positif (48.162401) mais non significatif. L’'indice d’autonomie réelle
(TOR; ;) qui également de signe positif (+25.71026) serait significatif a un intervalle de
confiance de 10% choisit, mais & 5% dans notre cas il reste non significatif. En effet en ASS,
un resserrement de la politique monétaire par une Banque Centrale a forte autonomie ne
saurait limiter les taux d’endettement publique des Etats qui généralement, imposent aux
Banques Centrales le taux qui leur permettra de financer leurs déficits et leurs dépenses
publiques.

Enfin, que nous soyons dans une Union Monétaire ou hors Union Monétaire, le degré
d’autonomie des Banques Centrales de ces pays ne parvient pas a inciter a d’avantage
de discipline budgétaire lors celle-ci est mesurée par la dette publique (Dette; ;). La va-
leur de l'indice d’autonomie réelle (TOR; ;) qui est le méme dans chaque cas est positive
(+34.06139) et significative & 5%. La valeur de I'indice d’autonomie légale (LI BC; ;) quant
a elle est positive et non significative en Union et hors Union Monétaire(45.831701). La
variable dummy zonejuml;; (non Union Monétaire) est de signe négatif (-12.08505) et
significative & 1%. Cela peut s’interpréter par le succes relatif des programmes d’allége-
ment de la dette publique dans certains pays d’ASS (les programmes Pays Pauvres Tres
Endettés et les Points d’Achévement) mis en place par le FMI a la fin des années 90 (voir
graphique 13). Par contre, la variable dummy zonegum2;; (Union Monétaire) est de signe
positif (+12.08505) et significative a 1%. Cela pourrait se traduire par un alourdissement
de la dette des pays membres de ces Unions qui peut s’expliquer par le creusement des
déficits budgétaires, la faiblesse de la croissance, la chute des cours des produits de base
et la dépréciation des taux de change.

Tableau 10 — Récapitulatif des résultats des tests de robustesse de nos variables d’intéréts

Variables Solde Solde Solde

Bud- Bud- Bud- | Dette  pu- | Dette  pu- | Dette  pu-
gétaire - | gétaire - | gétaire blique - | blique - | blique -
Ensemble de | hors Union | - Union | Ensemble de | hors Union | Union Mo-
I’échantillon Monétaire Monétaire I’échantillon | Monétaire nétaire
Indice d’au- | +19.08351 +23.028 +23.02775 | +8.162401 | +5.831701 | +5.831701
tonomie (0.027)** (0.007)*** | (0.007)*** | (0.478) (0.606) (0.606)
Légale
(LIBC;4)
Indice -2.440623 -5.864316 -5.864316 +25.71026 | +34.06139 | +34.06139
d’autono- (0.644) (0.274) (0.274) (0.080) (0.019)** (0.019)**
mie Réel
(TOR; ;)
zone_duml;| | +4.012555 | / / -12.08505 | /
(0.066) (0.003)***
zone_dum?2;, [ / -4.012555 / / +12.08505
(0.066) (0.003)***

kkk

Notes :
p-values.

Source : Calculs des auteurs
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Graphique 13 — Evolution de la dette publique des pays de notre échantillon (1980-2017)
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Source : Construction des auteurs a partir d’Excel 2016, Mbaye S., Moreno Badia M. et K. Chae, 2018.
« Global Debt Dataset » IMF Working Paper.

Graphique 14 — Evolution de la dette publique de I'ensemble de notre échantillon (1980-2017)
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Graphique 15 — Relation indice d’autonomie légale (LIBC) et dette publique moyenne de notre échan-

tillon (1980-2017).
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Graphique 16 — Relation indice d’autonomie réelle (TOR) et dette publique moyenne de notre échan-

tillon (1980-2017).
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Conclusion

Depuis la crise économique de 2007, 'autonomie de la Banque Centrale est de nou-
veau un sujet tres débattu. A cet effet, nombreux arguments peuvent étre avancés pour
justifier le lien entre le degré d’autonomie de la Banque Centrale et la discipline bud-
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gétaire dans le cas particulier des économies les moins avancées. Malgré cela, tres peu
d’études empiriques se sont attachées jusqu’aujourd’hui a tester la validité de ce lien dans
ce contexte. La recherche conduite dans cet article visait précisément a combler ce vide
dans la littérature en évaluant I'impact de 'autonomie des Banques Centrales sur les défi-
cits budgétaires en Afrique Subsaharienne entre 1980 et 2017. Apres avoir montré qu’il y
a une nette amélioration au niveau du degré d’autonomie des Banques Centrales de notre
échantillon, nous avons construit un modele économétrique afin de vérifier notre hypo-
these de départ. L’estimation a l'aide du logiciel Stata 15 de notre équation budgétaire
nous a conduit a adopter la méthode des Moindres Carrés Généralisés Faisables appliquée
aux données de panel statique sur modele a effets fixes corrigé de ’hétéroscédasticité et
de l'autocorrélation ARI.

Les résultats que nous avons obtenus a l’issue de nos estimations mettent en lumiere
un impact ambigu de 'autonomie légale et réelle des Banques Centrales sur la discipline
budgétaire en ASS. Ceci peut s’entendre comme 'absence de contrainte manifeste de la
politique monétaire sur la politique budgétaire, mais aussi ’absence apparente d’obliga-
tion pour la politique budgétaire de prendre en charge le réglage conjoncturel lorsque la
Banque Centrale vise la stabilité des prix. Ces résultats ne s’inscrivent pas nécessairement
dans la lignée de certains travaux empiriques ayant étudié ce lien dans les économies avan-
cées, mais confirment néanmoins que 'orientation moyenne de la politique budgétaire est
davantage déterminée par la procédure et la manceuvre budgétaire elle-méme que par le
statut de la Banque Centrale en ASS. Dans la plupart des cas dans de tels études, la signi-
ficativité statistique de ce type de relation varie suivant 'indicateur d’autonomie retenu,
le choix des variables macroéconomiques, la méthodologie et les sous-périodes considérées
(Bade et Parkin (1985), Alesina (1988), Grilli et al. (1991), Cukierman et al. (1992), Ale-
sina et Summers (1993), Neyapti (2003), Lucotte (2012)). Ces ambiguités sont également
le résultat de certains biais dont souffrent les régressions entre indices d’autonomie et les
variables macroéconomiques. Parmi ces biais il y a ’endogéniété de la relation, le biais
dans la mesure du degré d’autonomie, ainsi que le réle joué par le régime de change et le
choix de politique monétaire.

Plusieurs auteurs ont montré que les différences de comportement budgétaire entre les
Etats sont avant tout fonction de leur structure (unitaire ou fédérale), des regles qu’ils
se sont fixées pour la préparation du budget, des procédures de discussion et de vote du
budget par le Parlement, de leur degré de discipline dans ’exécution des lois de finances,
ainsi que des conditions socio-politiques générales du pays. Ces facteurs sont nettement
plus importants que l'effet de Pautonomie de la Banque Centrale. Mayer (1976) souligne
que les regles formelles décrites dans les statuts de la Banque Centrale peuvent décrire la
relation entre la Banque Centrale et le gouvernement de fagon claire, mais elles peuvent
aussi etre trompeuses. La relation de jure telle qu’établit par les statuts de la Banque
Centrale ne tient pas compte des éventuelles relations informelles pouvant exister entre
la Banque Centrale et le gouvernement : les changements dans ces relations informelles
dans le temps, les pressions non visibles que les gouvernements peuvent exercer sur la
Banque Centrale et les valeurs partagées entre le gouvernement et la Banque Centrale sur
la stabilité des prix (Cargill, 2012).

Pour conclure, il serait nécessaire d’instituer un mécanisme qui oblige les Banques Cen-
trales d’ASS a rendre compte de leur action sur sa politique monétaire, des missions et
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des objectifs financiers qui leurs sont assignés. Les Banques Centrales devraient également
renforcer leur transparence, redéfinir I'articulation des criteres entre la politique budgé-
taire et la politique monétaire dans le cadre d’un policy-mix, et réduire la participation des
gouvernements dans la nomination et la révocation des dirigeants de la Banque Centrale.
Cette derniere mesure aiderait a dépolitiser le processus de nomination et permettrait
de réduire la dépendance personnelle des gouverneurs et autres organes de directions vis-
a-vis des autorités politiques qui les nomment. En outre, les nominations par le biais
des organismes professionnels indépendants ou les procédures de nomination double-véto
pourraient étre utilisées. Si la nomination est toujours faite par le gouvernement, alors il
devrait y avoir un processus de consultation a multi-facettes et vaste, impliquant soit des
cabinets indépendants, soit I’Assemblée Nationale ou le Sénat. Il faudrait également, un
renforcement supplémentaire des conditions d’immunité des dirigeants des Banques Cen-
trales contre les licenciements abusifs. Nous recommandons un prolongement de la durée
des mandats des gouverneurs de sorte qu’ils soient plus long que le cycle électoral ou de la
durée de mandat des autorités gouvernementales, afin de réduire la dépendance des gou-
verneurs. Il serait aussi nécessaire de développer les marchés des capitaux et monétaires
pour les titres publics, qui sont encore peu profonds dans la plupart des pays africains.
Enfin, il faudrait améliorer la gestion de la dette publique dans les départements du Trésor
de la plupart des gouvernements, cela contribuerait a réduire la demande de crédit de la
part d’Etats en I'endroit des Banques Centrales.
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A Annexes

Annexe 1 : Construction de I'indice d’autonomie légal (LIBC-CWN) conformément
aux statuts des Banques Centrales.

Note : Les données de base sur les 16 mesures initiales ont été regroupées en 8 criteres
comme suit :

1. Les quatre variables concernant la nomination et la durée du mandat du gouverneur
de la Banque Centrale ont été regroupées en une seule variable égale a la moyenne
des quatre composantes c’est-a-dire (la + 10 + 1c + 1d)/4;

2. Les trois variables de formulation de la politique 2a, 2b et 2¢ ont été regroupées
en une seule variable en calculant une moyenne pondérée respectivement avec les
poids 0.5, 0.25, 0.25;

3. La variable concernant les objectifs a été traitée séparément ;

4. Le critere Avance concernant les limites sur les préts;

5. Préts sécurisés dans le cadre des limites sur les préts;

6. Le critere des conditions des préts dans le cadre des limites sur les préts;

7. Les criteres des emprunteurs potentiels de la Banque en vertu des limites sur les
préts;

8. Les quatre dernieres variables du groupe ont été regroupées en une seule variable
en utilisant des poids égaux a savoir (de + 4f + 4g + 4h)/4;

Caractéristiques Code variable Poids Score
1 / Autonomie des dirigeants AD 0.20

a) Durée du mandat DM 0.05

e > 8 ans 1.00
«6 a8 ans. 0.75
e 5 ans. 0.50
o4 ans. 0.25
e < 4 ans ou a la discrétion du responsable 0.00
de la nomination.

b) Procédure de nomination du gou- PNG 0.05
verneur

e Conseil d’administration de la Banque 1.00
Centrale (BC).

« Décision collective de la BC, des pouvoirs 0.75
exécutif et législatif.

« Pouvoir législatif. 0.50
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Caractéristiques

Code variable

Poids

Score

« Pouvoir exécutif collectivement (ex.
conseil des ministres).

« Un seul ou deux représentants de ’exécutif.
c) Conditions de limogeage du gouver-
neur ou des membres du conseil

» Non-prévu par la loi.

« Pour raisons non-liées a la politique moné-
taire.

A la discrétion du conseil d’administration
de la BC.

e A la discrétion du pouvoir législatif pour
motif lié & la politique monétaire.

o A la discrétion du pouvoir législatif sans
condition de motif.

e A la discrétion du pouvoir exécutif pour
motif 1ié a la politique monétaire.

e A la discrétion du pouvoir exécutif sans
condition de motif.

d) Le gouverneur ou les membres
du conseil peuvent-ils exercer d’autres
fonctions ?

« Non

e Seulement avec préalable autorisation du
pouvoir exécutif.

o Aucune réglementation en la matiere.

2 / Formulation de la politique moné-
taire

a) Qui formule la politique moné-
taire ?

« La Banque seule.

« La Banque participe mais, a peu de pou-
Voir.

« La Banque est un conseiller du gouverne-
ment.

« La Banque n’a aucun pouvoir.

b) Poids de la Banque Centrale dans
la résolution des conflits avec le gou-
vernement

« La Banque a le dernier mot concernant ses
objectifs tels que définis par la loi.

o Le gouvernement tranche pour tout ce qui
ne touche pas aux objectifs statutaires de la
BC, ou en cas de conflit interne au sein de la
BC.

« Un conseil tripartite (BC, pouvoirs exécutif
et législatif) regle les conflits.
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CLG

GMF

FPM

QPM

PBRCG

0.05

0.05

0.15

0.05

0.05

0.25

0.00

1.00

0.83

0.67

0.50

0.33

0.17

0.00

1.00
0.50

0.00

1.00
0.67

0.33

0.00

1.00

0.80

0.60



Caractéristiques

Code variable

Poids

Score

« Le pouvoir législatif a le dernier mot en ce
qui concerne les conflits liés a la politique
monétaire.

« Le pouvoir exécutif a le dernier mot pour
les conflits sur la politique monétaire mais,
selon un processus prévu et avec possible pro-
testation de la BC.

 Le pouvoir exécutif décide sans condition.
c¢) Participation de la Banque Cen-
trale au processus budgétaire de I’Etat
« La Banque Centrale joue un role actif.

» La Banque Centrale n’intervient pas.

PBCPBE

0.05

0.40

0.20

0.00

1.00
0.00

3 / Objectifs attribués a la Banque
Centrale

OBC

0.15

e La stabilité des prix mentionnée comme
objectif unique ou prioritaire. La BC ayant
le dernier mot en cas de conflit d’objectif
(autres objectif : plein emploi, etc...).

« La stabilité des prix est I'unique objectif.
« La stabilité de la valeur de la monnaie est
mentionnée parmi d’autres objectifs tels que
solidité du systeme bancaire.

« La stabilité de la valeur de la monnaie est
associée a d’autres objectifs qui lui sont in-
compatibles.

» Aucun objectif spécifié.

« Objectifs autres que la stabilité des prix.

1.00

0.80
0.60

0.40

0.20
0.00

4 / Limitations des crédits au gouver-
nement
a) Les avances monétaires au gouver-
nement

LCG

AMG

0.50

0.15

« Aucune avance n’est autorisée.

e Avances permises mais dans des limites
strictes (ex : maximum des avances = 15%
des revenus du gouvernement).

e Avance permises avec les limites plutot
laches (ex : maximum des avances = au-dela
de 15% des revenus du gouvernement).

« Pas de limites légales.

b) Avances contre titres

e Pas permis.

o Permis mais dans des limites strictes (ex :
maximum des avances = 15% des revenus du
gouvernement).

e Permis avec les limites plutdt laches (ex :
maximum des avances = au-dela des 15% des
revenus du gouvernement).
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ACT

0.10

1.00
0.67

0.33

0.00

1.00

0.67

0.33



Caractéristiques Code variable Poids Score
« Pas de limites légales. 0.00
¢) Condition d’emprunt (maturité, in- CE 0.10

térét, montant)

« Fixées unilatéralement par la Banque Cen- 1.00
trale.

« Spécifiées par les statuts de la Banque Cen- 0.67
trale.

e Négociées par le gouvernement avec la 0.33
Banque Centrale.

e Imposées par le gouvernement. 0.00
d) Emprunteurs potentiels auprés la EPBC 0.05
Banque Centrale

e Le gouvernement central uniquement. 1.00
e Tous les niveaux de gouvernement. 0.67
» Le secteur public (tous les niveaux du gou- 0.33
vernement plus les entreprises publiques).

« Tant bien le secteur public que privé. 0.00
e) Les limites de concours de la LCBCG 0.025
Banque Centrale au gouvernement dé-

finies comme :

e Montant d’argent. 1.00
e Fraction du capital ou du passif de la 0.67
Banque Centrale.

e Fraction du revenu du gouvernement. 0.33
e Fraction des dépenses du gouvernement. 0.00
f) Maturité des préts : MP 0.025

e < 6 mois. 1.00
o < lan. 0.67
o < lan. 0.33
» Non-défini dans la loi. 0.00
g) Les taux intéréts sur les avances TIA 0.025
devraient étre :

e > aux taux minima. 1.00
e = taux de marché. 0.75
o < Aux taux maxima. 0.50
e Aucune mention de taux d’intérét. 0.25
 Pas d’intérét percu sur les avances au gou- 0.00
vernement.

h) La Banque Centrale peut-elle auto- BCAVTP 0.025

risée a acheter ou vendre les titres pu-

blics sur le marché primaire ?

e Oui. 1.00
« Non. 0.00

Source : Cukierman et al. (1992)
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Annexe 2 : Statistiques descriptives

Statistiques descriptives
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Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15
Annexe 3 :
Matrice de corrélation des variables
ke Lor oy ~aw pib Lrassi«l agri
e 1.0880
cor . X103 1.0088
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Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15
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Annexe 4 :

Test de normalité de Skewness /Kurtosis.

Skewness/EKnortosis tests for Bormality

joint
Variable | Obs Pr (Skewvness) Pr(RKurtosis) adj chiZ(2) Prob>chi2

resido | 38¢ G.cece ¢.coec - ¢.coee

Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.

Annexe 5 :

Test d’hétéroscédasticité de Breuch-Pagn/Cook-Weisberg avec correction de White.

Breasch-Pagan / Cook-Weisberqg test for heteroakedasticity
Ho: Constant variance
Variables: debu

chi2 (1) - 307.71
Prob > chi2 = 0.0000

Breasch-Pagan / Cook-Reisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of debn

chi2 (1) -  B6.32
Prob > chi2 = 0.0000

Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.
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Test d’hétéroscédasticité de Breuch-Pagn/Cook-Weisberg avec correction de White (suite).
Fhite™s Lesl for NHo: bomsoskoexfast Sc ALy
sgaizat Ha: ssrestricted heteroshedasticicy

chiZ[aq) - 140.45
Prob > chilx =« o.coce

Cusrrom & Trivedi's decasposition af IN-test

[owr o okl T -
Beterosketawt Loty 140,45 E L) e.ca00
Sk wne am 22.72 L e.caa)
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Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.

Annexe 6 :

Test de Ramsey-Reset d’omission d’une variable.

Remsey RESET test using powers of the fitted values of debn
Ho: model has no omitted variables
F(3, 360) = 4.917
Prob > F = ¢.00622

Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.

Annexe 7 :

Test du ViF Variance Inflation Factor (Multicolinéraité)

Wear el Les var rL/VIF

ogri 2.5 o.38s3e7?
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Measn VIF R .55

Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.
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Annexe 8 :
Test Breuch / Pagan Lagrangian multiplier test for random effets
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Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.

Annexe 9 :
Test de Hausman
—— Coellicicaly —
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Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.

Annexe 10 :
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Tests d’effets individuels (hétérogénéité) par pays
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Annexe 11 :

Annexe 12 :

Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.

Test d’autocorrelation de wooldrige (2002)

no first-order antocorrelation

F( 1,

Prob > F =

Source : Calculs

153.338
[H HHHH
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Test sur modéle & effets fixes a présence d’autocorrélation (AR1)
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Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.

Annexe 13 :

Moindres Carrés Généralisés Faisables appliqués sur le modeéle a effet fixe corrigé de I’hétéroscédasticité
et 'autocorrélation AR1. (Variable solde budgétaire globale).
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Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.
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Annexe 14 :

Moindres Carrés Généralisés Faisables appliqués sur le modeéle a effet fixe corrigé de I’hétéroscédasticité
et autocorrélation AR1. (Variable dette publique).
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Source : Calculs des auteurs a partir de Stata 15.

Annexe 15 : Prépondérance budgétaire-un exercice illustratif.

Le contexte actuel de déficits budgétaires considérables ou en forte hausse dans certains
pays, sur fond de durcissement des conditions de financement, pourrait compromettre la
réalisation des objectifs de politique monétaire des banques centrales si elle aboutissait a
une monétisation des déficits. Cette situation recoit 'appellation de « prépondérance
budgétaire » ou « dominance fiscale ». L’analyse qui suit s’efforce d’évaluer la cohé-
rence des objectifs de politique monétaire et budgétaire sous des hypotheses d’objectifs
d’endettement en régime permanent. Il convient de préciser qu’il s’agit d'un exercice pu-
rement illustratif. En particulier, il ne veut pas dire que nous avons en téte une trajectoire
spécifique d’inflation future (dans la mesure ou les pays pourraient s’écarter des hypo-
theses ici retenues en matiére de financement par la dette), et ne doit pas étre lu comme
synonyme de recommandation particuliere en matiere de politique publique pour quelque
pays que ce soit. Pour illustrer les compromis entre objectifs budgétaires et cibles d’infla-
tion dans la région, le présent encadré s’appuie sur le cadre comptable mis au point par
Anand et Van Wijnbergen (1989). Ce cadre comptable part du constat qu'un déficit bud-
gétaire donné peut étre financé 1) en émettant des titres de dette intérieure ou extérieure
assortis d’intéréts, ou 2) en ayant recours au financement monétaire (« seigneuriage »).
En conséquence, le déficit finangable (FD) peut étre formulé comme suit :
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FD = emprunts intérieurs faisables + emprunts extérieurs faisables + seigneuriage

Le cadre de viabilité de la dette élaboré par le FMI pour les pays a faible revenu
(FMI, 2013) définit des seuils propres a chaque pays pour des ratios dette/PIB viables .
Dans le cadre de cet exercice illustratif, le présent encadré établit des objectifs de ratio
de dette/PIB pour les pays a faible revenu de la région, comme suit :

Pour les pays présentant un faible risque de surendettement :

dtarget = dcurrent + 07 75 X (dthresholdlow - dcurrent)

Pour les pays présentant un risque de surendettement modéré :

dtarget == dcurrent + 07 9 X (dthresholdmoderate - dcurrent)

Pour les pays présentant un risque élevé de surendettement :

dtarget - dcurrent + 07 75 X (dthresholdmoderate)

Dans ces équations, les coefficients 0,5 et 0,75 sont des hypotheses retenues a titre
illustratif. Sous ces hypotheses, les pays présentant un risque de surendettement faible et
modéré peuvent accroitre leur ratio dette/PIB pour s’approcher du seuil (les pays présen-
tant un faible risque de surendettement ont une marge d’endettement plus large que celle
des pays dont le risque est modéré et ils peuvent donc emprunter davantage). Pour les
pays dont le risque de surendettement est élevé (qui présentent tous un ratio dette/PIB
supérieur au seuil de risque modéré), 'hypothese qui est faite est qu’ils visent une réduc-
tion de leur ratio dette/PIB pour se rapprocher du seuil, ¢’est-a-dire pour ramener leur
risque de surendettement a un niveau modéré. S’agissant des pays de la région ayant acces
aux marchés, une cible de dette/PIB de 70 % est retenue, conformément aux analyses de
viabilité de la dette du FMI applicables aux pays ayant acces aux marchés. Sur la base de
ces hypotheses, nous calculons le niveau de déficit budgétaire qui permet de maintenir un
ratio dette/PIB au niveau visé en régime permanent. Par voie de conséquence, en régime
permanent, 1’écart entre ce niveau de déficit budgétaire stabilisateur de dette et le défi-
cit finangable doit étre financé par le seigneuriage, lequel dépend du taux de croissance
nominale et du taux d’inflation de ’économie considérée :

Seignorage = (g + m)m

ou g est le taux de croissance du PIB réel, 7 est le taux d’inflation, et m est le
stock de base monétaire par rapport au PIB nominal. L’adoption d'un objectif d’infla-
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tion (dénommé 7*) limite donc les montants qui peuvent étre mobilisés par le biais du
seigneuriage. L’analyse tient également compte du fait que la demande de monnaie réelle
est elle-méme influencée par le niveau de l'inflation. De maniere plus précise, des taux
plus élevés d’inflation tendent a la réduire et, partant, a restreindre ’assiette fiscale de
I'impd6t inflation (& savoir la base monétaire détenue par le secteur privé). En prenant
cela en considération, nous calculons le montant de seigneuriage qu’'un pays devrait pou-
voir générer lorsque 'objectif d’inflation 7* est atteint. En ajoutant ce montant au déficit
budgétaire stabilisateur d’endettement, nous obtenons le « déficit financable » lorsque
I'inflation est au niveau de 'objectif d’inflation. Nous comparons ensuite le « déficit fi-
nancable » et le déficit observé dans les pays dotés d’un objectif d’inflation. Sur la base
de cet exercice, il apparait qu’il existe des tensions entre les objectifs budgétaires et mo-
nétaires dans un certain nombre de pays de la région. Le tableau A montre les résultats
pour neuf pays d’Afrique subsaharienne et une union monétaire ayant établi un objectif
d’inflation . Il ressort de ces résultats que les politiques actuelles du Kenya, du Malawi
et de la Zambie pourraient aller a I’encontre des objectifs monétaires sous nos hypotheses
d’accumulation de dette faisable, dans la mesure ot 'amélioration requise du solde budgé-
taire (RBI) correspondant a leur objectif d’inflation dépasse 1% % du PIB. Ces résultats
reposent sur des hypotheses tres schématiques et sont donc, par nature, illustratifs, mais
ils corroborent 'argument selon lequel, dans ces pays, la politique budgétaire gagnerait
a étre ajustée pour éviter les tensions liées a une augmentation de la dette au-dela des
niveaux jugés siirs ou a la non-réalisation des objectifs monétaires.

Tableau : Résultats pour neuf pays d’Afrique subsaharienne et une union monétaire ayant établi un
objectif d’inflation.
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Annexe 16 :

Tableau : Liste de quelques gouverneurs des Banques Centrales de notre échantillon.
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