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Résumé

Cet article identifie au sein d’'un modele de projection trimestriel multi pays, une stratégie
susceptible de réduire les hétérogénéités constatées entre les trajectoires monétaires des pays
de la CEMAC. Le modéle construit incorpore les spécificités de la zone dont un secteur
pétrolier pour cinq des six pays, des secteurs agricole et non agricole, une variable climatique,
ainsi qu’un secteur fiscal pour tenir compte des impulsions budgétaires et de ’endettement.
Il est estimé par la méthode bayésienne puis bouclé en vue de ’arbitrage, par quatre types de
régles monétaires. Les résultats montrent que les hétérogénéités des trajectoires monétaires
sont tributaires de la nature des chocs et des regles monétaires suivies. Plus précisément, la
banque centrale ne devrait se préoccuper des hétérogénéités que lorsque l'inflation ne pose
pas de véritable probléme et, suivre pour cela une régle de Ramsey. Par contre, lorsque
I'inflation devient préoccupante, la régle de Taylor modifiée s’avere adaptée.

Mots clés: politique monétaire, hétérogénéités, prévisions optimales, QPM multi pays
Classement JEL : C3, C5, E1, E2, E5
Abstract:

This paper aims to identify, within a multi-country quarterly projection model, a strategy
likely to reduce the heterogeneities observed between monetary trajectories of CEMAC coun-
tries. The model incorporates the specificities of the zone, including an oil sector for five of
the six countries, agricultural and non-agricultural sectors, a climatic variable, as well as a
fiscal sector with the issue of fiscal impulses and indebtedness. It is estimated by the Bayesian
method and successively closed for arbitration, by four types of monetary rules. The results
show that the heterogeneities of monetary trajectories are dependent on the nature of the
shocks and the monetary rules followed. More precisely, the central bank should only be con-
cerned about heterogeneities when inflation does not matter and, for this, follow a Ramsey
rule. On the other hand, when inflation becomes a concern, the modified Taylor rule or the
simple optimal rule proves to be appropriate.
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Introduction

Le risque global (Ali et Dadush, 2021)[3 a définitivement mis a nu les hétérogénéités dans
la Communauté Economique et Monétaire de ’Afrique Centrale. Particuliérement pour
I’inflation, il s’en est suivi un accroissement de I'incertitude des prix, avec des pics dus & des
facteurs tels que la hausse des prix des matiéres premiéres et les perturbations des chaines
d’approvisionnement. Suivant l'institution sous régionale sur la période 2021- 2024 (CEMAC,
2024), le taux d’inflation de la zone est demeuré au-dessus de son critére de convergence et, les
performances par pays se sont situées de part et d’autre de ce critére. Ainsi, seuls le Gabon
et la RCA ont vu leur taux d’inflation se situer en deca de la norme communautaire en 2024.
Les pressions inflationnistes ci-dessus ont affecté la stabilité macroéconomique et contraint
la BEAC a revoir, suivant le principe de la régle monétaire optimale simple, les pondérations
affectées aux variables de son objectif de politique monétaire en vue de maintenir un équilibre
entre la stabilité interne et la stabilité externe (Mukam et al., 2023).

A ce sujet, les études sur la CEMAC révelent beaucoup d’hétérogénéités pays [(Avom et
al, 2015), (Kuikeu, 2020), (Awana, 2022) et (Mvondo, 2023)]. Ces hétérogénéités, couplées
a la disparité du phénomeéne climatique induisent des dynamiques divergentes des trajec-
toires réelles et monétaires par pays, & méme d’amenuiser les gains attendus de la politique
monétaire commune. Des lors, se pose la question de 'existence d’'une stratégie & méme de
minimiser I’hétérogénéité des trajectoires monétaires des pays de la CEMAC. En présence
d’hétérogénéités en effet, la banque centrale doit, non seulement maintenir la stabilité des
prix dans I’ensemble de la zone, mais également, faciliter a travers 'ancrage des anticipations
et la transparence, I'ajustement des prix relatifs entre pays en présence de chocs. Ce type
d’écueils est pris en compte par la construction de modéles multi pays d'une part, et par
I'implémentation de régles optimales de type Ramsey (Monacelli et Faia, 2004), d’autre part.
Son efficacité par rapport a d’autres régles que se propose de vérifier cette étude réside sur
sa prise en compte des co-mouvements des cycles.

La mise en évidence des hétérogénéités s’est faite en deux temps. Dans un premier temps, la
réaction des inflations pays aux chocs externes a la zone et sous diverses régles est examinée,
y compris 'inflation sous régionale. Dans un deuxiéme temps, cet examen se porte sur les
réactions du taux neutre sous régional assorti des taux neutres pays (TXN), ainsi que des
indices des conditions monétaires (MCI). Les fonctions de réponses impulsionnelles présentées
dans les graphiques ci-dessous ont été utilisées.

Depuis la critique de Lucas (1976), les prévisions monétaires optimales se font a 1’aide d’outils
inspirés de la Nouvelle Synthése Néoclassique (King et Goodfriend, 1997). 11 s’agit du modele
d’équilibre général dynamique stochastique (DSGE) et du modele de prévision trimestrielle
(QPM). Les modeles DSGE étant complexes dans leur construction, les banques centrales
ont davantage eu recours aux modeles QPM dont I'approche multi pays permet de prendre
en compte les hétérogénéités. A cet effet, la premiére version du modele QPM multi pays a

! Abdelaaziz Ait Ali & Uri Dadush, 2021. "Is rising inflation a global risk?," Policy briefs on Economie
Trends and Policies 2126, Policy Center for the New South.



été proposée par Carabenciov et al (2008a)ﬂ . Ces auteurs vont par la suite introduire des
variables et liens financiers dans le modele (Carabenciov et al, 2008b). Deux approches ont
ainsi été retenues, selon que le pays ou le bloc concerné fait face au reste du monde, ou qu’il
est inscrit dans une union monétaire. Dans le premier cas, il s’agit du modele GPM (Global
Projection Model) dont la structure la plus élaborée a été proposée par Carabenciov et al
(2013)ﬂ . Dans le deuxiéme, les modeles QPM multi pays construits mettent le focus sur les
interrelations au sein de 'union ou de la zone.

Sur le plan empirique, Essiane (2022) part du constat suivant lequel ’évaluation et 1’analyse
des impacts de la politique monétaire et des retombées des chocs intérieurs sur chaque pays
de la CEMAC constituent une préoccupation majeure. Il propose ainsi pour la zone, les
principales caractéristiques d’'un modeéle QPM multi-pays. Les simulations effectuées four-
nissent des illustrations : (i) de la maniére dont la Banque Centrale pourrait répondre a
divers chocs ; (ii) des effets asymétriques des impulsions monétaires sur les économies de la
CEMAC ; ou (74) des retombées des chocs de politique budgétaire. S’intéressant aux régions
russes, Zhurakovsky et al (2024) partent du constat suivant lequel, la grande hétérogénéité de
leurs principaux indicateurs macroéconomiques pourrait entrainer une réaction asymétrique
de leurs économies & divers chocs, notamment de la politique monétaire commune. Ils analy-
sent ainsi les implications sur 'inflation, de la faible contribution des certaines régions aux
principaux indicateurs macroéconomiques nationaux par rapport a celle des autres régions,
leur intégration dans les marchés de I’Asie du Pacifique par rapport a ’ensemble du pays, et
la part d’industries orientées vers la demande extérieure dans la production.

Dans les deux cas ci-dessus et particulierement les travaux d’Essiane (2022), la problématique
de 'optimalité des trajectoires monétaires prévisionnelles en présence d’hétérogénéités dans
la CEMAC n’a pas été examinée. Pour ’adresser, nous construisons une version multi pays
du modele QPM actuellement utilisé a la BEAC et comparons les trajectoires du principal
instrument ainsi que des variables monétaires agrégées et par pays sous quatre régles : (i)
une régle de Taylor adaptée aux pays en développement ; (i) une régle optimale simple ; (7ii)
une régle de Ramsey et une régle de Ramsey avec lissage. A cet effet, la prise en compte des
hétérogénéités pays dans les prévisions monétaires est présentée au point (1). Le point (2)
traite des faits stylisés et mécanismes de transmission monétaire dans le modéle multi pays

2Leur travail a consisté & estimer par la technique bayésienne, un petit modéle de projection trimestriel
des économies des Etats-Unis, de la zone euro et du Japon qui intégre les cours du pétrole en vue de retracer
les effets des chocs sur ces cours. Ils ont ainsi montré comment le modeéle peut étre utilisé pour construire
des prévisions de référence efficaces qui intégrent le jugement imposé sur les perspectives & court terme.

3Le GPMS6 construit permet premiérement, d’avoir six régions (Etats—Unis, zone euro, Japon, Asie émer-
gente, cing pays d’Ameérique latine ciblant 'inflation, soit 85% de la production mondiale, et un groupe de pays
restant). Deuxiémement, il met plus d’accent sur les liens réels et financiers entre les pays. Troisiémement,
alors que les études précédentes prenaient en compte les retombées financiéres uniquement des Etats-Unis
vers d’autres pays, cette version du modeéle tient compte des retombées financiéres dans les autres blocs.
Quatriemement, outre le choc traditionnel de la demande nationale, il prend en compte les chocs de de-
mande identiques entre pays. Cinquiémement, il introduit les taux d’intérét a moyen terme comme le taux
court plus une prime de risque, et sixiémement, il introduit le taux de change réel des pays émergents et en
développement avec un effet Balassa-Samuelson.



de la CEMAC. Le point (3) dérive la version multi pays du modele sous-jacent et le point
(4) procede a 'estimation et aux simulations.



1 La prise en compte des hétérogénéités pays dans les
prévisions monétaires

Ce paragraphe souligne d’une part, a travers I’exposé des approches multi pays, que le critére
d’optimalité a davantage reposé sur le bien-étre du ménage représentatif. D’autre part, il
insiste qu’en rapport avec la politique monétaire toutefois, ce critére va se déplacer vers la
fonction de perte des autorités monétaires.

1.1 Hétérogénéités et nécessité d’optimalité : les travaux théoriques

La mise en place des unions monétaires suivant le critére endogeéne de celles-ci [Cooper (1977);
Kindleberger (1986); Frankel et Rose (1998) puis Fontagné et Freudenberg (1999)] s’est sol-
dée par l'apparition des effets asymétriques de la politique monétaire. S’intéressant au cas
des Etats-Unis, Carlino et Defina (1998) montrent en partant de la comparaison des fonc-
tions de réponses impulsionnelles d'un VAR structurel que la politique monétaire n’a pas
d’effets similaires a travers les régions des USA. Comme causes, de nombreuses hétérogénéités
ont été mises en avant. En considérant la dimension domestique, Benigno et Loépez-Salido
(2006) relevent la divergence de persistance de I'inflation entre pays, hypothése préalablement
généralisée sur le plan théorique par Jondeau et Sahuc (2004) a travers I’hétérogénéité des
parametres structurels. Benigno (2004) et Daisuke (2023) soulignent quant a eux I'importance
des frictions financiéres. Parallelement, Cateau et Murchison (2010) notent I'impact des in-
certitudes relatives aux chocs, aux erreurs de mesure des données par pays, aux parameétres,
ainsi qu’aux modeéles sous-jacents. En considérant la dimension internationale, Corsetti et
Pesenti (2005) soulignent la divergence du pass-through pays sur larbitrage entre écart de
production et inflation.

De nombreux travaux se sont intéressés aux stratégies de sortie des écueils ci-dessus. Mat-
sen et Rgisland (2003) analysent la fixation du taux directeur dans une union monétaire
asymétrique. Ils constatent que les choix effectués posent un probléme lorsque le niveau du
taux directeur affecte différemment les membres de I'union. En conclusion, ils montrent que
les trajectoires optimales des agrégats monétaires devraient découler de la combinaison de
la semi-élasticité des taux d’intérét des pays et de la covariance entre les chocs subis par
ces pays et les chocs subis par I'union. Dans la méme veine, Badaru-Semenescu et al (2009)
s’interrogent de maniére théorique sur les pertes sociales associées a la fixation d’un objectif
de stabilité des prix pour I’ensemble de la Zone Euro, alors que celle-ci exhibe de nombreuses
hétérogénéités structurelles. Leurs travaux attestent de la possibilité d’un contrat « optimal
» pour la banque centrale commune, qui assure une stabilisation correcte des grandeurs na-
tionales. En outre, ils montrent que le bien-étre social ne s’améliore pas nécessairement si la
banque centrale s’inquiéte des divergences d’inflation sans se préoccuper des divergences de
production dans les pays.



De Grauwe et Piskorski (2001) s’intéressent, pour ce qui est de ’Euroland, aux implications
du recours aux données agrégées, par opposition aux données nationales dans I’élaboration de
la politique monétaire. Leurs simulations montrent que les résultats sur données agrégées ne
semblent pas tres différents (sont un proxy) de ceux sur données nationales. Cette conclusion
sera ultérieurement nuancée par Sénégas et De Grauwe (2006) du fait de la prise en compte
de 'asymeétrie dans la transmission des effets de la politique monétaire dans I’'union et d’une
incertitude additive. Leurs résultats montrent que les prévisions s’avérent trés différentes.
Ainsi, il serait plus avantageux selon eux de recourir a des données nationales pour des
politiques optimales. Toutefois, si la prévision sur données agrégées de I'union est plus
précise que celle sur données pays, alors la perte en bien-étre est compensée suite a I'usage
des données agrégées pour la définition de telles politiques.

1.2 Les développements empiriques par les banques centrales

Suivant Binder et Sekkel (2023), les cadres d’élaboration des prévisions des banques cen-
trales présentent de nombreuses similitudes. D’une part, ils comportent une grande variété
de modeles qui sont réguliérement mis & jour et, d’autre part, ces cadres sont gourmands en
données. En termes de modeéles, les boites & outils de ces institutions comportent des mod-
éles de séries temporelles univariées et multivariées, des modéles semi structurels a l'instar
du modele QPM et des modéles structurels a I'instar du modeéle DSGE. La prise en compte
des hétérogénéités pays se fait généralement a trois niveaux : (i) la spécification; (i) les
données; et (iii) la fonction de perte de la banque centrale. En rapport avec la spécification,
les hétérogénéités sont introduites en abandonnant I’hypothese de symétrie des comporte-
ments pour modéliser chaque pays suivant ses particularités. Pour ce qui est des données,
I'introduction de variables pays permet d’améliorer I’estimation des parameétres structurels
en rapport avec ce pays. Quant a la fonction de perte, elle matérialise les préférences de la
banque centrale quant & son objectif (minimisation de I’écart de ses variables par rapport
aux cibles) ou au bien-étre social (sur la base des fonctions d’utilité des ménages).

A la Banque Centrale Européenne, Le modéle NMCM (New Multi Countries Model) cou-
vre les cinq plus grands pays de la zone euro et est utilisé pour les prévisions et l’analyse
de scénarios de politique monétaire. Il a une structure théorique stricte qui permet une
élasticité de substitution non unitaire, un progres technique croissant non constant et des
secteurs hétérogenes avec des élasticités de prix et de revenu différenciées de la demande
selon les secteurs. En outre, il inclut explicitement les anticipations sur la base de trois
unités décisionnelles d’optimisation du secteur privé : a savoir les entreprises, les syndicats
et les ménages, ou la production est a court terme déterminée par la demande et ou les en-
treprises en concurrence monopolistique fixent les prix et la demande de facteurs. Le travail
est indivisible, les entreprises monopolistiques fixent les salaires et les ménages prennent les
décisions de consommation/épargne. Les simulations effectuées montrent qu’il existe une
certaine hétérogénéité entre les pays et que les réactions des économies aux chocs dépendent
fortement du fait que les chocs soient pré annoncés, annoncés et crédibles, ou inopinés et



incrédibles.

La BCE dispose en outre d’'un modeéle multi pays, BCE-BASE (Angelini et al, 2023), con-
struit suivant la méme philosophie que celui de la Réserve Fédéral (Brayton et al, 2014a et
2014b). C’est un modele semi structurel destiné & améliorer la compréhension des principaux
mécanismes économiques, élargir la suite d’outils & I’échelle de la zone et fournir un outil
pour une approche descendante entre modélisation de la zone euro et des pays. Comme
pour ses prédécesseurs, ce modeéle est basé sur 'optimisation des comportements des agents
économiques soumis a des cotits d’ajustement généralisés. De plus, le modéle a été concu pour
avoir un bon ajustement empirique et garantir que les réponses dynamiques a une grande
variété de chocs (standards) sont conformes aux données observées. Avec un juste équilibre
entre cohérence théorique et ajustement empirique, ce modéle est capable de fournir un récit
crédible des évolutions économiques observées.

La particularité des modeles ci-dessus est que la régle permettant d’obtenir les projections
monétaires est simple. Sur un horizon fini ou infini, ces projections sont une séquence de déci-
sions correspondant & une dynamique précise des agrégats de référence, sans prise en compte
des préférences de la banque centrale. Parmi les agrégats les plus suivis, figurent le taux
directeur, le taux d’intérét neutre, I'indice des conditions monétaires, 'inflation et ’écart de
production voire le taux de change effectif ] Toutefois pour s’assurer de I’atteinte de leur ob-
jectif, les banques centrales ont recours & des projections monétaires optimales. Celles-ci sont
vues comme des trajectoires futures des variables d’intérét qui assurent la maximisation du
rendement actualisé attendu, conformément & un critére d’optimalité qui repose généralement
sur leur fonction de perte suivant deux approches, une approche simple et une approche de
Ramsey. En rapport avec ’approche simple, les travaux partent généralement d’une version
de la regle de Taylor (1993) contrainte par le modele de I’économie étudiée pour déterminer
ses parameétres optimaux. La régle de Ramsey quant a elle procéde & une approximation de
Taylor d’ordre 2 de la fonction d’utilité du ménage représentatif.

A la BCE, une approche a été mise en place en vue de simuler des trajectoires monétaires
optimales & présenter au Comité directoire. C’est une approche qui nécessite trois ingrédients
(i) une projection pour les variables cibles et les instruments, (i) des fonctions de réponses
impulsionnelles aux chocs de politique monétaire, et (74i) une fonction de perte de la banque
centrale. Sur la base de ces trois ingrédients, on peut formuler un probléme de politique
linéaire-quadratique dont la solution fournit une projection optimale pour les instruments
et les variables d’intérét [Dengler et al. (2024), puis De Groot et al (2021)]. Ces projec-
tions montrent comment 1’économie évoluera si la politique monétaire agit comme prévu

4Le premier est le principal instrument de politique monétaire et donne une premiére idée de ’orientation
impulsée par la banque centrale. Son relévement traduirait un durcissement des conditions monétaires alors
que son abaissement refleterait un assouplissement monétaire. Toutefois, les conditions monétaires peuvent
demeurer dures méme en présence d’un abaissement du taux directeur. C’est pourquoi I’examen est davantage
fait en comparant ce taux directeur au taux d’intérét neutre ou alors, en calculant l’indice des conditions
monétaires. Suivant le contexte, le taux directeur serait au-dessus du taux d’intérét neutre (durcissement)
ou en dessous (assouplissement) d’aprés Obstfeld (2023).



dans les projections. Cependant, la source de la référence, bien qu’importante en pratique,
n’a pas d’importance pour le calcul des projections optimales d’un point de vue technique.
Par exemple, on pourrait obtenir une projection de référence en simulant un modele DSGE
pour un choc macroéconomique particulier ou en simulant un modéle non structurel estimé
empiriquement (McKay et Wolf, 2023).

2 Faits stylisés et mécanismes de transmission moné-
taire dans le modéle multi pays de la CEMAC

2.1 Quelques faits stylisés de la CEMAC

Les faits stylisés ci-dessous sont présentés suivant qu’ils ont une incidence sur la demande,
l'offre ou la régle monétaire.

2.1.1 Les faits ayant une incidence sur I’équation d’Euler et sa réorganisation

En rapport avec la demande, les faits ci-dessous sont notables dans la CEMAC :

e une forte dépendance au pétrole suivant Zamarocksy et al (2019). En 2013, Pannée
précédant le début de la chute des cours du baril de pétrole, cette matiére premiere
comptait pour 32 % du PIB régional, 84 % des exportations de marchandises et 60 %
des recettes budgétaires. A ce sujet, la CEMAC présente deux groupes : I'un composé
de quatre pays affichant des exportations nettes de pétrole significatives (la Guinée
équatoriale, le Congo, le Gabon, le Tchad par ordre décroissant de part des exporta-
tions de pétrole dans les exportations régionales), et I’autre composé de deux pays aux
exportations de pétrole limitées (le Cameroun) ou nulles (la RCA). Ainsi, une bonne
modélisation de la demande consisterait a isoler le PIB pétrolier dont la dynamique ne
saurait étre celle du PIB non pétrolier ;

e un solde budgétaire procyclique avec une incidence sur le risque d’endettement qui est
non négligeable pour la majorité des pays selon le FMI (2023), du fait d’un engouement,
des Etats pour I’émission des titres publiques lorsque chute les cours du baril. A ce
sujet, un bloc budgétaire doit étre introduit dans le modéle pour capter 'incidence des
impulsions budgétaires (fimp) sur la dynamique du PIB ;

e des perturbations climatiques d’envergure depuis 2023 ayant entrainé une augmenta-
tion durable des températures, de la pluviométrie et des extrémes climatiques. Ces
perturbations vont impacter par deux canaux, a travers le désajustement de l'offre et
de la demande, et la stabilité des prix dans la zone. A long terme se ressentiront des



effets durables sur 'inflation sous-jacente. A court terme, 'imprévisibilité des accidents
climatiques et donc la montée de I'incertitude touchera les autres composantes volatiles
de l'inflation par ailleurs, hors de portée de la politique monétaire. Les risques sous-
jacents peuvent entrainer des chocs d’offre négatifs (destruction de capital, réduction
de l'offre de travail, incertitudes sur la productivité) qui réduisent la production po-
tentielle, augmentent les écarts de production et, partant, les pressions inflationnistes.
Une augmentation de la fréquence et de la gravité de ces chocs d’offre négatifs pourrait
entrainer une volatilité accrue de l'inflation globale et, dans certaines circonstances,
affecter les anticipations d’inflation.

2.1.2 Les faits stylisés ayant une incidence sur la courbe de Phillips et sa réor-
ganisation

En rapport avec l'offre, les faits ci-dessous ont été relevés dans la CEMAC :

e un degré d’ouverture élevé (Moudoute et al, 2023) qui expose la zone aux chocs exogénes
suivant Bikai et Ngomba (2018) puis Mebenga (2021) ;

e la volatilité de I'inflation, mesurée par I’évolution du niveau général des prix. Cette
volatilité s’explique par de multiples facteurs, notamment des chocs temporaires d’offre
(qui induisent sa persistance) dans des secteurs spécifiques et des erreurs de mesure.
Son utilisation comme référence pour les décisions de politique monétaire peut de ce
fait étre remise en cause. C’est pour cela que nous désagrégeons l'indice des prix pour
suivre Pinflation sous-jacentd’]|

2.1.3 Les faits stylisés ayant une incidence sur la régle monétaire et sa réécriture

Dans les pays en développement (PVD) ayant recours a l’ancrage & une monnaie forte par
une parité fixe, la régle de Taylor (1993) fait ’objet d’un ajustement pour prendre en compte
la contrainte d’adaptation. Une partition s’effectue ainsi entre un bloc externe captant les
variables liées a la défense de la parité (variation du taux de change, taux d’intérét étranger
et prime souveraine) et un bloc interne qui reprend les arguments de la régle standard, soit :

iy=h[4 (EeSes1—Ss) +if+prem,] + (1 — h) [fic_14 (1—f) (i +E( me—7")+E5:))] +e (2.1)

5Selon 'INSEE (2016), I'inflation sous-jacente est approchée & partir d’un indice désaisonnalisé qui permet
de dégager une tendance de fond de I’évolution des prix, et traduit I’évolution profonde des cotits de production
et la confrontation de 'offre et de la demande. Concrétement, il exclut les prix soumis a I'intervention de I’Etat
(électricité, gaz, tabac...) et les produits & prix volatils (produits pétroliers, produits frais, produits laitiers,
viandes, fleurs et plantes, ...) qui subissent des mouvements trés variables dus & des facteurs climatiques ou
a des tensions sur les marchés mondiaux. C’est particulierement la composante de 'inflation globale 6tée des
fonctions alimentation, boisson non alcoolisées et transport parce que trés volatiles.
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Avec le taux d’intérét neutre donné par

i?:ft‘i‘Etﬂ't_Fl (22)

Du fait des accords de coopération entre la BEAC et le Trésor frangais, le cadre des PVD
décrit ci-dessus est amendé dans la CEMAC pour prendre en compte le mode de défense de
la monnaie et la flexibilité sous-jacente.

e la prime souveraine ne dépendrait plus du différentiel de rendement entre la zone et
I'extérieur ajusté de la variation du taux de change effectif réel (qui est géré par la
monnaie d’ancrage), mais de la capacité & rembourser ses emprunts. Cette derniére est
évaluée a 'aune de I’écart du taux d’endettement a sa norme d’une part, et a 1’écart
du taux de couverture extérieure a sa cible, d’autre part.

e le probléme de flexibilité se pose au niveau du coefficient (h) captant le degré de mobilité
des capitaux. Sa constance serait problématique dans le cadre d’élaboration de la
politique monétaire dans la Zone. En effet, 'inflation ne peut devenir une préoccupation
que si la contrainte extérieure est satisfaite. C’est pourquoi le modéle QPM auquel
recourt la BEAC s’inspire des approches de régles monétaires optimales simples pour
modifier les poids accordés & ces deux pendants suivant la conjoncture économique.

2.2 Meécanismes de transmission monétaire dans le QPM CEMAC

L’impact du principal instrument de politique monétaire de la banque centrale (son taux
directeur) sur les variables de son objectif se fait de maniére indirecte, par divers canaux et
avec des délais d’action différents. Dans le modéle QPM multi pays de la CEMAC, trois
canaux sont mis en avant : le canal des conditions monétaires, celui du taux de change et
celui des anticipations d’inflation.

e L’indice des conditions monétaires synthétise I'incidence de ses composantes individu-
elles, le taux d’intérét réel et le taux de change réel, sur 'activité économique réelle.
Le taux de change réel nous permet de comparer les prix des biens domestiques et
étrangers, traduisant ainsi une substitution intra temporelle entre ces biens. Ainsi,
une augmentation des taux d’intérét impacte les prix domestiques et rend les biens
concernés moins cotiteux, ’activité économique est par conséquent relancée via la de-
mande intérieure, du fait de I’annihilation des tensions inflationnistes.

e Le taux d’intérét réel détermine quant a lui les prix relatifs entre les consommations
courante et future ou encore entre la consommation et ’épargne pour rendre compte
d’'un effet de substitution. Une baisse des taux d’intérét stimule l'investissement et
donc la production, & travers son effet sur ’endettement. Les ménages consomment
davantage et réduisent de ce fait leur épargne.
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e Le canal du taux de change effectif réel traduit I'impact de la politique monétaire
sur les prix des biens importés (changes flexibles) et/ou les prix relatifs entre biens
échangeables et non échangeables (changes fixes). Son efficacité dépend entre autres
du degré d’ouverture de ’économie.

e Le canal des anticipations d’inflation traduit 'influence de la politique monétaire sur
la demande réelle a travers la modification des comportements des consommateurs. En
régime de ciblage de I'inflation, la banque centrale en déclarant la trajectoire d’inflation
future induit un ancrage des anticipations des agents économiques. Cette approche
permet ainsi une politique de stabilisation avec peu de volatilité des agrégats réels.

Ces canaux sont présentés dans le graphique ci-dessous :

Graphique n°1 : Transmission des chocs monétaires dans le QPM multi pays de la CEMAC

( Demande agrégée w Balance des paiements
Impulsions =»
budgétaires [ dDemar}de ] [ Exportations ] el
omestique nettes o étrangéres
+ CEMAC (j #i)
Hors CEMAC
Cott marginal
Canal du taux
: de change
Canal des Inflation

Déficit public anticipations importée Taux d'intérét

p étranger

— Taux réel Taux de
Anticipations change réel
d'inflation Canal des conditions
\ monétaires
Taux Taux de change
Dette publique 4—  FXI —
pubtiq directeur nominal

I

Prime de
risque

Financement extérieur

Source : les auteurs
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3 Un modéle QPM multi pays pour les prévisions moné-
taires a la BEAC

Le modéle QPM qui a été construit prend en compte les rigidités nominales et réelles in-
spirées de la pensée néo-keynésien, tout en reconnaissant a la demande globale la capacité de
déterminer le produit. Parallelement, il intégre la démarche des modeles du cycle réel avec
notamment une approche en équilibre général dynamique stochastique (DSGE) avec antici-
pations rationnelles. Ce modéle comporte six pays et quatre blocs par pays, retenus suivant
les faits stylisés de la zone : (i) un bloc demande agrégée, explosé en trois composantes ; (ii)
un bloc offre agrégée comportant également trois composantes ; (44i) un bloc fiscal impactant
la demande agrégée pour capter les effets de la procyclicité budgétaire; et un bloc monétaire
avec une régle adaptée au cadre réglementaire de la politique monétaire de la zone.

3.1 Les demandes agrégées par pays (courbe IS)

La demande agrégée (soit y; en écart) est modélisée ici comme une fonction de sa mémoire
(Vi¢—1), des conditions monétaires (mciy), de 1’écart de production étrangere et d’un choc de
demande agrégée (£} ). Pour la zone et par pays, elle est explosée en trois composantes suivant
les faits stylisés présentés a la section 2.1.2. : une composante pétroliére (oil), une composante
agricole (ag) pour capter les chocs climatiques [Nordhaus (2017), Rezai (2020) et Rozenberg,
Vogt-Schilb et Hallegatte (2020)] et une composante non agricole et non pétroliére (nag). La
demande agrégée par pays subie outre 'impact de la demande hors zone (y;), mais également
celle des cinq autres pays de la zone (¥;). Ces relations sont présentées comme suit :

~nag ~nag . * ~ v

Vit —a11,iYi¢_1 Ta21,iNCl t+a31 iy T+ E a41,ijYje + asifimp; (+ei (3.1)
jA

~ag_ ~ag - . A~ ~ y\ag

Vie =a12,i¥i¢. 1 — briclimi —agg ymcij+ags iy + E 2,3 iV Fasefimp; 4 (3.2)

jA

~oil __ ~oil —oil , _§°!

Vit =Poili¥it—1T (1_poi1,i> Vit 1€t (3.3)

—oil _  —oil ) =oil | _yol

Vit = PriYit—1T (1_Pyg>ﬂ> YissTEis (3.4)
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Dans ces expressions, 'indice des conditions monétaires est une moyenne pondérée de la
déviation du taux d’intérét réel et du taux de change effectif réel de leurs niveaux tendanciels,
soit :

mcl; p=aq3; (—Zit) + (1—a43;) Tie (3.5)

Les variables en écarts sont obtenues telles que :

Iig=ljs—Eemeyr et Ti¢=Tit—Tit (3.6)

Zit= ( (1— Z gj) T+ Z gj”j,t) —Ti puis /Z\i,t_zi,t (3.7)
i i

= Tie—1t (1—=pr;) Tisstel, et Z=p; Zig—1+ (1= Pz3) Ziss +€04 (3.8)

La variable climatique en écart est fournie par :

(:Tl?nit:tzic/li;lit,l + (1—/)5,1) climj, + gftﬂr\n (3.9)
climiy=pgy jclim, _ +clim (3.10)

i,88

L’écart de production par pays est :

Vie=anyi P +ao Y+ (1—ay—ag) ¥ (3.11)

3.2 Les offres agrégées par pays (courbes de Phillips)

L’offre agrégée établit le lien entre 'activité économique réelle et 'inflation, sous les hy-
pothéses de concurrence monopolistique et rigidité des prix. Toutefois, partant des spé-
cificités de la zone, la courbe de Phillips retenue a trois composantes : une composante
sous-jacente, une composante énergie et une composante alimentaire. Ces trois composants
décrivent chacune (& exception de I’énergie qui n’inclue pas un effet futur) l'inflation comme
la combinaison de trois facteurs : un phénomeéne d’inertie (my_1), un comportement tourné
vers le futur (E¢my11), et un effet de cotits de production (rmcy).

Dynamique de I'inflation sous-jacente et son cotit marginal :

core

core core core core T
Tt :bll,iﬂ-it—l_{— (1—b11’i) Etﬂitﬂ—l—bgl,irmcit +6it (312)
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rme =Dz Vie+ (1—bai,i) Zig (3.13)

Dynamique de I'inflation par I’énergie, son cotit marginal et les subventions dont bénéficie le
secteur :

nrj nrj N nrj s
T =D12iT "1 —Tsuby,iSUbVit +bag jrmey "+ (3.14)
1 1 subv
subiy=pgpy ;Subis—1 4¢3 (3.15)
nrj ~oil ~
rme; =baa Vi + (1—bazi) Zis (3.16)

Dynamique de I'inflation alimentaire et son cotit marginal :

food food T food rfood
i  =b135mi 01+ (1 — bis;) climig+bos srme*“eff (3.17)
nrj ~oil ~
rme; =baa Vi + (1—baz;i) Zis (3.18)
Inflation globale :
_ nrj food core
7Tit_VVnrj,iTrit +Wf00d,i7Tjt (1_Wnrj,i_Wf00d,i) Tt (319)

3.3 Le bloc budgétaire ou fiscal

Le bloc budgétaire décrit les relations permettant de soutenir les impulsions fiscales. Ainsi,
le solde budgétaire (sb) est décomposé en trois composantes : une composante cyclique
(sbeyel) qui s'impose du fait de la conjoncture et refléte le principe des stabilisateurs au-
tomatiques, une composante structurelle (sbstruc) qui est le complément du premier dans le
solde budgétaire et reflete le déficit ou 'excédent voulu. Les variations de ce dernier con-
stituent les impulsions budgétaires (fimp). Toutefois, au-dela du déficit voulu, 'Etat peut
étre amené & prendre des mesures ponctuelles ou temporaires, d’oti une composante discré-
tionnaire (sbdiscr). Enfin, la dynamique de la dette sous-jacente en pourcentage du PIB (d;)
est obtenue a partir du solde budgétaire, du taux d’intérét réel (r;;) et du taux de croissance
réelle (g;).

sbeycly = —s3i¥it—s1,1gpoily,_; (3.20)
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SbStruCi =Pgtryer iSDSErUCH -1+ (1—Pyiruers) Shstruct - g5pstrue (3.21)

fimpy=pgmp iMpy, 54, (sbstrucy; ) (3.22)
shdiscry, =e5 45" (3.23)
shy;=ss jsbstruc, +sg ;sbeycl, +s7 ;sbdiscr,, (3.24)
Adyy=wpi+ wii (Tis— Tigs) + wai (Zit— Giss) + wai (dit—1—diss) +8big +€$di (3.25)

R Ti ss —8&i,ss . . R diA,ss . A di,ss(1+ri,ss) _ Tj ss —8i,ss
Woi = ( 18150 >dl’ss > Wi = <1+gi,ss> ) Wai = ( ()’ ) 9= (e

3.4 Le bloc monétaire et financier

Ce bloc traite des regles de politique monétaire utilisées, de la parité des taux d’intérét non
couverte, et de la prise en compte des hétérogénéités.

e La régle de politique monétaire et son optimalité pour la CEMAC

Suivant les faits stylisés ci-dessus, I'expression d’une régle de politique monétaire pour la
BEAC serait :

iy=h[4 (E¢Se1—S) +if+prem| + (1 — h) [fiig1+ (1-f1) (i +E( me—7")+£3:)) ] +21 (3.26)

Toutefois, sachant que dans la zone, la fixité ne peut étre révocable qu’aprées I'adoption d’un
ensemble de mesures internes (et donc E;S;11—S; = 0), cette régle serait :

ig=h (if +prem,) + (1 — h) [frig_1+ (1—1f;) (iP+fa(me—7")+:50)) | +e (3.27)

Dans cette expression, la prime sous-jacente est :

6
prem, = Z pry*prem, ; (3.28)

i=1
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Et la prime par pays est telle que :

Premy, =Py em; * Premy g+ (1 — porem;) [Sa: (die — d) —ss; (teey — tee)] HePremt - (3.29)

Le taux de couverture extérieure est donné par le rapport entre les avoirs extérieurs bruts
(aex) et les engagements a vue (eng) :

(3.30)

En outre, pour une structure d’importations rigides, la dynamique des avoirs extérieurs peut
étre liée a celles du cours du baril de pétrole et du taux de change réel. Enfin, celle des
engagements suivrait dans une certaine mesure 1’écart de production. D’otu les relations :

ACX, = a0 36Xt 1+ Ppoii€POIL+ (1=ppen) ze+ €7 (3.31)
NG = PongeNE 1+ PsYit €0 (3.32)
gpoily' =pyugpoil,_;+eF (3.33)
TeSMOL =, 0emol€SMOt 1+ (1—Presmo) (EXy — IMy) + £7=™° (3.34)
Xt = Pox (Tt oHYe0) + p5¥it (1—pey) gpOil 4 €5 (3.35)
imy= aeb,— resmog+ ™ (3.36)

En rapport avec les trajectoires optimales des indicateurs monétaires, il faut souligner que
celles-ci découlent suivant Dengler et al (2024), du choix de chocs sur le principal instrument
monétaire & 'instar des trajectoires implicites pour ’économie minimisent une fonction de
perte de la banque centrale. La fonction de perte est généralement quadratique et donnée
par :

> AL (3.37)

0<s<T
avec Lt:(m—ﬂss)2+ )\y(yt)2+ Z#i >\i,j(7Ti—7Tj)2+Wi(it—it—1)2

Combinée au modele représentatif de I’économie (la contrainte de la banque centrale), ’on
obtient un probléme de programmation linéaire quadratique.
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e Pour une régle optimale simple ou les variances sont non conditionnelles, les paramétres
Aij sont non nuls et 'on s’intéresse aux valeurs optimales des parameétres de la reégle de
politique monétaire ;

e Pour une régle de Ramsey, seul le parametre de lissage du principal instrument w; est
nul; et

e Pour une régle de Ramsey avec lissage ot la banque centrale fait attention & la volatilité
de son instrument, aucun parameétre n’est nul.

e La parité des taux d’intérét non couverte

En régime de change flexible, la parité des taux d’intérét non couverte établit le lien entre
les taux nationaux (i;) et étrangers (if) a travers la variation attendue du taux de change,
plus une prime de risque, suivant la relation ci-dessous:

1 —i+prem
Si= (Sf+1+ (%pt)) +eb (3.38)

Cette relation est modifiée sous un régime administré (ou fixe) pour prendre en compte la

persistance du taux de change (s;_1), et étre adaptée aux données (différentiel d’inflation) :

2 (Ty—mi+ALZy)
4

s
I —lg+prem;

Se-1+ 7 +el (3.39)

sy=(1—e1) st} +e1

Ou (e;) est la persistance du taux de change.

Dans le cas de la CEMAC ou la parité est difficilement révocable, 'on peut poser

St,1 = St: EtSt+1 et e = 1 (340)
, d’ou 'expression modifiée :

iy= 2 (Fy—m+AZ) +if +prem, (+& (3.41)

De cette relation, la parité des taux d’intérét non couverte différe selon que le pays (i) est en
transactions avec le pays (j), ou extérieur a la Zone. Dans le premier cas, le différentiel de
cibles d’inflation disparait, alors qu’il demeure dans le second.
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3.5 Retour sur les variables agrégées de la zone

L’agrégation des variables pays pour retrouver les variables CEMAC se fait en considérant
leur poids pour I’ensemble de la Zone. Ce poids pourrait étre la part dans le PIB total pour
ce qui est de I’écart de production, la part dans la consommation totale pour I'inflation, et
la part dans le volume des transactions monétaires pour le taux neutre. Les relations sont
les suivantes :

6 6 6
PAL=> " CpaiiPAL s TXN; =~ Coxn i TXNiy ; YHAT =) ~ cynar ) YHAT; (3.42)
i=1 =1 i=1
6 6
MCL=> " emaiMClLiy ;2= cziZi (3.43)
1=1 =1

4 Calibrage, estimation, validation du modéle et prévi-
sion

4.1 Calibrage et estimation
4.1.1 Calibrage

Le modeéle QPM a été calibré en deux temps : (i) I'obtention des valeurs tendancielles qui
déterminent son état stationnaire, et (i) la recherche des parameétres des équations de com-
portements qui déterminent ses propriétés cycliques. Quant aux trajectoires & long terme
des variables, celles-ci sont des processus autorégressifs avec dérive autour de leurs valeurs &
I’état stationnaire, de maniére a permettre au QPM de converger vers cet état en ’absence des
chocs qui frappent la Zone. Il s’agit de la croissance potentielle du produit, de I'appréciation
du taux de change d’équilibre et des trends des taux d’intérét réels domestique et étranger.
Ainsi :

e la croissance potentielle & moyen terme par pays a été fixée suivant les travaux du Se-
crétariat de la Cellule Technique de Politique Monétaire (CTPM) a 0,4% par trimestre,
soit en moyenne 1,6% 1’an suivant le tableau ci-dessous ;

e la cible d’inflation de la Banque Centrale est fixée a 0,75% par trimestre, soit 3% pour
I’année ;

e la cible d’inflation étrangere s’éléve a 0,5% par trimestre, soit 2% pour 'année ;
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e l'appréciation du taux de change effectif réel d’équilibre a ’état stationnaire est alignée
sur l'effet Balassa-Samuelson, soit 0,25% par trimestre et 1% I’an pour tous les six pays;

e le taux d’intérét réel domestique a 1’état stationnaire est égalisé a la croissance poten-
tielle de chaque pays;

e le taux d’intérét réel hors zone a l’état stationnaire est quant & lui fixé suivant les
travaux de Arena et al (2020) a 0,25%, soit une valeur de 1% l’an.

En rapport avec les parameétres des équations de comportement :

e les travaux de Lindjoum Tanka et Eze Eze (2022) fournissent des ratios de sacrifice
pour les pays de la CEMAC. Sur cette base, les paramétres des courbes de Phillips ont
été déterminés, sachant que ceux-ci découlent de la relation RS = %

e les travaux en interne ont montré une persistance de 'inflation imputable particuliére-
ment a la Guinée Equatoriale. De ce fait, la valeur moyenne de 0,85 arrétée dans le
modele agrégé peut étre retenue pour les autres pays, et remonter celle de ce pays a
0,95. Le tableau ci-dessous fourni les valeurs obtenues :

Guinée
Coefficients Cameroun | Congo | Gabon | Equatoriale | RCA | Tchad
Ratio de sacrifice 3,92 -0,89 -0,40 -0,78 -0,84 | -141
Backward 0,85 0,85 0,85 0,95 0,85 0,85
Couit marginal 0,04 0,16 0,38 0,06 0,18 0,13
. na 0,44 0,45 0,43 0,46 0,43 0,43
Ecart de production a,gg 0,44 0,45 0,43 0,46 043 | 0,43

Sources: Les auteurs
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e le degré de mobilité des capitaux dans les pays en développement est estimé & 0,93. Pour les pays de
la CEMAC ou la défense de la monnaie se fait différemment, ce degré de mobilité peut étre encadré
par sa valeur celui-ci-dessus et le taux de couverture cible, soit 0,7 ;

e pour éviter un processus inflationniste explosif, la régle de politique monétaire est calibrée avec une
sensibilité a 'inflation plus importante que celle de I’écart de production. Les travaux pionniers situent
le parameétre de ’écart de U'inflation entre 1,5 et 2,5 alors que celui de 1’écart de production est fixé a
0,5. Quant au parameétre de lissage sa valeur s’insére entre 0,85 et 0,98 ;

e les corrélations des cycles de la zone ont permis d’initialiser les effets de débordement :

CMR [ CNG | RCA | GAB | GE | TCH
CMR 051 | 3,03 | 1,19 | 1,87 | 4,48
CNG | -0,05 0,74 | 0,07 | -0,11 | 0,11
RCA | 0,02 | 021 20,06 | -0,02 | -0,11
GAB | 0,22 | 0,09 | 0,30 0,42 | 1,68
GE | 005 | 0,05 | 0,03 | 0,16 0,14
TCH | 0,11 | 0,02 | -0,33 | 0,21 | 0,12

4.1.2 Procédure d’estimation

Sous sa forme espace-état notre QPM multi pays peut s’écrire :
Equations d’état:
Qt: AQtfl—f—BEt

Equations de mesure:

q)t: (I)t_1+DQt+F€t

Chocs et erreurs de mesure :

Et N (O,Iq) et € N (O,Ir)

Le vecteur € ou vecteur d’état, de dimension (m) est composé des variables du modeéle et le vecteur @, de
dimension (n) est composé de variables observables. A partir de cette représentation, la log-vraisemblance
L =inp(®y|0) est calculée avec le filtre de Kalman, avec (0) la matrice des parameétres, y compris A, B,
C,D, F I, et I.. Le théoréme de Bayes nous permet par la suite de combiner nos distributions a priori & la log-
vraisemblance pour obtenir les distributions a posteriori suivant la proportionnalité: Inp (© | ®,) xp (©)p (P4 |©).
La densité du posterior étant complexe pour en faire des tirages directs, usage est fait de 'algorithme MH pour
générer des nombres aléatoires () d'une densité normale multivariée telle que : q (¢ | ©' 71N (6171, ¢2%)),
ou la matrice de covariance (X) est 'inverse du Hessien au niveau du mode de la densité conditionnelle du
posterior. Un candidat (%) généré de maniére aléatoire suivant la densité ci-dessus conduit & une augmenta-
tion de la densité du posterior p (¢ | D) p (@i_l \<I>t). Ce candidat est accepté si ©'= 0 et rejeté si 9=0""1,
suivant un ratio d’acceptation dicté par le parametre (c).

En termes de priors, nous retenons trois distributions, beta pour les parameétres compris entre 0 et 1, normal
pour les parameétres susceptibles d’étre localisés entre —oo et + oo et inverse gamma pour des parameétres
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positifs, particulierement les écarts-types. Ainsi, les paramétres d’indexation et de persistance des chocs
auront un prior beta.

Le modele a été estimé sur données trimestrielles de la CEMAC et de ses Etats membres. Il s’agit du taux
directeur de la banque centrale (TTAO), de l'inflation en glissement annuel, des inflations pays en glissement
annuel, et des écarts de production pays obtenus par trimestrialisation du PIB et application du filtre HP.
En vue d’éviter une colinéarité lors de la procédure d’estimation, seules les données de quatre des six pays
ont été retenues aux cotés des indicateurs sous-régionaux : Cameroun, Congo, Gabon et Guinée Equatoriale.
Les variables retenues sont issues des Instituts Nationaux de la Statistique, et de I’exercice de programmation
monétaire de la BEAC. L’estimation a portée sur la période 2001Q1-2023Q4 et onze variables.

4.2 Mise en exergue des hétérogénéités et stratégie de prévisions
optimales

4.2.1 Mise en exergue des hétérogénéités dans la CEMAC

La mise en évidence des hétérogénéités s’est faite en deux temps. Dans un premier temps, la réaction des
inflations pays aux chocs externes a la zone et sous diverses régles est examinée, y compris 'inflation sous
régionale. Dans un deuxiéme temps, cet examen se porte sur les réactions du taux neutre sous régional
assorti des taux neutres pays (TXN), ainsi que des indices des conditions monétaires (MCI). Les fonctions
de réponses impulsionnelles présentées dans les graphiques ci-dessous ont été utilisées.
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Graphique n°2 : Réactions des inflations pays aux chocs sur l'inflation étrangeére
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Graphique n°3 : réaction des inflations pays aux chocs sur I'écart de production étrang
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Graphique n°4 : Réaction des taux neutres aux chocs sur l'inflation étrangere
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Graphigue n°5 : Réaction des taux neutres aux chocs sur I'écart de production étrange
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Graphique n°6 : Réaction des ICM aux chocs sur 'inflation étrangere

IRFs

. jpRéponses des conditions monétaires avec Taylor PVD 4 2107 Réponses des conditions monétaires avec OSR
2 B
0 '
L]
e s
= — T EMAC
—_— MR
-4 —MCIOG  H
— G AR
— el E
-8 — G CA I
—_—h
. . . . . . . . -8
o & 10 15 20 25 30 35 40 o 5 10 15 20 %5 30 35 40
Trimestres ) Trimestres
2 _Raponses des conditions monétaires avec Ramsey Lissage
o
[
=

0 5 10 15 20 ] 30 B 40
Trimestras

25



Graphique n°7 : Réaction des ICM aux chocs sur I'écart de production étranger
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Graphigue n°8 : Réactions de l'inflation sous régionale aux chocs étrangers
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Graphique n°9 : Confrontation des dynamiques pays et sous régionales
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Graphique n°10 : Réaction du taux directeur aux chocs hors Zone
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Les simulations ci-dessus sont menées en rapport avec deux types de chocs, deux chocs extérieurs a la zone
(choc inflationniste et choc d’écart de production étrangere), puis un choc de politique monétaire. Dans
un premier temps, ’analyse s’intéresse a la question des hétérogénéités et, dans un deuxiéme, a la régle de
politique monétaire susceptible de réduire celles-ci. Au terme de cette analyse, il ressort que :

a. Les hétérogénéités sont avérées dans la CEMAC, avec une ampleur qui differe selon le choc auquel font
face les économies et la régle de politique monétaire suivie

e Face a un choc inflationniste étranger, la régle de Ramsey réduit les hétérogénéités entre pays de la
Zone mais maintien des niveaux d’inflation élevés. A contrario, la régle de Taylor modifiée et la régle
optimale simple maitrisent bien ces tensions, mais ne parviennent pas & controler I’hétérogénéité des
performances inflationnistes. Le graphique n® 3 réveéle une plus grande hétérogénéité du taux neutre
en présence d'une régle de Taylor adaptée aux PVD et d’une régle optimale simple. Les hétérogénéités
en rapport avec l'indice des conditions monétaires, méme si elles subsistent, sont moins prononcées,
quelle que la régle suivie.

e Face & un choc sur ’écart de production étrangeére, la régle de Ramsey réduit non seulement les
hétérogénéités mais également I'amplitude de réaction des inflations pays et de la zone. Suivant
le graphique n°4, la dynamique du taux neutre est quasi identique pour toutes les régles et les
hétérogénéités demeurent. Le constat ci-dessus ne vaut pas pour l'indice des conditions monétaire
dont les dynamiques demeurent tres différentes par pays.

b. La réaction des variables sous régionales different également suivant le type de régle

e Face a un choc inflationniste étranger, I'inflation sous régionale réagit moins fortement en présence de
la regle de Taylor adaptée et de la régle optimale simple qu’en présence des régles de Ramsey avec
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ou sans lissage. L’écart de production domestique réagit moins en présence d’une régle de Ramsey,
contrairement aux autres régles. Ces dynamiques s’observent également par pays suivant les graphiques
n°8et 9 ;

e Face a un choc sur ’écart de production étrangére, I'inflation sous régionale réagit moins en présence
d’une régle de Ramsey. Il en est de méme avec 1’écart de production sous régionale qui inclue en outre
la régle optimale simple. L’on retrouve les mémes dynamiques par pays suivant les graphiques n°8 et
9.

c. Comme conséquence, les dynamiques du taux directeur ne sont pas déconnectées de la régle suivie suivant
le graphique n°10 :

e En présence d’'un choc inflationniste étranger, le principal instrument de politique monétaire réagit
moins en présence d’une régle de Ramsey avec lissage des taux. Par ailleurs, sa réaction est quasi
identique pour les autres reégles ;

e Face a un choc sur I’écart de production étrangere, le constat ci-dessus demeure mais 'amplitude
change énormément.

4.2.2 Identification d’une stratégie de prévisions optimales

La recherche de stratégies de prévisions optimales s’est faite en comparant les réactions des variables sous
régionales et pays sous quatre régles de politique monétaire : (i) une régle de Taylor adaptée aux pays en
développement ; (i) une régle optimale simple (OSR) ; (i) ; une régle optimale de type Ramsey ; et une régle
de Ramsey avec lissage des taux. De maniére générale, les résultats sous la régle optimale simple et la régle
de Taylor adaptée aux pays en développement sont similaires. Ainsi, I'inflation de la zone réagit moins aux
chocs inflationnistes extérieurs a la CEMAC sous la régle de Taylor modifiée pour les PVD et sous une régle
optimale simple. Ce résultat est imputable & la réaction plus prononcée du taux directeur que permettent ces
deux types de régle. Cette dynamique se retrouve également par pays. Par ailleurs, la régle de Ramsey qui
autorise un niveau élevé de 'inflation s’accompagne également d’un taux directeur élevé, alors que la régle
de Ramsey avec lissage autorise des taux bas et un niveau d’inflation moyen. Pour ce qui est des chocs sur
lécart de production étranger, I'inflation de la zone et/ou pays réagissent moins sous la régle de Ramsey.
En réponse, le taux directeur subie une variation moins importante uniquement dans le cas de la régle de
Ramsey avec lissage, quoique celle-ci soit moins prononcée en présence de chocs sur 1’écart de production
étranger.

Ainsi, lorsque I'inflation ne pose pas de véritable probléme, une régle de Ramsey peut étre suivie en présence

de chocs sur ’écart de production et 'inflation. Par contre, lorsque I'inflation devient préoccupante, la régle
de Taylor modifiée ou la régle optimale simple s’avérent adaptées.
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Conclusion

L’objectif de cet article était d’identifier & partir d’'un modéle de projection trimestriel multi pays, une
stratégie susceptible de réduire les hétérogénéités constatées sur les trajectoires monétaires prévisionnelles
des économies de la CEMAC. Le modeéle a été construit de maniére & incorporer les spécificités de la zone
dont un secteur pétrolier pour cinqg des six pays, des secteurs agricole et non agricole, une variable climatique,
ainsi qu’'un secteur fiscal avec la problématique de I’endettement. Il a été successivement bouclé en vue de
Parbitrage, par quatre types de régles monétaires : (4) une régle de Taylor adaptée aux pays en développement
; (i1) une régle optimale simple ; (74) une régle optimale de Ramsey et ; une régle optimale de Ramsey avec
lissage des taux. Le modeéle construit a été estimé par la méthode bayésienne et validé sur la base de la
plausibilité de ses fonctions de réponses impulsionnelles. A 1'aune des chocs extérieurs a la Zone, deux types
de simulations ont été effectuées en vue d’une part, de mettre en exergue les hétérogénéités et, d’autre part,
d’identifier une stratégie de prévision optimale des indicateurs monétaires.

Les résultats obtenus montrent que ’hétérogénéités des trajectoires monétaires sont tributaires de la nature
des chocs et des régles monétaires suivies. Ainsi, suite a un choc inflationniste étranger : (i) la régle de
Ramsey réduit les hétérogénéités entre pays de la Zone mais maintien des niveaux d’inflation élevés ; (ii) la
régle de Taylor modifiée et la régle optimale simple maitrisent bien ces tensions, mais ne parviennent pas a
controler I’hétérogénéité des performances inflationnistes ; (44i) les trajectoires des taux neutres pays s’avérent
plus hétérogenes en présence d’une régle de Taylor adaptée aux PVD et d’une régle optimale simple et ; (iv)
les hétérogénéités en rapport avec l'indice des conditions monétaires, méme si elles subsistent, sont moins
prononcées, quelle que la régle suivie. A la suite d’un choc sur I’écart de production étrangere : (i) la régle de
Ramsey réduit non seulement les hétérogénéités mais également I’amplitude de réaction des inflations pays et
de la zone ; (i) la dynamique du taux neutre est quasi identique pour toutes les régles et les hétérogénéités
demeurent. Le constat ci-dessus ne vaut pas pour l'indice des conditions monétaire dont les dynamiques
demeurent trés différentes.

En rapport avec U'optimisation des projections monétaires, la banque centrale ne devrait se préoccuper des
hétérogénéités que lorsque 'inflation ne pose pas de véritable probléme et, suivre pour cela une régle de
Ramsey. Par contre, lorsque I'inflation devient préoccupante, la régle de Taylor modifiée ou la régle optimale
simple s’avérent adaptées.
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ANNEXES

RESULTATS DE L’ESTIMATION DU POSTERIOR

Parametres Prior Moyenne Mode s.d. prior pstdev
all_cmr 0.44 0.2777 0.0020 beta 0.1
all_cog 045 0.1574 0.0022 beta 0.1
all gab 0.43 -0.2947 0.0085 beta 0.1
all_geq 0.46 0.2594 0.0015 beta 0.1
all_rca 0.43 0.7773 0.0038 beta 0.1
all_tch 0.43 0.4539 0.0045 beta 0.1
a2Z2_cmr 0.1 0.0925 0.0002 norm 0.1
aZzZ_cog 0.1 0.0964 0.0001 norm 0.1
a22_gab 0.1 0.1019 0.0003 norm 0.1
az2_geq 0.1 0.1027 0.0002 norm 0.1
a22_rca 0.1 0.0891 0.0002 norm 0.1
a22_tch 0.1 0.0822 0.0005 norm 0.1
a3l cmr 0.15 0.1497 0.0003 norm 0.01
a31_cog 0.15 0.1426 0.0003 norm 0.01
a31_gab 0.15 0.1638 0.0002 norm 0.01
a3l_geq 0.15 0.1484 0.0001 norm 0.01
a31_rca 0.15 0.1579 0.0003 norm 0.01
a31_tch 0.15 0.1248 0.0002 norm 0.01
a32_cmr 0.3 0.3194 0.0005 norm 0.05
a32_cog 0.3 0.2663 0.0003 norm 0.05
a32_gab 0.3 0.2333 0.0021 norm 0.05
a32_geq 0.3 0.2480 0.0014 norm 0.05
a32_rca 0.3 0.2389 0.0032 norm 0.05
a32_tch 0.3 0.3164 0.001 norm 0.05
a4_cmr 0.4 0.1872 0.0053 norm 0.1
ad_cog 0.4 0.3780 0.0036 norm 0.1
a4_gab 0.4 0.3375 0.0011 norm 0.1
ad_geq 0.4 0.3651 0.0007 norm 0.1

a4_rca 0.4 0.2903 0.0062 norm 0.1
a4_tch 0.4 0.4362 0.0028 norm 0.1
b1l _cmr 0.45 0.2127 0.0028 beta 0.1
b11_cog 0.41 0.4690 0.0070 beta 0.1
b11_gab 0.45 0.4431 0.0006 beta 0.1
b1l _geq 0.45 0.2534 0.0015 beta 0.1
b11_rca 0.43 0.4037 0.0031 beta 0.1
b11_tch 0.42 0.3748 0.0028 beta 0.1
b21_cmr 0.4 0.0965 0.0036 norm 0.1
b21_cog 0.16 0.1572 0.0003 norm 0.01
b21_gab 0.38 0.4354 0.0004 norm 0.1
b21_geq 0.6 0.5365 0.0026 norm 0.1
b21_rca 0.18 0.2018 0.0005 norm 0.01
b21_tch 0.13 0.1326 0.0002 norm 0.01
b31_cmr 0.5 0.6548 0.0028 norm 0.1
b31_cog 0.5 0.8873 0.0035 norm 0.1
b31_gab 0.5 0.9496 0.0032 norm 0.1
b31_geq 0.5 0.5449 0.0005 norm 0.1
b31 rca 0.5 0.7950 0.0041 norm 0.1
b31_tch 0.5 0.2778 0.0017 norm 0.1
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Ecart type chocs Prior Moyenne Mode s.d. prior pstdev
epsYHATNAG-CMR 0.05 7.3189 0.0754 invg Inf
epsYHATNAG-COG 0.01 11.1592 0.0855 invg Inf
epsYHATNAG-GAB 0.05 10.8383 0.0765 invg Inf
epsYHATNAGGEQ 0.01 9.7531 0.1260 invg Inf
epsYHATNAG-RCA 0.05 12.1946 0.0903 invg Inf
epsYHATNAGTCH 0.01 14.2791 0.1086 invg Inf

epsYHATAGCMR 0.05 0.1387 0.006 invg Inf

epsYHATAGCOG 0.01 0.0046 0.009 invg Inf
epsYHATAGGAB 0.05 12.1552 0.1122 invg Inf
epsYHATAGGEQ 0.01 0.0045 0.0011 invg Inf
epsYHATAGRCA 0.05 27167 0.0276 invg Inf
epsYHATAGTCH 0.01 0.0045 0.0009 invg Inf
epsYHATOIL_CMR 0.05 23.1558 0.2078 invg Inf
EpsYHATOIL_COG 0.01 10.8047 0.0918 invg Inf
epsYAHTOIL_GAB 0.05 20.1023 0.1616 invg Inf
epsYHATOIL_GEQ 0.01 10.0074 0.0940 invg Inf
epsYHATOIL_RCA 0.05 47918 0.0419 invg Inf
epsYHATOIL_TCH 0.01 25.6461 0.2129 invg Inf
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TEST D’ADEQUATION GLOBALE DU MODELE

Interval

| | M
4 - .

2 1 | | 1 | | 1 1 |
05 1 1.5 2 25 3 35 4 45 5
x10°

m2

4 b -
2 b= -

1 1 | 1 | 1 1 1 |
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