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Transparence des Banques Centrales et efficacité de la politique monétaire : Quelles
implications pour la Banque des Etats de I’Afrique Centrale (BEAC)? !

Par TADADIJEU Dessy-Karl, SOULEMANOU et Francis NGOMBA BODI
Résumé

Longtemps caractérisées par le secret, les Banques Centrales accordent aujourd’hui une priorité stratégique a
la communication de leur politique monétaire. Cette tendance récente en faveur d’une transparence accrue nous
conduit a réfléchir a ses implications du point de vue de I’efficacité de la politique monétaire. Les arguments sur
les bénéfices espérés de cette pratique sont fournis par la littérature économique, et sont liés a une volonté récente
de transparence au niveau des Banques Centrales et une obligation de rendre des comptes.

Conformément aux meilleures pratiques mondiales, 1a Banque des Etats de I’ Afrique Centrale (BEAC) a évo-
Iué ces dernieres années vers plus de transparence et de crédibilité de sa politique, en améliorant sa maniere de
communiquer avec le public. Malgré cette amélioration notable, il existe encore trés peu de preuves empiriques
sur le lien entre la transparence des Banques Centrales et les résultats de la politique monétaire en Afrique Subsa-
harienne (ASS). Par conséquent, 1’objectif général de cet article est d’analyser la stratégie de communication de la
BEAC au sein de la Communauté Economique et Monétaire de 1’ Afrique Centrale (CEMAC) entre 2010 et 2020.
Spécifiquement, il s’agit de déterminer le niveau et le régime de transparence de la BEAC le plus récent, et par la
suite, tester empiriquement ’effet de la transparence des Banques Centrales sur la stabilité des prix en ASS.

En combinant a la fois des techniques descriptives et empiriques, des entretiens et des questionnaires, cette
étude contribue ainsi a une meilleur compréhension I’économie politique des Banques Centrales, et particuliere-
ment celle de la BEAC. Les résultats montrent une légere intensification et amélioration (qualitative et quantitative)
de la communication de la BEAC. Ils présentent également un impact mitigé de la transparence sur 1’efficacité de
la politique monétaire (stabilité des prix), et recommandent la nécessité de continuer a améliorer la stratégie de

communication des Banques Centrales en ASS.
Mots-clés : communication, transparence de la Banque Centrale, efficacité de la politique monétaire, Afrique Subsaharienne, BEAC
Code JEL : E31, E42, E58

Abstract

For a long time characterized by secrecy, Central Banks nowadays give a strategic priority to the communica-
tion of their monetary policy. This recent trend towards increased transparency leads us to reflect on its implications
for the effectiveness of monetary policy. Arguments on the expected benefits of this practice are provided by the
economic literature, and are linked to a recent desire for transparency and accountability at the level of Central
Banks. In line with global best practices, the Bank of Central African States (BEAC) has evolved in recent years
towards greater transparency and credibility of its policy by improving the way it communicates with the public.
Despite this notable improvement, there is still very little empirical evidence on the link between Central Bank
transparency and monetary policy outcomes in Sub-Saharan Africa (SSA).

Therefore, the overall objective of this paper is to analyze the BEAC’s communication strategy within the
Central African Economic and Monetary Community (CEMAC) between 2010 and 2020. Specifically, the aim is
to determine the most recent level and regime of transparency of the BEAC, and subsequently to empirically test
the effect of Central Bank transparency on price stability in SSA.

By combining both descriptive and empirical techniques, interviews and questionnaires, this study contributes
to a better understanding of the political economy of Central Banks, and particularly that of the BEAC. The results
show a slight intensification and improvement (qualitative and quantitative) in BEAC communication. They also
show a mixed impact of transparency on the effectiveness of monetary policy (price stability), and recommend the

need to continue to improve the communication strategy of Central Banks in SSA.
Keywords : communication, Central Bank transparency, monetary policy effectiveness, Sub-Saharan Africa, BEAC
JEL Code : E31, E42, E58

1. Les auteurs remercient les cadres de la BEAC pour leurs observations et commentaires. Les éventuelles
erreurs et omissions contenues dans cette étude sont du seul fait des auteurs.



Résumé non-technique

Les autorités monétaires accordent de nos jours une priorité stratégique a la transparence et a la communica-
tion de leur politique monétaire. La manifestation la plus évidente de cette hausse de la transparence a travers le
monde est I’adoption, par un nombre croissant de Banques Centrales, du régime de ciblage de I’inflation (inflation
targeting). En effet, I’engagement institutionnel d’une Banque Centrale envers la stabilité des prix exige, outre
I’indépendance et la responsabilité, un degré élevé de transparence grace a des publications régulieres.

Pour que la Banque Centrale puisse répondre pleinement de ses actes, elle doit en effet fournir au public I’in-
formation dont celui-ci a besoin afin de comprendre son objectif en matiere de politique monétaire, mais aussi les
progres qu’elle accomplit en vue de la réalisation de cet objectif. Cette responsabilité permet d’expliquer 1’impor-
tance accordée par les Banques Centrales a la transparence de leur politique monétaire. Une autre raison essentielle
a trait a I’efficacité de la politique monétaire, 1’idée étant que si la politique monétaire est bien expliquée aux agents
économiques, elle est d’autant plus efficace.

Une large littérature théorique s’est alors développée autour du rdle de la transparence des Banques Centrales
pour réduire le biais inflationniste. En effet, jusqu’a présent, la littérature avait identifié quatre solutions au pro-
bleme du biais inflationniste : I’abandon de la discrétion au profit d’une régle, la nomination d’un Banquier Central
conservateur (Rogoff, 1985), la mise en place de contrats incitatifs (Walsh, 1995) et les mécanismes de réputation
(Barro et Gordon,1983) avec éventuellement un allongement du mandat de banquier central. Dans la lignée des
travaux de Cukierman et Meltzer (1986), de nombreux articles étudient le degré optimal de transparence dans un
cadre avec incohérence temporelle ol désormais, c’est la transparence qui joue un rdle dans la résolution du biais
inflationniste.

Cependant, la tendance des Banques Centrales en faveur d’une transparence accrue est un phénomene général
qui va bien au-dela des atteintes des objectifs de stabilité des prix. Les autorités monétaires publient en effet de plus
en plus le cadre analytique de leur processus de décision (modeles, indicateurs), mais également leur interprétation
de la situation économique (via des prévisions par exemple) ou encore le raisonnement économique qui sous-tend
leurs décisions de politique monétaire. Ce constat quant aux différentes possibilités pour les Banques Centrales,
d’augmenter leur degré de communication nous amene logiquement a réfléchir au concept de transparence, dans
le contexte des pays d’Afrique Subsaharienne (ASS), et particulierement dans le cas de la Banque des Etats de
I’ Afrique Centrale (BEAC).

Cet article s’intéresse avant tout au bénéfice associé a la transparence, a savoir le lien entre la transparence des
Banques Centrales et I’efficacité de la politique monétaire. L’ objectif principal qui nous servira de fil directeur tout
au long de cette analyse sera d’étudier dans quelle mesure la transparence permet de rendre la politique monétaire
plus efficace. Par conséquent, il s’agira spécifiquement d’examiner la stratégie de communication de la BEAC
au sein de la Communauté Economique et Monétaire de 1’ Afrique Centrale (CEMAC) entre 2010 et 2020, de
déterminer le niveau et le régime de transparence de la BEAC le plus récent, et par la suite, tester empiriquement
I’effet de la transparence des Banques Centrales sur la stabilité des prix en ASS.

En combinant a la fois des techniques descriptives et empiriques, des entretiens et des questionnaires, cette
étude contribue ainsi a une meilleur compréhension I’économie politique des Banques Centrales, et particuliere-
ment celle de la BEAC. Les résultats montrent une 1égere intensification et amélioration (qualitative et quantitative)
de la communication de la BEAC. Ils présentent également un impact mitigé de la transparence sur 1’efficacité de
la politique monétaire (stabilité des prix), et recommandent la nécessité de continuer a améliorer la stratégie de
communication des Banques Centrales en ASS.



« Si, traditionnellement, les Banques Centrales étaient avares de commentaires et laissaient les actes parler
d’eux-mémes, elles sont sans contredit entrées dans une ére ou les paroles peuvent étre et sont souvent plus
éloquentes que les actes. »

Paul Jenkins (2004)

Introduction

Dans un court texte intitulé «The triumph of central banking ?», Paul Volcker évoquait la
possibilité pour les banquiers centraux de devenir un jour des « héros populaires modernes »
(Volcker, 2009). De fait, la maniere dont sont désormais examinées les déclarations des gouver-
neurs de Banques Centrales incite a penser que ces personnages se sont transformés en oracles
omnipotents (Clévenot et al., 2014). Pourtant, avant les années 1990, la vision que I’on pouvait
avoir de la politique de communication des Banques Centrales était celle d’un domaine crypté,
entouré de mysteres (Brunner, 1981). Peu de déclarations émanaient de la part des banquiers
centraux, une codification extréme était de mise. En conséquence, la sobriété des locuteurs pou-
vait confiner a I’ « ésotérisme ».

Un quart de siecle plus tard, on considere au contraire que ce type de communication per-
met d’ancrer les anticipations des principaux acteurs économiques et que le banquier central
doit mobiliser de multiples canaux de transmission pour « guider » I’économie. La question de
I’indépendance des Banques Centrales au cours des années 1980-1990 fut accompagnée d’ef-
forts accrus pour améliorer la transparence de ces institutions.

Avec la révision en Avril 2019 du code de transparence des Banques Centrales > du FMI,
la nécessité de supprimer le chevauchement des éléments de transparence des politiques finan-
cieres couverts par d’autres normes internationales, de faciliter I’efficacité des politiques grace
a une plus grande transparence a la lumiere des défis émergents auxquels les Banques Cen-
trales sont confrontées depuis la crise financiere de 2008 en termes d’élargissement mandats,
fonctions, pouvoirs et outils politiques a été renforcé.

Cette réforme du FMI se présente ainsi comme la conséquence logique de la déclaration ex-
plicite du désir d’adopter la transparence dans les rapports annuels des Banques Centrales des
pays en développement ; de 1a mise en pratique des principes édictés dans le code de bonnes pra-
tiques de la transparence et 1’accroissement du degré de transparence et de 1’insertion effective
ou le projet d’insertion des principes de transparence dans les textes organiques des Banques
Centrales des pays en développement.

En outre, la réponse mondiale en cours a I’épidémie de COVID-19, dans laquelle les Banques
Centrales ont joué un rdle actif et critique, notamment par des mesures non conventionnelles, a
encore renforcé la nécessité pour les Banques Centrales d’adopter une plus grande transparence
pour maintenir la confiance du public et I’efficacité des politiques. (FMI, 2020).

Pourquoi se focaliser sur ’importance de la communication de la politique monétaire ?

Tout d’abord, 1’expérience a montré que la communication améliore 1’efficacité de la poli-
tique monétaire. Autrement dit, cette derniere est d’autant plus efficace lorsqu’elle est bien com-

2. Le code de transparence des Banques Centrales est un code volontaire, composé d’un ensemble complet de
principes et de pratiques axé sur la Banque Centrale. En début d’année 2019, le FMI a proposé d’établir un nouveau
code pour la transparence des Banques Centrales. Ce code devrait promouvoir une plus grande transparence de la
part des Banques Centrales en ce qui concerne leurs accords de gouvernance, leurs politiques, leurs opérations, les
résultats de ces dernieres et leurs échanges avec les principaux acteurs. Il devrait permettre aux Banques Centrales
de s’adapter au nouveau contexte qui est le leur et constituer un argument pérenne en faveur de leur indépendance.
Dans cette proposition, il est clairement indiqué que les Banques Centrales devraient étre tenues d’expliquer et
de justifier leurs interventions ainsi que de rendre compte des décisions qui ont été prises dans le cadre de leurs
fonctions.



muniquée. Egalement, la communication aide les Banques Centrales 2 mieux s’acquitter de leur
responsabilité envers le public. Comme toutes les politiques publiques, la politique monétaire
gagnerait a étre mieux comprise et davantage soutenue par la population. En expliquant clai-
rement pourquoi les objectifs et les mesures de politique monétaire sont ceux qui conviennent,
la Banque Centrale recherche 1’appui du public. Il se produit alors ce qu’on appellerait : « La
légitimation de la politique monétaire ». Le principe de transparence consiste a expliquer de
quelle maniere la politique monétaire est utilisée pour atteindre le mandat fixé. Ainsi, une stra-
tégie de politique monétaire contribue a la transparence en fournissant un cadre systématique
tant pour le processus interne de décision que pour la communication externe avec le public.
En d’autres termes, une plus grande communication de la Banque Centrale se traduit a travers
une meilleure compréhension de la politique monétaire par le public, ce qui est susceptible de
renforcer sa crédibilité et son efficacité (Ngniado, 2016).

A travers sa communication, la Banque Centrale vise a instaurer un dialogue efficace avec
le public, les médias, les marchés et d’autres parties intéressées et influentes. Elle cherche a
renforcer la compréhension de la politique monétaire et générer un soutien en faveur de ses
objectifs et de ses interventions. Il s’agit 1a d’un processus continu et itératif qui s’appuie sur le
vieux principe selon lequel : « Une bonne communication repose sur la répétition ». En réitérant
régulierement les messages de base sur le cadre de conduite de la politique monétaire, les ob-
jectifs poursuivis et les raisons a cela, la Banque Centrale augmente son degré de transparence,
favorise les chances que ces messages se gravent dans la conscience des gens et faconnent leur
comportement. Le graphique 1 illustre comment les activités de communication des Banques
Centrales se sont intensifiées avec le temps en passant 150 en 1998 a pres de 900 en 2014 ; ce
qui prouve I’'importance progressive de la transparence au sein de ces Institutions.
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Cependant, il est a préciser que le nombre de discours varie nettement d’'une Banque Cen-
trale a une autre. Le graphique 2 décompte le nombre de discours des Banques Centrales asso-
ciées aux unions monétaires et aux pays suivants : la Banque Centrale Européenne (zone Euro),
la FED (Etats-Unis), la Banque Centrale du Japon (Japon), la Banque Centrale d’Angleterre



(Royaume-Uni) et la Riksbank (Suede). Tous les discours ont été recueillis dans les archives en
langue anglaise de la Banque des Reglements Internationaux (BRI) sur la période 2002-2017.

FIGURE 2 — Nombre de discours par Banques Centrales entre 2002 et 2017
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Plusieurs auteurs considerent la transparence comme un facteur permettant de crédibiliser
la politique monétaire, méme en alternative a I’indépendance ou autonomie de la Banque Cen-
trale. Par transparence, on entend le fait d’annoncer des objectifs, mais aussi le fait de publier
les proces-verbaux des séances du conseil de la Banque ou de publier des rapports, ainsi que
le fait de soutenir des discours publics, notamment par le gouverneur. L’idée est que, par la
transparence, on peut mieux convaincre les individus de 1’engagement pris vers la stabilité des
prix. Autrement dit, le banquier central soumis a un systéme de transparence modifie son com-
portement et, étant engagé vers la stabilité des prix, il cherchera a la réaliser entrainant ainsi un
apport de crédibilité.

Aux yeux des banquiers centraux, la transparence est la contrepartie la plus essentielle de
I’indépendance des Banques Centrales comparé a leur responsabilité (Geraats, 2002). Des lors,
ils estiment qu’elle est devenue la troisieme caractéristique essentielle de leur métier, apres 1’in-
dépendance et I’objectif d’inflation basse (Geraats, 2002). Le principe de la transparence est que
les décisions et les tactiques monétaires des banquiers centraux doivent étre communiquées aux
citoyens et a leurs représentants pour qu’ils puissent évaluer leur action (Dincer et Eichengreen,
2007). L’indépendance des Banques Centrales et la montée de la gouvernance démocratique
au sein des Etats-nations ont accentué le besoin de transparence sur les décisions des Banques
Centrales (Dincer et Eichengreen 2007).

La transparence est un élément fondamental de la responsabilité sociale. Cela passe notam-
ment par la publication de proces-verbaux, la réactivité face aux demandes des législateurs,
la diffusion de rapports techniques détaillés, I’organisation de rencontres avec le ministre des
Finances et la tenue de conférences de presse. Le graphique 3 ci-dessous illustre la forte interdé-
pendance des principales dimensions de la gouvernance des Banques Centrales. La transparence
est le maillon qui unit indépendance et responsabilisation ; c’est une composante essentielle de
la gouvernance des Banques Centrales qui leur permet de prouver leur efficacité et leur res-



ponsabilité publique. Comme I’a si bien dit le Gouverneur de la Banque de réserve d’ Afrique
du Sud et président du Comité monétaire et financier international (le comité de pilotage des
politiques du FMI), M. Lesetja Kganyago : « Pour que la société puisse comprendre notre role,
elle doit pouvoir nous accompagner. Ainsi, si nous sommes pris pour cible, nous ne serons pas
les seuls a défendre notre indépendance. »

FIGURE 3 — Interdépendance entre la responsabilisation, la transparence et I’'indépendance de
la Banque Centrale
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En Afrique Subsaharienne, la mise en ceuvre des politiques monétaires est plus compli-
quée qu’avant en raison de la vulnérabilité des pays a 1’évolution défavorable des termes de
I’échange, de 1’approfondissement financier en cours et de 1’évolution des régimes de change.
De plus, elle se heurte a un certain nombre d’obstacles institutionnels et de problemes de ca-
pacités, notamment I’absence de données adéquates pour mesurer correctement I’inflation étant
donné la dichotomie villes/campagnes dans le panier de consommation, I’état de I’économie,
une compréhension imparfaite des canaux de transmission, une responsabilisation insuffisante
concernant les objectifs de politique économique et la transparence des processus décisionnels,
et une attention insuffisante aux stratégies de communication (FMI, 2014). Le lien effectué de
maniere quasi normative entre démocratie et transparence des Banques Centrales n’est pas tres
convaincant, notamment du fait des faibles niveaux d’information et de I’intérét citoyen pour les
politiques monétaires. Constant générale est un manque d’éducation financiere des populations
et la faible capacité du public et des agents a comprendre les décisions de politique monétaire.

Dans les pays en développement, deux (02) principaux facteurs ont été a 1’origine de 1’adop-
tion des initiatives en faveur d’une plus grande transparence de leurs Banques Centrales. Le
premier facteur est li€ a la libéralisation financiere amorcée dans les années 1980 qui s’est éga-
lement imposée a ces pays (I’ouverture aux marchés financiers internationaux). Le deuxieéme
facteur quant a lui, est rattaché a ’effondrement du mur de Berlin en 1989 qui a permis de
diffuser la culture démocratique a travers le monde et, par ce biais, a institué la revendication
d’une meilleure gouvernance des institutions en général et des Banques Centrales en particulier
de la part des populations (Kempf et Lanteri (2008) ; Bobbo, (2018)).



Dans les pays en développement, la question de la transparence au sein des Banques Cen-
trales africaines a suscité tres peu d’intérét en raison du role confié a ces institutions, qui dans
les années 1980, étaient principalement chargées de financer les déficits chroniques des Etats
a travers [’utilisation des instruments directs de politique monétaire (Masson et Pattillo, 2005).
En Afrique, la modernisation de la politique monétaire des Banques Centrales sera entreprise
a partir des années 1990. Conformément aux meilleures pratiques mondiales, la Banque des
Etats de I’Afrique Centrale (BEAC) a évolué ces dernieres années vers plus de transparence
et de crédibilité de sa politique monétaire en améliorant sa manieére de communiquer avec le
public. Malgré cette amélioration notable, il existe encore tres peu de preuves empiriques sur
le lien entre la communication de la Banque Centrale et les résultats de la politique monétaire
en Afrique Subsaharienne (ASS). Par conséquent, il est essentiel de se poser les questions sui-
vantes pour cette étude : Comment se présente la stratégie de communication de la Banque
des Etats de I’ Afrique Centrale (BEAC) ? Quel est le niveau et le régime de transparence de la
BEAC? Quel est I'effet de la transparence des Banques Centrales sur la Stabilité des prix en
Afrique Subsaharienne ?

Ceci étant, 1’objectif général de I’article sera d’analyser la stratégie de communication de
la BEAC entre 2010 et 2020. Spécifiquement, il s’agit de déterminer le niveau et le régime
de transparence de la BEAC le plus récent, et par la suite, tester empiriquement I’effet de la
transparence des Banques Centrales d’ Afrique Subsaharienne sur la stabilité des prix. Comme
hypothese, on s’attend a des améliorations et évolutions au niveau de la communication de la
BEAC suite aux réformes qu’a connu cette institution? et aux crises subies par la zone CE-
MAC # entre 2010 et 2020 ; et 4 une contribution positive et significative de la transparence des
Banques Centrales sur I’efficacité de la politique monétaire Afrique Subsaharienne.

Un des apports de I’article est d’étudier un spectre large des moyens de communication de
la BEAC. Elle contribue ainsi a une meilleur compréhension 1I’économie politique des Banques
Centrales, et particulierement celle de la BEAC. Comparé aux études de Bokino (2015), Ngniado
(2016) et Bobbo (2018) qui se sont limitées a une simple mesure de la transparence de la BEAC
en s’inspirant de la méthodologie d’Eijffinger et Geraats (2006), notre étude se veut la plus
récente dans le domaine. En plus d’identifier la stratégie de communication de la BEAC, son
régime et son niveau de transparence le plus récent, I’étude évalue I’'impact de cette derniere sur
I’efficacité de la politique monétaire en ASS.

Afin d’atteindre notre objectif, nous avons recours a la méthode hypothético-déductive et a
la combinaison des techniques descriptives et empiriques, des entretiens et des questionnaires.
Nous employons également la littérature de la communication des Banques Centrales (Carré,
2015) appliquée a la BEAC. L’approche qualitative se base sur une revue de documentation
pertinente autour de la littérature la plus récente possible (des articles, des theses, des livres)
pour que nous puissions faire une explication panoramique et scrupuleuse a la fois. L’approche
quantitative se résume dans le fait de la collecte et de 1’analyse faite sur les bases de données
statistiques tirées de différentes sources en vue de faire 1’analyse statistique et économétrique
adéquate, alors que notre étude se basera sur des données annuelles. Les résultats montrent
une légere intensification et amélioration (qualitative et quantitative) de la communication de
la BEAC. Ils présentent également un impact mitigé de la transparence sur I’efficacité de la
politique monétaire (stabilité des prix) et recommandent la nécessité de continuer a améliorer

3. Pendant la période 2008-2009, la BEAC s’est caractérisée par un important scandale financier suite a un
détournement de fonds au Bureau extérieur de Paris (BEP), a une grosse perte enregistrée dans le compte de
I’Institution aupres de la Société Générale et a certains dysfonctionnements au sein de sa gouvernance.

4. Chute des cours des matieres premieres et particulierement celle du pétrole depuis 2015. Et récemment en
2020, la pandémie du Covid-19



la stratégie de communication des Banques Centrales en ASS.

La suite de I’article est organisée comme suit : Dans un premier temps, nous dévoilons les
enjeux qui se situe autour de la notion de transparence des Banques Centrales. Par la suite dans
un second temps, nous présentons la transparence comme facteur de I’efficacité des politiques
monétaires ; et pour terminer dans la troisieme partie, nous évaluons la communication de la
Banque des Etats de I’ Afrique Centrale ainsi que I’efficacité de la transparence des Banques
Centrales d’ASS.

1 Nouveaux enjeux d’une communication transparente pour
les Banques Centrales

Si la communication est souvent présentée comme un instrument a la disposition des auto-
rités monétaires leur permettant de devenir plus transparentes, la transparence peut également
se distinguer de la communication. Il donc important avant tout d’apporter des éclaircissements
sur ces deux notions principales a notre analyse.

1.1 Transparence versus communication

D’apres la lecture de nombreux petits articles consacrés a la transparence, le terme com-
munication semble plutdt réservé a la communication réguliere des Banques Centrales tandis
qu’on parle plutdt de transparence lorsqu’il s’agit d’une révélation occasionnelle d’informa-
tion : ainsi, on dira que la Banque Centrale communique lorsqu’elle publie son bulletin men-
suel, ses prévisions ou lorsqu’elle explique ses décisions de politique monétaire au public lors
de sa conférence de presse (Musard-Geis, 2007). En revanche, les auteurs ont plutdt tendance a
parler de la transparence des Banques Centrales sur leur modele économique ou sur leur straté-
gie. Cette distinction apparait notamment chez Woodford (2005) : selon lui, la communication
s’assimile a de I’information publiée de maniere réguliere (d’ou ses termes "on going commu-
nication"), tout du moins de maniere assez fréquente. Le fait d’annoncer une cible d’inflation
chiffrée releve moins de la communication dans la mesure ou il s’agit d’un événement ponctuel.

La définition de la transparence n’est pas identique dans la littérature, quels que soient les
auteurs. Certains insistent sur la fonction de préférences collectives, d’autres sur le type de
modele macroéconomique, d’autres sur la connaissance (partagée ou non) des chocs affectant
I’économie, ou sur le dispositif instrumental des Autorités ainsi que la mise en ceuvre de la
politique monétaire elle-méme.

Définir la notion de transparence nous conduit a réfléchir a la définition d’un terme rela-
tivement proche, a savoir le terme communication, qui, selon certains auteurs, a besoin d’étre
distingué de la transparence. Si elle apparait généralement comme un moyen d’atteindre une
plus grande transparence (elle est alors définie comme un instrument pour atteindre un degré
plus élevé de transparence), la communication ne facilite pas nécessairement la compréhension
par le secteur privé de la stratégie de politique monétaire ; par exemple, un exces d’informa-
tions peut s’opposer a la clarté (Musard-Gies, 2007). C’est dans cet esprit que Winkler (2000)
suggere de dépasser la définition de la transparence en termes d’asymétrie d’information afin
d’envisager la transparence sous 1’angle du degré de compréhension commune entre I’agent qui
émet I'information (la Banque Centrale) et I’agent qui regoit I’information, a savoir le secteur
privé.

SiI’on définit, comme 1’a proposé Winkler (2000), la transparence comme le degré de com-
préhension de I'information entre la Banque Centrale et les agents économiques, alors toute



communication ne permet pas nécessairement a la Banque Centrale de devenir plus transpa-
rente. En effet, si les agents économiques ne sont pas en mesure de comprendre (vocabulaire
trop technique non adapté au large public) ou de digérer, interpréter (limites cognitives) la quan-
tité d’informations que publie la Banque centrale, alors le degré de transparence n’est pas plus
¢élevé malgré les informations dévoilées.

Concretement, la transparence consiste a supprimer les asymétries d’information entre la
Banque Centrale et le public sur la définition et la conduite de la politique monétaire, et se traduit
concretement par des actions de communication (Drumetz et Pfister, 2010). On dira qu’une
information est transparente si elle réunit des conditions de clarté, d’accessibilité et d’honnéteté.
Lorsque la Banque agit avec un haut degré de transparence, elle renforce sa crédibilité et sert
de guide efficace aux anticipations des agents. Au contraire, lorsque sa communication est peu
compréhensible, elle la réduit. Selon le rapport annuel de la Banque Centrale Européenne (BCE)
« La transparence implique que la Banque Centrale fournit au grand public et aux marchés,
ouvertement, clairement et en temps voulu, toutes les informations utiles concernant sa stratégie,
ses analyses et ses décisions de politique monétaire ainsi que ses procédures > ». Dans le code de
bonnes pratiques pour la transparence des politiques monétaires et financieres (2000), le Fonds
Monétaire International (FMI) définit la transparence comme suit : « La transparence signifie
que le public est informé avec clarté, accessibilité et sans délais des objectifs de I’action, de son
cadre juridique, institutionnel et économique, des décisions y afférentes et de leur justification,
des données et des informations relatives aux politiques monétaires et financieres, ainsi que des
clauses qui rendent les organes financiers et comptables de leurs actes ».

Pour Eboué (2004) la transparence d’une Banque Centrale, réside dans la fréquence de pu-
blication des résultats de son action, ainsi que de 1’évaluation qu’elle fait de la situation écono-
mique, et ce sous une forme publique, c’est-a-dire donnant une place a un commentaire public
des prévisions antérieurement publiées. Miniaoui et Smida (2008) concluent que la transpa-
rence a pour objectif principal : « éviter que I'incertitude émanant de 1’état de 1’économie ou
de sa structure ne rétroagisse sur I’incertitude stratégique. Elle devrait faciliter la tache de la
Banque dans sa quéte d’arrimer les anticipations du public a ses propres objectifs. En se fixant
comme nouvelle régle le recours a la communication, les Banques Centrales cherchent a faire
comprendre au public et aux marchés 1’objet de la politique monétaire ainsi que les moyens
retenus pour 1’ atteindre ».

Winkler (2000) propose un schéma définissant un triangle de compatibilité qui permet de
déterminer le contexte idéal de la transparence de la Banque Centrale, cette derniere doit étre
claire, franche et efficace.

5. Rapport annuel de la BCE 2012



FIGURE 4 — Triangle de la transparence de la politique monétaire

Honnéetete

Clarte Efficacitée de 1"information
(Communication externe) {Communication interne )

Source: Winkler (2000)

Une transparence efficace, doit enfin assurer (03) trois fonctions a savoir : la clarté dans la
communication externe vis a vis du public, I’honnéteté et I’efficacité de I’information interne.
Les agents économiques ne peuvent agir dans le bon sens que s’ils disposent d’une informa-
tion parfaite sur leur environnement. Ils ont besoin de bien connaitre la facon dont la Banque
Centrale apprécie la conjoncture présente, mais aussi la fagon dont elle anticipe les évolutions
a venir et la manicre dont elle entend y répondre pour mieux orienter leurs décisions et ne
pas tomber dans « L”ambiguité constructive ». Pour ce faire, il important que le public puisse
acquérir une bonne compréhension de ce fait la Banque Centrale et pourquoi elle le fait. Des
lors I’intérét a communiquer clairement sur ses objectifs, sur sa stratégie et sur ses décisions
sont impératifs pour la Banque Centrale. A cet effet, une bonne communication semble €tre une
condition incontestable pour I’efficacité de la politique monétaire. Seulement de cette fagon,
la Banque Centrale peut parvenir a étre correctement comprise par les agents économiques en
ancrant leurs anticipations inflationnistes. En outre, la bonne communication joue un rdle im-
portant en réduisant les incertitudes et en augmentant la confiance en rendant les politiques de
banque centrale plus compréhensibles et prévisibles. L’isolation de la communication publique
des pressions politiques constitue un des aspects les plus importants de la bonne communica-
tion.

Selon Musard-Gies (2007) la communication est souvent entendue dans le sens d’informa-
tions régulieres qu'une Banque Centrale dévoile par rapport a ses décisions de politique mo-
nétaire : I’annonce de la décision de politique monétaire avec éventuellement une conférence
de presse, les discours et déclarations des membres des Banques Centrales qui donnent des in-
formations aux marchés sur la facon dont la Banque Centrale percoit la situation économique
future (avec parfois la publication d’un rapport sur I’inflation), I’ orientation de la politique mo-
nétaire future et les compte-rendus des décisions passées (minutes, votes)...

En théorie, la communication et ses supports sont endogenes au type de comité de politique
monétaire (CPM), aux statuts de la Banque Centrale et a sa stratégie de politique monétaire
(Carré, 2012). Par exemple, la Banque Centrale Européenne (BCE) s’appuie sur la Nouvelle
Synthese Néo-classique (NNS) selon laquelle les valeurs courantes des variables clefs (inflation,
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croissance, taux d’intérét) dépendent de leurs valeurs anticipées par les agents ¢. Cependant les
tenants de la NNS sont en désaccord sur la stratégie a adopter pour atteindre ces anticipations,
et donc sur le role et la pertinence de la communication de la Banque Centrale pour atteindre
ces anticipations. Pour le versant Néo-classique de la NNS, suivant le cadre d’incohérence tem-
porelle a la Kydland et Prescott (1977), la politique monétaire est un jeu contre les agents. Dans
ce cas, la communication n’est pas crédible et peu utile.

A la différence du versant Nouveau Keynésien de la NNS pour qui la politique monétaire
est un jeu avec les agents : le fameux « management des anticipations » (Woodford, 2003). La
communication est alors utile et efficace ” pour gérer les anticipations des agents et donc 1’éco-
nomie. L.a communication peut étre tellement efficace qu’elle peut se substituer a I’action de
politique monétaire (Woodford, 2005) 8. En pratique, la communication accrue recommandée
par les Nouveaux Keynésiens se traduit généralement quantitativement par plus de discours, ou
qualitativement par des discours donnant des explications plus détaillées (Blinder et al., 2008).
Enfin, pour une minorité de Nouveaux Keynésiens la communication peut €tre mise en valeur
par sa rareté, donc moins de discours (Blinder et al., 2008).

1.2 Pourquoi les Banques Centrales doivent-elles parler ?

Au cours des années 1980 et 1990, le role de la communication des Banques Centrales
comme un instrument majeur pour guider les anticipations a fait I’objet d’un consensus chez de
nombreux théoriciens et praticiens. On considérait qu’une communication accrue améliorerait
I’efficacité de la politique monétaire, de sorte que I’émission d’avis passait du statut de nuisance
a celui d’outil-clé. Ainsi, nous pouvons rappeler quelques arguments théoriques en faveur de la
communication des Banques Centrales :

— En se focalisant sur les objectifs que la Banque a fixé (qui peuvent varier), la commu-
nication améliore la crédibilité reflétant I'importance de la communication sur la sta-
bilité financiere pour des objectifs de réputation aupres des agents privés (investisseurs
et grand public) afin d’influencer leurs anticipations, mais également son engagement a
satisfaire les objectifs (Mishkin, 2004).

— La communication de la Banque Centrale permettrait de guider, d’orienter les antici-
pations des marchés financiers (Trichet, 2005) en créant des « nouvelles » (news, par
exemple, en faire évoluer les taux courts dans la direction désirée) et en réduisant les
bruits (noise, par exemple en réduisant I’incertitude sur les marchés) orientant ainsi les
prix des actifs. Par conséquent, la communication des Banques centrales augmenterait
la cohérence, la transparence et la prédictibilité des décisions de la politique monétaire.

— Une politique de communication efficace améliorerait le degré de connaissances du pu-
blic en réduisant ’asymétrie d’information entre celui-ci et I'institut d’émission. En
effet, ce dernier est censé produire des informations « supérieures », significatives (plus
précises) sur les anticipations d’inflation et les perspectives économiques du secteur

6. Voir Smets et Wouters (2003) pour des modeles macroéconomiques de la BCE

7. Gai et Shin (2003) établissent une distinction entre la communication ex ante et la communication ex post.
La premiere fait référence aux situations dans lesquelles I’information est rendue publique avant 1’occurrence d’un
événement particulier. L’objectif d’une telle communication est double : permettre une inférence publique des
intentions des autorités d’une part; diffuser I’information relative a 1’état de I’économie pour stabiliser les antici-
pations des agents privés d’autre part. Les diffusions ex-post font référence aux situations dans lesquelles la Banque
Centrale a un avantage informationnel et décide de divulguer publiquement I’information apres 1’occurrence d’un
événement. En conséquence, la Banque Centrale exerce une influence sur les dynamiques de marché

8. Ehrmann ayant était a la BCE de 1999 a 2013, et Fratzscher de 2001 et 2012, ces économistes ont donc
largement participé a la doctrine de la BCE sur la communication.
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privé (Clévenot et al., 2016).

— Un nouveau role assigné aux Banques Centrales en matiere de stabilité financiere, suite
a la crise débutée en 2008, implique qu’elles communiquent régulierement sur ce do-
maine (que ce soit via la publication de rapports de stabilité financiere, des discours ou
bien des interviews des membres du comité directeur). L’ objectif du rapport de stabilité
financiere (qui fournit un apercu des sources de risques et de vulnérabilité) vise a pro-
mouvoir la prise de conscience dans I’industrie financiere et au sein du public du role que
joue I'institution dans la prévention des crises financieres et la sauvegarde de la stabilité
économique et financiere. L’importance de la transparence vient du fait qu’elle aide le
public a comprendre les objectifs et les actions de la Banque Centrale. Une meilleure
compréhension par le public rend la politique monétaire adoptée plus crédible et donc
plus efficace. En effet, une plus grande transparence suppose que la Banque Centrale
expose clairement son interprétation du mandat qui lui a été confié et se montre dispo-
sée a communiquer sur ses objectifs. Une fois ces objectifs sont correctement définis,
la Banque Centrale doit étre suffisamment indépendante des pouvoirs politiques afin
qu’elle puisse les accomplir d’une maniere efficace.

— La transparence est considérée comme un contrepoids a 1’indépendance accordée a la
Banque Centrale dans le but de la responsabiliser. En effet, une Banque Centrale jouis-
sant d’une tres grande autonomie pourrait, par exemple, négliger completement la sta-
bilisation de la production ou ne pas suffisamment prendre en compte les interactions
entre la politique monétaire et les autres politiques économiques (Goodhart, 1994).

— La transparence de la Banque Centrale participe a accroitre 1’efficacité de la politique
monétaire dans la réalisation de I’objectif de stabilité des prix. En assurant un bon an-
crage des anticipations inflationnistes a travers une communication appropriée, la trans-
parence produit un double effet : elle permet d’accroitre le degré de prévisibilité et celui
de crédibilité de la politique monétaire.

— La transparence augmente la prévisibilité et donc I’efficacité - en termes de rapidité et
de précision-de la politique monétaire et favorise 1I’évaluation de la politique monétaire,
engage la responsabilité de la Banque Centrale et partant la crédibilité de la politique
monétaire °.

Par ailleurs, dans le but d’améliorer I’efficacité de la politique monétaire, une autre question

importante pour le design de la Banque Centrale est celle de savoir si les autorités monétaires
doivent révéler tout ce qu’elles ont comme informations ?

1.2.1 Moins communiquer pour mieux communiquer

En matiere de communication de la Banque Centrale, en faire plus n’est pas toujours la
solution, et I’on ne sait pas encore tres bien ou s’arréter. La qualité de la communication, et
en particulier sa cohérence, tant sur le plan interne que sur la durée, importent probablement
plus que sa quantité. On dit parfois qu’une Banque Centrale est inaudible si elle a plusieurs
porte-paroles (Blinder, 2007). Cette affirmation semble confirmée par des récents travaux de
recherche : si les responsables de la politique monétaire tiennent un grand nombre de discours
tres 1égerement différents, il risque d’en résulter plus de confusion que de clarté (Lustenberger
et Rossi, 2017).

La publication des procés-verbaux ou des verbatims des discussions internes peut aussi
étre une arme a double tranchant. Certes, ces documents fournissent des informations sur le
raisonnement et les intentions des responsables, mais ils sont parfois difficiles a interpréter,

9. Walsh C. (2007). Transparency, flexibility, and inflation targeting
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surtout lorsque le contexte évolue rapidement. Pour cette raison, certaines Banques Centrales
imposent un embargo de plusieurs jours avant I’annonce d’une décision, afin de mieux faire
ressortir les déclarations qui I’accompagnent et de s’assurer qu’elles soient clairement regues.

La communication est un instrument d’action puissant, mais elle a des limites. Lorsque
les anticipations d’inflation sont fermement arrimées, les Banques Centrales peuvent accomplir
davantage grace a la communication et auront donc moins besoin d’agir. Toutefois, il est risqué
de trop s’appuyer sur la communication lorsque c’est 1’action qui est nécessaire. Dans ce cas,
les anticipations peuvent perdre leur ancrage et la crédibilité peut s’éroder, ce qui compromet
’efficacité ultérieure de la communication.

a Que doivent révéler les Banques Centrales ?

Certaines informations qu’une Banque Centrale pourrait éventuellement dévoiler au public
n’impliquent pas nécessairement une plus grande compréhension, par les agents économiques,
du cadre de politique monétaire et par conséquent, ne méritent pas nécessairement d’étre pu-
bliées (Musard-Geis, 2007). La transparence n’est donc pas une fin en soi : comme le souligne
Thornton (2003), une Banque Centrale n’a intérét a €tre transparente que si cela permet d’aug-
menter 1’efficacité de la politique monétaire.

L’ objectif d’une Banque Centrale n’est donc pas de dévoiler un maximum d’informations,
mais d’améliorer la compréhension, par les agents, de son cadre de politique monétaire ainsi que
de révéler ses anticipations quant a la situation économique future. Comme le souligne Winkler
(2000), un équilibre doit étre trouvé entre les différents aspects, en partie contradictoires, de la
transparence, notamment entre 1’ouverture et la clarté.

Il faut donc s’interroger sur les informations que doivent communiquer les Banques Cen-
trales, c’est-a-dire les éléments de leur stratégie de politique monétaire qu’elles ont intérét a
dévoiler aux agents économiques.

Selon Blinder et al. (2001), une Banque Centrale doit essentiellement donner de 1’informa-
tion dans deux grands domaines : tout d’abord, de 1’information par rapport a ses décisions de
politique monétaire, notamment expliquer le raisonnement qui sous-tend ses décisions afin de
permettre au public de comprendre comment la politique monétaire réagit de facon systéma-
tique a des conditions économiques différentes. En outre, il est essentiel que la banque centrale
dévoile aux agents de I’information quant a 1’appréciation qu’elle porte sur la situation éco-
nomique (information forward-looking) via des publications régulicres, des déclarations, des
prévisions...

Le tableau 1 présente cinq éléments qui sont a la base de toute politique monétaire trans-
parente saine : La publication réguliere de rapports portant sur la politique monétaire et sur
I’évolution de I’inflation, la publication de rapports spéciaux en cas de non atteinte de la cible
d’inflation prévue, I'utilisation de certaines clauses de sauvegarde afin de limiter la responsa-
bilisation de la Banque Centrale dans certaines circonstances et indiquer en avance la maniere
dont les autorités monétaires doivent réagir dans le cas d’importants chocs exogenes, la publi-
cation des comptes rendus des réunions dans un délai court, et la tenue de conférences de presse
accompagnées par des notes d’analyse des décisions et de rapports sur la politique monétaire
adoptée.
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TABLE 1 — Transparence de la politique monétaire dans quelques pays

Pays FPublication C.R des réunions FPublication de C.R ao parlement R. politigue mondtaire K. d*échec de la cible dinflation Clanses échapatoires
Australic Non Ohai Trimcstricl Non Non
Brésil O, Retard B jours Ohai Trimestriel Ohai MNon
Canada Mon Ohai mise & jour Ohai Mon
Chilli 0. Retard 90 jours Ohai Trimestriel Mon Mon
Colombic Mon i Trimestricl MNon MNon
Rép Tochégue O O Trimestriel Non Description explicite
‘Ghana MNon Non 4-6 par an Non Non
Guatcmala MNon Ohai Scmi- anmucl Non Non
ngric Ohui Ohai Scmi- annucl + misc 4 jour Non Non
Islande Mon MNon i el O MNon

Momn Ohai Ohai MNon

i i i

Mon O Semi-annuel MNon

Mon O Trimestricl MNon

MNon Ohai Trimcstricl Ohai explicitc

Mon Ohai MNon

Mon MNon 3 MNon

O Ohai Trimestriel Ohai explicite

MNon O Trimestriel Non explicite
Roumanic MNon Non Trimestricl Non Description explicite
Scrbic Non Ohai Trimcstricl Ohai Non
Reép Slovague MNon Non Trimestricl Non Diescription cxplicite
Afrique du Sud Mon MNon Semi-annucl Non Descrip explicite
Suéde Ohui Ohai Ohai Drescrip explicite
Thailande Mom Momn i Ohai P
Turquic Ouai Non Trimestriel Ohai MNon
Royaume Unis Ouai O Trimestriel Omai MNon

Publication C R des réunions © Publication des compte rendu des réunions

Publication de C.R au parlement : Publication de rapport au parlement

E. politigue monétaire : Rapport de la politigue monétaine

E. d"échec de la cible d”inflation : Rapport spécifigue en cas d'échec de la cible d’inflation
Clauscs échapatoires : Recours & des clauses échapatoires

Source: Roger et Stone (2005)

La Banque Centrale ne peut guere devenir crédible si elle ne publie pas ses prévisions, car
les agents privés n’ont pas le moyen de connaitre ses objectifs (Geraats, 2000) 1°. De plus,
la communication incite la Banque Centrale a poursuivre ses objectifs lorsque ceux-ci sont
explicites.

A partir des éléments énumérés ci-dessous, nous constatons que la communication présente
plusieurs avantages sur I’efficacité de la politique monétaire ainsi que sur la performance de la
Banque Centrale. Elle se considere comme un facteur réduisant 1’incertitude en émanant a la
crédibilité ainsi qu’elle renforce la responsabilité de la Banque Centrale. Certains économistes
considerent que plus la Banque Centrale divulgue de I’information plus cela est bénéfique pour
la réussite de la politique monétaire. Toutefois, Morris et Shin (2002) ont fait remarquer que si
les informations communiquées par la Banque Centrale sont relativement erronées tandis que
celles en possession des agents économiques sont exactes, alors une transparence accrue peut
apparaitre préjudiciable. Hahn (2006) s’interroge sur la possibilité d’un bénéfice concernant la
transparence sur les préférences de la banque centrale. Le modele qu’il utilise pour analyser
cette question montre que la transparence peut occasionner des cofits, justifiant ainsi un cer-
tain degré d’opacité sur les préférences de la Banque Centrale. Eichengreen et Dincer (2008)
font valoir qu’une plus grande transparence sur les objectifs de la Banque Centrale incite cette
derniere a atténuer son biais inflationniste, mais dans certains cas extrémes, la transparence sur
les objectifs peut provoquer une perte de bien-étre. En effet, selon nos deux économistes, non
seulement la transparence sur les objectifs élimine les incertitudes relatives a I’inflation et a la
production mais, elle neutralise également I’incitation de la Banque Centrale a diminuer I’infla-
tion afin de signaler sa position de politique monétaire. Fratzscher (2013) souligne qu’accorder
trop d’importance a la communication présente des risques majeurs et s’accompagne d’un coft
élevé.

Pour cet auteur, la transparence notamment la communication prospective (forward gui-
dance) présente trois inconvénients. Le premier est que les déclarations des Banques Centrales

10. Geraats M., Eijffinger W. et Cruijsen B. van der (2006). Does Central Bank transparency reduce interest
rates ? DNB Working Paper, 85
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ont pris tellement d’importance pour les marchés financiers que les variations des prix traduisent
a présent leur réaction aux annonces et a la politique des Banques Centrales au lieu de refléter
les réalités financieres et économiques. Le deuxieme concerne les informations privées qui sont
éclipsées empéchant ainsi les autorités monétaires d’avoir un jugement indépendant et précieux
sur les tendances. Or comme le fait observer Fratzscher (2013), cela est dommageable dans
la mesure ou ces sources d’informations privées permettent aux Banques Centrales de prendre
les bonnes décisions. En outre, avec la prépondérance de la communication des Banques Cen-
trales, les acteurs privés n’éprouvent plus le besoin de réunir, analyser ou révéler leurs propres
informations. Enfin le troisieme désavantage a trait au fait que lorsque les Banques Centrales
donnent des assurances trompeuses et orientent a I’exces dans une certaine direction, il y a dan-
ger est qu’elles perdent la confiance que leur accordent les agents économiques. Il sied de noter
ici que la communication prospective est beaucoup plus difficile pour la BCEAO et la BEAC
qui sont en charge d’économies assez hétérogenes qui impliquent une forte volatilité en cas de
chocs exogenes.

Warsh (2014) fait remarquer que plus de transparence - notamment la diffusion en temps
réel des discussions du Comité de Politique Monétaire (CPM) - nuirait trés probablement a une
réelle délibération qui est essentielle a une bonne prise de décision. Il n’en demeure pas moins
que la transparence de la Banque Centrale est importante pour deux raisons essentielles. La
premiere qui concerne la position selon laquelle I’indépendance appelle a une nécessité accrue
de sa responsabilisation démocratique '! (voir par exemple Blinder, 2009) ne sera pas abordée
dans ce papier. La seconde a un rapport avec 1’idée selon laquelle la transparence améliore
I’efficacité de la politique monétaire 12 En effet, selon les économistes, si la Banque Centrale
diffuse amplement les informations relatives a ses objectifs, a sa propre appréciation des effets
de sa politique monétaire et a la situation économique, la politique monétaire réduira I’incerti-
tude des agents économiques (Mishkin, 2004), ce qui favorisera I’ancrage de leurs anticipations
notamment sur 1’inflation. La politique monétaire sera alors plus efficace et le bien-étre de la
société s’en trouvera amélioré 3.

Par conséquent, la théorie économique moderne plaide en faveur de plus de transparence.
La littérature recense comme avantages de la transparence de la politique monétaire une aug-
mentation de la précision de la prévision du secteur privé, un niveau réduit de 1’inflation, une
diminution de la variabilité de I’inflation ou une réduction de la variabilité de la production
(Carpenter, 2004). La théorie économique moderne sur la transparence insiste beaucoup sur la
possibilité d’influencer les anticipations afin d’améliorer I’efficacité de la politique monétaire.
Qvigstad (2009) souligne qu’ « En étant transparent sur nos prévisions de taux d’intérét, il est
plus facile d’influer sur les anticipations. Cela améliore 1’efficacité de la politique monétaire
». Ce méme auteur fait également remarquer que la transparence fournit de bonnes incitations
dans la mesure ou lorsque la Banque Centrale publie ses analyses, elle a tendance a faire un
effort encore plus grand pour assurer la qualité de 1I’analyse. Marcus (2014) qui est le gouver-
neur de la Banque de Réserve d’ Afrique du Sud fait observer que la communication '# réguliere
avec les partis politiques, les syndicats et les associations d’entreprises des différents secteurs a
contribué a créer une plus grande appréciation des défis auxquels la Banque Centrale qu’il di-
rige était confrontée et des raisons pour lesquelles elle agissait d’'une maniere plutot que d’une
autre, réduisant ainsi I’hostilité envers ladite Banque notamment lorsque sont mises en ceuvre

11. Stiglitz (1998), souligne que la transparence est identifiée comme un aspect central du processus démocra-
tique et une condition nécessaire pour 1’efficacité d’un gouvernement démocratique.

12. Geraats (2002) parle de I’opportunité économique de la transparence.

13. Eichengreen et Dincer (2008).

14. La communication étant le corollaire de la transparence
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des politiques impopulaires.

2 La transparence des Banques Centrales comme efficacité
lisible de la politique monétaire

Une politique monétaire est dite efficace si seulement elle arrive a la réalisation de 1’ objectif
final tracé, dont il représente dans la plupart des pays 1’objectif de stabilité des prix. La transpa-
rence va mettre 1’accent sur les objectifs de la politique monétaire, leurs hiérarchisations, leurs
aspects quantitatifs, ainsi que la relation existante entre le gouvernement et la Banque Centrale.
Le critere de I’efficacité de la politique monétaire sera donc la maitrise de I’inflation comme le
préconise Blinder (2000).

2.1 Transparence et inflation

Durant les vingt dernieres années on a vu un consensus de plus en plus large se former parmi
les experts en politique monétaire sur le fait qu’il est dans I’intérét des autorités monétaires d’un
pays d’opter pour une stratégie de transparence €levée et de communication constante avec le
marché. Cette nouvelle tendance vers la transparence a été renforcée par les études théoriques
et empiriques mettant la transparence en relation avec les variables macroéconomiques, surtout
I’inflation et la variabilité de I’inflation.

2.1.1 Controverses théoriques autour des effets de la transparence des Banques Cen-
trales sur I’inflation

Le lien de causalité entre la transparence des Banques Centrales et I’inflation a été ana-
lysé de maniere approfondie au fils des années. Il existe une pléthore d’études montrant que la
transparence pourrait contribuer a la stabilité des prix.

Schaling et Nolan (1998) affirment que les pays jouissant d’'une mauvaise réputation et
d’une indépendance de jure faible peuvent gagner a étre plus précis dans leurs objectifs. Selon
ces auteurs, la transparence des Banques Centrales peut remplacer I’indépendance formelle ou
la prudence. Cela tient au fait que I’incertitude concernant les préférences de la Banque Centrale
entraine une hausse des anticipations d’inflation.

Eijffinger et al. (2000) ont constaté que les Banques Centrales peu transparentes en ce qui
concerne leurs préférences sont per¢ues comme moins prudentes, ce qui entraine une hausse de
I’inflation via 1’augmentation des anticipations d’inflation des employés. Ils en viennent éga-
lement a la conclusion que I'incertitude concernant les préférences de la Banque Centrale se
traduit par une variabilité accrue de I’inflation. Ces résultats sont conformes a ceux de Hu-
ghes Hallett et Libich (2006), qui soutiennent également que la transparence des objectifs est
favorable a la stabilité des prix.

Geraats (2005) souligne que la transparence économique est bénéfique pour la stabilisation
de I’'inflation. Si le public est mieux informé des prévisions économiques de la Banque Centrale,
il pourra tirer des conclusions plus utiles de la politique monétaire actuelle. Westelius (2005)
utilise un modele de type Barro-Gordon pour montrer que, dans une économie néoclassique, une
transparence imparfaite réduit la persistance de I’inflation. Initialement, le fait que les Banques
Centrales puissent mener une politique monétaire discrétionnaire conduit a des taux d’inflation
d’équilibre généralement plus élevés, car le public prend en compte la possibilité et I’incitation
pour la Banque Centrale a utiliser le compromis de la courbe de Philipps. La transparence est
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alors mesurée par 1’écart type du terme d’erreur de I’inflation. Dans ce modele, la transparence
réduit la persistance de I’inflation.

Par ailleurs, de nombreuses études affirment que la transparence des Banques Centrales
n’est pas toujours avantageuse pour le maintien de la stabilité des prix. Parmi ceux-ci, citons le
travail de Sgrsensen (1991) qui conclut que I'incertitude politique (par exemple, 1’incertitude
concernant les préférences de la Banque Centrale en matiere de stabilisation de la production
et des prix) entraine une baisse des taux d’inflation. L’effet provient du fait que les syndicats
fixent des salaires nominaux plus bas si la réaction de la Banque Centrale a une augmentation
des salaires nominaux n’est pas claire. Griiner (2002) suit cet argument et parvient a la méme
conclusion que I’incertitude est bénéfique en termes de réduction des taux d’inflation.

Dans le modele de Sibert (2002), I’opacité de la Banque Centrale en ce qui concerne ses
préférences pour la stabilisation de la production et des prix est considérée comme positive.
La raison de cette conclusion est que les agents privés se contenteraient de faire référence a
leurs attentes concernant les préférences éventuelles de la banque centrale s’il n’y avait pas
de transparence politique. Dans un jeu de signalisation, la Banque Centrale voudrait prétendre
qu’elle est conservatrice afin de réduire la perte de bien-€tre provoquée par le probleme de
I’incohérence temporelle. Ainsi, la Banque Centrale devra mener une politique monétaire plus
restrictive pour étre considérée comme prudente.

Mishkin (2004) affirme que la publication de la fonction objective de la Banque Centrale
aggrave le probleme de I’incohérence dans le temps si cette fonction vise simplement a sensi-
biliser le public au fait que la Banque Centrale se soucie de la production. Cukierman (2002)
montre qu'une Banque Centrale qui ne publie pas ses modeles et objectifs économiques a plus
de chances d’avoir une plus grande crédibilité. Si les agents ne sont pas totalement rationnels, la
publication de la fonction objective peut augmenter les anticipations d’inflation dans une situa-
tion o, la Banque Centrale a des préférences asymétriques vers la stabilisation de la production
et de I’inflation. Dans un modele néo-keynésien, Westelius (2009) discute du rdle de la prospec-
tive. Lorsque la Banque Centrale agit de maniere discrétionnaire, I’inflation sera d’autant plus
grande que la transparence sera grande : c’est un cas de transparence imparfaite.

Outre I’aspect prévisibilité des décisions de politique monétaire, la transparence a d’autres
effets sur les marchés financiers : elle permet d’ancrer les anticipations d’inflation a des niveaux
compatibles avec la définition de la stabilité des prix et donc renforce la crédibilité de la Banque
Centrale. Enfin, une littérature récente (Musard-Gies, (2007), Marcus G. (2014). Lustenberger
T. et Rossi E. (2020)) montre que les discours et déclarations de certains membres des Banques
Centrales ont la capacité d’orienter I’ensemble des taux de la structure par terme, permettant
ainsi aux autorités monétaires d’agir plus efficacement sur les décisions de consommation et
d’investissement des agents (dans la mesure ou de telles décisions dépendent essentiellement
des taux longs).

Globalement, il n’y a pas de consensus sur le point de savoir si la transparence de la Banque
Centrale est positive ou non en termes de stabilité des prix. Cela ouvre la voie a des analyses
empiriques capables de ressortir ce que les données conclues sur ce débat.

2.1.2 Etudes empiriques sur la relation transparence des Banques Centrales et inflation

Fry et al. (2000) ont mené une enquéte et ont fourni des essais empiriques de 1’effet de la
transparence sur I’inflation et la variabilité de I’emploi. Leur enquéte était consacrée a 1’étude
d’un échantillon de 87 pays sur la période de 1995-1999. Leur étude s’est basée sur 1’élabora-
tion d’un indice de transparence qui va étre rapproché par la suite a I’inflation et le chomage.
Ces auteurs se sont penchés sur les détails des prévisions éditées par les Banques Centrales, et
utilisent « la publication des prévisions » comme terme similaire a « la transparence ». Ils sont
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arrivés a conclure qu’un degré élevé de transparence dans la conduite de la politique monétaire
est associé a une inflation inférieure. Ce constat est renforcé dans le cas ou la Banque Centrale
définit une cible d’inflation. Cependant, leurs résultats montrent que la publication des prévi-
sions ne représente aucune incidence sur I’inflation dans les pays visant une stratégie de ciblage
du taux de change.

Les études faites par Faust et Svensson (2000), viennent confirmer 1’étude précédente, ou
ils constatent qu’un niveau élevé de transparence de la politique monétaire améliore en général
le bien étre, réduit 1’inflation, la variabilité de I’inflation et la variabilité de 1’emploi.

Cecchetti et Krause (2002) analysent I’inflation moyenne de 60 pays de 1995 a 1999. Ils
utilisent I’approche de Fry et al. (2000) pour mesurer la transparence de la Banque Centrale.
Premierement, ils trouvent que la transparence est négativement corrélée a I’inflation moyenne.
Deuxiemement, ils effectuent une régression multivariée avec des variables explicatives : in-
dépendance, responsabilité, transparence et crédibilité. Il existe toujours une relation négative
entre la transparence et I’inflation moyenne lorsque les variables supplémentaires sont incluses.
Toutefois, le lien ne s’avere significatif que si la crédibilité n’est pas incluse dans la régression.

Dans une étude portant sur onze pays, Siklos (2003) conclut que la transparence conduit a
une baisse des anticipations d’inflation. L’ ensemble de données comprend cinq pays sans et six
pays dotés d’un systeme formel de ciblage de I’inflation dans la pratique. L’effet est capté par
une simple variable nominale en tant que pays ciblant I’inflation. Ce modele n’a d’effet négatif
significatif sur les prévisions d’inflation que dans I’échantillon de 1990 a 1999.

Fatas et al. (2007) traitent de la question de savoir si la transparence politique a un effet
macroéconomique. Ils analysent 42 pays entre 1960 et 2000. La transparence politique est prise
en compte par un mannequin qui indique si une Banque Centrale a un objectif quantitatif for-
mel ou non. La Banque Centrale pourrait avoir un objectif d’inflation, de taux de change ou de
croissance monétaire. IIs trouvent des preuves accablantes qu’un objectif explicite réduit I’in-
flation. Les résultats sont robustes a plusieurs controles de robustesse. Chortareas et al. (2002),
montrent que la publication des prévisions plus détaillées par la Banque Centrale fait diminuer
le taux d’inflation moyen, selon les données transversales de 82 pays. De leur coté, Demertzis
et Hughes Hallett !> (2007) montrent théoriquement et empiriquement que la transparence n’a
pas d’incidence sur I’inflation moyenne, mais qu’elle ne ferait que réduire la variabilité de I’in-
flation. IIs utilisent I’'indice Eijffinger-Geraats pour calculer la corrélation entre la transparence
et Iinflation moyenne pour neuf pays 2 partir des données des années 1990 a 2001. Etonnam-
ment, la corrélation s’avere positive mais insignifiante. Crowe et Meade (2007) ont également
trouvé aucune relation significative entre la transparence et I’inflation. Ils ont utilisé a la fois
I’indice d’Ejjffinger-Geraats et 1’'indice de Chortareas et al. (2001) pour 37 pays. Chortareas et
al. (2001) ont également employé le modele de Fry et al. (2000). Ils font une comparaison entre
87 pays et leurs taux d’inflation moyens de 1995 a 1999. Ils constatent une corrélation négative
significative entre transparence et inflation (variabilité). En outre, ils ont effectué une analyse
multivariée prenant en compte de nombreux autres facteurs explicatifs (par exemple, 1’instabi-
lité politique ou le fait qu’un pays ait un taux de change fixe). La transparence a également eu
un impact négatif sur I’inflation dans cette régression.

Cournede et Minegishi (2009) estiment I'impact de la transparence sur les anticipations
d’inflation pour onze pays de 1999 a 2008. Dans une estimation en données de panel a effets
fixes, ils ont constaté une interaction significativement négative entre la transparence et les
anticipations d’inflation. Les variables de contrdle sont I’inflation réelle et les prévisions du
taux de chdmage dans deux ans.

Dincer et Eichengreen (2009) ont utilisé I’indice de transparence d’Eijffinger et Geraats

15. Confere (Cf.) Hamza Fekir (2012).
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(2002) dont les fondements sont fournis par Geraats (2002). Ils ont fait leur étude en se basant
sur un échantillon de cent (100) Banques Centrales en exploitant des données annuelles cou-
vrant la période 1998-2005. Toujours, Dincer et Eichengreen (2014) utilisent un vaste ensemble
de données de panel pour comprendre I’effet de la transparence. Cependant, ils ne contr6lent
que I’ouverture et la profondeur financiére dans un modgle a effets fixes et un modele GMM '©,
Cela justifie une autres études empiriques !’ sur la question de I’impact de la transparence de
la Banque Centrale sur la prise en compte d’autres déterminants de 1’inflation et de la volatilité
de I’inflation. A cet effet, en utilisant un ensemble de données de panel, Weber (2016) trouve
que la transparence des Banques Centrales réduit considérablement les taux d’inflation sous le
contrdle d’autres déterminants de 1’inflation. Son résultat est toujours valable sous diverses vé-
rifications de robustesse. Il en va de méme pour la volatilité de I’inflation : la transparence de la
Banque Centrale semble réduire 1’incertitude liée a 1’inflation.

Au niveau de la politique monétaire, et en privilégiant des approches en termes de crédibilité
et d’arbitrage inflation - chdmage, de nombreux auteurs ont montré que la transparence pouvait
réduire I’efficacité de la politique monétaire, soit en éliminant tout effet de réputation (Geraats,
2002), soit en affaiblissant la capacité de la Banque Centrale a réaliser un bon arbitrage inflation
- chomage (Geraats, 2006). Utilisant un cadre néo-keynésien, Cukierman (2001) montre que la
transparence peut étre négative pour le bien-étre social. En effet, dans toutes les situations ou
la variabilité du taux d’intérét exerce une influence sur la demande, la transparence est néfaste
dans la mesure ou la publication des prévisions d’inflation de la Banque Centrale augmente cette
variabilité. Ce résultat repose sur le fait que la transparence accroit la volatilité des anticipations
d’inflation, ce qui conduit la Banque Centrale a manipuler de maniere plus fréquente le taux
d’intéret.

La transparence des institutions internationales a elle- méme été questionnée. Ainsi, Fisher
(1999) reconnait-il la réticence du Fonds Monétaire International (FMI) a étre totalement trans-
parent. Il justifie cette attitude en soulignant non seulement qu’une publication systématique des
discussions entre le FMI et les pays membres risquerait de remettre en cause la franchise des
débats, mais surtout que la publication pourrait avoir des conséquences perverses, engendrant
potentiellement une perte de confiance des investisseurs internationaux. Ce dernier argument
suggere qu’une plus grande transparence peut étre contre-productive en induisant un comporte-
ment plus agressif de la part des investisseurs.

S. Hansen et al. (2019) vont se poser la question suivante dans leurs travaux : pourquoi les
taux d’intérét a long terme réagissent-ils a la communication de la Banque Centrale? Alors
que les explications existantes impliquent qu’un ensemble commun de signaux détermine les
rendements a court et a long terme, ils montrent que les nouvelles sur I’incertitude économique
peuvent avoir des effets de plus en plus importants le long de la courbe des taux. Pour évaluer
ce canal, les auteurs utilisent la publication du rapport d’inflation de la Banque d’ Angleterre,
a partir duquel ils mesurent un ensemble de signaux de grande dimension. Ils trouvent que
les signaux qui déterminent les taux d’intérét a long terme n’affectent pas les taux a court
terme et fonctionnent principalement par le biais de la prime de terme. Cela suggere que la
communication joue un role important dans la formation des perceptions de I’incertitude a long
terme.

B. Pires Tiberto et al. (2020) examinent I’effet de la transparence de la communication des
Banques Centrales sur le marché du crédit. En particulier, les auteurs analysent comment les

16. Méthode des Moments Généralisés.

17. Voir les travaux de Lustenberger T. et Rossi E. (2017) : « Does Central Bank transparency and communica-
tion affect financial and macroeconomic forecasts ? et ceux d’ Al-Mashat et al. (2018) : « An index for transparency
for inflation-targeting Central Banks : Application to the Czech National Bank ».
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efforts des Banques Centrales pour fournir des informations plus détaillées sur leurs objectifs
concernant la stabilité des prix (transparence de la politique monétaire) et la stabilité financiere
(transparence de la stabilité financiere) peuvent atténuer I’asymétrie d’information sur le mar-
ché du crédit; grice a la marge d’intérét nette facturée par les banques pour s’engager dans
I’intermédiation financiere (spread de crédit). Les résultats indiquent que la transparence des
Banques Centrales est en mesure de réduire 1’écart de crédit. En outre, les données utilisées par
les auteurs indiquent que 1’effet de la transparence des Banques Centrales sur 1’écart de crédit
est plus important sur les marchés émergents, ot il y a moins d’informations disponibles sur le
marché du crédit. Les auteurs concluent que, la transparence de la communication des Banques
Centrales est un outil important pour atténuer I’asymétrie d’information sur le marché du crédit.

O. Kryvtsov et L. Petersen (2020) étudient les effets de causalité de la communication des
Banques Centrales sur les attentes économiques et leurs mécanismes de non-dérogation. Ils
aboutissent au résultat que la communication des Banques Centrales a un effet stabilisateur sur
les résultats individuels et globaux, et I’ampleur de cet effet varie selon le type de communica-
tion. L’annonce des modifications passées des taux d’intérét est la mesure la plus efficace, car
elle réduit la volatilité des prix et des dépenses individuelles de respectivement.

2.1.3 Que retenir des effets de la transparence des Banques Centrales et de ses limites ?

La littérature qui s’interroge sur le bienfondé de la transparence a pour inconvénient de sous-
estimer I’impact de la politique informationnelle sur les croyances d’ordre supérieur. C’est-
a-dire les croyances des agents économiques a propos des croyances des autres agents, les
croyances des agents a propos des croyances des autres agents concernant les croyances des
autres agents, et ainsi de suite et la coordination. Cela signifie que lors de la prise de décision,
les agents ne prennent pas seulement en compte leur propre information, mais ils cherchent aussi
a intégrer les croyances des autres agents économiques avec lesquels ils sont en interaction. La
littérature met en avant les avantages li€s a I’absence de transparence qui peut aider la Banque
Centrale a protéger sa réputation et faciliter une inflation basse sur le moyen-terme (Hallett et
Viegi, 2003). De méme, la pratique de la communication des Banques Centrales les pousse par-
fois a observer un silence absolu avant certaines décisions cruciales de politiques monétaires,
afin de mieux surprendre les acteurs des marchés et donner plus d’ampleur a leurs signaux de
politiques monétaires, ce qui a terme peut contenir 1’inflation (Ehrmann et Fratzscher, 2009).

Selon Bokino (2014) trois (03) arguments peuvent €tre avancés pour montrer les limites de
la transparence totale : les anticipations non-rationnelles, I’information asymétrique et 1’absence
d’une regle de politique et de crédibilité. En premier lieu, I’hypothese selon laquelle grace aux
anticipations rationnelles et a la connaissance commune d’un modele unique de 1’économie le
secteur privé peut inférer parfaitement la politique monétaire sans qu’aucun effort d’explication
de la part des autorités monétaires ne soit réalisé n’est pas soutenable. King (2005) admet que
les agents économiques peuvent suivre des régles de base simples '8 dans la prise de décision au
lieu d’avoir un comportement optimisateur. Il souligne que dans ce cas la communication peut
jouer un role important en conduisant le public a choisir des heuristiques de la bonne espece.
Pour King (2005), une bonne heuristique serait une anticipation d’inflation égale a la cible;
autrement dit, en communiquant avec le public, les autorités monétaires peuvent aider a ancrer
les anticipations.

Bernanke (2004) s’appuie sur la littérature concernant 1’apprentissage adaptatif de la poli-
tique monétaire et donne les raisons pour lesquelles la communication agit sur I’efficacité de la
politique monétaire. Lorsque les agents économiques ne connaissent pas mais doivent estimer

18. These rules of thumb are sometimes described as «heuristics» (King, 2005).
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la fonction de réaction de la Banque Centrale et d’autres relations économiques en utilisant les
données observées, il n’y a aucune garantie que I’économie convergera - méme dans un temps
infini - vers un équilibre optimal des anticipations rationnelles car le processus d’apprentissage
du public lui-méme agit sur le comportement de I’économie. L’effet « feedback » de I’appren-
tissage adaptatif sur I’économie peut conduire a des résultats instables ou indéterminés. Dans
une telle situation, la communication par la Banque Centrale peut jouer un rdle clé en aidant a
améliorer la performance économique.

En second lieu, les participants aux marchés financiers n’ont généralement pas autant d’in-
formations que les décideurs de la politique monétaire au sujet d’un certain nombre de facteurs
essentiels a I’élaboration des politiques, incluant les objectifs des décideurs, leur évaluation de
la situation économique et leur stratégie de politique. Si les agents économiques et le Comité
de Politique Monétaire (CPM) détiennent des informations différentes, i.e. s’il y a asymétrie
d’informations, il est tout a fait rationnel pour les agents économiques d’ajuster leurs antici-
pations. Les autorités monétaires peuvent par exemple fournir des informations sur la fonc-
tion de réaction de la Banque Centrale. Ces informations devraient conduire, ceteris paribus,
a une augmentation de la capacité des agents économiques a prévoir I'instrument politique de
la Banque Centrale. Dans les pays sans objectifs d’inflation explicite, 1I’éventualité serait que le
CPM fournisse des informations sur sa cible d’inflation a long terme. De la méme maniere, les
autorités monétaires pourraient fournir des informations sur le poids qu’elles accordent a leurs
objectifs d’inflation et de production. De plus, elles peuvent avoir une meilleure information
sur les perspectives économiques. Kohn et Sack (2004) soulignent que le secteur privé peut se
fier aux déclarations économiques des autorités monétaires notamment si celles-ci ont assis leur
crédibilité comme prévisionnistes efficaces de I’économie.

Enfin, la majorité des Banques Centrales ne suivent pas une regle fixe de politique moné-
taire. Bernanke (2004) affirme que : « Fixer une régle de politique complete et explicite dont
la Banque Centrale ne s’écarte jamais quels que soient les circonstances n’est pas pratique. La
difficulté est que le nombre de contingences auxquelles la politique pourrait répondre est effec-
tivement infini (et, dans la réalité beaucoup sont imprévisibles) ». Cette assertion de Bernanke
est confirmée par le Président Trichet de la BCE qui a fait remarquer a maintes reprises que
son institution ne suivait pas une regle fixe de politique monétaire. La controverse entre Issing
(1999) et Buiter (1999) sur la responsabilisation est symptomatique des discussions sur la per-
tinence de la transparence totale. Ces deux économistes, entre autres, débattent de I’ opportunité
de divulguer les votes et les transcriptions des décisions de la politique monétaire ; en d’autres
termes, ils discutent du bien-fondé d’une transparence procédurale totale. Le consensus qui se
dégage est qu’une publication des minutes nominatives et des transcriptions pourrait altérer les
décisions prises par les CPM.

De fagon concrete, la réalisation de 1’objectif de stabilité des prix, conditionnée par une
forte autonomie de la Banque Centrale, s’appuie sur le concept de crédibilité qui minimise
la tentation de I'incohérence temporelle mise en évidence par Kydland et Prescott (1977) et
approfondie par Barro et Gordon (1983) dans le domaine de la politique monétaire, et qui peut
déboucher sur I’identification du cycle politico-monétaire (Nordhaus, 1975).

En Afrique Subsaharienne (ASS), I’évolution vers des cadres de politique monétaire plus
flexibles s’effectue a un rythme variable selon les pays. Le tableau 2 présente les caractéris-
tiques principales des cadres de politique monétaire de onze pays pour lesquels il est facile
d’obtenir des informations et qui formaient un échantillon varié en termes de régimes moné-
taires et de change, de revenu par habitant, de dépendance vis-a-vis des ressources naturelles et
de dispositifs institutionnels de banque centrale Nous notons que maintenir un taux d’inflation
bas est I’objectif premier des cadres de politique monétaire dans la plupart des pays en ASS et,
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le plus souvent, le niveau ou I’échéance a tenir ne sont pas fixés précisément. Certains pays qui
pratiquent le ciblage monétaire utilisent aussi un taux directeur a titre de complément (Kenya,
Nigéria). Egalement, les Comités de Politique Monétaire (CPM) deviennent partie intégrante
des dispositifs institutionnels (Angola, Kenya, Ouganda, etc.). La politique monétaire y a gagné
en transparence et bénéficie d’'une meilleure communication.

Pour ce qui est de I’inflation étant descendue en dessous de 10 % dans nombre de pays
d’ Afrique Subsaharienne depuis le début de la décennie 2000, les Banques Centrales de ces
pays se sont retrouvées confrontés a des défis d’une toute autre nature. En particulier, comme
dans d’autres pays, le rapport entre masse monétaire et inflation s’est relaché dans un contexte
d’inflation basse, car les pays sont ouvert leurs comptes de capital, ce qui a attiré les capitaux, et
diversifié leurs marchés financiers. Par exemple, malgré 1a mise en évidence des cycles politico-
monétaires au sein de la BEAC (Fouda, 1996), exception faite des épisodes du début des années
1970, de celui observé apres la dévaluation de 1994 et, plus récemment, de celui de 2008,
historiquement, I’inflation n’a pas été véritablement un probleme dans la CEMAC (Baldini et
Poplawski-Ribeiro, 2011).

Les graphiques 5 et 6, qui mettent en perspective les taux d’inflation des pays de la CE-
MAC, de ’'UEMOA et de certains Etats hors zone Franc, en donne une parfaite illustration. Les
bandes (graphique 5) de la CEMAC !° et de I"'UEMOA sont relativement aplaties et ne font pas
apparaitre des pics d’inflations par rapport a celles des autres pays. La République démocratique
du Congo (RDC) apparait comme le pays le plus inflationniste malgré les nouveaux statuts qui
accordent une autonomie a sa Banque Centrale, celle-ci étant cependant régulierement soumise
a la forte pression politique pour le financement monétaire du déficit public (Avom et Bobbo,
2013).

19. Les performances observées en termes de niveaux assez modérés d’inflation résultent des efforts constants
déployés par les dirigeants de la BEAC dans 1’application des régles de fonctionnement de la zone Franc. L'une
de ces regles s’efforce de limiter au minimum les avances directes de la BEAC aux Trésors nationaux. Dans cette
perspective, une étape décisive a été franchie avec la résolution du Comité de politique Monétaire (CPM) du 16
décembre 2011 de geler les plafonds d’avances de la BEAC aux Trésors nationaux et d’adopter le principe de leur
réduction par dixieme chaque année a compter du 31 Décembre 2012 jusqu’a leur suppression totale. Ce type de
concours financier sera dorénavant remplacé par I’émission des titres publics a souscription libre.
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FIGURE 5 — Inflation moyenne dans quelques Banques Centrales en ASS entre 1998 et 2016.

80

70

60

50

40

30

Inflation en %

20

10

0

71,74923365
66,19603928

=

2,217089834 \
| 1141867032 11,38356544 |

3,745885308

P
ECEMAC EUEMOA EMigéria CAfri SUD B Chana iAngﬂla B Tanzanie MEthiopie EMKenya BERDC

Source: Construction des auteurs.

FIGURE 6 — Evolution de I’inflation dans la CEMAC et dans I'UEMOA entre 1998 et 2016
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De maniere générale, dans la zone CEMAC I’inflation n’est pas essentiellement un phé-
nomene monétaire mais surtout le résultat de chocs d’offre. La recherche empirique sur les
déterminants de 1’inflation au sein de cette Zone est relativement limitée. Néanmoins, Bikai et
al. (2016) analysent les déterminants de 1’inflation dans la CEMAC avec un regard particulier
sur la masse monétaire. A I’aide d’un modele VAR ?° en panel appliqué aux pays de la CE-
MAC sur la période allant de 1990 a 2014, ils montrent que la masse monétaire et I’inflation

20. Vecteur Auto Régressif.
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importée expliquent mieux I’évolution des prix dans la CEMAC que le prix du pétrole, le solde
budgétaire ou encore 1’écart de production. Spécifiquement, les fluctuations de 1’inflation sont
dues environ a 24 % a la croissance de la masse monétaire contre 6 % environ pour I’inflation
importée.

TABLE 2 — Principales caractéristiques des cadres de politique monétaire d’un échantillon de
pays en ASS

r s
Pays Principaux instrumerts Cibles opérationnelles Cibles intermédiaires (Dbjectifs Régime monétaire de facto E:mgue:fm Muodalités de communication
Teux directewr (pensions) Taux inferbancaire Prévision dinflation H.ealls‘?unn & |.-na.-nue-'1 dela Ciblage da inflation Flotiement Fdamsing CPMA - Zesimciag
stabilité des prix CPConi.
Afrigue du Sud  |Fadlités permanentes; Elnmue confrele f kit
- devant ke Paremant et les
pansians )
citovens
Dpérations dopen-market (Cible dinflation : 3-5 %
_— . Présarvation de la valeur de  |Aurimage du taux de - _— . .
érations d'open-markat Taux de change Monnaie au sens lar, Régime stabilisé |CPM rafornel dapuis 2012
op pe g o= la monnaie nationale change au dollar = o a
Angoia Réserves obligaipires DPM : publication peu fréquents
Wanles de devises Stabilité des priox
Taux diracteur Infiation & un chiffre
Fadlités permanentas
Taux dirachewr (taux de basa) |Taux inferbancaire Prévision dinflation Inflation bassa Ciblage de Iinflation Flotiement E;Jg;r; CPM - Zxfimoie;
Opérations dopen-markat (Ciblle ninflation : 8.5+ 2 %
‘Ghana Banque centrals responsable
Réserves obligatoires Emgploi devant ke Parlement et les
citoyens
Venles/achats de devisas. (Croissance
Tanx dlrfzc.het.r-:ba.mue Taux inferbancaire Monnaie au sens large Infiation basse et stabla RE,g"T'E hybride de CI Flotiement Réumion CPM - Somoi;
centrala) sllége CPConf.
Opérations dopen-market Maonnaie centrale (Cible dinflation : 5+ 2.5 % DPM : publication 2wian
Kenys . ) Asrairs inbérieurs nets de
Résarves obligatoires la anque centrale (Croissance
Fadlités permanentes Emploi
Venles/achais de devisas. Stabilité financére
Taux directewr {pensions) Taux inferbancaire Prévision dinflation Stahilité des prioc Régime hybride de Cl Flotiement Réunion CPM : irmestrielle; CP
. - Développemant ordonng et Rapport sur lNnflation publié
m "
aurice Opérations d'open-markat souiliore fan
Fadlités permanentes
Résarves obligaipires Taux de changs
Opérations dopen-market Monnaie centrale Monnaie au sens large Stahilité des prix Ciblage monétaire Flotlement Réunion CPM - mensuele; CP
- . s (Cible dinflation & moyen
i Facilités parmanentss Cradit su sacheur privé
Mazambigue pa Lol terme : 5-G6 %
Réserves chligaioires Stabilité financére
Taux diracheur
L . . . L L Autre régime Réurion CPM - Zxmois;
Opérations dopen-market Monnaie centrale Monnaie au sens large Stahilité des prix Ciblage monétaire P CPiConi.
Migéria Fadlités permanentes Taux inferbancaire Stabilité financéne
Taux diracteur (Croéssance durabla
Résarves obligaipires
Opérations d'open-mariket Taux inferbancaire Prévision dinflation Inflation basse et stable Régime allégs de Cl Flotiement E;Jg;r; G : meanas sl
Taux directeur {banque (Cible dinflation & moyen . ) .
(Cuganda centrala) tarme da 5 % DPM : publication mensuelle
Venles/achats de devisas
Fadilités permanentas:
pansians
_— . . . Stabilité des prix et inflation . FRégime de type  |Réurion CPM - trimestrialle;
Opérations dopen-markat Maonnaie cantrale Monnaie au sens large (- Ciblage monétaire parite mobis CPCond.
Systéme financier stable at
Rwanda Taux directeur (pensions) Taux inferbancaire : A . DPM : publication 2xian
loompstitif, sans exclusion
Résarves ohligainires
Venles de devises
Opérations d'open-markst Maonnaie cantrale Monnaie au sens large Stahilité des prix Ciblage monétaire Flotiement E;Jg:r: CPM - Zximais;
Tarzanie Taux dlr_ec,heu-,ba.rmue T (Croessance équilibrée et DPM - publication 2x/an
centrala) duraibdie
Réserves obligaipires
Venles de devises
Ré CPM - 1H
Opérations dopen-markat Maonnaie cantrale Monnaie au sens large Stahilité des prix Ciblage maonétaire Flotiement C:Jg:r: frEnsEtE
Taux dl;r_echew-,ba.rmue Taux inferbancaire Stabilité financére DPM : publication 2wian
Zambia centrala)
Développemant
Venies/achats de devisas .pﬂ . " "
macroéconomique équilibre
Résarves obligaioires

Source: Hammond (2012) et FMI (2014)
Note : CI = ciblage de I'inflation ; Conf. = conférence de presse ; CP = communiqué de presse ;
CPM = comité de politique monétaire ; DPM = déclaration de politique monétaire.
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Encadré 1 : Régime du ciblage de I’inflation et transparence

Le nombre des pays qui ont adopté ou envisagent d’adopter le ciblage de I’inflation comme cadre de leur poli-
tique monétaire a considérablement augmenté ces dernieres années. Le ciblage de I’inflation implique 1’annonce
publique d’objectifs d’inflation quantifiés numériquement et 1I’engagement de la banque centrale d’atteindre ces
objectifs. Cela fournit un point de référence pour juger les performances de la Banque Centrale et contribue a
orienter les attentes en matiere d’inflation. La transparence joue un rdle pivot dans le ciblage de I’inflation car
elle est cruciale pour encourager la responsabilisation et former les attentes du public en matiere d’inflation. En
raison du délai qui sépare les mesures de politique monétaire de 1’évolution de I’inflation, et de la gamme des
autres facteurs qui influent sur celle-ci, les effets des mesures monétaires sont souvent difficiles a percevoir. La
transparence a la banque centrale est donc une condition préalable pour le suivi du ciblage de I’inflation.

Le respect de certaines clauses du Code de bonnes pratiques pour la transparence des politiques monétaire et
financiere est particulierement important pour le ciblage de I’inflation :

— 11 est essentiel que la responsabilité de la Banque Centrale en matiere de ciblage de I’inflation, et son
indépendance opérationnelle dans la poursuite de 1’objectif d’inflation soient clairement définies dans
la 1égislation ou réglementation pertinente.

— Il peut étre nécessaire pour la Banque Centrale d’intensifier ses efforts de communication et de clarifi-
cation des objectifs de sa politique monétaire vis-a-vis du public.

— Les décisions de modifier 1’ objectif doivent étre annoncées clairement et expliquées au public en temps.
De méme, la décision de la Banque Centrale de tolérer des manquements a 1’objectif sans prise de
mesures compensatoires doit étre expliquée clairement et en temps utile.

— La plupart des Banques Centrales qui pratiquent le ciblage de I’inflation observent le point 2.4 en
diffusant périodiquement des communiqués au public, qui prennent la forme de rapports de politique
monétaire ordinaires, ou « rapports sur I’inflation », sur les progres accomplis vers la réalisation de leurs
objectifs monétaires et les perspectives de les atteindre. Certains de ces rapports comportent, outre les
projections de I’inflation, les prévisions macroéconomiques de la Banque Centrale.

— L’existence d’un service d’information, la présentation et la publication des données de la banque cen-
trale contribuent a améliorer la transparence et contribuent a I’effectivité de la politique monétaire.

— 1l est bon pour le ciblage de I’inflation que les responsables de la Banque Centrale puissent apparaitre
devant des autorités publiques désignées pour rendre compte de la politique monétaire et fournir des
explications. Afin d’assurer une communication effective avec le public, les autorités peuvent souhaiter
donner une certaine structure formelle a ces dépositions.

Source : FMI (2000)

2.2 Dimensions de la transparence : Indicateur de Eijffinger et Geraats
(2006) et communication appliquée aux Banques Centrales

Un bon indicateur de transparence doit comporter un certain nombre de facultés. Bien en-
tendu, il doit révéler 1’effort de publication des prévisions de la Banque Centrale, mais éga-
lement I’analyse qui en est faite de fagon réguliere, a destination du public, comme d’ailleurs
I’analyse prospective. De méme, un bon indice doit refléter la prise en compte des erreurs de
prévision passées, et distinguer I’incertitude méme de la prévision.

Eijffinger et Geraats (2006) ont proposé cinq (05) variantes de cette transparence (La trans-
parence politique, la transparence économique, la transparence procédurale, la transparence de
la politique monétaire et la transparence opérationnelle) et 1’ont opposé au concept responsabi-
lité ou la transparence se réfere a la diffusion des informations, la responsabilité concerne plutot
I’explication des actions et leurs répercussions lorsque la politique monétaire n’aboutit pas aux
objectifs fixés par la Banque Centrale.

Les deux chercheurs ont construit une série de quinze (15) questions exposées de facon pré-
cise réparties en trois (03) questions pour chacun des cinq (05) grands aspects de la transparence
a savoir le politique, I’économique, le procédural, le monétaire et 1’opérationnel.

La démarche d’Eijffinger et Geraats présente au moins trois (03) principaux avantages :
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— Le premier est d’avoir un indice fondé sur une analyse indépendante (par le chercheur)
des pratiques de politique monétaire a I’'inverse d’un indice qui est basé sur un instru-
ment d’enquéte.

— Le deuxieme a un lien avec le fait que 1’indice porte sur presque tous les aspects de la
politique monétaire et offre ainsi une mesure plus large de la transparence par rapport
aux autres travaux qui se sont seulement focalisés sur deux ou trois dimensions (de la
transparence de la politique monétaire).

— Enfin, I’'indice ne se limite pas au seul cadre de politique monétaire qu’est le ciblage de
I’inflation.

Cet indice de transparence de la Banque Centrale fourni par les deux économistes Eijffinger

et Geraats (2006) nous parait le plus complet et le plus pertinent.

2.2.1 Indicateur d’Eijffinger et Geraats (2006)

L’approche dévaluation de la transparence des Banques Centrales d’Eijffinger et Geraats
(2006) comprend plusieurs dimensions. Nos deux chercheurs ont effectivement construit une
série de quinze (15) questions exposées de facon précise (Voir annexe 1).

— La transparence des objectifs de politique monétaire. Elle correspond a la clarté du man-
dat 1égal de la Banque Centrale. La transparence politique concerne donc les objectifs
formels de la politique monétaire, la quantification de ces objectifs et I’arrangement ins-
titutionnel de maniere a ce qu’il existe une interaction entre les autorités politiques et la
Banque Centrale (Geraats, 2002)

— La transparence économique. Elle concerne la publication des données économiques,
du modele macroéconomique et des prévisions utilisées par la Banque Centrale afin
d’atteindre ses décisions en matiere de politique monétaire (Crowe et Meade, 2007).

— La transparence procédurale. Elle se rapporte a I’annonce de la stratégie (stratégie ex-
plicite et divulgation des minutes et enregistrement des votes) qui forme le cadre de
politique monétaire de la Banque Centrale, ainsi qu’aux informations concernant le pro-
cessus de prise de décision (Bokino, 2015).

— Transparence des décisions de la politique monétaire. Cette transparence concerne 1’an-
nonce rapide et I’explication des décisions de politique monétaire ainsi que la révélation
des actions futures probables (Le communiqué rapide, explication des décisions de po-
litiques monétaire et actions futurs et probables).

— La transparence opérationnelle. Elle concerne la discussion des perturbations écono-
miques et des erreurs de politique susceptibles d’affecter la transmission de la politique
monétaire (Les erreurs de controle dans la poursuite de I’objectif principal, les turbu-
lences macroéconomiques non anticipées et I’évaluation de la politique monétaire).
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FIGURE 7 — Processus de décision de la politique monétaire avec les différentes dimensions de
la transparence
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Source: Eijffinger S. et Geraats P. (2006)

Par ailleurs Faust et Svensson (2001) distinguent a ce titre trois (03) types de régimes de
transparence.

— La transparence faible : Elle illustre le fait que ni I’objectif d’emploi (ou respectivement
de chOdmage) ni les intentions de la Banque Centrale, ne sont observables de la part du
public.

— Le régime intermédiaire qui est celui d’une transparence élevée : ici les objectifs d’infla-
tion de la Banque Centrale étant connus du public. La crédibilité de la Banque Centrale
est donc liée a ses performances inflationnistes, et il lui devient cofiteux de poursuivre
une politique inflationniste, justifiant ainsi une grande transparence de sa part.

— Le troisieme régime est celui de la transparence absolue : 1’objectif d’emploi (ou de
chOomage) ainsi que I’objectif d’inflation étant désormais observables de la part du pu-
blic. L’action quotidienne de la Banque centrale ne comporte plus désormais d’infor-
mation quant a la possibilité d’entretenir un biais inflationniste, et sa réputation devient
indépendante de son action quotidienne. Paradoxalement dans ce troisieme régime, la
possibilité d’une nouvelle apparition d’un biais inflationniste existe, et avec elle, une
variabilité plus grande de I’inflation et du chomage.

La littérature n’établit cependant pas la nécessité d’une transparence absolue. En fait, des
lors que les préférences des Autorités deviennent une information disponible pour le public,
la transparence de celles-ci devient redondante. Par ailleurs, en présence d’un choc, requérant
une action contra-cyclique, la transparence agit alors comme un facteur contre-productif. Le
choix du degré optimal de transparence dépend donc de I’arbitrage entre flexibilité et crédibilité.
Un degré élevé de transparence est souhaitable pour une Banque Centrale peu crédible, alors
qu’'une Banque Centrale parfaitement crédible peut devenir handicapée par un degré tres élevé
de transparence (Eboué, 2004).

Enfin, plusieurs autres méthodologies ont é€té employées par dans la littérature pour évaluer
efficacité, la portée ou encore la connotation de la communication des Banques Centrales. A
partir de I’intégralité des éditoriaux inclus dans le Bulletin mensuel de la BCE et d’une ana-
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lyse issue de la linguistique Clévenot et al. (2014) a I’aide de 1la méthodologie de Saddique et
al. (2013) qui procedent a 1’étude des éditoriaux des Beige Book de la FED., déterminent une
tonalité générale des messages. La méthode consiste a recenser le nombre de mots de chaque
éditorial du Bulletin mensuel de la BCE, puis en fonction de leur connotation positive ou néga-
tive, on crée des indicateurs d’optimisme, de pessimisme mais également synthétique en faisant
la somme des deux. Les connotations sont établies en suivant le dictionnaire Harvard IV. En
outre, d’autres indicateurs de variation de tonalité sont créés avec des mots qui décrivent des
augmentations ou des diminutions du sentiment a partir d’un indicateur synthétique de la va-
riation du ton de la banque centrale (toujours en suivant le lexique proposé par le dictionnaire
Harvard IV). Cette technique utilisée a I’avantage de constituer un traitement automatique des
éditoriaux. On recense le nombre de mots de chaque éditorial puis, suivant leur connotation
positive ou négative, on crée des indicateurs d’optimisme ou de pessimisme. Si le discours est
performatif, la tonalité doit produire des effets sur le « réel ». Carré (2015) quant a lui, a partir
de I’approche de Blinder et al., (2008), qui est celle du wording appliquée a la BCE, étudie les
mots clefs et formulations employés dans la communication de la BCE. Il fait une comparaison
internationale du wording de la BCE avec celui de 1a FED et de la Banque Centrale d’ Angleterre
(BOE).

2.2.2 Sur quoi porte la communication des Banques Centrales ?

Sur le plan pratique, si les objectifs de la politique monétaire sont comparables, il n’existe
toujours pas de consensus établi sur les meilleures pratiques, en raison de variantes de com-
munication, évolutives au cours du temps et selon les Banques 2. S’agissant du contenu de la
communication de la BCE par exemple, on peut relever quatre (04) caractéristiques :

— DLinstitution a un objectif quantitatif qui constitue en temps normal une part importante

de sa stratégie de politique monétaire.

— Concernant les perspectives économiques (prévisions quant a I’inflation future, a 1’acti-
vité économique et les tendances de la politique monétaire), la BCE livre ses anticipa-
tions d’inflation (quatre fois par an) et les anticipations officielles de 1’activité écono-
mique;

— A propos de la trajectoire future de la politique de taux, la BCE donne des signaux
indirects avec des mots codés, comme « vigilance » par exemple.

— La Banque communique notamment lors d’une conférence de presse qui se tient juste
apres les décisions de politique monétaire. Cependant, le choix des instruments de la
communication dépend de 1’émetteur, a savoir le board, ou un membre du comité.

Concernant la communication par des membres individuels du comité, on observe des dif-
férences par rapport a celle faite par le comité entier : on a en effet une plus grande flexibilité
dans la communication des membres individuels dans le timing, le moment ou elle est faite (la
« fenétre de tir ») par le biais de discours occasionnels et d’interviews ; mais cela peut poser le
probleéme de cacophonie. S agissant du type de communication (structure et fonctionnement du
comité), celle mise en ceuvre par la BCE apparait comme collégiale.

La communication de la BCE differe sur certains aspects par rapport a celles de la FED et
de la Banque d’Angleterre. Ainsi, la conférence de presse de la BCE apparait comme moins
détaillée que les « minutes » de la Banque d’ Angleterre et de la FED; on n’a aucune informa-
tion sur les votes des différents membres du directoire de la BCE. Certaines ambiguités sont
clarifiées lors de la session questions/réponses avec la presse. On tente d’atteindre un public >

21. Voir Desmedt et Llorca (2012) pour une comparaison des diversités des pratiques de communication de la
FED, de la BCE et de la Banque d’ Angleterre en fonction de leur contenu et de 1’émetteur.
22. En accord avec les théories mentionnées plus haut, la cible du grand public est d’une importance cruciale
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plus large lors des conférences de presse télévisées en direct. A propos des cibles, ou groupes
d’audience, on trouve les participants des marchés financiers, le public, les pouvoirs politiques,
les « académiques » et des médias. Un spectre aussi large de cibles requiert une variété de ca-
naux de transmission gérés a différents niveaux de complexité ou différents horizons temporel
(Issing, 2005).

Dans ces conditions, la BCE a accordé beaucoup d’attention a sa politique d’annonce et
spécialement au choix du moyen, de la forme et du contenu. Ainsi, I’institution dispose de
différents canaux de communication : Bulletin mensuel ; conférence de presse mensuelle (et
sa session de questions-réponses); minutes des réunions du conseil de décision; témoignage
du comité sur les affaires monétaires de I’Europe parlementaire (quatre fois par an); discours
par le président et/ou les membres du conseil des gouverneurs; interviews 2. Toutefois, dans
son bulletin mensuel de Novembre 2002 (p.64), la BCE précise que la conférence de presse
mensuelle, tenue par le président et le vice-président, et le bulletin mensuel sont deux des plus
important canaux de transmission (de communication) adoptés par la BCE. Ils fournissent un
résumé global de la politique de I’évaluation pertinente des indicateurs économiques.

Ces différentes voies de communication peuvent étre distinguées selon leur degré de forma-
lité. Du c6té formel, on trouve les audiences au Parlement Européen du Président de la BCE
ou d’autres hauts fonctionnaires de 1’institution, le bulletin mensuel (instrument principal de
communication de la politique monétaire) et les conférences de presse mensuelles du Président
et du Vice-président apres les réunions du Conseil des gouverneurs. Les interviews et les dis-
cours publics des membres du Conseil des gouverneurs peuvent €tre catégorisés dans le registre
des interventions informelles dont les regles, la périodicité et I’obligation ne sont ni prévues ni
explicitées.

Dans la littérature de la communication des Banques Centrales, 1’analyse des communica-
tions en elles-mémes (Bulletin Mensuel, Financial Stability Review, Rapport Annuel, discours,
conférence de presse, dialogue monétaire, leur taille, nombre, fréquence, etc...) reste encore
peu développée dans les travaux qui s’intéresse au contenu des communications et non aux
communications des Banques Centrales. Une étude de Carré (2015) pour sur les contenus de la
communication la BCE montre que les pics de taille des communications en termes quantita-
tifs (nombre de pages) sont pendant la crise, mais plutdt en début-milieu de crise (avant 2011)
qu’en fin de crise; donc plutdt sous la présidence de Trichet que sous celle de Draghi. Sous
la présidence de Draghi, alors que la crise continue, la taille de la Financial Stability Review
diminue nettement, tandis que celle du Rapport Annuel augmente. Le maximum de discours par
mois est atteint pendant la crise : en Septembre 2008 et Mai 2011, avec 23 discours par mois
(Tableau 3); donc sous la présidence de Trichet et non de Draghi. En concentrant I’analyse sur
les présidents de la BCE, il apparait que Trichet fait plus de discours que les autres présidents,
confirmant ainsi que Draghi ne parait pas un communicant en termes quantitatifs.

Aussi une analyse qualitative du contenu des communications « wording » de la BCE of-
frant des informations fines et précises permettant de répondre aux questions de recherche des
travaux de Carré (2015) sur les différences théoriques entre les présidents Trichet et Draghi, a
présenté les évolutions de la doctrine de la BCE pendant la crise financiere. Cette analyse du
wording a étudié les différences en matiere de communication des trois présidents de la BCE.
Elle examine particulierement les mots employés dans la communication lors de la période de

pour la Banque dans la mesure ot les anticipations d’inflation peuvent alimenter I’évolution actuelle de I’inflation
(que ce soit a travers les revendications salariales, les décisions d’épargne, la consommation) et affecter au final
I’objectif de lutte contre I’inflation. Toutefois, le public réagit rarement a la communication directe, de sorte que
cette cible ne peut étre touchée que par une communication indirecte & travers les médias.

23. Un probleme qui se pose avec les discours émis par le gouverneur de la Banque Centrale est son irrégularité
dans le temps, de sorte qu’il est difficile a identifier et a quantifier.
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crise en Europe.

TABLE 3 — Nombre de discours par mois des membres du Directoire de la BCE

Présidence de la BCE Duisenberg Trichet Draghi
L 1999 :01 —| 2003 :11 — | 2007 08 —| 2011 :11
Période
2003 :10 2011 :10 2011 10 2014 :12
Moyenne taille Bulletin Mensuel 153 204 215 215
Moyenne taille de la Financial Stability .
i MNon publié 211 220 163
Review
Moyenne taille du Rapport Annuel 236 255 266 253,5
Moyenne mention du terme
« deflation » dans la conférence de|0,33 0,30 0,55 1,24
presse
Moyenne mention du terme
« recession » dans la conférence de |0,31 0,17 0,31 0,37
presse
Nombre de discours / mois 6,66 9,00 11,02 9,82

Source: Carré (2015)

2.2.3 Atteindre de nouveaux publics dans un environnement de I’information en évolu-
tion

La communication des Banques Centrales se fait de plus en plus au-dela du « cercle des
marchés, des économistes et des agences de presse » (Haldane, 2017). Beaucoup de Banques
Centrales font un effort accru pour que leur politique monétaire soit comprise par un large
public, afin de s’assurer davantage de soutien. La tache est ardue. Elles doivent faire entendre
leur voix malgré le bruit constant des médias sociaux et la fragmentation des publics en une
multitude de chambres d’écho sur Internet. Dans certains pays, les médias manquent encore
des capacités nécessaires pour rendre compte des complexités de la politique monétaire. Dans
d’autres, le lectorat de I’information économique et financiere est trop restreint pour justifier
une couverture médiatique de qualité.

Les Banques Centrales sont de plus en plus nombreuses a s’adresser directement a leurs
publics (graphique 8) 2. Différents canaux leur permettent d’atteindre différents segments de la
population sans intermédiaire : leur propre site Web, les médias sociaux, mais aussi la produc-
tion de programmes pédagogiques a destination des écoles, les musées consacrés a la Banque
Centrale, le contact direct avec les organisations de la société civile et dans I’entreprise.

24. Citons les efforts de la Banque d’ Angleterre au niveau régional, notamment en direction des écoles, et les
entretiens accordés par des présidents de la Réserve fédérale tels que Ben Bernanke et Jerome Powell dans des
programmes télévisés d’information généraliste.
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FIGURE 8 — Atteindre de nouveaux publics par la Banque Centrale
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Source: Stankova O. (2019)

La communication est de plus en plus structurée par niveaux : les produits sont congus pour
différents niveaux de complexité technique selon les publics visés. Des opérations sont aussi
menées au niveau régional. La Réserve fédérale de Dallas utilise ainsi Twitter pour relayer
des travaux de recherche portant sur I’économie de la région(@DallasFedComDev). Certaines
Banques Centrales ont lancé de nouvelles publications grand public. La Banque d’ Angleterre
a récemment créé un blog intitulé « Bank Underground » qui, bien que congu pour un lectorat
adolescent, n’est en fait compréhensible que par 30 % de la population. Il reste clairement des
efforts a faire pour qu’un large public puisse accéder aux informations relatives a la politique
monétaire et les comprendre.

Mieux communiquer, c’est aussi mieux écouter. Pour cela, les Banques Centrales ont de
plus en plus recours a des sondages d’opinion. Par exemple, I’enquéte de notoriété et de com-
munication aupres du public mené au Canada en 2018 a montré que les connaissances du public
sur la Banque Centrale sont limitées, mais que, malgré quelques impressions négatives, le ni-
veau général de confiance est élevé, principalement parce que la Banque du Canada parvient a
contenir I’inflation. Différentes formes « d’écoute » permettent aux Banques Centrales de s’in-
former sur la réception par le public de leur action et de leur communication, et d’expérimenter
de nouvelles approches.

Les nouvelles technologies de I’information permettent aussi aux fausses nouvelles de se
propager plus rapidement et plus largement. Certaines Banques Centrales ont développé une
capacité de réaction rapide pour étouffer les « incendies » qui peuvent embraser les médias
sociaux. Ainsi, au Nigéria, lorsqu’une multitude de comptes sur les médias sociaux diffusaient
des informations mensongeres en se faisant passer pour le Gouverneur de la Banque Centrale,
il a fallu intervenir rapidement pour les fermer (Banque Centrale du Nigéria, 2013). Les acteurs
extérieurs spécialistes de la vérification des faits (« fact-checking ») n’y suffisent pas et sont
méme parfois eux-mémes a I’origine de fausses nouvelles.

Les Banques Centrales préferent donc de plus en plus s’adresser directement aux destina-
taires visés. Pour atteindre un plus large public, notamment les étrangers susceptibles d’investir
sur les marchés de capitaux nationaux, il faut aussi communiquer en plusieurs langues. La
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Banque populaire de Chine vient de lancer une refonte de son site en langue anglaise et prévoit
de publier des informations simultanément en anglais et en chinois. La Banque Centrale Euro-
péenne (BCE) est, quant a elle, confrontée au défi de communiquer dans les 23 langues de la
zone Euro, tandis que la Banque de réserve d’ Afrique du Sud opere dans un pays qui compte
onze langues officielles.

Encadré 2 : Cadrage prospectif et anticipations.

L’expression « cadrage prospectif » désigne la communication par la Banque Centrale de 1’orientation future-
probable de sa politique monétaire. Le cadrage prospectif peut influer fortement sur les anticipations non seule-
ment des marchés financiers, mais aussi de 1’ensemble des acteurs économiques, et transformer ces anticipations
en force stabilisatrice.

La forme et le contenu du cadrage prospectif varient d’'une Banque Centrale a 1’autre et évoluent avec le temps.
Une forme de cadrage prospectif consiste pour la banque a s’engager a agir d’une maniere donnée a un mo-
ment précis dans le temps ou lorsqu’un événement particulier survient (politique odysséenne). Plus souvent, les
Banques Centrales préferent conserver une certaine marge de manceuvre et se contentent d’indiquer ce qu’elles
pourraient faire (politique delphique). Comme les autres formes de communication des Banques Centrales, le
cadrage prospectif est plus ou moins sans effet sur les perceptions de la population en général, en dehors des
cercles financiers (Haldane et McMahon, 2018).

Pratiquement toutes les Banques Centrales donnent une indication de 1’orientation future possible de leur po-
litique monétaire a I’intérieur d’un cadre formel ou informel de ciblage de 1’inflation. Certaines Banques Cen-
trales, comme la Riksbank de Suede, se prononcent sur 1’évolution future prévue des taux directeurs correspon-
dant a leurs perspectives économiques globales. La Réserve fédérale des Etats-Unis publie quant 2 elle le partage
des opinions au sein du comité qui décide des futurs taux d’intérét a court terme (le « graphique par points »),
sans toutefois identifier les membres qui favorisent un point de vue au détriment d’un autre. La BCE publie
quant a elle surtout des commentaires qualitatifs sur I’orientation future de sa politique monétaire.

Le cadrage prospectif a aussi été utilisé par des Banques Centrales dont les taux directeurs se situaient a une
valeur plancher pour expliquer leur politique plus expansionniste. Une forme importante de ce genre de cadrage
consiste a indiquer que les taux d’intérét directeurs demeureront « plus bas pendant une période plus longue »
que ne I’exigeraient les fonctions de réaction conventionnelles d’une politique monétaire (Yellen, 2013).

Il arrive que le cadrage prospectif ait un effet soudain et marqué sur les anticipations des marchés financiers.
Ainsi, la BCE a récemment eu recours au cadrage prospectif pour tenter d’atténuer 1’incertitude sur les marchés,
qui s’inquiétaient d’une nouvelle phase haussiere possible des taux d’intérét. Ses commentaires prospectifs de
Juin 2018 ont immédiatement fait reculer les indicateurs d’incertitude sur les marchés quant a I’évolution future
des taux du marché monétaire (Cceuré, 2018).

Le cadrage prospectif est un outil de communication tres puissant a la disposition d’une Banque Centrale, mais
y recourir de maniere excessive n’est pas sans risque. En donnant trop de certitude (une certitude probablement
illusoire par ailleurs), la Banque Centrale peut favoriser la complaisance et les « comportements moutonniers
» chez les acteurs du marché et réduire la signification réelle des prix courants sur lesquels elle s’appuie elle-
méme pour prendre ses décisions (Morris et Shin, 2018). Reconnaissant cette possibilité, la Banque du Canada
a notamment revu en 2014 sa politique de cadrage prospectif afin d’inciter les marchés financiers a accorder
plus de poids aux données et a ne pas se fier exagérément a elle pour obtenir des informations sur 1’évolution
probable de I’économie (Poloz,2018).

Source : Stankova O. (2019).

Les précédentes variantes confirment plusieurs criteéres de communication et donc de trans-
parence comme déterminant de I’efficacité de la politique monétaire de la Banque Centrale.
Cette mesure d’efficacité sera appréhendée a travers 1’analyse de transparence de la BEAC dans
le paragraphe suivant.
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3 Indications sur le niveau de transparence et sur la straté-
gie de communication des Banques Centrales en Afrique
Subsaharienne

Apres avoir présenté cette nouvelle tendance vers une transparence accrue pour les Banques
Centrales, nous expliquons dans cette section son évolution au sein certaines Banques Cen-
trales dans la monde, 1’élaboration de la stratégie de communication de la BEAC, et la relation
économétrique entre la transparence et la stabilité des prix en en Afrique Subsaharienne.

3.1 Quelle évolution pour la transparence des Banques Centrales a tra-
vers le monde ?

Les Banques Centrales connaissent depuis une vingtaine d’années de profondes mutations
dans leur stratégie opérationnelle. L’une des plus importantes est la place croissante accordée a
la communication, ou I’obligation de rendre compte, qui amene ces Institutions a devenir plus
ouvertes, a donner plus d’informations sur leurs opérations, a étre plus transparentes, mais aussi
a s’exposer a certains risques. En Afrique Subsaharienne par exemple, il convient de relever
qu’avant I’émergence de ce concept moderne de la transparence, la question de la gouvernance
des Banques Centrales a été posée en Afrique de I’Ouest. En effet, N’Guessan (1991) a mis
en évidence un comportement bureaucratique au niveau de la Banque Centrale des Etats de
I’ Afrique de 1’Ouest (BCEAO). Plus précisément, il montre qu’a travers 1’augmentation du
refinancement bancaire induite par celle des frais généraux, les responsables de cette Institution
poursuivent des motivations personnelles qui réduisent 1’efficacité de la politique monétaire.
Mais il est a noter que la transparence exige également que les décisions de politique monétaire
et le raisonnement qui les sous-tend soient communiqués au public de maniere compréhensible.
La BCEAO émet un communiqué de presse a I’issue des réunions de son CPM % et le Président
peut tenir une conférence de presse conformément a I’article 10 du reglement intérieur du CPM
de la BCEAO. Le communiqué de presse publié par le CPM de la BCEAO est assez détaillé. En
effet, il établit d’abord une breve analyse de la situation économique, financiere et monétaire
ainsi que la raison de tout changement de politique. Il s’acheve par I’annonce de la modification
ou pas du taux minimum de soumission aux opérations d’appels d’offres, du taux du guichet de
prét marginal et du coefficient des réserves obligatoires.

Le CPM de la BCEAO ne divulgue pas les minutes de ses réunions ce qui semble conforme
aux dispositions précises de 1’article 73 alinéa 2 des statuts de la BCEAO qui précise que : «
le Comité de Politique Monétaire délibere dans le respect des regles de confidentialité qu’il
arréte » et a Iarticle 10 du reglement intérieur du CPM de la BCEAO portant sur les devoirs
et obligations des membres du Comité qui dit que « les documents soumis aux membres ainsi
que les débats dudit Comité sont confidentiels ». La BCEAO publie une note d’information qui
vise entre autres a informer trimestriellement le public sur la situation économique et monétaire
de TUEMOA et les décisions du CPM. La chronologie des principales décisions de politique
monétaire adoptées par le CPM figure dans la note d’information. Les décisions du CPM de la
BCEAO sont également divulguées dans le rapport sur la politique monétaire dans I’'UEMOA.

L’importance de la communication des Banques Centrales avec le public s’est renforcée au
fil du temps, a mesure que les anticipations relatives a la politique monétaire future ont accru
leur influence sur le mécanisme de transmission de la politique monétaire. La libéralisation

25. Comme le stipule I’article 114 des statuts de la BCEAO.
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croissante des marchés des capitaux, les progres dans les technologies de I’information et de la
communication, de méme que les interdépendances économiques et financieres grandissantes
entre les pays, y ont contribué, en resserrant les liens entre les attentes et les décisions des agents
économiques (BCE, 2002). Aussi les avancées dans le domaine des technologies de I’informa-
tion et de la communication ont élargi les capacités des Banques Centrales de communiquer
en temps et en heure avec le plus grand nombre. Comme évoqué ci-dessus, un mouvement en
faveur d’une plus grande transparence dans la conduite de la politique monétaire s’est esquissé
vers le milieu des années 1970, dans le cadre de 1’adoption de cibles monétaires et d’une atten-
tion plus soutenue portée a la stabilité des prix a long terme.

Dans la pratique, la véritable révolution s’est toutefois amorcée au début des années 1990,
avec I’adoption du ciblage de I'inflation par la Banque de Réserve de Nouvelle-Zélande, la
Banque Centrale du Canada, la Banque de Suede et la Banque Centrale d’ Angleterre. Le ciblage
de I’inflation, qui consiste a définir une cible d’inflation explicite visant a ancrer les anticipations
d’inflation, requiert a priori une transparence toute particuliere, dans la mesure ou son succes
est étroitement li€ a la crédibilité qu’accordent les marchés a la capacité et la détermination de
la Banque Centrale 2 atteindre son objectif (Mishkin et Schmidt-Hebbel, 2001)2°. A des degrés
divers et par paliers successifs, les Banques Centrales adeptes du ciblage de I’inflation vont
ainsi multiplier leurs mesures de transparence, non seulement en rendant publiques une large
quantité d’informations sur leurs objectifs et sur leurs stratégies, mais également en publiant
des projections d’inflation, des rapports d’inflation et des minutes résumant les délibérations de
leur comité de politique monétaire (voir le tableau 4 ci-dessous).

26. Témoignant du niveau de transparence particulierement élevé des Banques Centrales ayant adopté le ciblage
de I’inflation, Eijffinger et Geraats (2006) mettent en évidence que, au cours de la période 1998-2002, les Banques
Centrales les plus transparentes ont été la Réserve fédérale de Nouvelle-Zélande, la Banque de Suede, la Banque
Centrale d’ Angleterre et la Banque du Canada. Ils notent toutefois que ce cadre de politique monétaire n’apparait
ni comme une condition nécessaire, ni comme une condition suffisante a la transparence.
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TABLE 4 — Evolution de la transparence des Banques Centrales entre 1998 et 2010

Freguence de divulgation des informations {powoentages 1998 Z004

Transparence du cadre de politigue monétaire

Dé&claration formelle en matiére d'objpectif(s) . Q0.8 95.0
CQuantification des objectifs .. .. .. ... L L .. 442 60,8
Indépendance des IMSIUMIBMTS _ . . © .. ... e e e e 342 49,2

Transparence &n matiére dinformation économigque

Publication de projections . . . .. .. . Lo 14.2 46,7

Projections trimestrielles, 8 moyen terme, pour Minflation et le produit . . _ .. 3.3 1.7

Transparence en matiére de prise de décision

Strategie de politigue mMmonétaire explicite - .. ... _ ..o oo 50,0 65,0
T T 5.0 9.2
Publication des wobes . . . . . e e e 4.2 6.7

Transparence en matiére de communication des décisions

Annonce imméediate des decisions adoptaes . 15.0 A0, 0
Explication des décsions adopt&es .. . .. .. L. L. L. Ll 12,5 32.5
Indications sur les actions de politigue monétare futures . _ ..o L. 0,0 2.5

Transparence dans la mise en ceuvre des actions

Evaluation des performances au regard de la principale cible opérationnelle 0.2 20.8
Information sur les perturbations touchant le processus de transmission . _ . . 15,8 42.5
Taille de I'échamtillon e e 120,0 120,0

96,6
66,4
L34

54,3
198

73,3
16.4
10,3

22,4
47.4

116,0

a tmlle de Fechantilon entre 2004 &t 2010 sexplicque par e fat gue Chypre, Maite, s Slovsguie et a Slovenie omt repont la zone euno.

Source: Cordemans (2015)

De maniere plus précise durant la période 2000-2010 (voir tableau 5 et graphique 7), Bokino
(2015) et Bobbo (2018) portent les observations ci-apres. Globalement, le niveau de transpa-
rence de toutes les Banques Centrales des pays développés et en développement contenues s’est
progressivement amélioré confirmant les résultats de Geraats (2013). Les Banques Centrales
des pays développés sont les plus transparentes, résultat déja établi par Dincer et Eichengreen
(2014). La BCEAO a recueilli un score de 7 points sur un total de 15 (voir graphique 9); et la
BEAC un score compris entre 4.5 et 6 points (observations du tableau 5 et graphique 9). Rela-
tivement constant, le niveau de transparence de la BEAC se situe au-dessus de la moyenne afri-
caine. Sur le continent africain, seules les Banques Centrales de 1’ Afrique du Sud et du Ghana
sont plus transparentes que la BEAC. La BEAC est plus transparente que certaines Banques
Centrales des pays émergents (Russie, Inde, Chine, etc...)

Dans I’étude de Dincer et Eichengreen (2014), la Riksbank et la Banque de Réserve de
Nouvelle-Zélande (RBNZ) obtiennent sur un total de 15 points respectivement 14,5 et 14. Le
score le plus faible est celui de 1’ Autorité monétaire des iles Caimans >’ qui ne se voit octroyer
aucun point par nos deux économistes. La BCEAO et la BEAC obtiennent le score maximum
de 3 points sur la transparence politique a I’instar des grandes Banques Centrales des pays
industrialisés, score plus élevé que celui de la Riksbank (2,5). La BCEAO et la BEAC sont
totalement opaques concernant la transparence procédurale. Il est intéressant de noter que la
Banque Centrale Européenne (BCE) et la Banque Centrale du Canada obtiennent chacune 1
point dans cette dimension de la transparence. Les deux Banques Centrales africaines, la BCE
et la Banque Centrale du Canada ont une transparence beaucoup plus faible a cause de la non

27. Cayman Islands Monetary Authority (CIMA) en anglais.
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divulgation des minutes et de I’enregistrement des votes des réunions de leurs CPM. A I’instar
des deux Banques Centrales africaines de la zone Franc, les Banques Centrales ayant des indices
de transparence les plus faibles recoivent un score nul sur la question relative a la transparence
procédurale excepté la Banque Centrale du Laos (Bank of the Lao P.D.R) a laquelle il est attri-
bué 1 point. La BCEAO recueille un score de 0,5 (sur 3) pour la transparence économique alors
que sur cet aspect de la transparence, la BEAC n’obtient aucun point. Ces scores sont beaucoup
plus faibles que ceux de la Riksbank, de la RBNZ, de la BCE ou de la Banque Centrale d’Israél
qui recoivent le score maximum ou que ceux de la Banque Centrale d’ Angleterre, du Canada ou
de la FED qui obtiennent 2,5 (sur 3). La BEAC recueille le méme score que sept des Banques
les moins transparentes de I’échantillon des pays dont I’indice de transparence détaillé a été
présenté par Dincer et Eichengreen (2014). Ces Banques Centrales ne fournissent aucune série
trimestrielle pour au moins deux des cinq variables 28 qui sont des données économiques fonda-
mentales sur lesquelles s’appuie la conduite de la politique monétaire ; elles sont opaques sur les
modeles macroéconomiques utilisés afin d’analyser la politique a mettre en ceuvre et elles ne
communiquent pas régulierement leurs propres prévisions macroéconomiques. Pour la trans-
parence relative a la politique monétaire, la BCEAO et la BEAC se voient attribuer le méme
score i.e. 1,5 (sur 3). C’est le score obtenu également par la Banque Centrale d’ Angleterre,
la Czech National Bank (CNB) et la Banque Centrale d’Israél. Il est intéressant de remarquer
que ces cinq Banques Centrales sont toutes opaques pour la méme raison a savoir qu’elles ne
donnent pas d’indications précises sur leurs actions futures probables. La transparence de la
politique monétaire est complete pour la Banque de Réserve de Nouvelle-Zélande (RBNZ) et
la Riksbank dans la mesure ou elles recoivent 3 points qui est le score maximum.

Les Banques Centrales les moins transparentes de cet échantillon de dix-neuf pays ne marquent
aucun point sur la question relative a la transparence de la politique monétaire. Une autre dimen-
sion de la transparence sur laquelle la BEAC contrairement a 1a BCEAO est totalement opaque
est la transparence opérationnelle. Alors que la premiere citée a un score nul, la deuxieme
marque un score de 2 point (sur 3). La BCEAO obtient le méme score que la RBNZ, 1a CNB, la
Banque Centrale du Canada et la BCE tandis qu’elle recueille un score supérieur a celui de la
Banque Nationale de Hongrie et de la FED qui recoivent toutes les deux un score de 1,5 points.
Seule la Riksbank est totalement transparente sur cet aspect de la transparence dans I’échan-
tillon des banques centrales des pays proposés par Dincer et Eichengreen (2014). Sur toutes les
dimensions de la transparence, les Banques Centrales africaines n’obtiennent aucun score supé-
rieur a celui de la Riksbank et de la RBNZ qui sont les banques les plus transparentes recensées.
La BCEAO et la BEAC dont le modele est inspiré de la BCE marquent le méme score que cette
derniere sur la transparence politique. En revanche, sur la transparence opérationnelle, seule la
BCEAQO recueille un score similaire a celui de la BCE. Il est intéressant de noter que sur aucun
aspect de la transparence les « éleves » n’ont réussi a dépasser le « maitre ».

Du fait de leur quasi constance dans le temps, force est de constater que ces indices ne
permettent pas d’apprécier en détail tous les efforts fournis par les autorités pour améliorer la
transparence des Banques Centrales.

28. La masse monétaire, I’inflation, le PIB, le taux de chomage et I’ utilisation des capacités productives.
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TABLE 5 — Indices de transparence de quelques Banques Centrales de 2000 a 2010

2000 20001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
(CEMAC (BEAC) 50 5,0 50 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Moyenne Afrique 26 29 31 33 35 38 30 42 44 45 44
Angola 10 10 10 1,0 1,0 10 1,0 10 10 1,0 10
Afrique du Sud 6,0 85 85 85 8,5 85 85 85 85 85 85
Ghana 30 30 40 55 55 53 55 6,5 10 10 70
Bresil 90 9,0 90 9,0 9,0 90 8,0 6,5 6,0 6,0 85
Chine 10 10 15 45 45 45 45 40 40 40 40
Inde 20 20 20 20 20 20 30 30 30 30 30
Russie 15 15 15 15 30 30 30 30 30 30 30
Nouvelle-Zélande 130 135 140 140 140 140 140 140 140 140 140
Suede N5y N5 145 45 145 145 145 145 145 45 145
Zone Euro gy 100 105 105 1Mo no no MO o nop Mo 1Mo
Source: Dincer et Eichengreen (2014); et Bobbo (2018)
FIGURE 9 — Evolution de I’indice de transparence de quelques Banques Centrales dans le monde
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Source: Bokino (2015)

3.2 Stratégie de communication et niveau de transparence des Banques
Centrales en Afrique Subsaharienne

Les études sur la communication des Banques Centrales et la politique monétaire en Afrique
Subsaharienne sont trés peu développées. Salisu (2012) dans le cas du Nigéria précisera que :
« Le principe de communication de la Banque Centrale est potentiellement un outil viable pour
la mise en ceuvre d’une politique monétaire efficace au Nigeria ». Cela étant, dans ce pays lors
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des réunions du Comité de Politique Monétaire, le gouverneur de la Banque Centrale (CBN),
qui est également président du comité, parle en dernier lieu aprés que les autres membres ont
présenté leur point de vue. Cela suit le modele de la Banque Centrale d’ Angleterre (BOE) et de
la BCE, ou les présidents parlent également en dernier.

La Banque Centrale du Nigéria, a I’instar des autres Banques Centrales de référence, publie
un communiqué de presse une fois que les décisions relatives aux taux d’intérét ont été prises.
Cela prend généralement la forme d’un « communiqué de politique monétaire ». Selon Sanusi
(2012), le contenu du communiqué de presse comprend principalement les décisions prises et les
fondements de ces décisions, ce qui contribue a réduire les incertitudes sur les marchés. Outre
la publication du communiqué sur son site Web, le CBN publie ses communiqués dans une
sélection de journaux a large couverture. Cette stratégie pourrait viser a étendre encore la portée
de sa décision en matiere de taux d’intérét. Conformément a la stratégie de la BCE, la CBN
tient une conférence de presse apres sa réunion de décision sur le taux d’intérét, qui comprend
également une séance de « questions-réponses » pour expliquer la raison de ses décisions.

Le CBN fournit des informations supplémentaires sur la politique monétaire a travers d’autres
canaux que ceux fournies dans les communiqués et conférences de presse; par exemple : Par
le biais d’une réunion d’information a I’ Assemblée nationale prévue par la loi. La BOE publie
un rapport trimestriel sur I’inflation et une conférence de presse afin d’expliquer davantage ses
décisions. La FED fournit au Congres un rapport semestriel sur les questions de politique mo-
nétaire ainsi qu’un résumé de la décision et une évaluation de la balance des risques a 1’horizon
prévisible. Bien que la CBN publie les discours et les présentations du gouverneur sur son site
Web, elle ne fournit pas ces informations aux autres membres du comité de politique monétaire,
contrairement a la stratégie de la FED, de la BOE et de la BCE. S’il est vrai que la plupart
des membres du comité de politique monétaire prononcent des discours et des présentations a
I’occasion, la non publication de ceux-ci par la CBN sur son site Web rend les membres moins
visibles et moins connus du public. De maniere générale, les discours et exposés relatifs a la
politique monétaire sont ceux qui portent principalement sur des questions et des opérations
de politique monétaire, ainsi que ceux spécifiques au taux de change, au taux d’intérét et a
I’inflation. Au contraire, les discours et les exposés liés a I’économie sont ceux qui traitent de
la croissance et du développement économiques, de la réduction de la pauvreté, des petites et
moyennes entreprises etc... ; tandis que les « autres» sont ceux qui ne sont pas liés a la politique
monétaire ou a I’économie. Le raisonnement qui sous-tend cette classification est que les mar-
chés ont tendance a évaluer le sentiment de la politique monétaire si davantage de discours et
de présentations sont liés a la politique monétaire.

3.2.1 Stratégie de communication de la BEAC

A T’instar de la plupart des Banques Centrales, les objectifs de la stratégie de communication
de la BEAC sont de : réduire I'incertitude économique et financiere a travers une transparence
accrue des processus de décision et de mise en ceuvre, et préserver la stabilité financiere en
portant une attention particuliere au degré de transparence des informations relatives a la su-
pervision prudentielle et I’analyse de vulnérabilité du systeme financier. Spécifiquement, il en
résulte deux (02) volets dans la stratégie de communication de la BEAC : un premier volet sur
la conduite de la politique monétaire et un second volet relatif a la communication en matiere
de stabilité financiere.

S’agissant du premier volet la conduite de la politique monétaire, la transparence sur le cadre
stratégique et I’objectif de la politique monétaire, sur les instruments du cadre opérationnel ; sur
le processus décisionnel de la politique monétaire ainsi que les informations économiques et
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financieres relatives sont prioritaires pour la BEAC.

Le second volet quant a lui qui renvoie a la contrainte liée a la stabilité financiere. A ce ni-
veau, la communication de la BEAC est prudente et modulée en fonction des acteurs du marché,
des objectifs poursuivis, du domaine abordé et les informations prudentielles, les analyses sur
la vulnérabilité du systeme financier régional sont traitées avec prudence.

a Comment la stratégie de communication de la BEAC a-t-elle évolué ?

Un peu comme sa « sceur » la BCEAO, la BEAC a connu deux (02) grandes étapes dans
I’évolution de sa communication : Avant et apres 2010 qui marque I’entrée en vigueur de la
réforme de modernisation du cadre institutionnel de la BEAC. Cette réforme a été entreprise
pour tenir compte des modifications intervenue dans les conditions d’exercice de 1’activité des
Banques Centrales, des mutations de I’environnement international et régional.

Avant 2010, la communication au sein de la BEAC est progressivement active mais, reste
faible. Elle est axée sur : les objectifs de la politique monétaire, le processus de décision, les
aspects opérationnels de la politique monétaire et le cadre stratégique de la politique moné-
taire (instruments directs et indirects). Les cibles de cette politique de communication sont les
établissements de crédit car, le marché financier au sein de la CEMAC est peu développé.

Avec I’entrée en vigueur de la réforme institutionnelle de 2010, la communication de la
BEAC devient plus transparente surtout sur le plan opérationnel. Mais, il est a noter que cette
communication reste maitrisée et prudente en fonction des acteurs et des objectifs visés du do-
maine abordé. On retrouve comme principale avancée : I’énonciation de I’objectif opérationnel
de la stabilité des prix qui est défini par le CPM comme un taux d’inflation; la prévisibilité des
dates de décision de politique monétaire ; la diffusion d’analyses économiques et de prévisions
de prix, de croissance et des risques pesant sur les perspectives annoncées ; la prévisibilité de la
réaction de la BEAC (lorsque I’arrimage fixe n’est pas remis en cause, la réaction de la BEAC
est de relever les taux lorsque la stabilité des prix est menacée et de les abaisser le cas contraire) ;
la publication des résultats des interventions de la BEAC sur le marché monétaire ; la publica-
tion de données statistiques et de documents de recherche utiles pour la compréhension de la
politique monétaire menée par la BEAC; I’acces permanent du public a I'information relative
aux conditions débitrices et créditrices applicables a la clientele, sous réserve du respect de la
confidentialité attachée a certaines données.

La communication de la BEAC encadre les explications des mesures de politique monétaire
affectant le respect des normes prudentielles; elle préte une attention particuliere au traitement
des informations des informations prudentielles et financieres ; elle veille a la confidentialité des
analyses de vulnérabilité des instituions et du secteur financier. Les tableaux 6 et 7 résument et
comparent les principaux outils de la stratégie de communication de la BEAC avec d’autres
Banques Centrales entre 2010 et 2020.
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TABLE 6 — Stratégie de la communication de la BEAC 2010-2020

N° Qutils de communica- Caractéristique de 1’outil de communication au niveau de la BEAC

tion

1 Restitution immédiate des Apres chaque réunion du CPM, le Gouverneur fait publier dans un communiqué de

décisions du CPM presse sur les décisions prises et donne une conférence de presse pour expliquer les
motivations des décisions du CPM.

2 Interviews du Gouverneur Le premier responsable de la BEAC a 1’occasion de donner des précisions sur les dé-
cisions prises par le CPM. Il revient sur les aspects institutionnels et présente 1’analyse
de la Banque sur les évolutions macroéconomique et financieres.

3 Rapport sur la politique mo- Il est publié chaque trimestre, il analyse la situation économique, monétaire et finan-

nétaire ciere de I’Union en vue d’apprécier les facteurs de risques pesant sur les perspectives
d’inflation et de croissance. Il facilite la formation des anticipations.

4 Rencontres périodiques avec  Le Gouverneur rencontre périodiquement les Présidents des associations profession-

les établissements de crédit  nelles, des banques pour échanger sur les préoccupations réciproques et les informer
sur I’avancement des chantiers entrepris ; sur les décisions de politique monétaire et
les contraintes identifiées sur le marché monétaire

5 Rapport sur I’évolution de 1l est produit pour les rencontres du CPM et permet I’interaction de ces décisions avec

la situation monétaire de la les politiques budgétaires
CEMAC
6 Rapport annuel de la Com- 1l donne une vision globale des évolutions macro financieres, prudentielles et per-
mission Bancaire et rapport mettent de renforcer la transparence du systéme financier régional.
sur la stabilité financiere

7 Relation avec le milieu uni- Il favorise la recherche économique, portant sur des sujets présentant un intérét scien-

versitaire et de la recherche  tifique avéré pour la Banque Centrale

8 Organisation de séminaires La BEAC organise des séminaires et des formations a I’intention des cadres des admi-

et ateliers de formation

nistrations publiques, ainsi que des établissements de crédit. Ces formations couvrent
les domaines de la gestion financiere et monétaire, ainsi que 1’analyse économique.
Elle organise également des séminaire de formation des journalistes économiques de
la Sous-région

Source : Construction des auteurs.

TABLE 7 — Comparaisons des stratégies de communication de quelques Banques Centrales.

Stratégie FED BOE BCE CBN BEAC
Modérateur pendant les Réunions Président Président Président Président Gouverneur
Communiqué de presse apres réunion sur les taux d’intérét  Oui Oui Oui Oui Oui
Conférence de presse et question/réponse Non Non Oui Oui Oui

Proces verbal de la réunion Oui Oui Non Oui Non

Vidéo de la Réunion Oui Oui Non Oui Non
Publication des informations sur les votes des membres Oui Oui Oui Oui Non
Sources d’informations complémentaires Oui Oui Non Oui Oui
Publication des discours et des exposés du gouverneur Oui Oui Oui Oui Oui
Publication des discours et exposés des autres membres Oui Oui Oui Non Non

Source : Construction des auteurs a partir d’Ekor Maxwell et al. (2013).

3.2.2 Niveau de transparence de la BEAC

Woodford (2005) ainsi que Papademos (2008) font observer que le besoin criant de transpa-
rence est justifié par deux raisons principales. La premiere, de nature principalement politique,
découle de I’idée selon laquelle la délégation de la politique monétaire a des citoyens non élus
implique un besoin accru de responsabilisation démocratique. La deuxieme, sur laquelle nous
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nous focalisons, est de nature plus économique et voit la transparence comme un outil au ser-
vice d’une politique monétaire efficace. En effet le CPM, par le biais de son action, n’influence
directement que les taux d’intérét a court terme, mais pour que la politique monétaire soit ef-
ficace, le CPM devrait avoir un impact sur les taux d’intérét de long terme qui jouent un role
beaucoup plus important dans 1I’économie.

Larticle 21 de la convention régissant I’Union Monétaire d’ Afrique Centrale (UMAC) ainsi
que les statuts de la BEAC assignent clairement la stabilité des prix comme objectif prioritaire
de la BEAC. Méme si le CPM de la BEAC n’a pas défini 1’objectif quantifié de stabilité des
prix, celui-ci existe puisque la norme communautaire fixe le taux d’inflation annuel a 3 % au
maximum. Les CPM de la BEAC a adopté une approche pragmatique, proche du cross-checking
de la BCE, basée sur les analyses des évolutions des agrégats monétaires, de 1’environnement
économique international, des conditions d’offre et de demande sur les marchés des biens et
des facteurs de production afin d’évaluer les risques pesant sur la stabilité des prix et de décider
d’une action.

Un communiqué de presse est divulgué apres chaque rencontre du CPM de la BEAC et le
président de cet organe tient une conférence de presse afin de le commenter 2°. Cette conférence
de presse est accompagnée d’une séance de questions et réponses (Q et R) avec les représentants
des médias. Le communiqué de presse commence par la prise de connaissance du CPM des ten-
dances de 1’économie mondiale ainsi que des prévisions économiques, monétaire et financiere
actualisées de la CEMAC. Il se termine par le changement ou pas des conditions d’intervention
de la BEAC appliquées aux banques, des taux sur placements publics ainsi que des coeffi-
cients et du taux de rémunération des réserves obligatoires. Lors de la conférence de presse,
le président du CPM se livre a un exposé exhaustif de la conjoncture économique, monétaire
et financiere de la CEMAC, ainsi que des motifs qui expliquent les décisions prises. Les mes-
sages clés de la conférence de presse sont transmis par les directeurs nationaux dans leurs pays
respectifs par I'intermédiaire d’une rencontre similaire avec la presse. Les différentes décisions
prises par le CPM durant ces rencontres annuelles sont également publiées dans le rapport an-
nuel de la BEAC. A I’instar du CPM de la BCEAO, celui de la BEAC ne communique pas les
minutes de ses rencontres au public. Celles-ci restent confidentielles. Puisque les membres du
CPM de la BEAC sont astreints au secret professionnel 3%, cela suggére donc une confidentialité
des discussions de cet organe de prise de décision. La responsabilisation au sein de la BEAC se
limite a une obligation de publication des rapports et les parlements communautaires ont peu
d’autorité sur les CPM comme cela est également le cas pour le conseil des gouverneurs de la
BCE qui refuse toute responsabilisation devant les représentants €lus.

Sur le plan interne, la Cellule de communication de la BEAC assure la diffusion des commu-
niqués de presse a I’issue des différentes réunions des organes statutaires de la Banque Centrale
(Comité Ministériel, Conseil d’ Administration, Comité de Politique Monétaire, Comité de Sta-
bilité Financiere en Afrique Centrale). Pour communiquer sur les évenements importants, elle
compile :

— Le bulletin événementiel d’informations BEAC Inside (04 numéros en 2018) relatifs aux
évenements ci-apres : cérémonie des veeux aux membres du Gouvernement, Féte An-
nuelle, 18ieme rencontre avec les Chefs de Centre, ainsi que la rencontre du Gouverneur
avec le personnel de la Direction Nationale de Libreville

— Larédaction et la parution des numéros 84, 85 et 86 du journal interne trimestriel BEAC-
Contacts, ainsi qu’un numéro spécial a I’occasion de la célébration de la Journée Inter-
nationale de la Femme

29. Cela est conforme a I’article 44 des statuts de la BEAC.
30. Cf Article 41 des Statuts de la BEAC.
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Sur le plan de la communication externe, la Cellule de Communication a mené a la fois
des activités de communication régulicres et celles liées aux éveénements majeurs organisés
par la Banque Centrale ou des institutions partenaires3!. Afin de mettre en valeur, les mis-
sions confiées au Gouverneur de la BEAC et les réformes engagées par I’Institution soutenant
le développement des économies de la CEMAC, la Cellule de Communication a supervisé la
publication de six pages publicitaires dans différents numéros stratégiques du magazine Jeune
Afrique. La Banque Centrale a aussi optimisé la gestion de son site Internet pour en faire un
véritable outil de communication avec le grand public. Elle a également assuré la couverture
médiatique des divers évenements organisés pour son propre compte ou par des institutions
partenaires.

Sur le site internet de la Banque, plusieurs informations relevant de la communication de
la BEAC sont diffusées quotidiennement et mensuellement, trimestriellement et annuellement
(Voir encadré 3 pour la BEAC et encadré 4 pour la BCEAO ci-dessous). La divulgation des sta-
tistiques (statistiques monétaires et bancaires, balance de paiement, statistiques du marché mo-
nétaire etc..) est destinée aux analystes, aux observateurs de la Banque Centrale aux membres in-
téressés du public. La BEAC publie de facon trimestrielle et ce, pour chacun des Etats membres
de la CEMAC, des notes de conjoncture ou elle présente son analyse de la situation économique
et de ses perspectives. La BEAC dispose également des publications vouées a la recherche ces
publications sont sous forme de lettre de la recherche et d’articles qui paraissent sur le site
internet de la Banque.

Cet effort de transparence a renforcé la compréhension des objectifs, de la stratégie et des
instruments de la politique monétaire, mis en exergue les progres accomplis ainsi que les défis
que pose I’environnement économique international et sous régional quant a la réalisation de
I’objectif de stabilité monétaire et financiere, et a offert la possibilité aux acteurs du marché
et au public d’étre associés au processus de prise de décisions de politique monétaire (BEAC-
Rapport annuel-2019). Le tableau 8 ci-dessous fait un résumé des caractéristiques de la trans-
parence/communication de la BEAC d’apres I'indicateur d’Eijffinger et Geraats (2006).

31. Autitre des activités régulieres, elle a organisé aux Services Centraux, des conférences de presse rassemblant
les médias locaux, a I’issue de trois réunions ordinaires du Comité de Politique Monétaire, avec pour extrant la
diffusion de communiqués de presse. En outre, en juillet 2018, lors de la 3i¢me session du CPM tenue a N’Djamena,
la Cellule de Communication a réuni les médias tchadiens, pour la traditionnelle conférence de presse qui s’est
tenue a la Direction Nationale de la BEAC le 25 juillet 2018, renforcant ainsi les relations avec la presse et les
télévisions tchadiennes. Par ailleurs, la Cellule a participé a d’autres activités de la Banque Centrale, notamment
dans I’organisation du séminaire de vulgarisation des nouveaux textes de la micro finance, suivi de la traditionnelle
rencontre du Président de la COBAC avec la profession bancaire les 26 et 27 juin 2018 a Yaoundé, la concertation
avec les acteurs sous régionaux du marché monétaire sur le nouveau cadre opérationnel de la politique monétaire,
la rencontre des Chefs de Service de I’Emission Monétaire organisée du 10 au 14 décembre 2018 4 Douala. La
Banque Centrale a par ailleurs organisé a I’immeuble siege, sous la houlette du Fonds Monétaire International, les
20 et 21 décembre 2018, un séminaire de formation des journalistes économiques de la Sous-région, afin de les
outiller pour une meilleure exploitation de 1’information a caractére économique. Ces travaux ont servi de phase-
pilote aux ajustements nécessaires pour les sessions de formation des journalistes qu’elle a planifiées. Des actions
de communication ont été déployées dans le cadre des célébrations de la féte annuelle de la Banque, de la 33¢me
édition de la Journée Internationale de la Femme et de la 132ieme édition de la féte du travail (BEAC-Rapport
annuel-2018).
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TABLE 8 — Evaluation des caractéristiques de la transparence de la BEAC d’apres 1’indicateur
d’Ejjffinger et Geraats (2006)

N° Indice de CaractéristiquesEvaluation de la caractéristique de transparence au niveau de la BEAC (2010-2020)
transparence du type de

transparence

1 Transparence Objectifs formels La BEAC a un objectif principal de stabilité monétaire dans les articles 1 et 21 respectivement des statuts de
des objectifs de la politique la BEAC et de la convention de I’Union Monétaire de I’ Afrique Centrale (UMAC). Celui-ci doit « garantir la
de politique monétaire stabilité interne et externe de la monnaie, et sans préjudice de cet objectif, la BEAC apporte son soutien aux
monétaire politiques économiques générales élaborées dans les Etats membres de I’Union monétaire ». En outre, le site

officiel apporte cette information supplémentaire : « Pour la BEAC, dont la monnaie est rattachée a 1’Euro par
une parité fixe, I’objectif de stabilité monétaire signifie un taux d’inflation faible et un taux de couverture de
la monnaie suffisant (le seuil minimal est de 20 %) ». Par le passé, 1’objectif poursuivi par la BEAC était de
financer le développement.
Quantification de  La BEAC a une définition chiffrée de son objectif d’inflation. La stabilité des prix correspond a un taux d’in-
ces objectifs flation annuel moyen de la CEMAC inférieur ou égal a 3 % qui est également un des criteres du dispositif de
coordination des politiques budgétaires.
Arrangement ins-  La BEAC possede une indépendance instrumentale. La suppression des avances aux gouvernements de la CE-
titutionnel MAC a été décidée en 2017.

2 Données écono- La BEAC dans le cadre de son rapport annuel, met a la disposition du public une masse assez importante de
Transparence miques statistiques monétaires, bancaires et financiéres, fournissant ainsi des précieuses informations sur 1’évolution
économique économique des pays de la CEMAC. A la BEAC, les données sur le PIB sont disponibles sur une base annuelle

notamment dans les rapports annuels.
Modele macroé-  En revanche, en ce qui concerne les informations relatives aux modeles utilisés pour réaliser les prévisions
conomique indispensables a la conduite de la politique monétaire, la BEAC fait preuve d’une opacité.
Prévisions Quelques prévisions numériques par la Banque Centrale sur I’inflation et/ou la production sont publiées au
moins a une fréquence trimestrielle
3 Transparence Stratégie Depuis les réformes économiques régionales, la BEAC a opté pour la programmation monétaire qui consiste a
p explicite définir une norme de progression des agrégats monétaires (M2) et a fixer un montant maximum de refinancement
procédurale . R . > . P .

des banques en fonction des anticipations de croissance, de 1’évolution des soldes budgétaires publics et de la
balance des opérations courantes, du niveau général des prix, mais également de la structure de 1’endettement
de I’Etat.

Divulgation A la BEAC, les minutes et les enregistrements des votes ne sont pas publiés.

des minutes et

enregistrement

des votes

4 Transparence Communiqué ra-  Au niveau de la BEAC, les textes réglementaires n’accordent qu’une partie trés marginale au canal de diffusion
des décisions pide des décisions de politique monétaire. Ce probleme est tres sommairement évacué dans 1’article 44 des statuts
de la politique qui stipule « qu’a I’issue de chaque réunion, un communiqué final est établi et publié. Il est commenté par le
monétaire Président du CPM au cours d’une conférence de presse ». Par le passé en effet, cette disposition n’a été que

partiellement appliquée. Au terme des réunions du CPM, la BEAC diffusait tout simplement un communiqué
tres bref pour annoncer les décisions prises. Ce n’est qu’a partir de 2011 que des conférences de presse sont
organisées pour commenter et expliquer les décisions du CPM.
Explication Le communiqué de presse de la BEAC est assez bref puisqu’il contient au maximum 02 pages. Il comprend
des décisions  presque toujours I’explication de la décision ainsi que 1’évaluation de la situation économique et des perspectives
de politiques  économiques. Le président du CPM de la BEAC tient également une conférence de presse avec une séance de
monétaire questions et réponses, qui compense 1’absence de minutes et est utile pour clarifier les questions évoquées dans
le communiqué de presse.
Actions futurs et La BEAC révele une tendance de politique explicite apreés chaque réunion de politique monétaire ou une indi-
probables cation explicite des futures actions probables de politique (au moins trimestriellement)

5 Erreurs de  La BEAC justifie et évalue les écarts possibles de son objectif principal quantifié de prix pour certains Etats
Transparence contrdle dans  membres dans les notes de conjonctures qui ne sont publiées pour tous les pays et de facon réguliere.
opérationnelle la poursuite

de I’ objectif
principal

Turbulences ma-
croéconomiques
non anticipées

La BEAC donne des informations sur la conjoncture internationale, les prix des matiéres premieres, les turbu-
lences financieres et leurs conséquences sur la zone CEMAC. Ces informations sont publiées dans le rapport sur
la politique monétaire et la note trimestrielle de conjoncture.

Evaluation de
la politique
monétaire

La BEAC fournit une évaluation des résultats de la politique dans son rapport annuel en prenant en considération
I’apport de la politique monétaire.

Source : Construction des auteurs
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Encadré 3 : Eléments de la communication de la BEAC : a partir du site internet
www.beac.int.

— Politique monétaire
— Programmation monétaire de la BEAC : éléments méthodologiques
— Marché Monétaire de la CEMAC
— Communiqué et décisions de politique monétaire
— Calendrier des réunions du Comité de Politique Monétaire
— Structure des taux d’intérét
— Modalités d’application des réserves obligatoires
— Gestion de la liquidité
— Appels d’offres
— Marché des titres publics
— Instructions, circulaires et reglements
— Publications de la supervision Bancaire supervision bancaire (COBAC)
— Reglements de la COBAC
— Instructions de la COBAC
— Cellule de change : politique des changes
— Reglements et instructions
— Circulaires et décisions
— Publications des communiqués
— Publications écrites de la Direction des Etudes, de la Recherche et de la Statistique (DERS)
— Rapports de Politique Monétaire
— Bulletins du marché monétaire
— Rapports Annuels de la Banque
— Revues de la Stabilité Financiere
— Notes d’Etudes et de Recherches
— Notes de Conjoncture
— Working Papers
— Situations Comptables
— Fats financiers
— Occasional papers
— Bulletin des Cofits et Conditions du Crédit
— Lettre de la Recherche
— Tests Prévisionnels de Conjoncture
— Notes d’information
— Bulletin Economique et Statistique
— Publications statistiques
— Statistiques d’inclusion financiere
— Statistiques Monétaires
— Statistiques Economiques
— Statistiques de I’Emission Monétaire
— Statistiques de la Balance des Paiements
— Statistiques du Marché Monétaire
— Statistiques des Systemes de Paiement
— Statistiques des Titres Publics

Source : Construction des auteurs a partie de www.beac.int
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Encadré 4 : Liste des principales publications de la BCEAO publications périodiques.

— Publications annuelles

— Annuaire des banques et établissements financiers

— Annuaire statistique

— Ftats financiers de la BCEAO

— Balance des paiements et position extérieure globale des Etats membres de I'UMOA

— Bilans et comptes de résultats des banques et établissements financiers

— Perspectives économiques des Etats de "'UEMOA

— Rapport annuel de la BCEAO

— Rapport annuel sur les systemes de paiement de la BCEAO

— Rapport sur 1’évolution des prix a la consommation dans I’'UEMOA et perspectives

— Rapport sur le commerce extérieur de "'UEMOA

— Rapport sur les conditions de banque dans I’'UEMOA

— Rapport annuel sur la situation des services financiers numériques dans ’'UEMOA

— Publication semestrielle
— Revue Economique et Monétaire
— Publications trimestrielles
— Bulletin trimestriel de statistiques
— Note d’information
— Rapport sur la Politique Monétaire
— Publications mensuelles

— Bulletin mensuel de statistiques

— Note mensuelle de conjoncture économique dans I"'UEMOA
— Ouvrages

— Intégration monétaire et mutations du systeme financier international : défis et perspectives. BCEAO, L’Harmattan, Dakar,
2014.

— Meéthodologie d’analyse financiere. BCEAO, Dakar, 2004.

— Plan Comptable Bancaire de 'UMOA (4 volumes). BCEAO, Dakar, 1994.

— Quel secteur bancaire pour le financement des économies de I’'UEMOA. Editions BCEAO, ’Harmattan, Dakar, 2011.

— Recueil des textes 1égaux et réglementaires régissant 1’activité bancaire et financiere dans 'UMOA. BCEAO, éds. 2003,
2016 et 2018.

— Recueil des textes 1égislatifs et réglementaires applicables aux systémes financiers décentralisés dans 'UMOA. BCEAO,
2013.

— Référentiel comptable spécifique des systemes financiers décentralisés de 'UMOA. BCEAO, 2009.

— Systeme Comptable Ouest Africain (SYSCOA) (4 tomes). Plan comptable général des entreprises. Edition Foucher, Paris,
1996. Guide d’application. Edition Foucher, Paris, 1997. Syst¢me minimal de trésorerie. Edition Foucher, Paris, 1997.
Tableaux de passage. Edition Foucher, Paris, 1997.

— Systeme Comptable Ouest Africain (SYSCOA). Liste intégrale des comptes et états financiers — BCEAO, Dakar, 2005.

— Histoire de 'UMOA (3 tomes en francais et en anglais). Georges Israél Editeur, Paris, 2000.

— Billets et pieces de monnaie dans la Zone UMOA (des origines a 2012). BCEAO, Dakar, 2012.

— Livre d’or du 40 anniversaire de la BCEAO. Georges Isra€l Editeur, Paris, 2004.

— Collection des ceuvres d’art contemporain de la BCEAO. Georges Israél Editeur, Paris, 2005.

Source : BCEAO-Note d’information (2020).

A la suite des caractéristiques et outils des éléments de la communication de la BEAC, nous
calculons son niveau de transparence le plus récent, en nous inspirant de la méthodologie dé-
veloppée par Eijffinger et Geraats (2006) déja présentée plus haut dans 1’article (voir le tableau
9 et les graphiques 10 et 11). Celui-ci, dont la valeur minimale est O et la valeur maximale 15,
est construit en répondant a une série de 15 questions relatives a cinq dimensions de la transpa-
rence : 1) objectif, 2) économique, 3) procédurale, 4) politique monétaire et 5) opérationnelle.
Les réponses a ces différentes questions sont fournies par les informations mises a la disposition
du public sur le site officiel de la BEAC, dans les différents rapports annuels, des statuts et par
certains cadres de cette Institution. Nous trouvons un indice moyen de 5,313? points pour la
BEAC entre 1998 et 2016, et de 6.5 points entre 2017 et 2020. Ce résultat renvoie la BEAC a
un régime de transparence élevée conformément a Faust et Svensson (2001).

TABLE 9 — Niveau de transparence par catégorie de la BEAC entre 2017 et 2020

Catégories Indice de transparence 1a 1b 1c 2a 2b 2¢ 3a 3b 3¢ 4a 4b 4c 5a

Sb

Sc

BEAC 6,5 1 0o o 05 0 05 1 O O O 05 1 05

0,5

1

Source : Construction des auteurs

32. Cette note pour la transparence de la BEAC n’est pas loin de celui de Bobbo (2018) qui trouve un score de
6 points, et de celui de Ngniado (2016) qui enregistre un score de 4.5 points pour la méme Institution.
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FIGURE 10 — Indice de transparence de quelques Banques Centrales (BC) en Afrique Subsaha-
rienne (ASS) entre 1998 et 2016
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FIGURE 11 — Evolution de I’indice de transparence de quelques BC en ASS entre 1998 et 2016
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4 Effets de la transparence des Banques Centrales sur la sta-
bilité des prix en Afrique Subsaharienne

En nous inspirant du modele de Weber (2016) lorsqu’il recherche a établir la relation entre
la transparence des Banques Centrales et I’inflation pour les pays de I’OCDE 33 entre 1998 et
2010, nous spécifions notre modele économétrique comme suit :

INFLATIO;; = 8y + 6;TRANSPA;; + 6,0UVCOM;, + :DEVFI;, + 6,PIB;, + 6sMAMO;,
+ 606QIPR;; +U; +V; + W,
(D

Avec : INFLATIO;, le taux d’inflation (indice de prix a la consommation) dans le pays
i au cours de I'année t; TRANSPA;; : I'indice de transparence des Banques Centrales selon
Eijffinger et Geraats (2006) dans le pays i au cours de I’année t; OUVCOM,;; : I’ouverture
commerciale (somme des exportations et des importations rapporté au PIB) dans le pays i au
cours de I’année t; MAMO;; : la monnaie et quasi monnaie (M2) en pourcentage de PIB dans
le pays i au cours de I’année t; PIB;; : le taux de croissance réelle du Produit Intérieur Brut par
habitant dans le pays i au cours de I’année t; DEV F;; : le développement financier dans le pays
1 au cours de I’année t; QIPR;; : la qualité des institutions (démocratie) dans le pays 1 au cours
de I’année t; U; : I’effet individu; V; : 'effet temps; W, : I’effet croisé 34. i : nombre de pays
allantde 1 2 10;¢ : la période allant de 1998 2 2016; 6 : 1a constante ; 6, a 6 : les coefficients de
régression relatifs aux niveaux d’inflation. Notre équation comporte des variables explicatives
numérotées de 1 a 6.

Les données recueillies sont de sources secondaires. Les variables macroéconomiques pro-
viennent des bases statistiques de la Banque Mondiale dans le « World Development Indicators
(WDI, 2018) » et du Fonds Monétaire International dans « 1’International Financial Statistics
(IFS, 2018) ». Les données institutionnelles telles que le niveau de transparence des Banques
Centrales viennent de nos propres soins, de Ngniado (2016), de Bobbo (2018). Bokino (2015).
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 Ni-
géria, 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) dont les spécificités peuvent étre communes ou
différentes. La périodicité est annuelle et part de 1998 a 2016.

33. Organisation pour la Coopération et le Développement Economique.

34. Ces parametres sont supposés fixes et différents d’un individu a I’autre (Dumitrescu et Hurlin, 2012). Dans
la plupart des cas, les tests d’homogénéité sur panel aboutissent aux conclusions que le panel est hétérogéne. A
ce titre, si les parametres se trouvent abusivement imposés comme homogene, la pertinence des résultats devient
sujette a caution (Hurlin, 2004).
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TABLE 10 — Récapitulatif des signes attendus des coefficients des différentes variables

Variables explicatives et abréviations Signes attendus et justifications

négatif
TRANSPA; ;
' Weber (2016)
négatif
ouUvCOM;,
’ Romer (1993)
+/- incertain
MAMO; ;
’ Mba Fokwa et al. (2014)
+/- incertain
PIB;;
’ Combey et Nubukpo (2010)
négatif
DEVFI,, y
Krause et Roija (2006)
+/- incertain
QIPR;;

Campillo et Miron (1997)
Source : Construction des auteurs a partir d’une revue exhaustive de la littérature.

4.1 Stratégie économétrique

La méthode des Moindres Carrés Ordinaires (MCO) est tres souvent utilisée par les éco-
nomistes pour estimer I’impact d’une variable macroéconomique sur la qualité des institutions
dans les pays en développement. Par ailleurs, ces dernieres années, nous avons observé un
intérét grandissant dans I’utilisation de cette méthode dans différents cadres d’analyse des phé-
nomenes économiques. Les données de panel présentent plusieurs avantages. Parmi ceux-ci,
nous pouvons citer les suivants : cette méthode permet de prendre en compte la dimension tem-
porelle ; elle permet d’obtenir le meilleur estimateur linéaire sans biais et de prendre en compte
les différentes dépendances possibles (autocorrélation et hétéroscédasticité) entre les variables
exogenes et les termes d’erreurs (Amemiya, 1978). Elle permet également d’éliminer le biais
d’omission de variables omises ou d’erreurs de mesure des variables et de prendre en compte
les problemes d’endogénéité.

Avec la technique des données de panel, nous avons le choix entre le modele a effets fixes
et le modele a effets aléatoires. En regle générale, le choix entre ces deux modeles dépend des
données. Lorsque la dimension temporelle est réduite, le modele a effets fixes donne de moins
bons résultats que le modele a effets aléatoires. Des lors, compte tenu de la dimension tempo-
relle réduite de notre échantillon et de la faible variabilité de 1’indicateur de transparence des
Banques Centrales de notre échantillon de sur I’ensemble de la période, nous supposons que
la spécification a effets aléatoires est plus appropriée pour nos estimations, car, elle reflete le
mieux le comportement des données. Les tests préliminaires (voir les annexes 2 a 9) permettent
de valider la spécification des effets aléatoires dans toutes les estimations effectuées. Les ta-
bleaux 11 et 12 nous donnent les résultats des effets de la transparence des Banques Centrales
sur la stabilité des prix en ASS par la méthode des effets aléatoires avec et sans robustesse.

48



TABLE 11 — Résultat des effets de la transparence des Banques Centrales sur I’inflation par la
méthode des effets aléatoires sans robustesse

Variables Coefficients P-values
TRANSPA;;, -2.094088 0.498
OUVCOM;, +0.196446 0.323
DEVFI;, +0.3542057 0.297

PIB;; -4.072294 0.000%**
MAMO;, -1.57368 0.017**
QIPR;; +4.955508 0.262

Constante +55.06625 0.093

Wald x? (6) = 35.24 / Prob > x* = 0.0000

Notes : *** significativité a 1 % ; ** significativité a 5 % ; * significativité a 10 %
Source : Estimations des auteurs

TABLE 12 — Résultat des effets de la transparence des Banques Centrales sur I’inflation par la
méthode des effets aléatoires avec robustesse

Variables Coefficients P-values
TRANSPA;;, -2.094088 0.477
OUVCOM;, +0.196446 0.775
DEVFI;, +0.3542057 0.315

PIB;; -4.072294 0.137
MAMO; -1.57368 0.122
QIPR;; +4.955508 0.334

Constante +55.06625 0.337

Wald x? (6) = 4.18 / Prob > x% = 0.6524

Notes : *** significativité a 1 % ; ** significativité a 5 % ; * significativité a 10 %
Source : Estimations des auteurs

Les résultats des estimations indiquent que le degré de transparence (TRANSPAI,t) des
Banques Centrales d’ Afrique Subsaharienne décourage de fagon limité le niveau d’inflation par
son signe négatif et non significatif (-2.094088). L’augmentation d’une unité supplémentaire du
degré de transparence des Banques Centrales d’ASS entraine une diminution du niveau général
des prix de 2.094088 fois cette unité. Ce résultat bien que non significatif, montre 1’évidence
d’un lien négatif entre la transparence des Banques Centrales et I’inflation en ASS, ce qui rejoint
la théorie. Ce résultat paradoxale peut également montrer 1’absence de contribution apparente
de la transparence sur le processus de décision a la réalisation de I’objectif de stabilité des prix
(Cournede et Minegishi, 2009). A cet effet, la maitrise d’autres facteurs tels que : ’inflation
induite par la demande, I’inflation induite par les colits, la croissance monétaire et I’inflation in-
duite par les anticipations sont susceptibles d’influencer ce résultat. Certains auteurs (Dincer et
Eichengreen, 2014) diront que les pays ayant des revenus par habitant plus élevés, des marchés
financiers plus profonds, des économies plus ouvertes et des institutions politiques plus fortes
ont des Banques Centrales plus transparentes tres élevés ; ce qui n’est pas prouvé dans notre cas
spécifique (voir graphique 12 et 13).

Une autre explication pourrait venir du fait que, pour comprendre les informations four-
nies par une Banque Centrale, il faudrait disposer d’un niveau d’éducation suffisant permettant
de traiter I’information recue (Hayo et Neuenkirch, 2014). Or, les pays africains sont carac-
térisés par un faible degré d’éducation permettant d’assurer le traitement et la compréhension
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des informations relatives a un processus aussi complexe que la politique monétaire (58,9 %
entre 2005 et 2012 parmi lesquels 28,1 % ont suivi un enseignement secondaire et supérieur
selon le Rapport sur développement humain, 2014). Plus encore, 1’exigence de transparence
résulte théoriquement de 1’octroi aux Banques Centrales d’une plus grande autonomie. Or les
Banques Centrales africaines jouissent d’un faible degré d’indépendance politique puisqu’elles
sont majoritairement de type « instrumental » (Okah, 2016). Par ailleurs, les effets réels de la
transparence font encore 1’objet d’apres débats. Or, dans les pays africains, les questions de
développement dominent toute autre question économique (Todaro et Smith, 2013). D’autres
facteurs susceptibles d’influencer le degré de cet indicateur tels : que le régime et la stratégie
monétaire sont a prendre en considérations. Le tableau 13 ci-dessous fait un récapitulatif entre
les signes attendus et les résultats obtenus dans notre estimation sans robustesse.

TABLE 13 — Tableau de comparaison entre les signes attendus et les signes obtenus

Variables Signes attendus Signes obtenus
TRANSPA;, - (négatif) - (négatif)
OUVCOM;,; - (négatif) + (positif)
MAMO;,; +/- (incertain) - (négatif)
PIB;,; +/- (incertain) - (négatif)
DEVFI;; - (négatif) + (positif)
QIPR;; +/- (incertain) + (positif)
Rapport de validation 33,33 %

Décision Faible significativité

Notes : *, *¥*, **%* significativité respectivement a 10 %, 5 % et 1 %
NB : Le rapport de validation se calcule en prenant I’ensemble des signes significatifs

obtenus divisé par I’ensemble des signes attendus pour les variables d’interaction
Source : Construction des auteurs

FIGURE 12 — Relation transparence et inflation dans en ASS entre 1998 et 2016
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FIGURE 13 — Relation transparence et volatilité de I’'inflation dans en ASS entre 1998 et 2016
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3
Conclusion

La communication s’est ajoutée aux outils essentiels a la mise en ceuvre de la politique mo-
nétaire. Les Banques Centrales doivent adopter une approche stratégique par rapport a la com-
munication. En communiquant efficacement et a point nommé, les Banques Centrales peuvent
obtenir I’appui des marchés et de la population a 1I’égard des enjeux auxquels elles sont confron-
tées. Parallelement, la participation du public contribue a accroitre 1’efficacité de la politique
monétaire. La communication joue un role vital dans la réalisation de 1’objectif de la Banque
consistant a garder I’inflation a un niveau bas, stable et prévisible. Mais il est aussi important de
se rappeler qu’un bas taux d’inflation n’est pas une fin en soi. Essentiellement, c’est le moyen
par lequel la politique monétaire contribue a la bonne tenue de 1’économie au pays. Cette étude
de la transparence de la politique monétaire est donc importante pour fonder la crédibilité des
Autorités monétaires, mais également pour I’accroissement de leur responsabilité (accountabi-
lity).

L’ objectif générale cet article été d’analyser la stratégie de communication de la BEAC entre
2010 et 2020. Spécifiquement, il s’agissait de déterminer le niveau et le régime de transparence
de la BEAC le plus récent, et par la suite, de tester empiriquement I’effet de la transparence
des Banques Centrales d’ Afrique Subsaharienne sur la Stabilité des prix. Afin d’atteindre notre
objectif, nous avons eu recours a la méthode hypothéco-déductive et a la combinaison des tech-
niques descriptives et empiriques, des entretiens et des questionnaires. Nous avons également
employé la littérature de la communication des Banques Centrales appliquée a la BEAC. L’ap-
proche qualitative s’est basée sur une revue de documentation pertinente autour de la littérature
la plus récente possible (des articles, des theses, des livres) pour que nous puissions faire une
explication panoramique et scrupuleuse a la fois. L’approche quantitative s’est résumée a la
collecte et les analyses faites sur les bases de données statistiques tirées de différentes sources
en vue de faire 1’analyse statistique et économétrique adéquate, alors que notre étude s’est ba-
sée sur des données annuelles. Les résultats montrent une légere intensification et amélioration
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(qualitative et quantitative) de la communication de la BEAC. Ils présentent également un im-
pact mitigé de la transparence sur I’efficacité de la politique monétaire (stabilité des prix) et
recommandent la nécessité de continuer a améliorer la stratégie de communication des Banques
Centrales en ASS.

Expliquer les raisons des changements d’orientation de la politique monétaire ou des pré-
visions d’inflation est impératif pour étre crédible aux yeux du public. La prévisibilité de la
politique monétaire est un gage d’efficacité : en annoncant les préférences de la banque centrale
en matiere de stabilité des prix, on assure un ancrage plus efficace des anticipations du secteur
privé concernant I’évolution ultérieure de I’inflation. De méme, il importe que les Banques Cen-
trales expliquent les écarts ex post par rapport aux objectifs déclarés et comment elles entendent
les corriger. La BEAC devrait par exemple améliorer ses informations économiques (données
et statistiques économiques, du moins les plus pertinentes), et augmenter la publication de ses
prévisions de maniere plus fréquente (surtout en ce qui concerne les délais afin qu’ils soient
raisonnables). La transparence dépend également de la qualité du service de recherche de la
Banque Centrale et de sa facon de communiquer.
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Annexes

Annexe 1 : Questionnaire d’Eijffinger et Geraats (2006) pour mesurer la transparence des
Banques Centrales
Cette annexe présente les 15 questions 3> réparties en cinq dimensions pour calculer 1’indice
de mesure de la transparence de la Banque Centrale d’Eijffinger et Geraats (2006). L’indice
est la somme des résultats correspondant aux réponses données aux 15 questions suivantes
(Minimum = 0; Maximum = 15). La définition des différents types de transparence a déja été
donnée dans le contenu de I’article.
1. Transparence des objectifs de politique monétaire
(a) Y a-t-il eu une annonce formelle du ou des objectif(s) de la politique monétaire, avec
une prioritisation explicite en cas d’objectifs multiples ?
— Pas d’objectif(s) formel(s) = 0
— Objectifs multiples sans hiérarchisation des priorités = 0.5
— Un objectif principal unique, ou plusieurs objectifs avec une priorité explicite = 1
(b) Y a-t-il eu une quantification de I’objectif principal/des objectifs principaux ?
— Non=0
— Oui=1
(c) Existe-t-il des contrats explicites ou des dispositifs institutionnels similaires entre les
autorités monétaires et le gouvernement ?
— Pas de contrat (ou autre dispositif institutionnel) passé avec le gouvernement = 0
— La Banque Centrale n’a pas d’indépendance instrumentale ou de contrats formels = 0.5
— La Banque Centrale dispose d’une indépendance instrumentale claire ou elle a passé un
contrat, bien qu’elle soit peut-&tre soumise a une procédure de controle explicite = 1
2. Transparence économique
(a) Les données économiques fondamentales sur lesquelles repose la conduite de la poli-
tique monétaire sont-elles mises a disposition du public ? (Elles concernent les cinq variables
suivantes : la masse monétaire, 1’inflation, le PIB, le taux de chomage et I’ utilisation des capa-
cités.)
— Série trimestrielle pour au moins deux des cinq variables = 0
— Série trimestrielle pour trois ou quatre variables sur les cinq = 0.5
— Série trimestrielle pour les cinq variables = 1
(b) La Banque Centrale informe-t-elle le public sur les modeles macroéconomiques qu’elle
utilise pour analyser la politique a mettre en ceuvre ?
— Non=0
— Oui=1
(c) La Banque Centrale publie-t-elle régulierement ses propres prévisions macroécono-
miques ?
— Pas de prévisions chiffrées concernant I’inflation et la production = 0
— Prévisions chiffrées pour I’inflation et/ou la production avec une fréquence de publica-
tion inférieure au trimester = 0.5
— Prévisions chiffrées trimestrielles concernant I’inflation et la production a moyen terme
(une ou deux années), qui précisent quelles sont les hypotheses concernant les instru-
ments de la politique monétaire (prévisions conditionnelles ou non) = 1
3. Transparence procédurale
(a) La Banque Centrale annonce-t-elle clairement les regles de sa politique ou la stratégie
qui forme le cadre de sa politique monétaire ?

35. C’est le questionnaire utilisé par Eijffinger et Geraats (2006) afin de mesurer la transparence de neufs
Banques Centrales.
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— Non=0
— Oui=1
(b) La Banque Centrale rend-elle compte de maniere détaillée des délibérations qui ont
conduit a la formulation de sa politique monétaire (ou fournit-elle des explications par 1I’inter-
médiaire d’un représentant unique, le cas échéant) dans un délai raisonnable ?
— Non, ou apres un délai prolongé (plus de huit semaines) = 0
— Oui, elle fournit un compte rendu exhaustif (bien qu’il ne s’agisse pas d’un proces- ver-
bal et que les intervenants ne soient pas nécessairement désignés) ou des explications
(dans le cas d’un représentant unique de la Banque Centrale), qui incluent une présenta-
tion des arguments rétrospectifs et prospectifs = 1
(c) La Banque Centrale révele-t-elle comment elle est parvenue a chacune des décisions
concernant son objectif opérationnel principal ou sa cible principale ?
— Pas d’enregistrement des votes, ou seulement aprés un délai important (plus de huit
semaines) = 0 - Enregistrement anonymes des votes = 0.5
— Enregistrement individualisé des votes, ou décision prise par un représentant unique de
la Banque Centrale = 1
4. Transparence des décisions de la politique monétaire
(a) Les décisions concernant les ajustements a I’objectif opérationnel (cible) principal sont-
elles annoncées dans un délai bref ?
— Non, ou seulement le jour qui suit la mise en application de la décision =0
— Oui, le jour de la mise en application = 1
(b) La Banque Centrale assortit-elle I’annonce de ses décisions de politique d’une explica-
tion ?
— Non=0
— Oui, au moment des changements de politique, ou de maniere superficielle = 0.5
— Oui, a tout moment, et elle s’accompagne d’évaluations prospectives = 1
(C) La Banque Centrale informe-t-elle le public sur ses préférences a I’issue de chaque
réunion de prise de décision, ou lui donne-t-elle une indication sur les actions probables qui
seront entreprises (au moins tous les trimestres) ?
— Non=0
— Oui=1
5. Transparence opérationnelle
(a) La Banque Centrale évalue-t-elle régulierement et dans quelle mesure les principales
cibles opérationnelles de sa politique ont été atteintes ?
— Pas du tout ou rarement (moins d’une fois par an) =0
— Oui, mais sans fournir d’explication sur les écarts significatifs = 0.5
— Oui, en donnant des explications sur les écarts significatifs par rapport a la cible (le cas
échéant) ; ou contrdle (quasiment) parfait du principal instrument opérationnel/cible = 1
(b) La Banque Centrale fournit-elle régulierement des informations sur les turbulences ma-
croéconomiques (non anticipées) qui affectent la mise en ceuvre de la politique ?
— Non, ou trés rarement = 0
— Oui, mais seulement a travers des prévisions a court terme ou une analyse de la conjonc-
ture macroéconomique courante (au moins une fois par trimestre) = 0.5
— Oui, avec un examen des erreurs de prévisions passées (au moins une fois par an) = 1
(c) La Banque Centrale fournit-elle une évaluation des résultats de sa politique au regard de
ses objectifs macroéconomiques ?
— Pas du tout ou rarement (moins d’une fois par an) = 0
— Oui, mais de maniere superficielle = 0.5
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— Oui, avec un compte rendu explicite sur le role de la politique monétaire dans la réalisa-
tion des objectifs = 1
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Annexe 2 : Statistiques descriptives

VTariablse Hean Std. Dew. HMin Hax Observations
Transpa overall 4203158 21773316 1 B.S5 H = 190
betwesn 2.032152 1 7-157B95 n = 10
within 1.002245 1-913684 6.676D12 T = 19
ouvCom overall 67-BB3E3 2B.37173 20.33 178D -9338 H = 190
betwesn 25.18534 41 .56212 117 -64229 n = 10
within 15-20075 9._.700705 1292342 T = 19
mamo overall 30_05494 16_-56775 2_B57408 BO._79389 " = 190
betwesn 16_-28925 7-B5S0613 67._-91308 n = 10
within 5_B66351 14_BS235 50.16696 T = 19
pib overall 5_3BB651 4_509062 —6-940462 3Z_73577 H = 120
betwean 1-631318 2_796604 B_-08B73 n = 10
within 4_23I3661 —B_432086 32 _69134 T = 19
devEi overall 25_.90046 IB_B7297 i} 160_1248B H = 190
betwean 40_185 3_006436 1Z8_-B26 n = 10
within 7-075B42 —2_207149 47 _65D99 T = 19
gipr overall 4_260965 1732721 1 7 H = 190
betwesn 1-715205 1-4736B4 6_105263 n = 10
within -SB3I591 2_Bp3I9912 6-10307 T = 19
imflatio overall 20_.64B1B 5B_-41012 —B_237Pa4a 513 _9069 H = 190
betwean 25_B0552 2_21709 71_-748324 n = 10
within 532_00226 —49_46PB13 462 _B0OSB T = hE:)
Source: Calcul des auteurs
Annexe 3 : Matrice de corrélation entre les variables
Transpa OuvCom BT pib devli gipr inflatio
Transpa 1.0000
OUVCom —0.-.0B60 1.0000
0.2379
mamo 0.3572 -0.1769 1.0000
0.0000 0.014s
pib —0.1785 0.1343 -—-0.1065 1.0000
0.0137 0_.064B 0.1435
devfi 0-4995 -—-0.1453 0-8518 -—-0.2011 1-0000
0.0000 0.0455 0-0000 0.0054
gipr —0.5130 0.1729 -—-0.5174 0.0625 —-0.5568 1.0000
0.0000 0.0171 O.0000 0.3914a 0O.0000
inflatio —0.23B5 0.1336 -0.2270 -0.2608 -—-0_.14341 0.2357 1.0000
0.0009 0_0660 0.0016 0.0003 0.0474 0.0011

Source: Calcul des auteurs
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Annexe 4 : Estimations par les Moindres Carrés Ordinaires (MCO)

Source 55 drf M5 Humber of oba 190
F(6, 1B3) B.30
Hodel 137997.251 6 229939_.5424 Prob > F 0.0000
Residual a0eb22.219 1B3 2769%.52032 R—aquared 0.2140
Adj R—squared 0.1882
Total 644819.473 189 3411.74325 Root HMSE a2.626
inflatio Coef. Std. Err. t Bt [95% Conf. Interval]
transpa —6.319977 2.199553 —3.15 0.002 —-11.25972 —2.580233
ouvCom -2453408 -1330021 1.7 0.079 —.0289121 -a1835936
devli -40531&78 -2098798 1.93 0.035 —.0opg276 -B192632
pib —4.006724 -BBB3735 —4.52 0.000 —3.73345 —2.2078099
Mamo —1.184078 -3596519% —-2.599 0.010 —2.083796 —.2B833607
gipr 2.643834 2876073 0.92 0.359 =3.030693 B.31B386
_cons 6bB.49B831 24._77383 2.76 0.006 18.61925 117.3774
Source: Estimations des auteurs
Annexe 5 : Estimations de la robustesse le Moindres Carrés Ordinaires (MCO)
Linear reqression Humber of obs = 190
F{e, 1B3} 2.749
Prob > F = 0.0140
R—aquared = 0.2140
Root MSE = 92.626
Robust
inflatio Coef. Std. Err. t B>t [95% Conf. Interval]
transpa —6.919977 1.898011 —3.80 0.000 —-10.66478 —3.175178
ouvCom -2453408 2663881 0.92 0.358 —.2802461 -7709276
devli -4051&78 -2305778 1.76 0.0B1 —.0497649 -Be01005
pib —3._.006724 1.789679 —2.24 0.026 =7.5377183 —- 1706662
Iamo —1.184078 -8039064 —1.72 0.0BB —2.54543 1772733
gipr 2.643834 2.4009b4 1.10 0.272 —2.093336 7.381003
cons 6b0.49B831 33.90134 2.02 0.045 1.610565 135.3861

Source: Estimations des auteurs
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Annexe 6 : Estimations par la méthode des Moindres Carrés Pondérés (Weighted least

squares)

Linear regression Humber of oba = 190
F{6, 1B3} = 2.75
Prob > F 0.0140
R—aguared = 0.2140
Root MSE = 52.626
Robust
inflatio Coef. 5td. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
transpa —6.913377 1.898011 —3.65 0.000 —10.66478 —3.175178
ouvCom -2453408 -2663881 0.92 0.358 —-2802461 -7703276
devfi -1051678 -2305778 1.76 0.081 —-0497649 -Be01005
pib —1._006724 1.789679 —2.24 0.026 —7.937783 —- 1756662
mamo —1.1B84078 -6B893864 -1.72 0.0BB —2.54543 -1732733
gipr 2.613834 2.400984 1.10 0.272 —2.093336 7.381003
_cons eb.49831 33.90134 2.02 0.045 1.610565 135.3861
Source: Estimations des auteurs
Annexe 7 : Estimations par les effets fixes
Fiwmed—effects {(within) regression Humber of ob=a = 190
Croup wvariable:- pays Humber of groups = 10
R—=g= Obs per group:s
within = 0O.1905 min = 19
betwesen — 01519 avg — 120
owverall = O0-0B6l1 max = is
FiG, 2] = 0.76
corr{na i, Xb) = —0O.B562 Prob = F = o_ael172
{STd. Err. adjustesed for 10 clusters in paysE)
Robust
inflatio Coar_ Std. Err- = =] [95% Conf. Interval]
Transapsa ae._D2Z2363 4_907121 123 o251 —S.-.07B3a9 171237
Ea PR pats ] -2109713 -BOBS3IITF o2& o_-Bo0 —1.-.a1B059 2_0D30002
dewifi —=33260123 -354B578 —0.7S Oo.452 —1-.691188 -Bl1l21a32
pib —43_.443307 2_7569351% —1 .61 o_-141 —10.a793939 17233379
TTLETTH —2_431 725 1471272 —1_-66 o_-131 —S.-.7a99573 -BB6e523I=2
gipr 11-.24a31 S.021859 1-26 o.240 —g.062555 21 .75517
= 41 .2B9B=2 54 .70445 0.6 o.539 —105.08B18 1B7.6&815

S9_108189
49701578
-SB5B1a37

{(fractiomn of wvariance doe To u i)

Source: Estimations des auteurs
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Annexe 8 : Test de Hausman effectué sur les effets fixes et les effets aléatoires

— Coefficients
(b} {B) {b—B} sgrt {diag (¥ _b—V B}}
e re nirference S5.E.

transpa 6.022363 —2.0940BB B.115452 2.79262
OO -2109713 195446 -0145253 -1445785
devwri —-43I60124 -I542057 —-7902182 -66B7201
pib —4._.443307 —3.072294 —-371013 -1568839%6
INETTHY —2.441725 —-1.57368 —-B&B0447 -7119923
gipr 11.34631 4._95550B &.390801 4_799145

b = consistent undesr Ho and Ha:s
B = inconsistent under Ha, efficient under Hos

Test:= Ho= difference in coefficients not systematic
chiZ2 {6} = {h—B}‘[ﬂ{}rﬂLﬁ}“{—l]]{h—B}
= 11.97
Prob>chi2 = o.0&z2B

{(V bV B i3 not positive definite)

Source: Estimations des auteurs

obtained from xLreg
obtained from xtreg

Annexe 9 : Test de Breusch and Pagan - Lagrangian multiplier test for random effects

infletio[pays,t] = ¥b + u[paysa] + =[pays,t]

Estimated results:

var 3d = sgrt{var)
inflaetio 3411.743 5B.41013
e 2470.247 4%3_70158
1] 449_5211 21.20191
Test: Yar{u) = 0
chibar2 {01) = 1.71
Prob > chibar2 = 0.0857

Source: Estimations des auteurs
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Annexe 10 : Résultat des effets de la transparence des Banques Centrales sur ’inflation

par la méthode des effets aléatoires sans robustesse

Random effects S5 regression Humber of oba = 190
Croup variable: pays Humber of groups = 10
R—=ag:= Obs per group:s
within = 0.1562 min = 19
betwesn — 03788 avwg — 19.0
overall = 0.18B50 max = 19
Wald chi2{&) = I5.23
corrfu i, X) = 0 {(asmsuumed) Prob > chi2 = o_0000
inflatio Coefl o Std. Err. = P =] [95% Conf. Inte=erval]
Ttranspa —=2_09308B I.091Ds3 —0.-&B o-49B —B_-1542029 I-F65B52
DLV OEn 1961416 -19p9239 o.-99 0_-3I23 —-19324=278 -SB&3I29D
dewrEi -3542057 -339509 1-04 o297 —- 311219 1-019s31
pik —a._.072294 -B797795 —43 .63 o-000 —S5.79663 —2.347958
TETTH —1.573aB -6579372 —2.39 o-.017 —2.b63213 —-2b314a7
gipr 4.955508 4.4143213 1-.12 0o-262 —3I.69619 1360721
_oons ShH. 06625 I2.B0712 1-6B 0.093 —2.234521 118.267
[igma 1 21201913
sigma = 49_701578
rho -153957B2 (fraction of variance dose to u i)

Source: Estimations des auteurs

Annexe 11 : Résultat des effets de la transparence des Banques Centrales sur l'inflation

par la méthode des effets aléatoires avec robustesse
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Random—e—=fffertas GLS regressmion Humbe=r of ob=a = 190
Group variabhble:- pays Number of group=s = 10
R—=qg= Obs per groups
within = 0D-.13az2 min = is
betwesn — 032788 avLgg — 1.0
overall = 0.1PB50 max = 13
Wald chiZz{a) = 4._.18
cors{ua i, X)) = 0 {(asEimmed) Prob > chi>2 = o_.ae524
(Std. FErr. adjustsed for 10 cldusters in paysE)
Robusat
dnflatio Coe=T o Std. EFErr. = P=]l=]| [95% Conf. Intervall]
Ttranspa —2.094320BDDBD 2.943304 —0.71 o.477 —7-Be2B57 I-.671681
felFh it ] -1961416 -&eB6e7aea3 o.29 O.775 —1-.149591 1-54=2483
dewfi -Z342057 -3I5243I55 1-01 o_-315 —-3IFIeSOhs2 1-D323967
pib —4_072293 2_737947 —1-49 o_-13=7 —9_43IP571 1293983
TIMERTTH S —1.573268 l-01l6626 —1.55 o.122 —3I-ae6231 -41BB702
gipr 4_S535508 S-1Z26306 0o._-97 o_-3I3=4 —S.-.032063 1500308
_«zoms= SS._0e625 S7_3I033IP 0O_-9a o_=IZ=7 —57_24a63 1&e7_.378B88B
sigma u 21 _201913
sigma = 49 _JFO01578B
rho =153957b2 {fraction of wvariance doe to u i)

Source: Estimations des auteurs
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