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Introduction Générale

La Banque des Etats de ’Afrique Centrale (BEAC) est la banque centrale commune aux six Etats membres
de I'Union Monétaire de 1’Afrique Centrale (UMAC) : le Cameroun, la République Centrafricaine, le
Congo, le Gabon, la Guinée-Equatoriale et le Tchad L’article 1°" de ses statuts lui confere six principales
missions : (i) définir et conduire la politique monétaire, (ii) émettre les billets de banques et les monnaies
métalliques qui ont cours légal et pouvoir libératoire dans ’'Union Monétaire, (iii) conduire la politique
de change de 'UMAC, (iv) détenir et gérer les réserves de change des Etats membres, (v) promouvoir
les systémes de paiements et de réglements et veiller & leur bon fonctionnement; et (vi) promouvoir

la stabilité financiére dans 1’Union Monétaire.

D’apres les statuts de la BEAC, sa politique monétaire a pour objectif prioritaire la stabilité monétaire.
Cette stabilité monétaire se décline au plan stratégique en un objectif dual : (i) la stabilité interne qui
correspond & un taux d’inflation faible & moyen terme et (ii) la stabilité externe qui équivaut & une
couverture suffisante des engagements a vue de la banque centrale par ses avoirs extérieurs. Du point de
vue opérationnel, la stabilité monétaire est assurée au plan interne lorsque le taux d’inflation en moyenne
annuelle est compris entre 0 et 3%, et au plan externe, quand le niveau des avoirs extérieurs bruts de

la BEAC couvre au moins 20% de ses engagements a vue.

Afin d’atteindre lobjectif prioritaire de sa politique monétaire, la BEAC intervient sur le marché monétaire
via des opérations d’open market, soit en injectant ou en ponctionnant de la liquidité centrale, afin de
piloter le Taux d’Intérét Moyen Pondéré (TIMP) du marché interbancaire autour du Taux d’Intérét des
Appels d’Offres (TTAO), son principal taux directeur. La fixation du taux directeur s’effectue & I'intérieur
d’un corridor défini par le taux de facilité de dépot marginal (taux plancher) et le taux de facilité de prét
marginal (taux plafond). Les opérations d’open market de la BEAC se font principalement & fréquence

hebdomadaire. Celles-ci peuvent étre renforcées en cas de besoin par des interventions exceptionnelles

1. Les pays membres de 'UMAC constituent la Communauté Economique et Monétaire de 1'Afrique Centrale (CEMAC)
qui regroupe 'UMAC et I’Union Economique de I’Afrique Centrale (UEAC)



ou des opérations a maturité longue.

Entre 2000 et 2022, 'UMAC a enregistré des performances satisfaisantes en matiere de stabilité des prix
et de couverture de la base monétaire par ses avoirs extérieurs. En effet, le ratio des avoirs extérieurs bruts
sur les engagements a vue de la BEAC, encore appelé taux de couverture extérieure de la monnaie, s’est
situé en moyenne & 80,7% entre 2001 et 2021, valeur nettement supérieure au seuil plancher de 20% retenu
par les Statuts de la BEAC. Aussi, le taux d’inflation en moyenne annuelle de I’'Union Monétaire est resté
faible, en deca du seuil de 3,0% la plupart du temps, et a oscillé autour de 2,5% entre 2001 et 2021 contre
une moyenne de 8,75% pour les pays d’Afrique subsaharienne sur la méme période. Ces performances

satisfaisantes peuvent étre imputables a la politique monétaire ou a des facteurs non monétaires.

Au plan théorique, la relation positive entre la politique monétaire et I'inflation & long terme fait I’objet
d’un consensus dans la littérature depuis le début de la décennie 1990. Ce consensus a résulté de plusieurs
travaux empiriques dont ceux de ’économiste américain Milton Friedman figurent parmi les plus influents.
Ce dernier déclare que "l'inflation est toujours et partout un phénoméne monétaire en ce sens qu’elle
est et qu’elle ne peut étre générée que par une augmentation de la quantité de monnaie plus rapide que
celle de la production "(Friedman, [1970). 11 estime aussi que l'inflation est un phénoméne dangereux et
sans aucun bienfait pour I’économie et recommande de combattre ce phénomene par une augmentation

des taux d’intérét et une réduction de la masse monétaire.

Concernant 'incidence de la politique monétaire sur la dynamique des réserves de change, elle est établie
par |[Johnson| (1972)) avec sa théorie de 'approche monétaire de la balance des paiements. Cette théorie
établit qu’en régime de change fixe avec une mobilité internationale des capitaux, la banque centrale a
travers ses impulsions sur les taux d’intérét et 'offre de monnaie influence la dynamique des réserves de
change. En outre, en régime de change flexible et de mobilité internationale des capitaux, les impulsions
sur les taux d’intérét et 1’offre de monnaie impactent le taux de change. Bien que les résultats empiriques
sous-tendant cette théorie restent mitigés (Magee, [1976), il n’en demeure pas moins qu’elle continue d’étre

utilisée dans les diagnostics économiques et financiers réalisés par le Fonds Monétaire International (FMI).

Les bonnes performances de 'UMAC en matiére de stabilité monétaire pourraient étre aussi liées a des
facteurs non monétaires. En effet, 'inflation dans P'UMAC est mesurée en calculant les variations en
glissement ou en moyenne annuelle d’un Indice Harmonisé des Prix & la Consommation (IHPC). Dans la
plupart des pays de cette Union Monétaire, le poids des produits alimentaires retenu pour le calcul de 'THPC
représente plus de la moitié du panier de biens et services du consommateur représentatif. Par conséquent

la dynamique de l'inflation dans ces pays devrait étre fortement sensible aux chocs sur les prix des produits



alimentaires. En outre, les produits vivriers constituent une part importante de la consommation des
produits alimentaires des ménages, ce qui rend I'inflation dans les Etats membres de 'UMAC susceptible
d’étre influencée par les aléas climatiques. De plus, en raison de sa faible industrialisation, 'UMAC est
fortement dépendante des importations de produits manufacturés, ce qui implique une sensibilité de
Iinflation aux prix a 'importation, et en particulier aux fluctuations des cours des hydrocarbures sur les
marchés internationauxﬂ Enfin, tous les pays de "TUMAC ont mis en place des mécanismes de stabilisation
des prix de certains produits de consommation courante, notamment les hydrocarbures. Ces mécanismes
sont souvent financés par des subventions, ce qui contribue a accroitre les charges financieres des Etats.

Ainsi, l'inflation dans I'union monétaire dépend aussi de la viabilité de ces soutiens budgétaires.

Au plan empirique, trés peu de travaux se sont intéressés a la dynamique de I'inflation dans 'UMAC.
Caceres et al.| (2012)) montrent que les cours des produits de base sur les marchés internationaux et les
politiques macroéconomiques conjoncturelles déterminent la dynamique de I'inflation dans les pays de
IPUMAC. En particulier, les politiques gouvernementales y constituent un déterminant majeur de 'inflation
a travers deux canaux principaux : (i) le controle des prix, qui retarde la transmission des chocs des
marchés internationaux vers les marchés domestiques, et (ii) le role déterminant de la dépense publique
comme moteur de l'activité dans plusieurs pays. Ils montrent aussi que la politique monétaire de la BEAC
n’a qu'une incidence marginale sur la dynamique des prix. En revanche, Bikai et al.| (2016]) trouvent que
sur la période 1990-2014, les fluctuations de I'inflation sont dues environ & 24,0% & la masse monétaire
contre 6,0% pour 'inflation importée. Pour finir, [Kinda) (2011)) montre que les principaux déterminants de

I'inflation au Tchad sont les contraintes d’offre, les dépenses budgétaires et les facteurs extérieurs.

Par ailleurs, 1’équilibre comptable de la balance des paiements implique que tout facteur impactant le
solde de la balance des transactions courantes, la balance du compte de capital et le compte financier
des agents économiques autres que la banque centrale a une incidence similaire sur I’évolution des
réserves de change. Par conséquent, la dynamique des réserves de change de la BEAC devrait étre
positivement reliée aux évolutions des cours du pétrole : les hydrocarbures étant les principaux produits
d’exportation de I’'Union Monétaire, et la branche d’activité attirant le plus des investissements directs
étrangers. Outre les cours du pétrole, la dynamique des réserves de change devrait également dépendre
des fluctuations des termes de ’échange : les économies de 'UMAC étant fortement dépendantes des

importations de produits manufacturés.

Outre la conjoncture économique internationale, la dynamique des réserves de change de 'UMAC pourrait

étre influencée par la structure et la situation de la dette publique, ainsi que par I'existence de déséquilibres

2. A DPexception du Tchad, tous les autres Etats membres de 'UMAC importent la majeure partie des produits pétroliers
raffinés qu’ils consomment



budgétaires. En effet, une dette publique extérieure élevée est souvent associée a un service de la dette
relativement important. En outre, des déséquilibres budgétaires financés par des emprunts extérieurs
sont susceptibles d’alourdir le service de la dette. De plus, 'octroi de préts concessionnels est souvent
conditionné par des réformes visant a consolider les finances publiques et a rendre la dette extérieure
soutenable. Ces réformes peuvent contribuer a consolider les réserves de change de I'Union Monétaire a
moyen terme. La dynamique des réserves de change de 'UMAC dépend aussi des évolutions structurelles
de ses économies. Une transformation locale plus poussée des produits de base a ’échelle locale, réalisée
par des entreprises compétitives sur les marchés internationaux, peut aider a réduire les importations
et/ou augmenter les exportations, entrainant ainsi une augmentation nette des réserves de change. Enfin,
IPUMAC dispose d’une réglementation de changes régissant les modalités de détention des avoirs en
devises par ses résidents, ainsi que les entrées et sorties de capitaux dans ses Etats membres. Selon cette
réglementation, les résidents de I’Union monétaire doivent restituer la quasi-totalité de leurs recettes
d’exportation a la Banque Centrale. L’application de ces regles constitue un facteur susceptible d’influencer

de manieére significative la dynamique des réserves de change de la BEAC.

De ce qui précede, il découle que les dynamiques de 'inflation et des réserves de change dans 'UMAC sur
les deux dernieres décennies pourraient aussi bien résulter de l'efficacité de la politique monétaire de la
BEAC que de facteurs non monétaires. Cependant, la premiére place occupée par les hydrocarbures et les
produits de base dans les exportations de I’'Union Monétaire, 'attractivité pour les investissements directs
étrangers et les ressources budgétaires ainsi que la faible industrialisation de ces économies implique que
les facteurs non monétaires seraient prépondérants dans la dynamique de l'inflation et des réserves de

change. Ce constat peut aussi étre justifié par certains événements historiques.

A titre illustratif, la chute des cours du pétrole durant 'année 2016 a entrainé une forte diminution des
réserves de change de 'UMAC, suscitant des inquiétudes sur les risques d’ajustement de la parité du
franc CFA a l'euro. Ce risque de dévaluation du Franc CFA a été pris au sérieux par les plus hautes
autorités politiques de 'Union Monétaire qui ont convoqué un sommet des Chefs d’Etat auquel a pris
part a titre exceptionnel le Ministre de ’Economie et des Finances de la France et la Directrice Générale
du Fonds Monétaire International. Ce sommet a prescrit diverses mesures pour endiguer I'effondrement
des réserves de change de 'Union et retourner la tendance baissiére, notamment : (i) le resserrement des
politiques monétaire et budgétaire, (ii) la mise en oeuvre de réformes structurelles visant la diversification
des économies, et (iii) la stricte application de la réglementation des changes. A l'analyse, la majeure
partie des mesures ne concernaient pas la politique monétaire. On peut donc penser que recours aux
réformes structurelles et a des mesures d’ajustement budgétaire indique que la forte chute des réserves de

change de la BEAC au terme de 'année 2016 était principalement liée a des facteurs non monétaires.



Il sied de noter que les évolutions a la hausse des cours du pétrole peuvent aussi indirectement contribuer a
la diminution des réserves de change. En effet, la répartition inégalitaire des rentes issues de I’exploitation
des ressources naturelles peut alimenter des tensions sociopolitiques, et une augmentation des importations
dédiées a la gestion des conflits. Aussi, la flambée des cours du pétrole peut-elle favoriser un endettement
excessif des Etats lorsque les fonds mobilisés sont utilisés pour financer des investissements peu productifs.
Sous ce scénario, la hausse de la dette durant la phase d’embellie peut constituer un fardeau pour les
générations futures. Pour finir, la hausse des cours du pétrole peut aussi favoriser une appréciation
de la monnaie, avec pour conséquence une dégradation de la compétitivité prix dans le secteur des

autres industries manufacturiéres.

Apres la survenance de la crise de la COVID-19, les tensions géopolitiques internationales liées & la guerre
Russo-Ukrainienne ont accru l'incertitude concernant les évolutions futures des cours du pétrole. Il est
probable, du fait de 'incertitude sur les délais de résolution des conflits, que les économies de 'UMAC
soient davantage confrontées a des chocs affectant leurs termes de I’échange, notamment ceux sur les cours
du pétrole dans les années a venir. La survenue de chocs défavorables pourrait exacerber les tensions
inflationnistes, accroitre le poids du service de la dette extérieure publique et provoquer un effondrement des
réserves de change. Avec des économies fortement dépendantes des importations de produits manufacturés,
il est nécessaire d’augmenter les capacités de production et de développer un secteur industriel compétitif.
Ceci permettra de réduire la sensibilité des prix et des réserves de change dans 'UMAC aux facteurs non
monétaires, et ainsi améliorer 'efficacité de la politique monétaire de la BEAC. Ce travail s’intéresse au role
de la politique monétaire comme instrument de soutien aux politiques d’investissement, d’augmentation

de la productivité et d’accélération de la croissance économique dans 'UMAC.

Depuis le début des années 1990, un consensus semble se dégager dans la littérature théorique et chez
les banquiers centraux sur le fait que la lutte contre l'inflation serait la meilleure contribution que la
politique monétaire pourrait apporter au bien-étre social. La BEAC s’est inscrite dans cette mouvance au
début de la décennie 1990 en retenant un objectif dual pour la conduite de sa politique monétaire : une
inflation faible et une couverture suffisante de ses engagements a vue, notamment la base monétaire, par
ses avoirs de réserves bruts. Si I'objectif de stabilité des prix peut s’avérer pertinent pour les économies
dans lesquelles la stabilité des prix peut étre obtenue par la régulation de la demande, il reste discutable
dans des économies faiblement industrialisées comme celles de 'UMAC. Dans ces derniéres, une hausse
des dépenses d’investissement contribue a relancer ’activité tout en améliorant la stabilité monétaire a
travers la réduction des importations nettes et 'augmentation de 'offre de produits domestiques. Une
accélération des réformes structurelles dédiées & I'amélioration des capacités d’offre des économies est

donc importante pour renforcer I’efficacité d’une politique monétaire luttant contre I'inflation.



Les politiques de soutien explicite des banques centrales a la croissance économique ne sont pas une
innovation en soi. La banque centrale de I’Inde dispose d’'un mécanisme de financement du secteur agricole
a moyen et long terme a des taux d’intérét concessionnels dédiés au développement des infrastructures de
production et de transformation. La banque centrale d’Egypte a mis en place en 2021 un programme de
55 milliards de livres Egyptiennes dédié au financement des systémes d’irrigation agricole plus efficients
en matiere de consommation d’eau. De méme, la Banque Centrale Européenne a mis en place depuis
juin 2014 des facilités de refinancement a long terme des investissements des entreprises a des taux
d’intérét concessionnels. La Banque Centrale du Japon a mis en place depuis 2015, un programme de
soutien temporaire aux banques financant des investissements en vue d’accélérer la croissance a long
terme. La politique de refinancement des banques de la BEAC a prévu des taux concessionnels pour
certains crédits d’investissement ayant recu I’aval de la banque centrale préalablement a leur mise en place.
En outre, la BEAC est actionnaire majoritaire de la Banque de Développement des Etats de I’Afrique
Centrale (BDEAC), institution financiére communautaire dédiée au financement des investissements dans
IPUMAC. Ainsi, elle peut mettre des lignes de trésorerie a sa disposition pour favoriser 'innovation et

accélérer la croissance économique a long terme.

En s’intéressant au role de la politique monétaire comme instrument de soutien aux politiques visant a
promouvoir la croissance économique dans 'UMAC, la présente theése questionne la pertinence du consensus
sur la stabilité des prix comme objectif prioritaire de la politique monétaire dans des économies caractérisées
par des contraintes d’offre. Elle s’inscrit dans la lignée d’une riche littérature qui recommande un role plus
actif a la politique monétaire comme soutien aux politiques visant a accélérer la croissance économique.
Cruz et Kriesler| (2010]) suggeérent que la banque centrale peut utiliser le surcroit des réserves de change au
dessus des encaisses de précaution optimales pour financer des investissements et, par conséquent accélérer
la croissance économique. (Cheng| (2015) développe un cadre théorique dans lequel la banque centrale peut
contribuer a 'optimisation du rendement de ’épargne du secteur privé, et par conséquent, faciliter le
financement des investissements productifs. |Benigno et al.| (2022), ainsi que |Matsumoto| (2022)) montrent
comment le pilotage du taux de change réel, dans le cadre de la mise en place d’une stratégie de gestion

des réserves de change par les banques centrales, peut contribuer & accélérer la croissance économique.

Notre travail s’articule en trois chapitres. Le premier analyse I'incidence de la politique monétaire de la
BEAC sur la dynamique de I'inflation et des réserves de change dans 'UMAC au cours des deux derniéres
décennies. En particulier, I'analyse de I'incidence de la politique monétaire sur I'inflation est effectuée a
l'aide de modeles vectoriels autorégressifs structurels (SVAR) appliqués aux pays pris individuellement et
aux données de I’'Union Monétaire. Les résultats obtenus montrent que la politique monétaire de la BEAC

n’a pas d’incidence significative sur la dynamique de 'inflation dans 'UMAC. En revanche, I'inflation y



est principalement déterminée par des chocs de demande, et dans une moindre mesure, par les chocs sur
les cours du pétrole. Nous montrons également que la politique monétaire de la BEAC a une incidence

significative sur la dynamique des réserves de change, mais nettement inférieure a celle des cours du pétrole.

Le deuxieme chapitre s’intéresse a la détermination du niveau optimal des réserves de change de la
BEAC détenues a des fins de précaution. Cet indicateur peut étre utilisé pour fixer des regles d’allocation
des avoirs de réserves de 'UMAC en actifs financiers liquides, actifs financiers moins liquides et en
actifs non financiers. En effet, le surcroit des avoirs extérieurs au-dessus du niveau optimal déterminé
pourrait étre utilisé pour appuyer le financement des investissements productifs (Cruz et Kriesler, [2010)).
Deux approches sont utilisées a cet effet. La premiere développée par [Keungne et al| (2024) est une
extension du modéle de minimisation des cofits de détention des réserves de change de [Frenkel et Jovanovic
(1981) intégrant un plafond dans les actifs de trésorerie. Evidemment, I'intégration d’un plafond dans la
stratégie de gestion des réserves de change a pour but de tenir compte de la possibilité pour la banque
centrale de contribuer au financement des investissements. La seconde approche est le modele d’épargne
de précaution de |Drummond et Dhasmana, (2008) qui dérive la trajectoire optimale des réserves de
change d’une petite économie ouverte principalement exposée aux chocs sur le compte des transactions
courantes. Le calibrage de ces modeles sur les données consolidées de 'UMAC permet de conclure que la

BEAC ne dispose pas de marges de manceuvres suffisantes pour financer directement les investissements

productifs a partir de ses réserves de change.

Le troisieme chapitre analyse empiriquement I'incidence d’une stratégie de pilotage actif du taux de change
réel sur la productivité, les investissements, la croissance économiques et le bien-étre social dans 'UMAC.
A cette fin, le cadre théorique développé par Matsumotol| (2022)) est calibré avec des données de 1’Union
Monétaire, et le modele est résolu avec l'algorithme "Perfect Foresight" sur un horizon fini. Les résultats
des simulations menées indiquent que le recours a une stratégie de pilotage du taux de change réel grace
a la gestion des réserves de change dépend de 'ampleur des chocs défavorables impactant la trésorerie
des entreprises a fort potentiel de productivité. Ainsi, il existerait une amplitude de chocs en deca de

laquelle il n’est pas nécessaire de mener un pilotage actif du taux de change réel.



Politique Monétaire et Stabilité Monétaire dans

'UMAC

1.1 Introduction

Les statuts de la BEAC disposent que 1’objectif final de sa politique monétaire est la stabilité monétaire.
Ladite stabilité monétaire se décline en deux objectifs : la stabilité des prix et la stabilité externe. Au plan
opérationnel, la stabilité des prix est assimilée & une inflation faible. Quant a la stabilité externe, elle
correspond a la disponibilité de réserves de change en quantité suffisante pour le réglement des transactions
courantes et la garantie de la convertibilité des engagements a vue de la banque centrale en devises. Le
choix de cet objectif dual repose sur deux postulats implicites : (i) les dynamiques de I'inflation et des
réserves de change sont influencées par celles des agrégats de monnaie, et (ii) la politique monétaire de la

BEAC a la capacité de réguler efficacement 'offre de monnaie avec ses instruments de politique monétaire.

Au plan théorique, la relation entre l'inflation et la masse monétaire a été établie directement ou



indirectement par diverses théories, notamment la théorie quantitative de la monnaie. Cette derniere
associe principalement ’inflation a long terme & la création monétaire. De plus, 'approche monétaire
de la balance des paiements postule qu’en régime de change fixe, la dynamique des réserves de change
est étroitement liée a celle des crédits a ’économie. Outre la monnaie, la littérature a mis en évidence
d’autres facteurs susceptibles d’impacter la dynamique de l'inflation et des réserves de change. S’agissant
de l'inflation, elle peut notamment étre influencée par des chocs sur les termes de I’échange, les prix
a I'importation, la crédibilité des autorités monétaires, les chocs climatiques, les cofits de ’énergie, les
mécanismes d’indexation des salaires aux prix et les mécanismes de stabilisation de certains produits
de consommation de masse mis en place par les gouvernements. Quant a la dynamique des réserves de
change, elle peut aussi dépendre de la structure du commerce international de I’économie, des chocs sur les
termes de I’échange, de I'intégration aux marchés de capitaux internationaux, de la situation budgétaire

et de la dette publique, de 'attractivité pour les investissements directs étrangers et du régime de change.

S’agissant de la capacité de la banque centrale a réguler 'offre de monnaie, elle dépend du régime de change,
du niveau de développement des marchés de capitaux, de la situation de la trésorerie du secteur bancaire, de
la fragmentation du secteur bancaire, des asymétries d’informations entre les banques et leur clientéle et de
la qualité des institutions. En régime de change fixe par exemple, il est impossible pour la banque centrale
de controler l'offre de monnaie en cas de mobilité parfaite des capitaux, d’apres le triangle d’incompatibilité
de Mundell. [Mishra et Montiel (2012) indiquent qu’un environnement institutionnel de mauvaise qualité
augmente les colits d’octroi du crédit bancaire et affaiblit I'incidence des décisions de politique monétaire
sur loffre de crédit. De méme, les asymétries d’informations importantes s’accompagnent d’une hausse
des charges dédiées a la vérification de la fiabilité des informations fournies par les demandeurs de crédit,
et de celles dédiées au suivi de la clientele bénéficiaire des crédits. Aussi, lorsque les banques commerciales
disposent d’une trésorerie abondante, elles sont moins susceptibles de réagir aux impulsions de politique
monétaire (Saxegaard} 2006)). Pour finir, avec des marchés de capitaux intégrés aux marchés internationaux,

il est difficile pour la banque centrale de réguler 1’offre de monnaie en cas d’afflux nets de capitaux étrangers.

Le présent chapitre se concentre sur ’évaluation empirique de 'impact sur I'inflation et la dynamique
des réserves de change dans 'UMAC. Le choix de s’intéresser également & l'inflation dans les Etats pris
individuellement a été motivé par le faible niveau d’intégration commerciale au sein de ’'Union monétaire.
En effet, jusqu’en 2023, le commerce intra-régional a représenté, d’apres les estimations de la BEAC moins
de 5 % du total du commerce international de 'UMAC. Ainsi, les dynamiques de P'inflation des Etats sont
relativement hétérogeénes. En ce qui concerne les réserves de change, les Statuts de la BEAC disposent
que les Etats membres centralisent leurs avoirs de réserves aupres de la banque centrale commune qui en

assure la gestion. Ainsi, 'analyse des déterminants de cette série n’est pertinente qu’a 1’échelle régionale.



Sur le plan empirique, la littérature concernant les déterminants des réserves de change de 'UMAC reste
encore tres limitée. Pourtant, ’analyse de ces déterminants est essentielle pour la gestion de la politique
monétaire de la BEAC. Ce travail contribue & enrichir la littérature en explorant les facteurs explicatifs
de la dynamique des réserves de change au sein de cette Union monétaire. En ce qui concerne ’analyse
des déterminants de l'inflation dans 'UMAC, plusieurs travaux y ont déja été consacrés. [Berg et Portillo
(2018]) ont examiné les déterminants de l'inflation dans 'UMAC entre 1998 et 2007, en s’intéressant tout
particulierement & I'impact de la politique budgétaire. Leurs résultats ont montré que la contribution des
chocs budgétaires a la variance de lerreur de prévision de 'inflation dans I’Union monétaire s’élevait a
18,2 %, tandis que celle des chocs liés & 'inflation importée était de 36,3 %. |Bikai et al.| (2016) ont étudié
le role de la monnaie dans la dynamique inflationniste de 'UMAC entre 1990 et 2014. En utilisant un
modele de panel vectoriel autorégressif, ils ont montré que le taux de croissance de la masse monétaire
expliquait environ 23,8% de la volatilité de l’erreur de I'inflation & long terme dans 'UMAC, contre 7,2 %
pour les chocs liés a I'inflation importée. Le présent chapitre se concentrera sur I'impact de la politique
monétaire de la BEAC sur l'inflation durant la période 2000-2022. Il mettra en lumiére I'importance
relative des facteurs monétaires et non monétaires dans I’évolution de l'inflation, tant au niveau de chaque
Etat membre que de 'Union monétaire dans son ensemble. Ces analyses seront effectuées a 'aide de

modeles Vectoriels Autorégressifs Structurels (VARS).

La suite de ce chapitre s’articule comme suit. La section [1.2| présente le cadre de politique monétaire. La
section suivante effectue une revue de littérature sur I'incidence de la politique monétaire sur les prix et
les réserves de change. La section [1.4] examine I'incidence de la politique monétaire sur la dynamique de
I'inflation dans les Etats de 'UMAC. La section évalue l'incidence de la politique monétaire sur la

dynamique des réserves de change de 'UMAC, et la derniére section conclut ce chapitre.

1.2 Le cadre de politique monétaire de la BEAC

Les principaux textes réglementaires régissant la conduite de la politique monétaire de la Banque des
Etats de ’Afrique Centrale (BEAC) sont : (i) la Convention de Coopération Monétaire régissant 1’'Union
Monétaire de I’Afrique Centrale (UMAC), (ii) la Convention de Coopération Monétaire signée entre les
Etats membres de 'UMAC et la France, et (iii) les statuts de la BEAC. La Convention de Coopération
Monétaire régissant 'UMAC dispose que la BEAC, banque centrale commune & ses Etats membres, est
Porgane en charge de la conduite de la politique monétaire commune au sein de ’'Union Monétaire. Aussi,

Particle 1" des statuts de la BEAC précise les missions de la BEAC qui se déclinent ainsi qu’il suit :

— Définir et conduire la politique monétaire de 'Union Monétaire ;
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— Emettre les billets de banque et les monnaies métalliques ayant cours légal et pouvoir libératoire

dans "Union Monétaire ;
— Conduire la politique de change de I’'Union Monétaire ;
— Détenir et gérer les réserves officielles de change des Etats membres
— Promouvoir les systémes de paiement et de réglement et veiller & leur bon fonctionnement ; et

— Promouvoir la stabilité financiere dans 1’Union Monétaire

Au sein de P'UMAC, les Etats membres partagent une monnaie commune gérée par la BEAC, le Franc de la
Coopération Financiere en Afrique Centrale, qui est rattaché a 'Euro a la parité nominale de 655,957 Francs
CFA pour un euro depuis le 1¢” janvier 1999. Afin de permettre a la BEAC de garantir ’ancrage nominal
du Franc CFA a I’Euro, l'article 11 des statuts de la BEAC dispose qu’elle centralise les avoirs extérieurs de
ses Etats membres dans un Fonds Commun de Gestion des Réserves de change. Une partie de ce Fonds est
placée en dépot aupres du Trésor Frangais dans des conditions précisées par une convention d’opérations

signée entre le Président du Comité Ministériel de TUMAC et le Directeur Général du Trésor Francais.

1.2.1 Cadres institutionnels et décisionnels

La BEAC a été créée le 22 novembre 1972 & Brazzaville en République du Congo, en remplacement de la
Banque Centrale des Etats de I’Afrique Equatoriale et du Cameroun (BCEAEC). Les cadres institutionnels
et décisionnels de sa politique monétaire ont connu plusieurs évolutions au fil du temps. Ces évolutions ont

souvent été motivées par la nécessité de renforcer son efficacité a la suite de crises économiques ou financieres.

Avant 1990, objectif final de la politique monétaire de la BEAC n’était pas explicitement défini dans ses
statuts. Toutefois, la mise en place de politiques de sélectivité du crédit laissait entendre que ’objectif
implicite de la politique monétaire de la BEAC était de soutenir I'activité économique en général, et en
particulier les politiques de développement économique mises en place par ses Etats membres. A la suite
de la crise économique et bancaire ayant affecté les économies de 'UMAC dans les années 1980-1990, une
refonte du cadre institutionnel de la politique monétaire de la BEAC a été menée, et la stabilité de la
monnaie a été retenue comme objectif final prioritaire. Cette stabilité monétaire se déclinait en deux volets :
la stabilité interne et la stabilité externe. La stabilité interne était entendue comme un taux d’inflation
faible, et la stabilité externe se mesurait par une couverture adéquate des engagements a vue de la BEAC
par ses disponibilités extérieures. En plus de la stabilité monétaire, les statuts de la BEAC précisent que
la politique monétaire peut également apporter un soutien aux politiques économiques générales des Etats
membres, sans compromettre la stabilité monétaire. Jusqu’en 2018, ’objectif final de la politique monétaire

de la BEAC n’était pas chiffré. Toutefois, les statuts de la BEAC disposaient que le taux de couverture
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extérieure de la monnaie plancher était de 20%. Depuis 2021, la BEAC publie chaque trimestre un rapport
sur la politique monétaire dans lequel il est indiqué que la stabilité interne dans 'UMAC est assurée lorsque
le taux d’inflation en moyenne annuelle de 'UMAC n’excede pas 3%. Quant a la stabilité externe, elle est
considérée atteinte quand les disponibilités extérieures représentent au moins 60% des engagements & vue

de la BEAC, et correspondent au moins trois mois d’importations de biens et services de I’'Union Monétaire.

Le changement d’objectif de la politique monétaire survenu au début des années 1990 s’est inscrit dans une
mouvance internationale consacrant la stabilité des prix comme objectif. Cette révision de ’objectif final de
la politique monétaire a été motivée par I’échec des politiques de soutien a I'activité. En effet, les politiques
de sélectivité du crédit ont été caractérisées par une rigidité des conditions d’intervention par rapport aux
évolutions de la conjoncture. Cette rigidité a introduit des distorsions au niveau de I’allocation des ressources
en canalisant les ressources financieres vers des entreprises ou des secteurs d’activités peu rentables. Elle
a été aussi amplifiée par 'absence d’entité indépendante en charge de la supervision microprudentielle
dans les pays. Ainsi, concomitamment & la révision de 'objectif final de sa politique monétaire, il a
également été décidé de mettre en place en 1990 une entité supranationale en charge de la régulation et

de la supervision microprudentielle dans 'UMAC : la Commission Bancaire de ’Afrique Centrale.

Le cadre décisionnel a évolué au fil du temps, généralement a la suite des évolutions du cadre institutionnel.
Ainsi, entre 1972 et 2008, 'organe de décision de la politique monétaire a la BEAC était le Conseil
d’administration. Ses décisions sur les valeurs et les conditions d’intervention de la banque centrale
dans le cadre de la conduite de la politique monétaire étaient généralement prises sur propositions
des Comités Monétaires et Financiers Nationaux. En 2008, les autorités ont mis en place un Comité
de Politique Monétaire, en remplacement du Conseil d’administration comme Organe de décision en
matiere de politique monétaire et de stratégie de gestion des réserves de change. Le Comité de Politique

Monétaire de la BEAC est en charge de :

— la définition des objectifs et de la stratégie de politique monétaire, ainsi que des modalités de sa

mise en ceuvre;
— la fixation des conditions d’intervention de la BEAC;
— l'imposition aux établissements de crédits de la constitution des réserves obligatoires; et

— la fixation des conditions d’intervention de la BEAC sur le marché monétaire et des opérations avec

les Trésors publics nationaux.

Le Comité de Politique Monétaire de la BEAC dispose de quinze membres délibérants a raison de deux

pour la France, deux par Etat membre, et du Gouverneur de la Banque Centrale. Les membres du
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Comité de Politique Monétaire sont nommés par le Comité Ministériel de 'UMAC, sur proposition du
Gouvernement de la BEAC, en fonction de leurs compétences dans les domaines monétaire, économique
et financier attestées par 'existence d’un diplome d’études supérieures assorti d’une expérience d’au
moins 10 années dans une fonction a responsabilité dans 'un des domaines suscités. Ces derniers sont
désignés "intuitu personae" pour un mandat irrévocable de quatre années renouvelable une seule fois.
L’irrévocabilité de leur mandat ne peut étre remise en cause que dans certaines conditions exceptionnelles
définies par les statuts. Le Comité de Politique Monétaire se réunit en session ordinaire au moins quatre
fois par an suivant une périodicité trimestrielle, un calendrier élaboré durant ’année précédente et publié
au début de 'année civile par le Gouverneur de la BEAC. En cas de besoin, des sessions extraordinaires
peuvent étre convoquées par le Président ou a la demande de la moitié des membres. Depuis 2018, le
Comité de Politique monétaire dispose d’une instance d’appui a la définition de la politique monétaire
interne a la BEAC : la Cellule Technique de Politique Monétaire. Afin de préserver sa légitimité, le Comité
de Politique Monétaire a ’obligation de rendre compte a ’opinion publique des décisions prises dans le
cadre de son mandat. Ainsi, les statuts de la BEAC disposent qu’a I'issue de chaque réunion, son Président
donne une conférence de presse afin d’expliquer les décisions prises. En outre, un rapport sur la politique

monétaire est publié trimestriellement sur le site internet de la banque centrale.

La Cellule Technique de Politique Monétaire est une instance interne a la BEAC d’aide a la préparation
des propositions de décisions de politique monétaire soumises par le Gouvernement de la Banque Centrale
au Comité de Politique Monétaire. Elle a pour attribution de : (i) s’assurer de la cohérence des projections
macroéconomiques et des analyses utilisées pour la formulation des décisions de politique monétaire, (ii)
examiner en premier ressort les analyses et résolutions soumises a I'appréciation du Comité de Politique
Monétaire, (iii) évaluer les effets des décisions du Comité de Politique Monétaire sur les économies de
IUMAC, et (iv) finaliser la projet de Rapport sur la Politique Monétaire & soumettre au Comité de

Politique Monétaire et d’assurer sa diffusion a 'issue de chaque session du Comité.

La mise en place du Comité de Politique Monétaire et de la Cellule Technique de Politique Monétaire
a la BEAC g’inscrit dans une mouvance visant & renforcer 'efficacité et la crédibilité de la banque
centrale dans le cadre de la conduite de la politique monétaire. [Kydland et Prescott| (1977) ont montré
qu’une politique monétaire conduite au jour le jour peut déboucher sur une spirale inflationniste auto-
entretenue des prix et des salaires avec potentiellement des niveaux d’inflation tres élevés a long terme
en raison de l'arbitrage de court terme entre inflation et chomage. Afin d’éviter d’aboutir a des niveaux
d’inflation relativement plus élevés a long terme, il est donc important de les prémunir des pressions
politiques liées au cycle électoral. L’indépendance de la banque centrale a été proposée comme une

solution visant & prémunir de la prééminence des objectifs de court terme sur ceux de long terme qui
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caractérise généralement les décideurs politiques.

1.2.2 Cadre stratégique de la politique monétaire

Houben| (2000)) définit la stratégie comme la spécification de la fonction de réaction attendue de la
banque centrale aux développements économiques et financiers, et la communication sur cette fonction
de réaction ainsi que sur les décisions effectivement prises aupres du grand public. Ainsi, la stratégie de
politique monétaire détermine comment les informations sur les développements économiques sont utilisées
pour formuler les décisions de politique monétaire d’une part, et comment les décisions de politique
monétaire sont communiquées aupres du grand public. La définition de la stratégie requiert donc une
cohérence et la transparence dans le traitement de 'information en vue de renforcer la crédibilité et
Iefficacité des décisions de politique monétaire. Elle impose de spécifier un objectif final, des objectifs
intermédiaires, et des instruments. Elle exige également de clarifier sur les mécanismes de transmission
des impulsions monétaires aux objectifs intermédiaires et finaux, et de communiquer aupres du public

sur les décisions de politique monétaire.

Pertinence de la stabilité monétaire

Le choix de la stabilité monétaire comme objectif final de la politique monétaire a la BEAC peut se
justifier par les bienfaits de la stabilité de la monnaie pour le bien étre social, et par la capacité de
la banque centrale & influer sur celle-ci. D’un point de vue théorique, du fait de ’ancrage nominal
du Franc CFA a l'euro et de la libre mobilité des capitaux entre 'UMAC et la France, la politique
monétaire de la BEAC ne disposerait pas d’une autonomie pour garantir la stabilité des prix dans
IP"'UMAC. Cependant, 'existence d’une réglementation des changes limite considérablement les sorties
de capitaux, conférant une relative autonomie a la politique monétaire de la BEAC (Veyrunel [2007]).
Précisément, la réglementation des changes impose un contréle de la valeur des actifs financiers extérieurs
des établissements de crédit, le rapatriement des recettes d’exportations, la surveillance des transactions
économiques et financieres des résidents relatives a ’or et des controles des investissements directs étrangers
a I’étranger ainsi que des emprunts extérieurs. Avec des controles de capitaux, il est donc possible pour

la BEAC de garantir la stabilité monétaire.

Dans 'UMAC, la stabilité des prix est assimilée a un taux d’inflation en moyenne annuelle compris entre
0 et 3%. D’apres la Banque Centrale Européenne| (2001)), la stabilité des prix contribue & 'amélioration

du bien étre social en contribuant a :

— favoriser I'allocation efficace des ressources en améliorant la transparence des prix relatifs;

— réduire l'incertitude relative a ’évolution future des prix;
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— réduire les ressources dédiées a la couverture des risques;
— réduire les distorsions induites par les systémes fiscaux ; et

— éviter la distribution arbitraire des revenus entre les agents a revenus fixes et ceux a revenus variables.

La stabilité externe est satisfaite a la BEAC lorsque la couverture des disponibilités extérieures de la
banque centrale couvre le maximum entre trois mois d’importation de biens et services de 'UMAC et
60% des engagements extérieurs a vue de la BEAC. L’ancrage nominal du Franc CFA & leuro contribue

aussi de diverses manieres a 1’amélioration du bien étre social en contribuant a :

— attirer les investisseurs directs étrangers en réduisant le risque de change;

— faciliter les importations des équipements et technologies requis pour I'industrialisation et la trans-

formation des économies ;

— préserver la stabilité financiere en limitant les risques de dépréciation de la monnaie et d’attaques
spéculatives ;

— renforcer la crédibilité de la politique monétaire ; et

— réduire la volatilité des prix a la consommation.

Un des facteurs déterminant la capacité d’'une banque centrale a garantir la stabilité des prix est 'incidence
relative de sa politique monétaire sur les anticipations d’inflation des agents économiques. Lorsque les
anticipations sont bien ancrées a un niveau relativement faible, des déviations transitoires de l'inflation de
la cible ne devraient pas entrainer une flambée des anticipations d’inflation. L’incidence de la politique
monétaire sur les anticipations d’inflation est positivement liée a la crédibilité de la banque centrale
qui dépend en partie de la clarté de I'objectif final de sa politique, et en partie de ses performances

historiques en matiére de stabilité des prix (Ha et all 2019).

11 est compliqué pour la BEAC d’ancrer les anticipations d’inflation en cas de conflits entre la stabilité des
prix et la stabilité de 'ancrage de sa monnaie a ’euro. Ces conflits peuvent notamment survenir en cas de
recul de l'inflation et de baisse du niveau des réserves de change, dans un contexte marqué par la chute
des cours du pétrole. Cet épisode a d’ailleurs été observé vers la fin de 'année 2016 au cours de laquelle
les réserves de change se sont effondrées dans un contexte marqué par la chute des cours du pétrole. Le
ratio des réserves de change en mois d’importation de biens et services a drastiquement chuté de 3,9 en
décembre 2015 pour revenir a un creux de 2,3 en décembre 2016, niveau nettement inférieur au seuil de
3,0 recommandé par le FMI pour les économies vulnérables aux chocs sur les transactions courantes. En
réaction a ces évolutions fragilisant la stabilité de ’ancrage nominal du Franc CFA a ’euro, les autorités
politiques se sont mobilisées au plus haut niveau avec l'organisation d’un sommet extraordinaire des Chefs

d’Etats de 'UMAC auquel ont pris exceptionnellement part la Directrice Générale du FMI et le Ministre
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des Finances de la France. Les principales résolutions prises a l'issue de cette réunion ont été des mesures
visant & consolider la stabilité externe de la monnaie, notamment : (i) le resserrement de la politique
monétaire, (ii) la consolidation de la situation des finances publiques, (iii) la signature de programmes avec
les partenaires financiers multilatéraux afin d’obtenir des appuis budgétaires extérieurs, et (iv) une stricte
application de la réglementation des changes. Cet évenement historique semble suggérer que la stabilité
de 'ancrage du Franc CFA a l’euro serait prioritaire a la stabilité des prix dans 'UMAC. En d’autres
termes, la crédibilité de la politique monétaire en matiere de stabilité des prix serait relativement plus
fiable en cas d’absence de conflits entre le niveau d’inflation et la stabilité des prix. Afin de mieux ancrer
les anticipations des agents économiques, il est important que la BEAC définisse clairement 'importance

relative de chaque volet de son objectif final dans le cadre de la conduite de sa politique monétaire.

Depuis 2010, la BEAC a adjoint a ses missions la conduite de la politique macroprudentielle. Dans un
premier temps, la conduite de la politique macroprudentielle & la BEAC a principalement consisté a
identifier et a évaluer les vulnérabilités du systéme bancaire. Toutefois, il n’est pas exclu qu’a 'avenir la
banque centrale décide d’avoir une approche plus active de préservation de la stabilité financiere. [Revelo
et Levieuge| (2022)) ont montré qu'il existe de potentiels conflits entre la politique macroprudentielle et la
politique monétaire. A titre d’exemple, en période de forte contraction de 'activité , la politique monétaire
a tendance a étre assouplie. Or, cet assouplissement est généralement propice a une augmentation des
préts non performants. Dans ces conditions, I’arbitrage entre qualité du portefeuille de crédits bancaires

et reprise de 'activité économique peut fragiliser davantage ’ancrage des anticipations d’inflation.

Indicateurs de mesure de la stabilité monétaire

La BEAC mesure I'inflation dans les pays en calculant le taux de croissance de I'Indice Harmonisé des
Prix a la Consommation en glissement annuel et en moyenne annuelle. Le taux d’inflation en glissement
annuel est 1’évolution en pourcentage de l'indice sur une période de 12 mois. Quant au taux d’inflation en
moyenne annuelle, il est mesuré en calculant le taux de croissance en pourcentage de la moyenne de 'indice
des prix a la consommation sur les douze derniers mois par rapport & la méme période une année plus tot.

C’est ce dernier indicateur qui est utilisé pour évaluer la norme de stabilité des prix dans 'UMAC.

Concernant 'Indice des Prix a la Consommation, il s’agit d’'un indice composite de type Laspeyres
de I’évolution des indices élémentaires des prix d’un panier de bien représentatif des habitudes de

consommation d’un ménage moyen dans le pays. Douze postes de consommation sont considérés a cette fin :

1. Produits alimentaires et boissons non alcoolisées ;

2. Boissons alcoolisées, tabacs et stupéfiants ;
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3. Articles d’habillement et chaussures;

4. Logement, eau, électricité, gaz et autres combustibles;

5. Meubles, articles de ménages et entretien courant du foyer;
6. Santé;

7. Transport ;

8. Communication ;

9. Loisirs et culture;
10. Enseignement ;
11. Restaurants et hotels; et

12. Biens et services divers

L’Indice Harmonisé des Prix a la Consommation de 'UMAC est calculé comme une moyenne pondérée
par les dépenses de consommation finale des ménages a prix courants au cours d’une année de base des

Indices Harmonisés des Prix a la Consommation des Pays.

Le taux de couverture extérieure de la monnaie est égal au ratio en pourcentage des disponibilités extérieures
aux engagements a vue de la BEAC. Les disponibilités extérieures sont calculées en effectuant la somme de
Ior monétaire, de la quote-part en devises aupres du Fonds Monétaire International, des Avoirs en Droits de
Tirages Spéciaux (DTS), des avoirs extérieurs en comptes courants et du portefeuille des titres de placement
de la banque centrale sur les marchés financiers internationaux. Quant aux engagements a vue, ils sont
mesurés par la somme des billets et pieces émis en circulation, des dépo6ts des Trésors nationaux et des

institutions financieres aupres de la BEAC et des engagements aupres des correspondants internationaux.

S’agissant du ratio des réserves en mois d’importation de biens et services, il est calculé en effectuant
le ratio des disponibilités extérieures de la BEAC sur le douziéme des importations annuelles des biens
et services. En général, une couverture minimale de trois mois d’importation de biens et services est
souvent recommandée par le Fonds Monétaire International pour les économies vulnérables & des chocs

défavorables sur la balance des transactions courantes.

Pilotage des instruments de politique monétaire

Entre 1972 et 1981, la BEAC avait pour principal instrument sa politique de réescompte. Celle-ci consistait
a acheter des effets éligibles a ses opérations de refinancement aux banques commerciales, déduction

faite d’un taux d’escompte fixé par la BEAC. Des plafonds de réescompte étaient fixés par pays et par
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banque. Ces plafonds pouvaient étre révisés en fonction de la conjoncture économique et de la situation
financiere des entreprises bénéficiaires des crédits. S’agissant des conditions de refinancement, trois taux
d’intéréts étaient servis aux banques : le taux préférentiel , le taux normal et le taux de pénalité. Le taux
préférentiel était celui le plus bas et appliqué a la réescompte des effets commerciaux en faveur des activités
prioritaires, notamment les campagnes agricoles. Le taux normal concernait toutes les autres entreprises,
exception faite des banques et entreprises ne respectant pas la réglementation en vigueur. Ce dispositif a
été abandonné du fait des lourdeurs liées a la gestion des effets, et surtout de leur incompatibilité avec
la gestion courante de la trésorerie bancaire. Le taux de pénalité, le plus élevé, était appliqué comme

sanction aux banques et aux entreprises ne respectant pas la réglementation bancaire.

La procédure de mobilisation en compte courant a été adoptée entre 1981 et 1994. Elle consistait pour
les banques & se refinancer aupres de la BEAC en déposant au préalable a la BEAC un matelas d’effets
leur donnant droit a des facultés d’avance pouvant étre utilisées a leur initiative afin de mobiliser des
ressources aupres de la banque centrale. Contrairement a la procédure de réescompte, 1’échéance des
avances consenties dans le cadre de la procédure de mobilisation en compte courant était indéterminée, et
les banques commerciales pouvaient bénéficier de crédits revolving systématiques aupres de la banque
centrale dans la limite des plafonds globaux de réescompte définis pour chaque banque. En outre un
plafond global de réescompte était fixé par pays; et la somme des plafonds des banques ne devait pas
excéder le plafond des pays. Tout comme la procédure de réescompte, la mobilisation en compte courant
présentait également des limites, notamment la rigidité des conditions d’intervention de la BEAC qui a

entrainé des inefficiences dans ’allocation des ressources financiéres aux entreprises.

En 1990, la BEAC a précisé 'objectif final de sa politique monétaire : la stabilité de la monnaie. Avec
la création du marché monétaire en juillet 1994, elle a opté pour les taux d’intérét comme principaux
instruments d’intervention dans le cadre de la conduite de sa politique monétaire. Néanmoins, des plafonds
de refinancement étaient définis par pays afin de garantir la cohérence des interventions sur le marché
monétaire avec la stabilité externe. De 1994 & 2018, la BEAC a retenu une approche pragmatique de
fixation de son taux directeur et des plafonds de refinancement nationaux a partir d’une analyse des risques
pesant sur stabilité monétaire. Ces analyses de risques s’appuyaient sur I'analyse des agrégats de monnaie,
les conditions d’offre, la dynamique des réserves de change et de la situation des finances publiques. Outre
le pilotage des taux d’intérét et la fixation de I'objectif de refinancement, le Conseil d’administration ou le
Comité de Politique Monétaire avait la possibilité d’imposer des coefficients de réserves obligatoires aux

banques différenciés suivant la situation de liquidité des Etats dans lesquels elles sont implantées.

Depuis 2018, quatre principaux instruments sont utilisés par la BEAC dans le cadre de la conduite
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de sa politique monétaire :
1. le taux d’intérét sur appels d’offres (TIAO);
2. le taux de la facilité de dépot ;
3. le taux de la facilité de prét marginal ; et

4. les coefficients de réserves obligatoires sur les dépots a vue et a terme avec des coeflicients uniformisés

pour lensemble des Etats membres de 'UMAC.

Le pilotage de ces instruments est effectué a partir d’une analyse prospective tenant notamment compte
des autres politiques conjoncturelles, de ’environnement économique international, du taux de couverture
extérieure de la monnaie, du ratio des réserves en mois d’importation de biens et services, des projections

de l'inflation et du taux de couverture extérieur de la monnaie.

Canaux de transmission de la politique monétaire

La transmission de la politique monétaire de la BEAC décrit les relations entre ses impulsions monétaires et
leurs effets sur I'objectif final de sa politique monétaire (stabilité des prix et stabilité externe). La littérature
théorique et empirique ne dégage pas souvent de consensus sur la transmission des effets de la politique
monétaire en raison de (i) Uincertitude sur le modeéle théorique de transmission de la politique monétaire,

et (ii) les délais d’impact longs, variables et incertains des impulsions monétaires & la sphere réelle.

Plusieurs canaux de transmission de la politique monétaire sont mis en évidence dans la littérature : le
canal des taux d’intérét, le canal du prix des actifs financiers, le canal du taux de change, le canal du
crédit et le canal des anticipations. Le canal des taux d’intérét explique qu'une augmentation exogene
de l'offre de monnaie entraine une baisse des taux d’intérét sur le marché monétaire, ainsi qu'une baisse
des taux d’intérét réels a long terme en raison de la rigidité des prix, ce qui conduit & une hausse des
investissements. De plus, la diminution des taux d’intérét devrait aussi accroitre la demande d’actions et
d’actifs immobiliers, qui deviennent plus attractifs que les produits financiers a taux fixes, aaugmentant
ainsi la richesse des détenteurs de ces actifs. Cet effet de richesse renforce leur pouvoir d’achat, incitant a
une consommation accrue : c’est le canal du prix des actifs. En outre, ’arbitrage entre les actifs libellés
en monnaie domestique et ceux libellés en monnaie étrangere conduit a une dépréciation du taux de
change réel, ce qui modifie la structure des dépenses de consommation en biens domestiques et étrangers,
favorisant les exportations et réduisant les importations : c’est le canal du taux de change. La hausse
de Poffre de monnaie centrale affecte aussi la disponibilité et le cofit du crédit bancaire (canal du crédit
bancaire), ainsi que la prime de financement externe des agents non financiers (canal du bilan). Le canal

du crédit bancaire et le canal du bilan souvent vus comme deux aspects complémentaires du méme
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processus. Le canal du bilan bancaire décrit 'incidence des impulsions monétaires sur l'offre de crédit
bancaire par ’effet sur le coiit de leurs ressources. Quant au canal du crédit, il fait référence a 1’idée que
les impulsions monétaires impactent la situation financiere des sociétés non financiéres et, par conséquent
leurs modalités de financement. Enfin, lorsque 'action de la banque centrale est crédible, elle permet
aux agents économiques de prévoir les évolutions futures du taux directeur et affecte directement les

décisions de consommation et d’investissement : c’est le canal des anticipations.

A la suite de [Mishra et Montiel| (2012)), nous estimons que les canaux du taux d’intérét, du taux de change
et des prix des actifs sont faibles dans 'UMAC en raison du faible niveau de développement des marchés de
capitaux, de la faible intégration des marchés de capitaux de P'UMAC aux marchés internationaux, et de
Iimportance des banques comme principale source de financement externe du secteur non financier. Quant
au canal des anticipations, il serait moins prépondérant en raison de la chute de la baisse d’autonomie
de la BEAC dans la conduite de sa politique monétaire du fait de la fixité du taux de change entre le
Franc CFA et 'euro. Ainsi, nous estimons que le canal de transmission de la politique monétaire de

la BEAC dominant devrait étre le canal du crédit bancaire.

Contraintes liées a la transmission de la politique monétaire

L’efficacité du canal du crédit bancaire est étroitement liée aux liens de causalité entre les impulsions
monétaires et les conditions et 'offre de crédits bancaires d’une part, et ceux entre les conditions et 'offre
de crédits bancaires et la demande agrégée d’autre part. Or, le lien entre les impulsions monétaires et les
conditions de crédit des banques est affaibli par plusieurs facteurs, notamment la faible concurrence entre
les banques et les faiblesses de ’environnement des affaires. Précisément, la baisse du cotit des ressources
peut s’accompagner d’'une hausse des marges bancaires en cas d’absence de concurrence entre les banques.
Par ailleurs, certains groupes bancaires internationaux bénéficient de facilités de trésorerie aupres de leurs
maisons meres, ce qui limite 'effet des impulsions monétaires sur leurs conditions de crédit. Pour finir,
I'incertitude sur les délais de résolution des contentieux au plan judiciaire et ceux requis pour ’exécution

des décisions judiciaires réduit la sensibilité de 'offre de crédit aux impulsions monétaires.

Concernant la transmission des conditions de crédit bancaire a la demande agrégée, elle est affaiblie par
certaines caractéristiques structurelles. Les entités bénéficiaires de ’essentiel des crédits bancaires sont des
grandes entreprises privées et les institutions rattachées au secteur public. Or, les grandes entreprises privées
sont souvent des multinationales bénéficiant de lignes de trésorerie aupres de leurs maisons meres. Dans
ces conditions, I'arbitrage entre les conditions de financement locales et internes peut limiter la portée de
certaines impulsions de politique monétaire. Aussi, une part importante de petites et moyennes entreprises

ne bénéficie pas de crédits bancaires faute d’informations historiques fiables sur leurs situations financieres.
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Outre les caractéristiques du secteur bancaire, le pilotage de la politique monétaire est moins sujet a
controverses dans une union monétaire lorsque les cycles d’activité sont synchronisés. Afin d’améliorer le
degré de synchronisation des cycles, 'UMAC a mis en place depuis 1994 un dispositif dont le but consiste
a préserver la cohérence entre les politiques budgétaire et monétaire. Ce dispositif, appelé surveillance
multilatérale, est fondé sur un nombre de critéres a respecter par chaque Etat membre. Outre la stabilité des
prix, d’autres criteres permettant de caractériser un déficit budgétaire ou un endettement public d’excessif
ont été arrétés par les Etats membres de 'UMAC. Ainsi, il est recommandé que le taux d’endettement
extérieur d’une économie n’excéde pas 70% du PIB nominal et que le déficit du solde budgétaire de
référenceﬂ n’exceéde pas 1,5% du PIB nominal de la période courante. Bien que les conventions signées
entre les Etats prévoient des sanctions en cas de non-respect des critéres, celles-ci ne sont pas appliquées
en pratique. Ainsi, 'absence de sanctions en cas d’occurrence de déséquilibres budgétaires excessifs réduit
fortement D'efficacité du dispositif de surveillance multilatérale. Dans ces conditions, ’accumulation des
déficits budgétaires et la hausse du poids de la dette peuvent entrainer une accentuation des tensions

inflationnistes ainsi qu’une dégradation des réserves de change.

Pour finir, I'inflation et les réserves de change de 'UMAC sont fortement sensibles a des chocs exogenes du
fait de la structure de ses économies faiblement industrialisées, fortement dépendantes des importations
de produits manufacturés et d’équipements, et principalement exportatrices de ressources naturelles.
Avec ces caractéristiques structurelles, 'inflation et les réserves de change devraient y étre fortement
sensibles aux chocs sur les termes de 1’échange et aux aléas climatiques dont les amplitudes et impacts

pourraient masquer ceux des chocs de politique monétaire.

1.2.3 Cadre opérationnel de la politique monétaire

Le Comité du marché monétaire

Le cadre opérationnel décrit le dispositif de mise en ceuvre de la politique monétaire. Depuis 2018, la
BEAC dispose d’une instance d’appui au Comité de Politique Monétaire en charge de la mise en ceuvre de
sa politique monétaire : le Comité du Marché Monétaire. Il est chargé de la mise en ceuvre des décisions
de politique monétaire prises par le Comité de Politique Monétaire en assurant une gestion efficace de

la liquidité bancaire. A ce titre, il a plusieurs missions, parmi lesquelles :

— valider les projections du besoin de liquidité bancaire et les prévisions d’évolution du taux interban-

caire de référence;

— définir le sens et le volume de I'opération hebdomadaire de la BEAC;

1. Il s’agit d’un solde budgétaire corrigé des fluctuations des cours du pétrole
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— proposer l'activation des opérations visant a gérer des déséquilibres de liquidité structurels ou

exceptionnels ; et

— approuver la liste d’actifs pouvant étre utilisés comme collatéral des opérations de politique monétaire.

Les instruments de politique monétaire

Les instruments de politique monétaire de la BEAC peuvent étre classifiés en trois catégories : (i) les
instruments de gestion courante de la liquidité bancaire, (ii) les instruments de gestion structurelle de la

liquidité bancaire, et (iii) les instruments de maintien de la stabilité du systéme bancaire.

Les instruments de gestion courante de la liquidité bancaire
— L’opération principale

L’opération principale est une opération menée par la BEAC pour injecter ou ponctionner la liquidité sur
le marché monétaire en vue de piloter le taux interbancaire moyen pondéré. Elle joue un roéle essentiel dans
le pilotage du taux interbancaire moyen pondéré et dans le signalement de ’orientation de la politique
monétaire. C’est également a travers cette opération que la Banque centrale régule principalement la
liquidité bancaire. Elle est réalisée une fois par semaine pour une maturité de sept jours, et est exécutée
sous forme d’appels d’offres a taux variables suivant un calendrier préétabli. C’est une opération réversible

en ce qu’elle donne lieu a I’échéance a une opération en sens inverse.

La participation des banques a l'opération principale d’intervention de la BEAC est subordonnée au
respect de certaines conditions prudentielles et techniques. S’agissant des contraintes prudentielles, les
banques éligibles sont tenues de respecter les normes microprudentielles en vigueur relatives a la couverture
des risques par les fonds propres d’une part et a la couverture des immobilisations par les ressources
permanentes. Quant aux conditions techniques, elles sont relatives a la disponibilité des infrastructures
techniques et des ressources humaines requises pour conduire des opérations interbancaires et satisfaire

aux exigences de reporting prescrites par la BEAC sur le marché monétaire.

Avant 2017, Popération principale d’injection ou de ponction de liquidité a la BEAC s’effectuait a taux
fixe. Dans ce cas, les banques formulaient des offres indiquant les montants de liquidité sollicités de la
Banque centrale ou a placer aupres de celle-ci. Le dépouillement dans le cadre d’une opération d’injection
de liquidité s’effectue en allouant le montant mis en adjudication au prorata des besoins exprimés par
les banques dont les taux d’intérét étaient supérieurs ou égaux au taux minimal de soumission spécifié
par la banque centrale. Depuis 2017, 'opération principale d’injection ou de ponction de liquidité a la

BEAC s’effectue sous forme d’appels d’offres & taux variables. Dans cette procédure, la Banque centrale
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précise le sens de son intervention (injection ou ponction de liquidité) au lancement de la procédure, le
montant mis en adjudication, et le taux minimum pour ce qui est des opérations d’injection de liquidité ou
le taux maximum pour ce qui est des ponctions de liquidité. Les établissements de crédit éligibles peuvent
effectuer en retour plusieurs offres indiquant des montants et les taux d’intéréts associés auxquels ils
désirent acquérir ou placer ceux-ci. A 'issue de la soumission et dans le cadre d’une opération d’injection
de liquidité, les offres sont satisfaites par ordre décroissant des taux d’intéréts jusqu’a ce que le montant

de liquidité mis en adjudication soit totalement épuisé.
— Les facilités permanentes

Les facilités permanentes sont des opérations de maturité égale a 24 heures par lesquels une banque
peut mobiliser ou placer de la liquidité aupres de la BEAC a des conditions de taux et de garantie
imposées par la banque centrale. Deux facilités permanentes ont été mises en place a la BEAC : la

facilité marginale de prét et la facilité marginale de dépot.

Les instruments de gestion structurelle de la liquidité bancaire
— Les opérations de maturité longue

Les opérations de maturité longue permettent de gérer les déséquilibres persistants de liquidité du
systeme bancaire. Elles consistent pour la BEAC a injecter ou a ponctionner de la liquidité sur des
maturités prolongées (1, 3, 6, 9 et 12 mois). Ces adjudications peuvent étre menées & taux fixes ou

variables pour un montant prédéfini.
— Les opérations structurelles

Les opérations structurelles de liquidité ont pour but d’influer sur la situation de liquidité du systéme
bancaire vis-a-vis de la banque centrale a long terme. Ces opérations sont susceptibles d’étre implémentées
de fagon irréguliére et pour des maturités non standardisées. Elles peuvent prendre la forme : (i) de préts
ou emprunts, (ii) d’achats ou de ventes fermes de titres négociables éligibles au refinancement, et (iii)

d’émissions de bons dont la maturité est arrétée par le Comité de Politique Monétaire.
— Le Guichet de refinancement a moyen et long terme

La BEAC a également prévu une facilité dédiée au refinancement des crédits a moyen terme, c’est-a-
dire ayant une maturité initiale comprise entre 2 et 7 ans, destinée au financement d’investissements
productifs. Son plafond d’intervention dans les opérations sur ce guichet est limité & 60 % du cofit
total des investissements. L’acces a ce guichet est soumis a I'obtention d’une autorisation individuelle
de mobilisation pour les investissements productifs concernés par la demande de refinancement. Afin

d’obtenir cette autorisation, la banque et ’entreprise bénéficiaire doivent soumettre un dossier de demande
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aupres de la représentation nationale de leurs pays d’implantation. Les banques bénéficiant de cette
facilité doivent, au préalable, fournir une garantie sous forme d’effets primaires émis sur des crédits ayant
déja recu une autorisation individuelle de mobilisation et déposés aux guichets de la BEAC. Le taux
d’intérét appliqué au refinancement des crédits & moyen terme est le TIAO. Toutefois, ce taux peut
étre ajusté a la baisse & la fin de chaque semestre, si la moyenne du TIAO des six derniers mois est
inférieure au taux initial. Inversement, le taux peut également étre augmenté dans les mémes conditions,

sans dépasser toutefois le taux directeur initial.
— Les réserves obligatoires

Bindseil (2004) estime que 'imposition des réserves obligatoires aux banques commerciales pourrait

viser divers objectifs, notamment :

— créer un besoin structurel de liquidité bancaire afin de faciliter le pilotage des taux d’intéréts sur le

marché monétaire ;
— faciliter la gestion des chocs défavorables de liquidité par les banques;
— limiter la volatilité des taux d’intéréts a court terme;

— garantir la disponibilité de ressources de trésorerie des banques, particulierement en cas d’occurrence

de paniques bancaires ;
— faciliter le contrdle des agrégats de monnaie par la banque centrale;
— contribuer a 'augmentation des produits de la banque centrale ; et
— influer sur la concurrence bancaire.
A la BEAC, les principaux objectifs visés par la mise en place des réserves obligatoires sont les trois
premiers. Le niveau des réserves obligatoires a constituer par chaque institution bancaire est calculé en
multipliant les coefficients des réserves obligatoires par les encours moyens mensuels des assiettes de calculs

associés a chaque coefficient technique observés au cours du mois précédent. Les réserves obligatoires

peuvent étre rémunérées a des taux fixés par le Comité de Politique Monétaire.

Les instruments de préservation de la stabilité financiere
— Les opérations intra-journaliéres

Les avances intra-journalieres sont des facilités de préts, subordonnées a l'apport préalable de garanties,
et octroyées par la BEAC aux participants directs sur les systémes et moyens de paiements. Ces concours
consentis & taux nul pour un remboursement & assurer obligatoirement dans la journée de transactions
ont pour but de faciliter les opérations de compensation. En cas de non remboursement, la BEAC peut

appliquer des sanctions au participant ayant fait défaut.
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— L’apport de liquidités d’urgence

L’apport de liquidités d’urgence (ALU) est un mécanisme qui permet & la BEAC, dans le cadre de son role
de préteur en dernier ressort, de répondre aux tensions de liquidités rencontrées par une de ses contreparties,
lorsque celle-ci ne dispose plus de collatéral éligible pour les opérations classiques. Ce dispositif est réservé
aux contreparties considérées comme solvables ou en voie de le devenir, selon 1’évaluation de la Commission

Bancaire de I’Afrique Centrale, mais qui rencontrent des problemes de liquidité persistants.

Le collatéral

Les injections de liquidité de la BEAC aux banques sont assorties de garanties. Le Comité de Politique
Monétaire établit et actualise régulierement la liste des actifs admis en garantie de ses opérations de
refinancement. En cas d’absence ou d’insuffisance de garanties, les avances consenties par la BEAC ne sont
pas mises en place. Durant la durée de I'opération de refinancement, toute insuffisance de collatéral non
corrigée tout le long d’une journée entraine I’application d’une sanction pécuniere sur la partie de ’avance
non couverte par la garantie. Deux types d’actifs sont admis en garantie des opérations de refinancement
de la BEAC : (i) les actifs négociables (titres d’Etats, de collectivités locales ou d’organismes publics,
titres émis par les organisations régionales et internationales, titres émis par les établissements de crédits
ou par des entreprises non financiéres) et (ii) les effets privés représentatifs des crédits accordés aux agents
économiques résidents de la CEMAC). S’agissant des titres émis par I’Etat ou les organismes publics,
ceux-ci font I’objet de décotes en fonction du risque de liquidité, du risque de marché et du risque de crédit.
Quant aux effets privés représentatifs des crédits accordés aux autres agents résidents dans 'UMAC, le

systeme de décotes y relatif est fonction du risque d’incident de paiements et du risque de crédit.

1.3 Politique monétaire, inflation et réserves de change : une

revue de littérature

1.3.1 Politique monétaire et inflation

La relation entre politique monétaire et 'inflation a été au centre des débats économiques depuis plusieurs
décennies. Elle a fait 'objet d’une riche littérature. Depuis le début de la décennie 1990, un consensus
semble se dégager dans la littérature et aupres des banquiers centraux sur le fait que combattre 'inflation
est la meilleure contribution que la banque centrale pourrait apporter pour ’amélioration du bien étre
social. Ainsi, comprendre la relation entre politique monétaire et inflation est essentiel pour déterminer

les leviers mobilisables par les banques centrales pour garantir la stabilité des prix.
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La théorie monétaire classique soutient par exemple que I'inflation est surtout causée par une croissance
excessive de la masse monétaire. [Friedman et Schwartz| (1963) font partie des auteurs influents qui
défendent cette hypothese. Suivant cette perspective, une politique monétaire restrictive, consistant a
limiter la croissance de la masse monétaire, peut réduire 'inflation. Outre la masse monétaire, Mankiw’
(2019), dans son ouvrage sur la macroéconomie, suggére que I’évolution des prix est influencée par les
déséquilibres entre 'offre et la demande globale. Sous cette hypothese, tout déséquilibre entre l'offre et la
demande de monnaie pourrait impacter 'inflation a travers son incidence sur les déséquilibres entre offre
et demande globale. La théorie de la masse monétaire endogene de [Moore| (1979) suggere que la masse
monétaire est principalement déterminée par la demande de crédit plutét que par I’action directe de la
banque centrale. Ce sont les banques commerciales qui créent de la monnaie en faisant des préts, ce qui
génere de nouveaux dépots. Ainsi, en pilotant les taux d’intérét, la politique monétaire peut influencer
I’évolution de l'inflation & travers son incidence sur la demande agrégée. [Phillips| (1958]) a rédigé un article
qui établit une relation inverse entre le taux de chémage et 'augmentation des salaires au Royaume-Uni
sur la période 1861-1957. Ce travail a été le socle de plusieurs théories postulant une relation négative entre
inflation et chémage. Au nombre de celles-ci, les théories tenant compte des anticipations des agents sur
I’évolution des prix établissent que celles-ci peuvent jouer un réle déterminant dans la formation des prix,
et surtout I'inflation & long terme. Dans ces conditions, il est essentiel pour la banque centrale de prendre
des engagements crédibles en adoptant une regle de pilotage de ses instruments de politique monétaire
en vue de stabiliser I'inflation (Sargent et Wallacel [1976)). Pour finir, la théorie du cycle économique de
Schumpeter| (1939) suggere que la dynamique de ’économie est caractérisée par une évolution alternée
entre des phases d’expansion et de récession. Durant les phases d’expansion, ’essor de la demande peut
étre plus important que les capacités de production, entrainant une hausse du niveau des prix. A 'opposé,
les phases de récession peuvent étre caractérisées par une contraction de la demande nettement plus
importante que celle des capacités de production, induisant des tensions déflationnistes. La politique

monétaire peut alors étre utilisée pour atténuer les fluctuations économiques et stabiliser I'inflation.

Certains travaux se sont des lors intéressés aux facteurs justifiant la création monétaire pour comprendre
les différences d’inflation entre les économies. Méme si la neutralité de la monnaie a long terme semble faire
I’objet d’un consensus, il est également admis que son évolution pourrait avoir des effets réels & court terme.
Ainsi, comprendre les différences d’inflation requiert d’identifier les motifs de création monétaire & court
terme. (Cottarelli et al.| (1998) identifient quatre motifs d’implémentation des politiques inflationnistes :
(i) la réduction du chomage, (ii) le financement des déficits budgétaires, (iii) 1’équilibre de la balance
des paiements, et (iv) la promotion de la stabilité financiere. Le motif de réduction du chémage fait

référence a la capacité de la banque centrale a accroitre la production et 'emploi au dessus du taux
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de chomage naturel a travers un assouplissement des conditions monétaires. Quant au financement des
déficits budgétaires, il fait référence au recours a la création monétaire a blanc pour financer les déficits
budgétaires. Par ailleurs, le recours & une dévaluation peut étre retenu par les autorités politiques et
monétaires pour adresser les probléemes de déséquilibres structurels de la balance des paiements. Ces
o , , - . . ,
politiques peuvent s’accompagner d’une amélioration de la balance des transactions courantes, d’une
hausse de la masse monétaire et de pressions inflationnistes. Pour finir, les banques centrales peuvent
éviter de durcir les conditions monétaires afin d’éviter une dégradation de la situation de trésorerie et

la solvabilité de certaines institutions financiéres en difficulté.

Malgré le consensus sur la capacité des banques centrales a controler I'inflation a travers les impulsions
de politique monétaire, il n’en demeure pas moins que certaines évolutions persistantes a la hausse de
I'inflation n’ont pas pu étre retournées par des durcissements de politique monétaire (Bose, [2012)). Ainsi,
plusieurs théories non monétaires de 'inflation ont été développées. L’école de pensée structuraliste
estime que des contraintes d’offre impactant les prix de certains produits peuvent se répercuter sur le
niveau général des prix (Haque et Qayyum, [2006]). A titre illustratif, les chocs sur les prix de I’énergie
impactent souvent les cotits de production et peuvent donc étre répercutés par les producteurs sur les prix
de vente. D’autres facteurs peuvent aussi entrainer une hausse des cotits de production, notamment les
termes de I’échange, les salaires, les impots, I’épuisement des ressources naturelles, la stabilité politique
et les aléas climatiques. L’évolution de la structure des marchés (Bils et Klenow, [2004)) peut également

impacter les cofits de production.

La relation entre politique monétaire et inflation dépend aussi des mécanismes institutionnels mis en place
pour contrer les pressions inflationnistes. Deux mécanismes sont souvent évoqués dans la littérature : le
régime de change fixe et I'indépendance de la banque centrale. Ils sont souvent considérés comme des
engagements des autorités monétaires a préserver la stabilité des prix. Le renforcement de I'indépendance
de la banque centrale peut contribuer a renforcer la crédibilité de sa politique monétaire et, par conséquent
faciliter 'ancrage des anticipations d’inflation des agents économiques. De plus, le maintien d’une parité
fixe entre la monnaie domestique et celle d’une zone a faible inflation peut aussi contribuer a la stabilité
des prix. Avec un régime de change fixe, les autorités monétaires interviennent prioritairement sur les
marchés de change pour maintenir les taux de change a des niveaux préétablis, réduisant ainsi les risques
d’une inflation d’origine monétaire. Dans ces conditions, 'inflation domestique est influencée par le

niveau des prix dans la zone d’ancrage.

La littérature empirique sur la dynamique de l'inflation dans 'UMAC est trés peu fournie. |Bikai et al.

(2016)) trouvent & l’aide d’un modeéle Vectoriel Autorégressif (VAR) en données de panels appliqué aux
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pays de 'Union Monétaire et estimé suivant la méthode de [Holtz-Eakin et al|(1988) sur la période allant
de 1990 a 2014 que la masse monétaire et I'inflation importée y expliquent mieux 1’évolution des prix
que les cours du pétrole. Précisément, les fluctuations de 'inflation sont associées & 24% a la croissance
de la masse monétaire contre 6% pour 'inflation importée. Ils relévent aussi une treés forte inertie de
I'inflation qu’ils attribuent & des rigidités structurelles. Bikai et Essiane| (2017)) examinent la relation entre
politique monétaire et inflation & ’aide d’'un modele VAR Bayésien en données de panels. Ils trouvent que
la politique monétaire explique environ 20% des fluctuations de I'inflation dans 'UMAC en tant qu’espace
composite & long terme, tandis que les facteurs non-monétaires (chocs sur les cours du pétrole, chocs
sur les réserves de change, chocs d’offre et chocs de demande) représentent environ 80% de la volatilité
de l’inflation sur la période sous revue. A Iopposé, Berg et Portillo (2018]) estiment que la politique
monétaire de la BEAC est passive dans la mesure o du fait de la fixité du taux de change entre le Franc
CFA et I'Euro, les évolutions de la masse monétaire refletent principalement les changements endogenes
de la masse monétaire et de la balance des paiements. Ils attribuent environ 36,25% de la variabilité de

I'inflation de P'UMAC entre 1998 et 2007 aux chocs sur les prix a I'importation.

S’agissant des déterminants non monétaires de l'inflation, [Mien| (2022)) utilise des modeles autorégressifs
a retards échelonnés (ARDL) afin d’identifier le canal de transmission des cours du pétrole aux prix a
la consommation dans les pays membres de 'UMAC sur la période 1995-2019. Il montre que les cours
du pétrole impactent directement les prix a la consommation au Cameroun, au Congo et au Tchad.
Caceres et al.| (2012)) trouvent I'existence d’une relation de long terme entre les prix & la consommation,
les cours des produits alimentaires et les importations de produits énergétiques sur la période 1996-2010
dans quatre pays de 'UMAC, notamment le Cameroun, la République Centrafricaine, le Congo et le
Gabon. Ces évidences suggerent que l'inflation dans 'UMAC a une forte composante importée. Les
évidences obtenues a 1’échelle des pays indiquent aussi l’existence d’effets de second tour des chocs sur
les cours de énergie principalement au Cameroun et dans une moindre mesure au Congo. [Kinda (2011))
examine les déterminants de l'inflation au Tchad a l'aide de modeles VAR structurels sur la période
couvrant le premier trimestre de I'année 1983 au troisiéme trimestre de ’année 2009 et montre que
les principaux déterminants de I'inflation au Tchad sont les précipitations, les prix & 'importation, les

mouvements du taux de change et les dépenses budgétaires.

1.3.2 Politique monétaire et réserves de change

Les réserves de change jouent un roéle crucial dans le soutien a la politique monétaire, particulierement en
ce qui concerne la stabilité des prix et la croissance économique. Elles permettent de stabiliser le taux

de change, de préserver la crédibilité du taux de change de la monnaie domestique et de promouvoir la
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croissance économique. En effet, les réserves de change facilitent le réglement harmonieux des transactions
économiques et financieres internationales, renforcant ainsi la crédibilité du taux de change et l'attractivité
pour les investissements directs étrangers. Elles offrent aussi davantage de flexibilité pour la conduite
de la politique monétaire en contribuant a 'atténuation des fluctuations du taux de change. Pour finir,
elles contribuent a préserver la stabilité du systeme financier grace a la mise a disposition des banques

de lignes de crédit en devises en cas d’occurrence de chocs extérieurs défavorables.

Plusieurs théories économiques mettent en relation la politique monétaire et les réserves de change. Celles-ci
peuvent étre regroupées en deux catégories : les approches keynésiennes et I’approche monétaire de la
balance des paiements. L’approche monétaire de la balance des paiements a été développée par |Johnson
(1972) et soutient, sous certaines hypotheses, que la variation des réserves de change est essentiellement un
phénomene monétaire. En d’autres termes, les chocs sur la demande et l'offre de monnaie jouent un role
fondamental dans la détermination de la dynamique des réserves de change. Les hypotheéses sous-jacentes
a cette théorie sont les suivantes : (i) la fixité du taux de change, (ii) la mobilité des biens et des capitaux
a linternational, (iii) la petite taille de I’économie analysée, et (iv) Pexogénéité de la production. Dans ces
conditions, les prix et les taux d’intérét sont déterminés de fagon exogene sur les marchés internationaux.
De plus, tout déséquilibre sur les marchés de biens, des capitaux ou sur le marché monétaire devrait se
refléter par une variation des réserves de change. Par exemple, une offre de monnaie excédant la demande
formulée par les agents économiques entrainerait une diminution des réserves de change. En conséquence,
la politique monétaire peut influer sur la variation des réserves de change en contrdlant les crédits aux
banques commerciales. L’approche monétaire de la balance des paiements a été le fondement du calcul

des objectifs de refinancement de la BEAC dans les pays de 'UMAC entre 1994 et 2018.

Les théories dites keynésiennes s’intéressent a l’incidence de la politique monétaire sur les composantes
de la balance des paiements. L’évolution des réserves de change d’une économie découle des soldes des
différentes composantes de la balance des paiements, notamment la balance des transactions courantes, le
compte de capital et le compte des opérations financieres. Ces théories établissent un lien entre la politique
monétaire et les différentes composantes de la balance des paiements. Par exemple, la politique monétaire
peut influencer la balance commerciale par son impact sur le taux de change, et affecter les revenus nets
des facteurs recus de I’étranger via le taux d’intérét. De plus, elle peut affecter les investissements directs

étrangers a travers la stabilité du taux de change, le taux d’inflation et le niveau des taux d’intérét.

Outre la politique monétaire, divers facteurs peuvent aussi impacter les composantes de la balance des
paiements. Les termes de 1’échange, les barrieres tarifaires et non-tarifaires, les investissements directs

étrangers, et le développement du secteur industriel déterminent le solde de la balance commerciale
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des pays. A titre d’exemple, la concentration des exportations dans les industries extractives accroit la
vulnérabilité du solde de la balance commerciale aux évolutions des termes de ’échange, et en particulier
aux cours des principaux produits d’exportations. Quant a la balance des revenus, son solde est étroitement
lié a ’endettement de I’Etat, au développement et a 'intégration des marchés de capitaux domestiques
aux marchés internationaux, ainsi qu’aux transferts de fonds des migrants. Pour finir, les flux financiers
entrant dans ’économie domestique peuvent étre liés a divers facteurs, notamment : la viabilité de la
dette et des finances publiques, la dotation en ressources naturelles, la taille du marché domestique, le
développement des marchés de capitaux, le capital humain, la qualité des institutions, les incitations

fiscales, les innovations technologiques et l'intégration aux chaines de valeurs mondiales.

Au plan empirique, trés peu de travaux se sont appesantis sur 'analyse de la dynamique des réserves de
change dans P'UMAC. Une des rares études ayant examiné 'importance relative de la politique monétaire
dans la dynamique des réserves de change de 'UMAC sur la période 2000-2015 est celle de Bikai et Essiane
(2017)). Ceux-ci trouvent en utilisant un modele VAR Bayésien sur les données de I'Union Monétaire
que les chocs de politique monétaire et ceux sur les cours du pétrole contribuent chacun d’environ 20
% des fluctuations du taux de croissance des réserves de change de 1’Union monétaire & long terme.
A court terme, ils trouvent que la politique monétaire a une incidence relativement plus importante
que celles des cours du pétrole sur les réserves de change. Ce résultat reste paradoxal compte tenu de
I'importance du secteur des hydrocarbures dans la balance commerciale de I’'Union Monétaire et pour

les investissements directs étrangers entrant.

1.4 Politique monétaire et inflation dans les Etats membres

de PUMAC

La présente section expose la méthodologie retenue pour examiner I'importance relative de la politique
monétaire de la BEAC dans la dynamique des prix dans les Etats membres de 'UMAC, les données

utilisées et les résultats obtenus.

30



1.4.1 Meéthodologie et données

Le modele de référence retenu pour examiner l'incidence de la politique monétaire sur la dynamique

des prix dans 'UMAC est le suivant :

Cbrent, || A@) o 0 0 0o | wrent,, | [ ctorent ]
lalimy B(L) C(L) 0 0 0 lalimg_, glalim
Ipibrl | = | D(L) E(L) F(L) G(L) H(L) lpibre_y | +T | gitri (1.1)
Ipriz] I(L) J(L) K(L) M(L) N(L) || Iprizi, lpriz.i
tiaoy | O(L) P(L) Q(L) R(L) S(L) || tiao—1 | | etiee

Avec

j=CM,CF,CG,GA,GQ,TD,UMAC;P|

A(L),B(L),C(L),D(L),E(L),F (L),G (L),H (L),I(L),J (L),K (L),M (L), N (L), O (L), P(L),Q (L),
R (L) et S (L) des polynémes de retards de degré k > 0;

lbrent; : le logarithme des cours du Brent en dollars par baril durant la période ¢ ;

lalim, : le logarithme de l'indice des prix des produits alimentaires du Programme Alimentaire

Mondial durant la période ¢;

lpibrg : le logarithme du Produit Intérieur Brut a prix constants du pays indicé j durant la période
t;

Ipriz] : le logarithme de I'indice des prix a la consommation du pays indicé j durant la période t;

tiao; : le taux directeur de la BEAC durant la période t;

glbrent . Je choc structurel sur les cours mondiaux du pétrole durant la période t;

glalim . e choc structurel sur les cours mondiaux des produits alimentaires durant la période ¢ ;
5? 723 . le choc structurel d’offre dans le pays j durant la période t;
elPriTd : Je choc structurel de demande dans le pays j durant la période ¢ ;

gliao . Je choc structurel de politique monétaire de la BEAC durant la période ¢ ; et

T la matrice carrée de taille 5 x 5 de diffusion des effets des chocs structurels

La spécification tient compte du fait que les évolutions macroéconomiques dans I’'Union monétaire n’ont

pas d’incidences significatives sur les cours du pétrole et des produits alimentaires sur les marchés

internationaux ; P'UMAC pouvant étre considérée comme une trés petite économie ouverte a 1’échelle

2. Les six premiers éléments sont les codes ISO2 des Etats membres de P'UMAC
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mondiale. Nous avons fait I’hypotheése que les cours des produits alimentaires n’impactent pas ceux
du pétrole. En effet, Karakotsios et al.| (2021) trouvent une relation de causalité unidirectionnelle des
cours du pétrole vers les prix des produits alimentaires. Aussi, Kinda| (2011) Caceres et al| (2012) et
Mien| (2022) ont montré que les cours du pétrole et des produits alimentaires ont une incidence sur

l'inflation dans les Etats membres de T'UMAC.

Le nombre de retards k de chaque modeéle estimé a été retenu grace au critere d’information de Schwartz.
L’évaluation des effets de la politique monétaire sur les prix et I'activité est effectuée a partir de I’analyse
des fonctions de réponses impulsionnelles et celle de la contribution des chocs structurels a la variance
de lerreur de prévision de 'activité et des prix. L’analyse des fonctions de réponses impulsionnelles
évaluera I'impact des chocs sur ’activité économique et les prix, tandis que la décomposition de la

variance permettra d’analyser leur importance relative.

L’identification des chocs structurels a été réalisée en considérant que la matrice T est triangulaire
inférieure avec tous les coefficients de sa diagonale égaux a 1. Cette hypotheése implique que : (i) les cours
du pétrole ne sont pas instantanément impactés par ceux des produits alimentaires et les chocs structurels
affectant les économies de la CEMAC, (ii) les cours des produits alimentaires ne sont instantanément
impactés que par les cours du pétrole, (iii) 'activité économique de I’'Union Monétaire n’est impactée
instantanément que par les chocs internationaux et les chocs d’offre, et (iv) que le niveau des prix n’est
pas impacté instantanément par les chocs de politique monétaire. Cette derniere hypothese d’identification
a également été considérée par Bernanke et Blinder (1992). Elle prend en compte le fait que la politique

monétaire influence le cadre macroéconomique avec des délais.

On pourrait s’interroger sur ’absence de prise en compte du taux directeur de la banque centrale
européenne dans le modele spécifié compte tenu de ancrage nominal du Franc CFA a 'euro. Deux
principales raisons peuvent justifier ce choix. D’une part, l'existence d’une réglementation encadrant
les flux de capitaux entre 'UMAC et le reste du monde pourrait conférer une certaine autonomie a la
BEAC en matiere de conduite de la politique monétaire. D’autre part, le niveau confortable des réserves
de change de la BEAC durant la période sous revue peut justifier un affranchissement temporaire du

taux directeur de la BEAC par rapport a celui de la Zone Euro.

Nous avons choisi d’estimer le modéle sur I'ensemble de I'Union Monétaire et sur chacun de ses Etats
membres. L’analyse a 1’échelle de 'UMAC devrait permettre d’apprécier 'incidence de la politique
monétaire sur le niveau général des prix de P'UMAC. Quant & I'estimation du modele sur les pays pris

individuellement, elle a pour objectif d’évaluer d’éventuelles hétérogénéités dans la transmission de la
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politique monétaire aux prix et a 'activité entre les Etats membres de ’'Union monétaire. En effet, le
commerce intra-régional dans 'UMAC étant relativement faibleEL et les cycles d’activité peu synchronisés
dans 'UMAC (Keungnel 2017)). Par conséquent, il est probable que les dynamiques de U'inflation dans
I’UMAC soient hétérogenes, et que la politique monétaire commune ait des effets asymétriques sur ses
Etats membres. En outre, (Caceres et al.| (2012)) et Mien| (2022)) ont montré que les chocs économiques

ont des effets hétérogenes dans 'UMAC

Les données utilisées dans cette section sont des séries trimestrielles couvrant la période 2000Q1-2022Q4.
Elles ont été extraites des bases de données de la BEAC et de la Réserve Fédérale de Saint-Louis. Les
données du PIB a prix constants des pays de 'UMAC sur la période sous revue étant principalement
disponibles a fréquence annuelleEl, les séries trimestrielles ont été dérivées par interpolation linéaire grace

a l'algorithme de Denton-Cholette implémenté dans le logiciel R.

1.4.2 Analyse des résultats

Résultats dans PUMAC dans son ensemble

Le graphique (3.6]) illustre les fonctions de réponses impulsionnelles du PIB & prix constants, de I'indice
des prix a la consommation et du taux directeur de la BEAC & un écart-type du choc structurel de

politique monétaire de la BEAC dans 'UMAC.
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GRAPHIQUE 1.1 — Réponses impulsionnelles au choc de politique monétaire dans 'UMAC

L’analyse des fonctions de réponses impulsionnelles présentées dans ce graphique montre qu’une hausse
non anticipée du taux directeur de la BEAC a globalement un effet récessif sur 'activité, qui atteint son
creux apres neuf trimestres avant de retourner a 1’équilibre. Ce résultat semble conforme a ceux trouvés
par [Peersman et Smets| (2002) dans le cadre de I'Union Européenne. En revanche, il ne rejoint pas les

conclusions de [Bikai et Essiane| (2017) qui montrent que les impulsions sur le taux directeur de la BEAC

3. Il a représenté en moyenne moins de 5,0% du commerce international de 'UMAC sur la période 2000-2022
4. A date, seules les séries du PIB trimestriel & prix constants du Cameroun sont disponibles sur la période sous revue
4. Trait continu bleu=IRF et traits interrompus rouges=Intervalle de confiance & 95%
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n’ont pas d’impact significatif sur I’activité économique. Quant a ’effet d’un resserrement de la politique

monétaire sur la dynamique des prix, il est paradoxalement positif, mais non significatif.

La contraction de l'activité consécutive au resserrement du taux directeur pourrait étre liée a la réduc-
tion des crédits a court terme qui ont représenté environ 55,8% de 'encours des crédits dans 'UMAC
sur la période 2021-2023. Quant & I'impact non significatif sur I'inflation, il pourrait étre justifié par
diverses raisons, notamment : (i) I'importance des produits alimentaires dans les paniers de consom-
mation des biens dans 'UMAC, (ii) la forte dépendance de 'UMAC aux importations de produits
manufacturés et aux biens d’équipement importés, et (iii) la forte vulnérabilité des industries de I'Union

monétaire aux chocs internationaux.

En effet, la part moyenne des produits alimentaires dans le panier de consommation utilisé pour mesurer
le niveau général des prix dans PF'UMAC s’éleve a environ 40,6% sur la période sous revue. Avec une
agriculture fortement intensive dans les zones rurales et une dépendance aux importations pour certains
produits de grande consommation, notamment le riz, il est plausible que le niveau général des prix dans
I"Union Monétaire soit fortement sensible aux aléas climatiques (Kindal [2011)) et aux prix & importation
Caceres et al| (2012)). Par ailleurs, les industries manufacturiéres sont trés peu développées, du fait
de faibles capacités énergétiques. A titre illustratif, les capacités énergétiques installées au Cameroun
s’élevaient a moins de 1 600 MégaWatts en décembre 2024, alors que celles du Nigéria excédaient 12
000 MégaWatts et celles de I’Afrique du Sud a plus de 50 000 MégaWatts. Ce faible développement du
secteur industriel implique une forte dépendance de I’Union Monétaire aux importations de produits
manufacturés, d’équipements et de services technologiques. Il entraine aussi une forte sensibilité des
prix dans 'UMAC aux chocs impactant les prix a I'importation, notamment aux cours du pétrole et

les perturbations des chaines d’approvisionnement.

L’analyse de la décomposition de la variance de 'erreur de prévision du PIB a prix constants, de I'indice des
prix a la consommation et du taux directeur de la banque centrale de 'UMAC est illustrée par le graphique
ci-dessous. Sur un horizon de 10 trimestres, la variance de I’erreur de prévision de I'indice des prix a
la consommation de 'UMAC est due & 66,0 % aux chocs de demande, & 28,1 % aux chocs sur les cours du
pétrole et & 3,6 % aux chocs de politique monétaire. En d’autres termes, les impulsions sur le taux directeur
de la BEAC n’ont qu’une incidence marginale sur le niveau général des prix dans ’'Union Monétaire. En

revanche, elles représentent environ 20,9 % de la variance de ’erreur de prévision du PIB & prix constants.
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GRAPHIQUE 1.2 — Décomposition de la variance de I’erreur de prévision du PIB & prix constants, du
niveau général des prix de 'UMAC et du TTIAO

Aussi, sur un horizon de 10 trimestres, 26,0 % de la variance de 'erreur de prévision du TIAO est due aux
chocs sur les cours du pétrole, 4,3 % aux chocs de demande, 3,6 % aux chocs sur les cours des produits
alimentaires et 64,2 % aux chocs de politique monétaire. Ainsi, la politique monétaire de la BEAC réagit

plus aux évolutions des cours du pétrole qu’aux chocs sur la demande.

Résultats dans les Etats membres de ’"'UMAC

Le graphique (1.3]) présente, pour chaque économie de 'UMAC les effets d’une hausse d’un écart type du
choc structurel de politique monétaire sur le PIB & prix constants, I'indice des prix a la consommation

et le TTAO, avec un intervalle de confiance & 90 %.

Cameroun

Raponsa da LPIBR au TIAO

Reponse de LPRIX au TO

"2 3 4 5 & 7 8 8w

Réponse du TIAO au TIAO

République Centrafricaine

Réponse de LPIBR au TIAO

Congo
Réponsa de LPIBR au TIAO

Gabon

Raponse de LPIBR au TIAO

Guinée-Equatoriale
Raponsa da LPIBR au TIAO

Tehad

Réponse de LPISR au TIAO

"2 a4 s s 7 8 8w

Réponse ce TIAO au TIAO

GRAPHIQUE 1.3 — Réponses impulsionnelles au choc de politique monétaire dans les Etats de 'UMAC
L’analyse des courbes figurant dans les premiere et deuxieme lignes de cette matrice indique que les

impulsions de politique monétaire de la BEAC n’ont pas d’impact significatif sur Pactivité et les prix dans

les Etats membres de 'UMAC. Néanmoins, les effets de la politique monétaire sur ces économies, bien
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que non significatifs, semblent hétérogénes. Alors qu’un resserrement de la politique monétaire est associé
a une contraction de l'activité économique en République Centrafricaine, au Congo, au Gabon et au
Tchad, une expansion de l'activité est observée au Cameroun et en Guinée-Equatoriale. Théoriquement, on
s’attendrait a ce qu’un resserrement de la politique monétaire soit associé a une contraction de I'activité
et & une diminution du niveau général des prix (Mojon et Peersman| 2002). Paradoxalement, les effets des
impulsions de politique monétaire sur I’activité et les prix semblent étre négativement corrélés dans tous
les Etats membres de P'UMAC, a lexception du Cameroun. Des analyses de robustesse ont été menées
en estimant des modeéles VAR structurels avec toutes les séries en différence, a ’exception du TIAO, et

ont abouti a des résultats similaires. Elles sont présentées en annexe.

Le faible impact de la politique monétaire de la BEAC sur l'inflation dans les pays de 'UMAC n’est pas
du tout surprenant. En effet, le panier des biens et services utilisé pour évaluer les prix a la consommation
est composé en moyenne de preés de 50% de produits alimentaires. Or, l'offre agricole locale est dominée
par les produits vivriers, et donc sujette a des aléas climatiques. En outre, les prix des produits agricoles
importés dépendent surtout de 1’évolution de la conjoncture économique internationale. De plus, avec
un secteur industriel faiblement développé, 'offre de produits manufacturés consommeés dans 1’Union
monétaire reste dominée par les importations. Il est donc difficile pour la politique monétaire de contrdler
efficacement les prix de ces produits. Au mieux, la politique monétaire pourrait contrer les effets de second
tour en cas d’indexation des cofits de production sur les prix a I'importation. Enfin, des mécanismes
de régulation des prix de certains produits de grande consommation, notamment les hydrocarbures ont
été mis en place dans tous les pays. Ils sont souvent financés par des subventions a 'importation ou
a la production. L’évolution des prix de ces produits dépend plus de la capacité des gouvernements a

financer ces subventions que de l'orientation de la politique monétaire.

Afin d’apprécier I'importance relative des différents chocs structurels dans les dynamiques de 'activité
et des prix, nous avons représenté dans le graphique (|1.4)) les décompositions de la variance de I’erreur

de prévision de ces deux variables dans chaque pays de I’Union Monétaire.
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GRAPHIQUE 1.4 — Décompositions des variances des erreurs de prévisions du PIB & prix constants et de
I'indice des prix a la consommation des Etats de 'UMAC
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A T'analyse, la variance de l’erreur de prévision de l'indice des prix & la consommation sur un horizon
de 10 trimestres est principalement déterminée dans tous les pays de 'UMAC par les chocs de demande.
Toutefois, 'importance relative des autres chocs varie substantiellement d’un pays a autre. Au Cameroun
(34,9 %), en République Centrafricaine (26,9 %) et au Gabon (35,4 %), les chocs sur les cours du pétrole
déterminent une part relativement importante de la variance de l’erreur de prévision du niveau général des
prix & 10 trimestres. Au Congo (18,4 %), en Guinée-Equatoriale (38,0 %) et au Tchad (31,1 %), les chocs
sur les cours mondiaux des produits alimentaires représentent une part substantielle de la variance de
Perreur de prévision du niveau général des prix sur un horizon de 10 trimestres. Les résultats auxquels nous
parvenons montrent clairement que la dynamique du niveau général des prix dans 'UMAC est sensible aux
chocs de demande ainsi qu’a ceux relatifs a la conjoncture économique internationale, notamment les cours
du pétrole et ceux des produits alimentaires. Quant a I'importance relative des chocs de politique monétaire
sur la variance de l'erreur de prévision du niveau général des prix sur un horizon de 10 trimestres, elle reste
relativement faible, avec un poids de 4,3 % au Cameroun, 1,0 % en République Centrafricaine,1,9 % au
Gabon, 0,6 % au Congo, 1,5 % en Guinée-Equatoriale et 1,9 % au Tchad. Le poids relativement faible des
chocs de politique monétaire dans la détermination du niveau général des prix pourrait étre lié au faible
développement des industries manufacturieres dans I’'Union Monétaire, a la pratique d’une agriculture de

subsistance et au role central joué par les administrations publiques dans la redistribution des revenus.

Les chocs d’offre ont le poids le plus important dans la variance de 'erreur de prévision de 'activité
économique sur un horizon de 10 trimestres dans la plupart des pays. En particulier, les chocs d’offre
représentent & cet horizon 5,7 % de ’erreur de prévision du niveau de I'activité au Cameroun, 93,9 % en
République Centrafricaine, 37,9 % au Congo, 61,6 % au Gabon, 26,6 % en Guinée-Equatoriale et 70,1
% au Tchad. Quant & I'incidence relative des chocs de politique monétaire sur les variations de I’erreur
de prévision de 'activité, elle est quasiment négligeable dans tous les Etats membres de 'UMAC, a

Pexception du Gabon ou elle contribue & hauteur de 14,4% sur un horizon de 10 trimestres.

En définitive, les fonctions de réponses impulsionnelles du choc de politique monétaire indiquent que les
chocs de politique monétaire sur le taux directeur de la BEAC n’ont pas d’incidence significative sur la
dynamique de activité et du niveau général des prix dans 'UMAC. Ces résultats sont cohérents avec ceux
de (Caceres et al.|(2012)) qui ont trouvé une incidence relativement importante des chocs sur les cours des
produits alimentaires et du pétrole sur I'inflation dans les économies de 'UMAC. Ils rejoignent également

ceux de Bikai et Essiane| (2017) qui ont montré que le canal du taux d’intérét est faible dans P'UMAC.
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1.5 Politique monétaire et réserves de change de ’'UMAC

1.5.1 Meéthodologie et données

Le modele de référence utilisé pour examiner I'impact de la politique monétaire sur les réserves de

change est spécifié ci-apres :

brent; A(L) 0 0 0 brent; 1 gbrent
alim B(L) C(L 0 0 alim;_ calim
t _ ( ) ( ) t—1 I Q t (12)
reserves; D(L) E(L) F(L) G(L) reserves,_, greserves
tiaoy H(L) I(L) J(L) K(L) tiao;_1 ghiao

Avec :
— A(L),B(L),C(L),D(L),E(L),F(L),G(L),H (L),I(L),J (L) et K (L) des polynémes de retards de
degré k > 0;
— brent; : le logarithme des cours du Brent en dollars par baril durant la période ¢;

— alim; : le logarithme de 'indice des prix des produits alimentaires du Programme Alimentaire

Mondial durant la période ¢;

— reserves; : le logarithme de I’encours des réserves de change de 'UMAC au terme de la période ¢;

— ¢gliao : le choc structurel sur le taux directeur de la BEAC durant la période ¢ ;

— (@ la matrice carrée de taille 4 x 4 de diffusion des effets des chocs structurels;

gbrent : Je choc structurel sur les cours des produits du pétrole sur les marchés internationaux durant

la période t;

— 5?“’” : le choc structurel sur les cours mondiaux des produits alimentaires durant la période ¢ ;
— £;¢%¢"s : le choc structurel sur la balance des paiements de 'UMAC durant la période t; et
— ¢liao ; Je choc structurel sur le taux directeur de la BEAC durant la période t.

Cette spécification prend en compte le fait que les développements économiques dans 1’Union monétaire
n’ont pas d’impact significatif sur la dynamique des cours du pétrole et des cours mondiaux des produits
alimentaires ; 'UMAC pouvant étre considérée dans son ensemble comme une petite économie ouverte.
L’intégration des cours du pétrole dans le modéle est motivée par le fait que les hydrocarbures représentent
le principal produit en termes de recettes d’exportations de 'UMAC, et la principale branche attirant

les investissements directs étrangers. Quant aux cours mondiaux des produits alimentaires, leur prise en
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compte est justifiée par l'offre insuffisante de certains produits alimentaires de grande consommation,
notamment le riz et le blé. Nous avons travaillé sur les réserves de change consolidées de 'UMAC parce
que les Etats membres de cette Union Monétaire ont choisi de centraliser leurs avoirs de réserve auprés
de la BEAC. Ainsi, la répartition des réserves de change par pays n’a pas de pertinence opérationnelle.
En effet, les réserves de change peuvent étre mobilisées par tout agent économique résident de 1’Union
Monétaire pour régler ses transactions internationales conformément aux dispositions de la reglementation

des changes commune deés lors qu’il dispose de la contrepartie en Francs CFA.

L’identification des chocs structurels est effectuée en considérant que la matrice @ est triangulaire inférieure
avec tous les coefficients de sa diagonale égaux & 1. Concrétement, cela implique que : (i) les cours mondiaux
du pétrole et des produits alimentaires ne sont pas impactés instantanément par les conditions économiques
dans 'UMAQ, (ii) les cours des produits alimentaires n’impactent pas la dynamique des cours du pétrole
et (iii) le taux directeur de la BEAC n’impacte pas instantanément les réserves de change. Le nombre
de retards k& du modele estimé a été retenu grace au critéere d’information de Schwartz. L’évaluation des
effets de la politique monétaire sur les réserves de change sera réalisée grace a 'analyse des réponses
impulsionnelles a la suite d’un choc de politique monétaire, ainsi qu’a l’analyse de la contribution relative

du choc de politique monétaire a la variance de ’erreur de prévision.

Les données utilisées sont des séries mensuelles qui couvrent la période allant de décembre 2008 a aotit 2023.
La série du TTAO et celle des réserves de change de 'UMAC ont été tirées des bases de données de la BEAC.
La série des cours du Brent a été extraite de la base de données de la Réserve fédérale de Saint-Louis, et celle

de l'indice des prix des produits alimentaires de la base de données du Programme Alimentaire Mondial.

1.5.2 Analyse des résultats

Analyse de la dynamique des réserves de change entre 2008 et 2022

Le graphique (L.5)) ci-dessous décrit I’évolution conjointe entre, d’une part, le logarithme des réserves
de change de 'UMAC, et d’autre part, le TIAO, le logarithme des cours du Brent en dollars par baril
et le solde budgétaire primaire de 'UMAC en pourcentage du PIB sur la période 2008-2022. De facon
générale, la dynamique des cours du Brent apparait sur la période sous revue comme un indicateur
coincident de la dynamique des réserves de change. En effet, les évolutions a la baisse des cours du Brent
précedent ou coincident avec les baisses des réserves de change. De méme, les évolutions a la hausse
des cours du Brent précedent ou coincident avec des évolutions similaires des réserves de change. Les
comouvements entre la dynamique des réserves de change et les cours du pétrole découlent du fait que les

hydrocarbures représentent le premier produit d’exportation de 'UMAC et la premiére branche attirant
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les investissements directs étrangers. Le graphique indique aussi que les évolutions du solde budgétaire

primaire en pourcentage du PIB précedent, en général, celles des réserves de change.
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GRAPHIQUE 1.5 — TTAO, Cours du Brent, Réserves de change Solde Budgétaire Primaire de 'UMAC sur
la période 2008-2022

Concernant 1’évolution conjointe du TTAO et des réserves de change, le graphique montre que le
TTAO a affiché une dynamique continuellement baissiere jusqu’en 2016, malgré la forte chute des réserves
de change observée entre 2014 et 2016 dans un contexte marqué par une forte chute des cours du pétrole.
Avec la chute du ratio des réserves en mois d’importations de biens et services en deca de trois mois en
décembre 2016, plusieurs réformes ont été décidées par la Conférence des Chefs d’Etats de 'UMAC en
vue de redresser leur dynamique baissiere. Il s’agit notamment : (i) du respect scrupuleux des dispositions
de la reglementation des changes qui disposent notamment que tout transfert avec le reste du monde
devrait étre fondé sur des transactions économiques, (ii) la consolidation des finances publiques, (iii) la
mobilisation des appuis budgétaires conditionnés par la mise en ceuvre de réformes structurelles aupres du
Fonds Monétaire International, (iv) 'exécution de réformes structurelles dédiées a la diversification des
économies, et (v) le resserrement de la politique monétaire. Depuis 2016, le taux directeur de la BEAC a

affiché une dynamique haussiere, et coincidente avec celle des réserves de change.

Analyse de la réponse des réserves de change aux chocs structurels

Le graphique ci-apres décrit les réponses impulsionnelles des réserves de change de 'TUMAC a un
écart-type des chocs structurels du modele avec un intervalle de confiance de 95,0 %. Un durcissement
de la politique monétaire entraine une hausse graduelle du niveau des réserves de change qui se stabilise
autour de seize mois. De méme, un choc positif sur les cours du pétrole entraine une hausse du niveau des
réserves de change, avec un effet culminant au bout de seize mois. Quant & 'impact des cours des produits

alimentaires sur la dynamique des réserves de change, il est statistiquement non significatif, bien que positif.
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GRAPHIQUE 1.6 — Réponses impulsionnelles des réserves de change de 'UMAC aux chocs structurels

Analyse de la décomposition de la variance des réserves de change

L’analyse de la fonction de décomposition de la variance de 'erreur de prévision de la dynamique des
réserves de change indique que, sur un horizon de vingt-quatre mois, la variance de l'erreur de prévision
des réserves de change est déterminée a 50,9 % par les chocs sur les cours du Brent, 15,8 % par les chocs
de politique monétaire, et 26,9 % par des chocs structurels sur la balance des paiements de 'UMAC.
Quant aux chocs structurels sur les cours mondiaux des produits alimentaires, leur poids dans la variance

de I'erreur de prévision des réserves de change a cet horizon est faible, s’élévant a 6,4 %.
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GRAPHIQUE 1.7 — Analyse de la décomposition de la variance de erreur de prévision des réserves de
change de F'UMAC

Au total, les impulsions de politique monétaire de la BEAC ont une incidence significative sur le niveau
des réserves de change. Cet impact positif pourrait étre lié a la contraction des crédits de trésorerie a court
terme, avec pour conséquence la baisse des dépenses d’importations. Un autre canal pouvant justifier cet
effet est le renchérissement du cofit de mobilisation des ressources financiéres des Etats sur le marché
financier régional, avec pour conséquence une contraction des dépenses courantes des Etats. Toutefois,
contrairement & Bikai et Essiane| (2017)), nos résultats suggerent que les cours du pétrole sont le principal
déterminant de I’évolution des réserves de change de I’'Union Monétaire. Ce résultat est intuitif et découle
de I'importance relative des hydrocarbures pour les exportations, les recettes budgétaires et 'attractivité

des investissements directs étrangers dans 'UMAC durant la période sous revue.

1.6 Conclusion

Ce chapitre a examiné I’incidence de la politique monétaire de la BEAC sur I'inflation et les réserves
de change de T'UMAC. Apres avoir brievement présenté le cadre de politique monétaire de la BEAC,
une revue de la littérature sur la relation entre politique monétaire, inflation et réserves de change a
été effectuée. Une analyse empirique de l'incidence de la politique monétaire de la BEAC sur I'inflation

et les réserves de change dans TUMAC a ensuite été réalisée.

Il a été rappelé que la politique monétaire de la BEAC est régie par la convention de 'UMAC et les
statuts de la BEAC. Elle était conduite avant 2007 par le Conseil d’Administration, et depuis 2007 par le
Comité de Politique Monétaire. Le Comité de Politique Monétaire de la BEAC dispose de deux instances
techniques d’appui : la Cellule Technique de Politique Monétaire dans le cadre de la formulation et le

Comité du Marché Monétaire dans le cadre de la mise en ceuvre de sa politique monétaire. Sur le plan
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stratégique, la politique monétaire de la BEAC a un objectif dual : la stabilité des prix et la stabilité
externe. La stabilité externe est assimilée a une couverture satisfaisante des engagements a vue de la
BEAC par ses disponibilités extérieures, afin de garantir la crédibilité de ’ancrage de sa monnaie, le Franc
CFA a l’euro. Quant a la stabilité des prix, elle est définie comme un taux d’inflation faible dans F'UMAC.
Afin d’atteindre son objectif de politique monétaire, la BEAC a privilégié le pilotage de son taux directeur
pour influer sur la demande globale, et partant les prix et les réserves de change. A cette fin, elle s’est
dotée d’une panoplie d’instruments dédiés a la régulation de la trésorerie des banques, la gestion des
déséquilibres structurels de liquidité, et la préservation de la stabilité financiere. Toutefois, I'efficacité de
ses décisions est affaiblie par certaines contraintes, notamment : (i) absence de hiérarchisation formelle
entre les deux volets de lobjectif final de sa politique monétaire, (ii) la faiblesse de la transmission des
impulsions de politique monétaire, (iii) la faible coordination des politiques conjoncturelles entre les Etats

membres de 'UMAC, et (iv) la forte vulnérabilité des économies de 'UMAC aux chocs exogenes.

Une revue de littérature sur les relations entre politique monétaire et inflation a examiné quelques théories
établissant un lien entre la monnaie et 'inflation. En plus de la théorie quantitative de la monnaie, les
modeles de déséquilibre de 'offre et de la demande, ainsi que les modeles fondés sur des anticipations
ont été abordés. De plus, les difficultés a expliquer certains épisodes historiques d’inflation par les
évolutions de la masse monétaire ont conduit a ’émergence de théories non monétaires de détermination
de l'inflation. Au plan empirique, les résultats relatifs a I’incidence de la politique monétaire sur 'inflation
dans 'UMAC sont mitigés. Bien qu’un consensus semble se dégager sur le fait que l'inflation est surtout
déterminée par des facteurs non monétaires, 'importance relative de la politique monétaire dans la

dynamique des prix demeure sujette a débat.

La relation entre la politique monétaire et les réserves de change a été principalement mise en évidence
sur le plan théorique par 'approche monétaire de la balance des paiements développée par |Johnson| (1972).
Les autres théories qui mettent en relation la politique monétaire et les réserves de change considerent
les interactions entre la politique monétaire et les composantes de la balance des paiements, notamment
la balance commerciale, le compte des revenus primaires, et le compte financier. En plus de ’évolution
de la masse monétaire, d’autres facteurs susceptibles d’influencer les composantes de la balance des
paiements peuvent étre recensés dans la littérature. Il s’agit notamment des termes de ’échange, des
barrieres tarifaires et non tarifaires au commerce international, de la viabilité de ’endettement souverain,
de la taille du marché domestique, de la disponibilité de ressources naturelles, du capital humain, de la
qualité des infrastructures publiques et sociales, et de 'intégration dans les chaines de valeurs mondiales.
Au plan empirique, peu d’études ont été menées a ce jour sur les déterminants des réserves de change

de 'UMAC. [Bikai et Essiane| (2017) obtiennent un résultat paradoxal suggérant qu’a court terme, la
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politique monétaire a une incidence relativement plus importante sur la dynamique des réserves de

change que la dynamique des cours du pétrole.

S’agissant de I’évaluation de I'impact de la politique monétaire sur I'inflation dans F'UMAC, cette derniere
a été réalisée a travers une modélisation Vectorielle Autorégressive Structurelle (SVAR) utilisant des
données concernant I’Union Monétaire dans son ensemble, ainsi que sur celles de ses pays membres. En
raison de la faible intégration commerciale entre les Etats de P'UMAC, notre analyse s’est également
concentrée sur l'incidence de la politique monétaire dans chaque économie de la zone. Le modele estimé
pour chaque espace géographique intégre les indicateurs suivants : (i) les cours du baril de Brent en dollars
sur les marchés internationaux, (ii) I'indice des prix des produits alimentaires du Programme Alimentaire
Mondial, (iii) le PIB réel, (iv) I'indice des prix & la consommation, et (v) le taux directeur de la BEAC. Les
résultats des estimations, réalisées avec des données trimestrielles couvrant la période du premier trimestre
2000 au quatrieme trimestre 2022, ont montré qu’'un resserrement non anticipé de la politique monétaire
de la BEAC n’a pas d’incidence significative sur le niveau des prix de 'UMAC. En revanche, il a un effet
récessif a court terme sur les pays. Par ailleurs, ’analyse des fonctions de réponses impulsionnelles de
lactivité et des prix dans les Etats membres de 'UMAC, pris individuellement, a révélé que la politique

monétaire de la BEAC n’a qu'une incidence marginale sur le niveau général des prix.

L’analyse de I'incidence de la politique monétaire sur les réserves de change a été réalisée a partir d’un
modele SVAR utilisant des données consolidées de 'UMAC. Ce choix repose sur la centralisation aupres de
la BEAC des avoirs extérieurs de tous ses Etats membres, le pool de réserves ainsi constitué étant disponible
a des fins de réglement pour toute I’'Union Monétaire. Le modele spécifié inclut quatre indicateurs : (i)
les cours du baril de Brent en dollars sur les marchés internationaux, (ii) I'indice des prix des produits
alimentaires du Programme Alimentaire Mondial, (iii) les réserves de change de 'UMAC, et (iv) le taux
directeur de la BEAC. Les résultats des estimations, effectuées a partir des données mensuelles couvrant
la période de décembre 2008 a aoiit 2023, ont révélé que la politique monétaire de la BEAC exerce une
incidence significative sur la dynamique des réserves de change. De plus, contrairement aux résultats de
Bikai et Essiane (2017)), il a été établi que les cours du pétrole représentent le principal facteur contribuant
a la variance de l'erreur de prévision des réserves de change de 'UMAC. Ce constat est en ligne avec la
structure du commerce extérieur de I’'Union Monétaire, ot les hydrocarbures constituent la principale

source de recettes d’exportations et le principal secteur attractif des investissements directs étrangers.

En somme, la politique monétaire de la BEAC a eu un impact marginal sur le niveau général des prix de
IPUMAC entre 2000 et 2022. L’inflation au sein de cette Union Monétaire est principalement déterminée

par des chocs de demande et par ’évolution de la conjoncture économique internationale, en particulier
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les fluctuations des cours du pétrole et des produits alimentaires sur les marchés mondiaux. En revanche,
la politique monétaire de la BEAC a exercé une influence significative sur la dynamique des réserves de
change sur la méme période. Toutefois, entre 2000 et 2022, la dynamique des réserves de change a été
principalement influencée par ’évolution des cours du pétrole sur les marchés internationaux, et dans
une moindre mesure, par la situation des finances publiques. Par conséquent, les bonnes performances
en matiere de stabilité des prix dans 'UMAC entre 2000 et 2022 sont principalement attribuables & une
conjoncture internationale favorable, notamment la bonne tenue des cours du pétrole sur les marchés
internationaux. Il est donc essentiel que la BEAC, en coordination avec les autorités politiques, soutienne
la mise en place de réformes structurelles visant a améliorer 'efficacité de sa politique monétaire. En
particulier, les réformes structurelles visant & améliorer la productivité des économies de 'UMAC et &
accélérer la croissance économique pourraient renforcer cette efficacité. Un tel renforcement passerait
notamment par une réduction de la dépendance aux importations, grace a 'accroissement de ’offre

et de la demande domestiques.

Parmi les réformes susceptibles d’améliorer la productivité dans 'UMAC, 'une des plus importantes est
I’amélioration de l'efficience et de la capacité de transformation locale des ressources naturelles disponibles
dans les Etats membres. La mise en ceuvre réussie de cette réforme devrait contribuer a réduire la facture
des importations et a diminuer la vulnérabilité de la balance des paiements de 'UMAC aux chocs sur les
termes de ’échange. L’augmentation des capacités d’offre pourrait également aider a réduire la sensibilité
des prix domestiques a 'inflation importée, augmenter les revenus des ménages, des entreprises et des
administrations publiques résidentes, et ainsi renforcer la capacité de la banque centrale a influencer

les prix a la consommation par le biais de son taux directeur.

La BEAC pourrait contribuer a la mise en ceuvre de ces réformes structurelles en financant les investisse-
ments visant a accroitre les capacités d’exportation (Cruz et Kriesler, [2010), en optimisant la rentabilité
de ’épargne domestique (Cheng), 2015)), et en pilotant le taux de change réel pour soutenir la rentabilité
des entreprises exportatrices de biens et services a forte productivité, a travers une gestion active de
ses réserves de change (Benigno et al|(2022)) ; [Matsumoto| (2022)). Toutefois, le financement direct des
investissements pourrait induire un accroissement des importations, ce qui risquerait d’épuiser les réserves
de change et d’accroitre ainsi les risques de crise de la balance des paiements. Si les liquidités internationales
disponibles sont insuffisantes pour régler les importations de biens et services essentiels, & cause par
exemple d’une détérioration non anticipée des termes de ’échange, la capacité de la banque centrale a
financer ces investissements serait alors compromise. Il devient donc essentiel de déterminer le niveau
optimal de réserves de change que la BEAC doit conserver, afin de garantir le réglement des transactions

courantes et financiéres internationales, tout en veillant & ne pas compromettre la nécessité d’investir
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pour améliorer la productivité et stimuler la croissance économique. La question du niveau optimal des

réserves internationales de précaution de 'UMAC est adressée dans le chapitre 2
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Estimation du niveau optimal des réserves de change de

'UMAC

2.1 Introduction

Le taux de croissance du PIB réel de 'UMAC a été en moyenne de 3,6 % entre 2000 et 2022. Avec un
taux de croissance démographique moyen de 3,2 % , le taux de croissance du PIB par habitant s’est élevé
en moyenne & 0,4% sur la période sous revue. Sur la méme période, le taux de croissance moyen du PIB
par habitant a été de 1,2 % en Afrique subsaharienne hors pays a revenus élevés, 1,2 % en Cote d’Ivoire,
2,2 % dans les pays les moins avancés, 1,2 % en Afrique du Sud, 2,4 % au Nigeria, 4,2 % en Asie du
Sud et 7,9 % en Chine. Visiblement, la croissance économique a été relativement faible dans les Etats
membres de I’Union Monétaire par rapport aux autres pays africains, et insuffisante pour leur permettre

de combler le gap de revenu moyen par habitant entre 'UMAC et les autres pays émergents.

Afin de relancer la croissance économique, la plupart des Etats membres de PUMAC ont élaboré des
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stratégies nationales de développement au début des années 2000. Ainsi, le Cameroun a publié en 2020 une
stratégie nationale de développement & 1’horizon 2030 (SND30) ; le Congo a publié en 2022 le plan national
de développement pour la période 2022-2026 (PND 2022-2026) ; le Gabon a lancé le plan stratégique
Gabon Emergent en 2010; et le Tchad a publié en 2017 une stratégie de développement & I’horizon 2030
(Vision 2030). Ces stratégies décrivent les plans d’action envisagés par les Etats en vue de batir des
économies compétitives, résilientes, et inclusives en exploitant leurs ressources naturelles. Des réformes
sont proposées pour développer des secteurs d’activités compétitifs, notamment ’agriculture, les industries

et le numérique, et ainsi réduire la dépendance aux ressources naturelles.

La promotion de la croissance économique et la diversification des économies est donc au centre des
stratégies de développement mises en ceuvre dans 'UMAC depuis quelques années. Ces stratégies nationales
prévoient des investissements pour ’amélioration de la productivité des unités de production domestiques,
le développement du capital humain, et des réformes structurelles visant a améliorer le climat des affaires.
La mise en ceuvre de ces investissements requiert d’importantes ressources financiéres qui ne pourront
pas étre exclusivement fournies par le secteur privé. A titre d’exemple, le financement de la SND30 du
Cameroun est estimé a 88 000 milliards de Francs CFA, soit environ 20 fois les recettes budgétaires
totales du pays, estimées a la fin de 'année 2022. Ainsi, au dela de 1’épargne nationale, des préts des
institutions financiéres internationales et des partenariats public-privé, des solutions de financement
innovantes susceptibles de favoriser l'acces des Etats ou du secteur privé a de meilleures conditions de

financement contribueraient a ’accélération du déploiement de ces stratégies de développement.

Dans la littérature, des auteurs ont suggéré que la disponibilité des réserves de change en quantité
suffisante dans une économie peut contribuer a l'accélération de la croissance économique en facilitant
la mobilisation, a des conditions favorables des financements internationaux pour les investissements.
Akdogan| (2012]) estime que les réserves de change constituent une garantie pour les emprunts extérieurs.
Toutefois, la littérature indique également que la détention des réserves de change comporte aussi des
cotits d’opportunité. Plutot que de détenir des actifs liquides a faibles rendements, les banques centrales
pourraient les utiliser pour financer des projets d’investissements rentables. De plus, lorsque ’accumulation
des réserves de change résulte d’emprunts, leur rendement net peut étre négatif lorsque le taux d’intérét
sur les emprunts est plus élevé que le taux de rendement escompté. Enfin, détenir des réserves de change,

c’est aussi renoncer a la consommation courante.

Les Etats membres de 'UMAC sont principalement des économies de rente, exportatrices de ressources

naturelles et importatrices de produits manufacturés. Outre les hydrocarbures, qui constituent les princi-
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paux produits en termes d’exportations, ces pays exportent aussi des rninerauisEl7 du bois et des produits
de base. L’UMAC importe également des biens de consommation, d’équipements et des services. Cer-
tains de ces produits importés sont essentiels, notamment les produits alimentaires de consommation
courante, les produits pétroliers raffinés, les produits pharmaceutiques, les services informatiques et
de télécommunication, ainsi que des services d’assistance technique. Contrairement aux pays intégrés
aux marchés de capitaux internationaux, 'UMAC ne dispose pas d’'un acces rapide aux marchés des
capitaux internationaux pour financer ses dépenses d’importations. Elle s’appuie principalement sur ses
réserves internationales, les emprunts aupres des institutions financiéres internationales et des partenaires
bilatéraux. Or, les emprunts aupres des partenaires internationaux ne peuvent étre mobilisés a breve
échéance. Par conséquent, il est nécessaire de disposer de réserves de change en quantité suffisante pour
éviter des fluctuations importantes des importations en cas de chocs défavorables sur la balance des

paiements, notamment les chocs sur les cours du pétrole ou les termes de 1’échange.

L’accumulation des réserves de change a donc des cofits et des avantages pour les économies de 'UMAC.
Les avantages incluent le lissage des importations en cas de chocs économiques défavorables, ainsi que des
conditions de mobilisation des emprunts internationaux plus favorables pour financer les investissements
et, par conséquent, accélérer la croissance économique. En revanche, les cofits sont liés a la renonciation
aux importations de biens et services de consommation courante, aux importations de biens d’équipement
et des technologies nécessaires pour améliorer la productivité et la croissance économique, ainsi qu’aux
rendements inférieurs a ceux d’autres actifs financiers et non financiers. Il est donc crucial d’arbitrer
entre les colits et les avantages associés a la détention des réserves internationales afin de déterminer

un niveau optimal des réserves de change pour 'UMAC.

Plusieurs cadres de dérivation du niveau optimal des réserves de change pour des économies vulnérables aux
chocs sur la balance des transactions courantes, comme celles de 'UMAC, sont proposés dans la littérature.
Jeanne et Sandri (2020) développent un modele de détermination du niveau optimal des réserves de change
pour des petites économies ouvertes, faiblement intégrées aux marchés de capitaux internationaux et
exportatrices de ressources naturelles, dans lequel les réserves permettent de lisser les importations de
biens en cas d’occurrence de chocs entrainant une dégradation des termes de I’échange. [Mihailov et Nasir
(2022) proposent un modele de détermination du niveau optimal des réserves de change en maximisant le
bien-étre intertemporel du bien étre d’'un ménage représentatif. Le cadre théorique retenu par ces derniers
est une économie de production dans lequel la croissance est tirée par 'accumulation des facteurs de
production et 'augmentation de la productivité. Dans leur modele, les réserves de change facilitent les

investissements en capital en cas de fuites de capitaux étrangers. Enfin, [Matsumoto| (2022) développe un

1. Il s’agit notamment de "aluminium, du cuivre, du diamant, du fer, du manganese et de ’or
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cadre théorique dans lequel les réserves de change peuvent contribuer a 'attractivité des investissements
et a l'accélération de la croissance économique a long terme. En somme, la gestion des réserves de change

peut étre opérée afin de lisser la consommation ou de stimuler la croissance économique a long terme.

La détermination du niveau optimal des réserves de change est essentielle pour évaluer la capacité
de la BEAC a financer directement les investissements productifs dans 'UMAC. En effet, lorsque les
financements accordés par la banque centrale sont utilisés pour importer des biens et services, cela
entraine une diminution des réserves internationales, ce qui augmente les risques de contraction des
importations de biens et services essentiels en cas de chocs défavorables sur la balance des paiements. Afin
d’éviter de nuire au bien-étre social, avec de potentiels risques d’instabilité politique, il est crucial que
les financements potentiels de la BEAC ne contribuent pas a augmenter les risques de réduction a court
terme des importations de biens et services de consommation courante. |Cruz et Kriesler| (2010) suggere
d’utiliser uniquement ’excédent au-dela du niveau optimal des réserves de change pour le financement

des investissements productifs ou pour relancer la demande.

Au plan opérationnel, le financement par la BEAC des investissements productifs n’est pas une innovation.
En effet, elle a prévu dans ses instruments de politique monétaire une facilité de refinancement des
investissements productifs pour des maturités initiales comprises entre deux et sept ans. Grace a cet
instrument, la BEAC peut refinancer des investissements a hauteur de 60 % du cofit initial & des
conditions prédéterminées. Dériver le niveau optimal des réserves de change de la BEAC pourrait aider
a calibrer le plafond du guichet de refinancement a long terme de fagon a optimiser les risques associés
a la stabilité externe. En effet, la mise en place de ces lignes de refinancement au bénéfice de projets
d’investissements pourrait accroitre les risques sur la stabilité externe lorsque ceux-ci nécessitent des
dépenses d’importations substantielles. De maniere générale, dériver le niveau optimal des réserves de
change est nécessaire pour définir un benchmark pour I'allocation des avoirs extérieurs en portefeuille

de liquidités et en portefeuille d’investissements.

Deux modeles sont utilisés pour dériver le niveau optimal des réserves de change de la BEAC. Le premier
modele est un modele semi-structurel de minimisation des cofits de détention des réserves de change. 11
s’agit d’une extension du modele de |Frenkel et Jovanovic| (1981) développée par Keungne et al.| (2024),
dans laquelle un plafond a été ajouté a la stratégie de gestion des réserves de change. Ce modéle détermine
le niveau optimal des réserves de change en minimisant les coiits de détention des réserves et les cofits de
réajustement du portefeuille des avoirs extérieurs. Le second modele est un modeéle de maximisation du
bien-étre intertemporel développé par [Drummond et Dhasmanal (2008) pour les économies vulnérables

aux chocs sur les termes de I’échange et les transferts courants. Ces deux modeles sont calibrés avec
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les données de 'UMAC afin d’évaluer la capacité de la BEAC a financer les investissements productifs
sans compromettre la stabilité externe du Franc CFA. D’un point de vue opérationnel, le programme
d’optimisation résolu par [Keungne et al.| (2024) correspond aux pratiques de nombreuses banques centrales
(The World Bankl, [2023)). En cas de convergence des résultats des deux modeles dans 'UMAC, la mise
en ceuvre de l'approche semi-structurelle pourrait alors étre considérée comme une approximation du

modele d’optimisation du bien étre de [Drummond et Dhasmana/ (2008).

La suite de ce chapitre s’articule comme suit : la section effectue une breve revue de littérature sur
le niveau optimal des réserves de change. La section analyse 1’évolution des réserves de change de
PUMAC sur la période 2000-2022. La section détermine le niveau optimal des réserves de change
de la BEAC a partir du modele de |Keungne et al.| (2024)). La section en dérive le niveau optimal &

partir du modele de [Drummond et Dhasmana, (2008). La derniére section conclut ce chapitre.

2.2 Revue de littérature

Les réserves de change sont des avoirs généralement détenus ou sous controle des autorités monétaires,
convertibles a moindres colits en devises internationales, et utilisables pour régler les transactions éco-
nomiques et financiéres internationales. Pour le Fonds Monétaire International (FMI), les réserves de
change sont constituées de I'or monétaire, des avoirs en droits de tirage spéciaux, de la position de réserve
aupres du FMI, et des autres avoirs en devises convertibles, notamment les numéraires et dépots ainsi
que les titres de créance sur les autorités monétaires convertibles en devises. [Heller| (1966) définit les
réserves de change comme des actifs acceptés a chaque instant par les non-résidents comme moyen de

paiement et dont la valeur est connue avec certitude.

L’accumulation des réserves de change comporte divers avantages, notamment : (i) amélioration de la
capacité des autorités monétaires & stabiliser le taux de change, (ii) le financement des déficits transitoires
de la balance des paiements, (iii) le renforcement de la capacité des Etats & honorer le service de la dette
extérieure, et (iv) une flexibilité accrue des autorités monétaires en matiére de conduite de la politique
monétaire. Toutefois, 'accumulation des réserves de change comporte aussi des cofits , parmi lesquels : (i)
le renoncement a la consommation courante, (ii) les rendements des réserves de change moins élevés par
rapport a ceux d’investissements moins liquides, et (iii) la perte de compétitivité prix de I’économie due a
I’appréciation de la monnaie domestique relativement aux devises étrangeres. Il est donc important de

plafonner I'accumulation des réserves de change suivant les caractéristiques des économies.

Historiquement, plusieurs travaux et institutions se sont intéressés a des seuils minimaux de réserves
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de change a détenir par certaines économies pour étre en mesure d’absorber certains chocs défavorables
de la balance des paiements. Au début de la décennie 1960, d’autres travaux ont modélisé les cotits
et les avantages liés a la détention des réserves de change, et il a davantage été question de dériver

un niveau optimal des réserves de change.

2.2.1 Meéthodes de dérivation par des regles ad-hoc

Les réserves de change ont été historiquement détenues sous forme d’or. Leur fonction principale était
de garantir la convertibilité de 'offre de monnaie domestique en métaux précieux ou de régler des
transactions économiques et financiéres, notamment les importations de biens et services et le service
de la dette. Dans ces conditions, le niveau adéquat des réserves de change a détenir par les économies
a souvent été estimé a partir des niveaux projetés des reglements escomptés. Ces reglements escomptés

ont souvent été définis de fagon ad hoc.

Pour des économies vulnérables aux chocs sur la balance des transactions courantes et faiblement intégrées
aux marchés de capitaux internationaux, le FMI a considéré depuis le début des années 1960 la nécessité
de couvrir un nombre minimal de mois d’importations de biens et services ou des déficits historiques de la
balance des transactions courantes. Pour les pays intégrés aux marchés de capitaux internationaux, la
couverture du service de la dette extérieure a court terme a été souvent recommandée par cette institution
(De Zamardéczy et all [2018). Enfin, (Obstfeld et al., 2010) ont recommandé la couverture d’une proportion

de la masse monétaire afin de limiter les risques de fuites de capitaux.

Concernant la couverture des importations par les réserves de change, un parallele est souvent effectué
avec la théorie quantitative de la monnaie. I’argument ici est que les agents économiques ont besoin
de liquidités internationales pour régler leurs paiements internationaux. Tout comme les dépenses du
secteur privé sont associées positivement a leurs revenus, il est admis que les paiements internationaux des
autorités monétaires devraient étre fonction des importations. Cependant, |Grubel (1971)) fait remarquer
que l'analogie avec la théorie quantitative de la monnaie est imparfaite, car les détenteurs de monnaie
effectuent des transactions a leur initiative, tandis que les autorités monétaires n’exécutent que des
paiements découlant des transactions du secteur privé. De plus, ce ratio n’évalue les besoins en liquidités
internationales qu’a partir des transactions commerciales. Evidemment, d’autres facteurs peuvent s’avérer
importants dans la détermination du besoin en liquidités internationales, notamment la possibilité
d’occurrence de déséquilibres transitoires de la balance des paiements. Ainsi, la prise en compte de
I'amplitude des déséquilibres de la balance des transactions courantes peut permettre d’évaluer plus

précisément le besoin en liquidités internationales d’une économie.
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La couverture du service de la dette extérieure a court terme est souvent utilisée comme gage donné aux
créanciers pour bénéficier d’un crédit revolving de la part des créanciers sur les marchés internationaux, et
limiter les fuites de capitaux. Dans ces conditions, les réserves sont considérées comme une auto-assurance
contre les fuites de capitaux|Jeanne et Ranciére| (2011)). Quant & la couverture d’une proportion des passifs
monétaire, elle est motivée par la nécessité de garantir la valeur relative de la monnaie domestique par
rapport a des monnaies étrangeres. En général, les agents ont tendance a convertir leurs avoirs en devises

étrangeres durant les attaques spéculatives sur la monnaie domestique.

Méme si des fondements théoriques et les caractéristiques des économies peuvent étre mobilisés pour
justifier la méthode de détermination de la valeur des reglements minimaux a couvrir par les réserves
de change est en général spécifiée de facon ad-hoc ou pragmatique. A titre illustratif, un consensus est
généralement observé sur le fait que, toutes choses égales par ailleurs, le besoin de réserves de change
devrait étre relativement plus important qu’en régime de change flexible dans la mesure ou les premieres
ont plus de chances d’étre soumises & des attaques spéculatives (Wijnholds et Kapteynl, |2001)). Afin de tenir
compte de la multidimensionnalité des facteurs & prendre en compte dans la dérivation du niveau adéquat
des réserves de change, plusieurs travaux ont procédé a des estimations des fonctions de demande des

réserves de change & partir de modeles économétriques (Frenkel (1974)), Huang] (1995)), et Badinger| (2004]))

2.2.2 Dérivation par des programmes d’optimisation

Au début des années 1960, les travaux pionniers de Heller| (1966)) introduisent 'idée selon laquelle la
demande des réserves de change découle d’un arbitrage entre les cofits et les bénéfices associés a leur
détention. Selon lui, le coflit de détention des réserves de change est le cotit d’opportunité qui découle
de leur rendement relativement plus faible par rapport aux autres actifs moins liquides, notamment
les investissements en capital physique. En revanche, les bénéfices découlent de possibilité d’éviter des
ajustements cotliteux des dépenses de consommation ou du taux de change en cas de déficit temporaire
de la balance des paiements. Il dérive alors le niveau optimal des réserves de change en égalisant les
colits marginaux et les bénéfices marginaux associés a leur détention. A 1’équilibre, le colit marginal de
détention des réserves, noté r, est égal au bénéfice marginal. Ce bénéfice marginal est calculé en effectuant
le produit de la probabilité d’occurrence d’un déséquilibre externe en fin de période, 7, et de la propension
marginale & importer, m. Sur la base de certaines hypotheses relatives a la dynamique des réserves de

change, il démontre que le niveau de réserves optimal est calculé de la maniére suivante :

log(r.m)

=h—=— 7
= 1 0g00,5)
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Avec h, 'amplitude en termes absolue du solde de la balance des transactions courantes supposée

constante par hypothese.

L’originalité du travail de [Heller| réside principalement dans sa formulation de la demande des réserves
de change, qui tient compte des cofits d’opportunité, de la probabilité d’occurrence des déséquilibres
de la balance des paiements et des avantages associés a leur détention. La demande des réserves de
change découle alors de la résolution d’un programme d’optimisation d’un agent économique représentatif,
et I'on parle alors de niveau optimal des réserves de change. Deux types de modeles de dérivation
du niveau optimal des réserves de change peuvent étre distinguées dans la littérature : les modeles

semi-structurels et les modeles structurels.

Les modeles d’optimisation semi-structurels spécifient les cofits de détention et la dynamique des réserves
de change de fagon ad hoc pour un processus générateur exogeéne de la dynamique des réserves de change.
Les cofits de détention comportent souvent diverses composantes : (i) les cotits de transaction, (ii) les
cotits d’opportunité, et (iii) les cofits de réajustement du portefeuille d’avoirs extérieurs. Quant a la
dynamique des réserves de change, elle est souvent modélisée par un processus stochastique exogene
dont la dynamique échappe au controle des autorités monétaires. L’hypothese d’exogénéité du processus
générateur de la dynamique des réserves de change, elle peut étre justifiée pour de petites économies
exportatrices de ressources naturelles, importatrices de produits manufacturés et a capacité d’absorption
limitée. Heller| (1966|) considére, par exemple, que la dynamique des réserves de change est une marche
aléatoire en temps discret. A sa suite, Frenkel et Jovanovic (1981) et [Jung (1995) modélisent quant a
eux la dynamique des réserves de change en temps continu comme un processus Brownien arithmétique.

Quant & [Keungne et al| (2024), ils considérent un processus Brownien arithmétique en temps continu.

Les modeles semi-structurels font souvent ’hypotheése de I'existence d’un niveau plancher exogene pour
les réserves de change. Outre le niveau optimal des réserves de change, d’autres modéles considerent aussi
un plafond optimal dans la formulation de la stratégie de détention des réserves de change. Dans ces
conditions, le plafonnement des réserves de change peut étre justifié pour diverses raisons, notamment :
(i) Vaccroissement des coiits d’opportunités avec le montant des réserves de change, (ii) les risques
d’appréciation de la monnaie domestique et de perte de compétitivité-prix face aux concurrents, et
(iii) le risque accru de pressions politiques liés & D'utilisation des réserves pour financer des dépenses

pas nécessairement productives.

Les modeles structurels dérivent le niveau optimal des réserves de change en spécifiant de maniere explicite

les cofits et bénéfices associés a la détention des réserves de change. En général, il s’agit, dans un cadre de
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maximisation du bien-étre intertemporel d’'un ménage représentatif, dans un environnement caractérisé
par de l'incertitude quant & I'occurrence de chocs impactant la balance des paiements. L’élément central
de ces modeles est la spécification d’une fonction d’utilité qui détermine I’arbitrage du ménage entre la
consommation courante et future. Contrairement aux modeles d’optimisation des cofits de détention, la
détermination de la trajectoire optimale des réserves de change est endogene et dépend de l'arbitrage

entre la consommation courante et future.

Les chocs impactant les revenus futurs des ménages peuvent concerner les termes de I’échange ((Jeanne
et Sandri, [2020)) ;Borensztein et al.| (2013])) ou les flux de capitaux internationaux (Jeanne et Ranciere
(2011)) ; Bianchi et al.| (2018)). Dans les modeles d’épargne de précaution, les réserves permettent de lisser
la consommation au fil du temps. Dans les modeles dits mercantilistes, 'accumulation des réserves de
change vise a piloter le taux de change réel afin de stimuler les exportations et la croissance économique
(Benigno et al.| (2022) ; [Matsumoto| (2022)). (Cheng| (2015) développe un modele dans lequel accumulation
des réserves de change dans une économie aux marchés financiers peu développés permet au secteur privé
de bénéficier d’opportunités d’investissement plus rentables sur les marchés de capitaux internationaux ,
améliorant ainsi la capacité d’auto-financement des investissements par le secteur privé. Enfin, d’autres
modeles associent 'accumulation des réserves de change a des politiques de préservation de la stabilité
du systeme financier. |Obstfeld et al.| (2010) considérent par exemple un cadre théorique dans lequel
les réserves de change peuvent permettre a la banque centrale de préter en dernier ressort des devises

durant les épisodes de panique bancaire.

2.3 Analyse de I’évolution des réserves de change de la BEAC

sur la période 2000-2022

2.3.1 Evolution des réserves de change de la BEAC entre 2000 et 2022

Les réserves de change de la BEAC ont affiché une forte progression entre 2000 et 2013, grimpant de 472,3
milliards de francs CFA au terme de 'année 2000 pour atteindre un pic de 8777,5 milliards de Francs CFA
en 2013, soit un taux de croissance annuel moyen d’environ 25,2 %. Cependant, entre 2013 et 2016, elles
ont diminué de maniere significative, revenant a un creux de 3093,2 milliards de francs CFA au terme de
I’année 2016. Depuis 2017, une remontée progressive des réserves de change est observée. Au terme de

I’année 2022, les réserves de change brutes de la BEAC étaient estimées a 6000,3 milliards de francs CFA.
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GRAPHIQUE 2.1 — Evolution des réserves de change de la BEAC entre 2000 et 2022

Les ratios traditionnels utilisés pour mesurer le niveau adéquat des réserves de change, en particulier pour
les pays vulnérables aux chocs de la balance des transactions courantes, ont enregistré une dynamique
similaire a celle de la valeur nominale des réserves de change de 'UMAC sur la période étudiée. En effet,
le ratio des réserves en mois d’importation de biens et services a grimpé de 1,1 en 2000 pour atteindre
un pic de 6,5 en 2008. Il s’est ensuite stabilisé autour de 5,2 entre 2009 et 2014. Cependant, entre 2014
et 2016, ce ratio a fortement diminué pour atteindre un creux de 2,3 en décembre 2016. Depuis 2017,
une hausse graduelle du ratio a été observée. Au terme de 'année 2022, le ratio des réserves en mois

d’importation de biens et services de 'UMAC s’est établi a 3,7.

Concernant le taux de couverture extérieure de la monnaieﬂ celui-ci a nettement progressé entre 2000 et
2009, passant de 70,7 % en 2000 pour atteindre un pic de 100,3 % en 2010. Entre 2010 et 2013, il a ensuite
légérement diminué, atteignant 98,4 % au terme de I’année 2013. Par la suite, il a amorcé une chute pour
revenir & 57,9 % au terme de I'année 2017. Cependant, depuis 2017, le taux de couverture extérieure de la

monnaie a réamorcé une dynamique haussiére. Au terme de ’année 2022, il s’est établi a 68,3 %.

2. Le taux de couverture extérieure de la monnaie & la BEAC est le ratio de ses disponibilités extérieures sur ses
engagements a vue
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2.3.2 Déterminants des réserves de change de la BEAC

La dynamique des réserves de change de la BEAC entre 2000 et 2022 a été principalement déterminée par
les cours du pétrole comme lillustre le graphique ci-dessous. La forte relation entre les cours du
pétrole et le niveau des réserves de change de 'UMAC n’est pas du tout surprenante. Les hydrocarbures,
représentant plus de 75,0 % des recettes d’exportations en moyenne sur la période 2000-2022, constituent
le premier produit d’exportations de I’'Union Monétaire et la premiere branche d’activités attirant les
investissements directs étrangers. Or, la rentabilité de 1’exploitation pétroliere étant positivement liée
aux cours du baril de pétrole sur les marchés internationaux, il est donc logique d’observer une relation

positive entre les cours du pétrole et la dynamique des réserves de change.

Les périodes associées a des cours du baril élevés ont généralement coincidé avec celles ou les réserves de
change de la BEAC étaient également élevées. Des co-mouvements ont également été observés entre les
cours du baril, d’une part, et le ratio des réserves en mois d’importation de biens et services ainsi que le
taux de couverture extérieure de la monnaie, d’autre part. En particulier, la baisse significative des réserves
de change, passant de 8 416,9 milliards de francs CFA a la fin de 2014 & 3 093,2 milliards a la fin de 2016 a
été causée par la baisse drastique de 55,9% des cours du Brent, qui sont descendus & 43,6 dollars le baril en
moyenne en 2016, apres avoir atteint 98,9 dollars le baril en 2014. De méme, le ratio des réserves en mois
d’importation de biens et services a chuté de 5,1 en décembre 2014 a 2,3 en décembre 2016. Sur la méme

période, le taux de couverture extérieure de la monnaie est revenu de 90,9% en 2014 a 66,2% en 2016.
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GRAPHIQUE 2.2 — Evolution des réserves de change de la BEAC et des cours du Brent entre 2000 et 2022
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La chute de 55,9 % des cours du Brent entre 2014 et 2016 s’est aussi accompagnée d’un net recul de
la croissance économique de 4,02 % en 2014 & -1,40 % en 2016 ; d’une chute nette des importations a
prix constants de 20,5 % sur les deux années ; d’une baisse de 9,1 % de la consommation publique & prix
constants ; d’une baisse de 33,5 % des investissements publics & prix constants; et d’une légeére baisse de
1,0 % de la consommation privée & prix constants sur la période sous revue. Au cours de cette période, un
creusement du déficit budgétaire a été observé ; le solde budgétaire des administrations publiques, base

engagements dons compris, passant de -4,4 % du PIB en 2014 & -7,8 % du PIB en 2016.

En réaction a la chute drastique des réserves de change de 'UMAC et des principaux ratios d’évaluation
du niveau adéquat des réserves de change entre 2014 et 2016, les autorités politiques de I’'Union monétaire
se sont mobilisées au plus haut niveau afin de prendre des mesures adéquates pour endiguer la dynamique
baissi¢re des réserves de change. Ainsi, un sommet extraordinaire des Chefs d’Etats, auquel ont pris part
exceptionnellement la Directrice générale du Fonds Monétaire International, le Ministre de ’Economie et
des Finances de la République Francaise , ainsi que le Gouverneur de la BEAC, s’est tenu le 23 décembre
2016 & Yaoundé. Ce sommet avait pour objectif d’identifier et de décider de la mise en ceuvre immédiate des
mesures appropriées afin de contenir les effets négatifs de la baisse des cours du pétrole sur les économies

de I’Union monétaire, et particulierement sur la stabilité monétaire.

Au terme du sommet, les Chefs d’Etats ont réaffirmé leur volonté de préserver Pancrage nominal du Franc
CFA a l'euro, de privilégier la mise en place de politiques d’ajustement intérieur et extérieur, et mettre en
place des réformes structurelles adéquates afin d’endiguer la dynamique baissiére des réserves de change.
En particulier, ils ont notamment décidé : (i) du gel des plafonds des avances statutaires de la BEAC aux
Etats ainsi que de D'utilisation optimale des instruments de politique monétaire, (ii) de la mise en ceuvre des
ajustements budgétaires requis pour un rééquilibrage progressif des finances publiques, avec pour objectif
un déficit budgétaire inférieur 4 3 % du PIB, (iii) de la préservation de la viabilité de la dette en privilégiant
les partenariats public-privé et les financements concessionnels pour la réalisation des infrastructures, (iv)
de I'accélération de la finalisation de la libre circulation des personnes et des biens, ainsi que la réalisation
des projets intégrateurs, (v) de l'intensification des mesures en faveur de la diversification des économies
pour les rendre moins vulnérables aux chocs exogenes et plus compétitives dans un monde de plus en
plus ouvert, et (vi) de la tenue réguliere de rencontres ministérielles de suivi-évaluation des mesures de
redressement, afin de mesurer leurs effets sur la situation économique, monétaire et financiére dans les
pays de 'UMAC. Toutes ces mesures ont été intégrées dans un programme dénommé Programme des

Réformes Economiques et Financiéres de la Communauté Economique et Monétaire de I’Afrique Centrale.

Les mesures de redressement prises par les autorités politiques de la BEAC indiquent qu’en plus de
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la dynamique défavorable des cours du pétrole, la situation de la dette, des finances publiques , ainsi
que les mesures de politiques monétaires pourraient également avoir une impact significatif sur la
dynamique des réserves de change de TUMAC. Afin d’apprécier I'impact des politiques conjoncturelles
sur la dynamique des réserves de change, nous avons représenté dans le graphique les séries du
taux de couverture extérieure de la monnaie, du ratio des réserves en mois d’importation de biens et

services et du TIAO entre 2008 et 2022.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Réserves en mois d'importations de biens et services

——TIAO en pourcentage (échelle de droite) ——Taux de couverture extérieure de la monnaie = TIAO en pourcentage (échelle de droite)

GRAPHIQUE 2.3 — Réserves de change en mois d’importation de biens et services, taux de couverture
extérieure de la monnaie (en %) et TIAO de 'UMAC entre 2008 et 2022

Le taux directeur de la BEAC a suivi une dynamique baissiére sur la période 2008-2016, malgré la baisse
concommitante du ratio des réserves en mois d’importation de biens et services et du taux de couverture
extérieure de la monnaie entre 2012 et 2016. Cependant, a la suite de la chute du ratio des réserves en
mois d’importation de biens et services au terme de 'année 2016, la BEAC a progressivement révisé a
la hausse son taux directeur. Cette révision a été accompagnée des mesures de consolidation budgétaire
mises en place par les pays, de 'application stricte de la reglementation des changes, de tirages aupres du

FMI, ainsi que de la mise en ceuvre de réformes structurelles conditionnées par les décaissements.

1
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GRAPHIQUE 2.4 — Réserves de change en mois d’importation de biens et services, taux de couverture
extérieure de la monnaie (en %) et service de la dette de 'UMAC entre 2008 et 2022
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Le graphique illustre ,entre 2008 et 2022, les évolutions bivariées entre, d’une part, la série du ratio
du service de la dette en pourcentage des recettes budgétaires et, d’autre part, le ratio des réserves en
mois d’importation de biens et services, ainsi que le taux de couverture extérieure de la monnaie. On
observe une corrélation négative entre le ratio des réserves en mois d’importation des biens et services
et le service de la dette en pourcentage des recettes budgétaires durant cette période. Cette relation
pourrait suggérer que la hausse du poids du service de la dette traduit des difficultés des gouvernements
a honorer leurs échéances, et donc augmente les risques de mobilisation de ’épargne régionale pour

le reglement de la dette souveraine extérieure.

6 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Réserves en mois d'importations de biens et services == Taux de couverture extérieure de la monnaie

Solde budgétaire primaire en % du PIB (échelle de droite) Solde budgétaire primaire en % du PIB (échelle de droite)

GRAPHIQUE 2.5 — Réserves de change en mois d’importation de biens et services, taux de couverture
extérieure de la monnaie (en %) et solde budgétaire de 'UMAC entre 2008 et 2022

Enfin, le graphique montre que le ratio des réserves en mois d’importation de biens et services ainsi que
le taux de couverture extérieure de la monnaie sont positivement corrélés au solde budgétaire de 'UMAC en
pourcentage du PIB. Ce résultat intuitif reflete le fait que des épisodes de creusement du déficit budgétaire
peuvent entrainer une dégradation de la balance des transactions courantes, notamment en raison de la
hausse des importations de biens et services. Cette dégradation de la balance des transactions courantes

devrait , en 'absence de financements extérieurs, étre financée par une diminution des réserves de change.

En somme, en plus des cours du pétrole, la dynamique des réserves de change en mois d’importation de
biens et services de 'UMAC est aussi fortement corrélée au poids du service de la dette dans les recettes
budgétaires et au solde budgétaire en pourcentage du PIB. En revanche, la relation entre les réserves
de change et le TTAO semble moins évidente a l’analyse graphique. Ainsi, la dynamique des réserves de

change apparait principalement liée a ’évolution des cours du pétrole et a la gestion des finances publiques.
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2.4 Estimations a ’aide d’un modéle de minimisation des coits
de détention

Dans cette section, une extension du modele de |[Frenkel et Jovanovic| (1981]) développée par [Keungne
et al.|(2024), est utilisée pour dériver le niveau optimal des réserves de change de la BEAC. Ce modele
inteégre, dans le modeéle de |[Frenkel et Jovanovic (1981]), un plafond dans la définition de la stratégie de
gestion des réserves de change de 'UMAC. L’intégration d’un plafond dans la stratégie de gestion des
réserves de change est justifiée par diverses raisons. L’accumulation excessive des réserves de change
peut entrainer des dysfonctionnements dans le systeme économique, avec par exemple une réduction
sensible des investissements motivée par une aversion pour le risque injustifiée. De plus, 'accumulation
des réserves de change peut favoriser une appréciation du taux de change réel, entrainant ainsi une
dégradation de la compétitivité prix des économies. Fixer un plafond a 'accumulation des réserves de
change peut contribuer a contenir ’appréciation du taux de change. Par ailleurs, I’accumulation excessive
des réserves de change peut contribuer a susciter des pressions sur les autorités politiques afin d’utiliser
les réserves de change a des fins imprévues, notamment financer des déficits budgétaires. Le choix d'un
plafond d’accumulation des réserves de change peut contribuer & limiter ce type de pressions et & se
concentrer sur des politiques économiques soutenables. Enfin, les modeéles d’optimisation des cofits de
détention présentent I’avantage, par rapport a ceux basés sur la maximisation de la fonction d’utilité,

d’aboutir a des résultats peu sensibles a la spécification des préférences des ménages.

Jung| (1995)) a proposé une extension du modele de [Frenkel et Jovanovic| (1981) avec un plafond dans la
stratégie de gestion des réserves de change. Toutefois, ses résultats sont dérivés a partir d’une fonction de
coiit différente de celle utilisée par [Frenkel et Jovanovic, Keungne et al.|(2024]) ont montré que les travaux
de |Jung] (1995) ne constituent pas, au sens strict, une extension au sens strict des travaux de [Frenkel et
Jovanovic| (1981)) parce que les spécifications des cofits de détention des réserves de change dans les deux
modeles ne sont pas identiques. Bien que le modele développé par [Keungne et al.| (2024) ne considére pas
le méme processus générateur de la dynamique des réserves de ChangeE[, ils ont prouvé que leurs résultats
permettent de retrouver ceux précédemment établis par [Frenkel et Jovanovic| (1981)) en considérant que le

logarithme de la dynamique des réserves de change est un processus Brownien arithmétique.

3. Notre modele considére un processus Brownien géométrique tandis que [Frenkel et Jovanovic| (1981) ont considéré un
processus Brownien arithmétique
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2.4.1 Présentation du modeéle
Le programme d’optimisation

Considérons un espace de probabilités (€2, F,P) avec la filtration (F;);>0 générée par le mouvement Brow-
nien W;. Nous faisons I’hypothése que tous les processus stochastiques sont cadlag-adaptés par rapport a
la filtration. La Banque Centrale détient des réserves de change a des fins de précaution afin de financer
des déséquilibres transitoires de la balance des paiements. Elle peut aussi décider d’investir ses réserves
internationales dans d’autres actifs et obtenir un rendement r. Pour des raisons de simplicité, nous faisons
I’hypothése que la Banque Centrale peut soit détenir des réserves de change, ou investir dans des titres
étrangers. A chaque instant ¢, des transferts des réserves de change aux titres ou des titres aux réserves de

change s’effectuent moyennant des cotits de transaction fixes indépendants du temps du transfert précédent.

La dynamique des échanges commerciaux et financiers est exogene et détermine le niveau des réserves
de change. Nous faisons I’hypothése que la variation des réserves de change est spécifiée par 1’équation

différentielle stochastique ci-apres :

R,

t

= udt + 0dW,, Ro=R,u,0cR (2.2)

avec p le drift et o la volatilité des réserves internationales.

A la suite de |Jung (1995), nous faisons 'hypothése que la Banque centrale choisit une stratégie de gestion
des réserves de change (R,U), o R désigne le niveau adéquat initial des réserves de change et U le
plafond des réserves & détenir tel que illustré par le graphique [2.6f Nous supposons aussi qu’il existe un
seuil minimal des réserves de change L & détenir par la Banque centrale exogéne au modele. A la BEAC,
il pourrait s’agir par exemple du minimum statutaire de 20% de ses engagements & vue ou encore des
trois mois d’importation de biens et services évoqués par les autorités dans les rapports sur la politique
monétaire. Toutefois, contrairement a Frenkel et Jovanovic| (1981)) et a|Jung (1995), le processus générateur
de la dynamique des réserves de change est un processus géométrique Brownien. Keungne et al.| (2024) ont
montré que cette représentation est une meilleure approximation du processus générateur de la dynamique

des réserves de change sur un échantillon de pays en développement et émergents.

63



Nivean des réserves

? T ri rd
v

b
i

temps

GRAPHIQUE 2.6 — Stratégie de gestion des réserves de change (R, U)

Lorsque la banque centrale définit sa stratégie (R, U), elle doit effectuer un transfert U — R des réserves
de change vers son portefeuille de titres avec un cott fixe Cyy lorsque les réserves de change atteignent le
plafond U. De méme, lorsque les réserves atteignent le plancher L, un transfert R — L doit étre effectué

immédiatement pour ramener les réserves de change a leur niveau adéquat R avec un colt fixe C.

Définissons 7, (n € N) le temps aléatoire au bout duquel les réserves internationales atteignent une des
bornes de la frontiere (L,U) associée a la stratégie de gestion des réserves de change (R,U) pour

la n°™¢ fois ainsi qu’il suit :

Tp=inf{t >7,_ 1,Ry=LouR, =U}, 75=0.

La dynamique des réserves de change étant déterminée par un mouvement Brownien, les distributions
de probabilités des processus (R;)i>0 et (Ry+r, — Ry, )i>0 sont identiques. Etant donné cette propriété
Markovienne, les réserves internationales recommencent un nouveau cycle avec la méme distribution de
probabilité a chaque fois quune des bornes associée a la stratégie de gestion (R,U) est atteinte. Par
conséquent, résoudre le programme d’optimisation de la Banque Centrale revient a déterminer la stratégie
(R,U) minimisant l’espérance des cofits de détention des réserves de change jusqu’au temps aléatoire 7

au bout duquel le plancher ou le plafond des réserves est atteint pour la premiere fois.

L’espérance du colit total de détention des réserves de change sur intervalle [0, 71] a deux composantes : (i)
la valeur actuelle du colit d’ajustement escompté lorsque le plafond ou le plancher des réserves de change est
atteint, et (%) le cotit d’opportunité des réserves de change. Ces deux composantes sont liées. D'une part,
un niveau de réserves adéquat et un plafond tres élevés réduisent les chances d’atteinte & bréve échéance
le plancher ou le plafond. Ils sont donc associés & un coiit d’opportunité trés élevé en matiére de détention

des réserves de change et a des cofits de réajustements du portefeuille des avoirs extérieurs de la Banque
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centrale faibles. De I'autre c6té, un niveau et un plafond faibles sont associés a des risques de réajustement

du portefeuille des avoirs extérieurs tres élevés mais & des cofits d’opportunité relativement faibles.

L’hypothése d’un ajustement du portefeuille des réserves de change lorsque les réserves de change de la
Banque centrale atteignent un plafond est cohérente avec les pratiques de plusieurs Etats qui préférent
placer le surcroit de réserves au dessus des encaisses de précaution dans des fonds d’investissement. De
méme, des mesures de redressement de la dynamique des réserves sont souvent prises par les autorités
politiques et monétaires lorsque celles-ci déclinent en dessous des seuils minimaux recommandés par les
institutions monétaires et financieres internationales. Enfin, I’hypotheése de cofits de transactions fixes
associée a des réajustements du portefeuille des réserves de change est généralement admise dans la

littérature (Frenkel et Jovanovic| (1981)) ; |Jung( (1995)). Il peut s’agir par exemple des cofits de transactions.

Définissons Ji(R,U, L) P'espérance du coiit d’opportunité, Jo(R,U, L) la valeur actuelle du cofit de
réajustement du portefeuille des avoirs extérieurs lorsque le plancher ou le plafond est atteint, et G(R, U, L)

Pespérance du cofit total associé a la stratégie (R,U). On a alors :

Ji(R,U, L) =E [ / E e—”rtht] (2.3)

0
J2 (Ra U, f’) = E(eirn (C(Rﬁ) + G(Ra U, -Z’)) (24)
G(R,U,L) = J,(R,U,L) + Jo(R,U, L) (2.5)

Posons a(R, U, L) = E[e™"™]. A partir des équations (2.3)), (2.4)) et (2.5)), 'espérance du coiit total associé

a la stratégie de gestion des réserves de change (R,U) est :

G(R,U,L) = 1—04(1}%(]L) (J1(R,U,L) + J2(R,U, L)) (2.6)
Jo(R,U,L) =E [e""™C(R,)] (2.7)
et
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Cv siR;,=U
Ci St R-,—l = [_/
Avec C(R;,) le cotlit de transaction lorsque les réserves heurtent une borne de la stratégie.
La Banque centrale choisit la stratégie (R,U) qui minimise l'espérance du colit de détention des réserves

de change jusqu’a l'instant ou l'une des bornes de la frontiere associée a la stratégie est atteinte. Son

programme d’optimisation est le suivant :

_ 1 _ _ _
MingyG(R,U, L) = 1“a@®UD [J1(R,U,L) + J2(R,U, L)] (2.9)

ott J1(R,U,L) et Jo(R,U, L) sont définis par les équations ([2.3) et (2.7).

Résolution du programme d’optimisation

Dans cette section, nous construisons la solution du programme d’optimisation ([2.9). Pour ce faire, nous
dérivons tout d’abord I'expression analytique de I'espérance du cofit de détention associé a la stratégie

(U, R). Nous utilisons a cet effet les lemmes et (2) suivants :

Lemme 1 Soita € R*, b, € R} et 7 = 7, A7y le premier instant ou le mouvement Brownien Wy atteint

a ou b, alors pour toute fonction u € C1(R) etz €R on a :

sinh(v/2Ab) — f(b) sinh(v/2)a)
sinh(v2X(—a + b))

9(z) :=E, [/OT e‘”u(Wt)dt] = f(z) — f(a)

fo) =] - P uwi].
Preuve :
On a
o) =5 | [Teatmia] ). | [ e Maomiarl
B cffet
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E, [/T+Oo e_’\tu(Wt)dt] =FE, {E U;m e_’\tu(Wt)dt} |]-‘T}

+oo
=E, {/ e ME[u(W, — W, + WT)|}'T]dt}

En effectuant le changement de variable u =t — 7 et sachant que W; est un mouvement Brownien, on a :

+oo +oo
E, [/ e_’\tu(Wt)dt] =E, {e_’\T/ e MR (W, — W, + WT)]-'T}du}

+oo
=E, {e”/ e ME[u(Wypr — Wy + WT)|]-'T]dt}
0

Soit W, = Wegt — W, + W, le mouvement Brownien tel que Wo = W,. On a :

Afin de terminer la preuve, il suffit de prouver le lemme ci-apres.

Lemme 2 Soita € R*, b, € R} et 7 = 7, ATy le premier instant ou le mouvement Brownien Wy atteint

aoub, ona:

A2 B sinh(\a)

E [expwﬁﬂn—fb} = T Smh(\—a 1) (2.10)
A2 B sinh(\b)

E [exp(—Qﬁ)lﬂ_T&] = Sh(\—a D)) (2.11)

Preuve :

Soient a € R* et b, A € R, posons 7 = 7, A 7, alors, VA € R, le processus exp ()\Wt — %t) ,t>0
est une martingale. En outre V¢ > 0, Wya,, est borné. Ainsi, en utilisant le théoreme de la convergence

dominée et en laissant ¢t converger a +oo, on a :
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)\2
E [exp ()\T/VT1 - 27‘1>:| =1

On a alors :

A2 \?
BAGE [exp(—27'1)1n=m] + e)\bE |:eXp(_27-1)1T1=Tb:| =1

En utilisant la méme équation avec —A\, on a :
2

—Aa A —_\b )\2
e ME exp(—?n)lﬁzm +e ME exp(—?rl)lﬁzm -1

En soustrayant (2.12)) et (2.13]), on trouve :

A2 sinh(Ab) A2
E eXp(ngl)l-,—l:-,—a —7m]}z eXp(ngl)]qj:Tb

On déduit alors que :

A ginh(Ab A2
(_esm() + e’\b> E {exp(—ﬁ)lﬁ_ﬂ, =1

sinh(Aa) 2
Ainsi :
A2 sinh(\a)
E [exp(QTl)ln—Tb} - 7m
et

A2 ] _ sinh(Ab)

E {exp(QTl)ln—Ta " sinh(A(—a + b))

(2.12)

(2.13)

(2.14)

(2.15)

(2.16)

La proposition suivante présente l’expression analytique de I'espérance du colt de détention associé

a la stratégie (R,U).

Proposition 1 Coit de détention associé d la stratégie (R,U)

En supposant que r > p, l'espérance du coit de détention des réserves de change associé a la stratégie
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(R,U) est :

G(R,U,L): (Ju(R,U, L) + Jy(R,U, L)) (2.17)

ou :

R 1 [Z7d(\, L) — Und(x, &)
Jl(R7U,L)—T_u{ - Z(A’%) E 1} (2.18)
(B i - () g
Jo(R,U,L) = ) (2.19)
\—d 3 .
(R) - () Ak
a(R,U,L) = D) (2.20)

_Vax _
avec d(\x) = &% — 27T Ve ER, A =1+ 1% o= -L(u— %), 6=2 =2+ 1, C; le cot

o

d’ajustement fize lorsque les réserves atteignent la borne inférieure exogéne L et Cy le cotit d’ajustement

fize lorsque les réserves atteignent la borne supérieure de la stratégie (R,U).

Preuve : Le cofit de détention associé & la stratégie (R,U) est :

G(R,U,L) = M(JI(R, U, L)+ Jo(R, U, L))

ou

Ji(R,U,L):=E [/ e_Ttrtht} . J(R,UL)=E[e"C(R;)] et a(R,UL)=E[e"]
0

Dérivons les expressions analytiques de Ji(R,U,L) , Jo(R,U,L) et a(R,U, L).

Par définition, on a R; = Rexp [(u — ";)t + O'Wt}. Par conséquent, le temps d’arrét 7, peut étre dé-

fini ainsi qu’il suit :

2 I 2
lezinf{tZO,(,u—UQ)t—i—aWt:ln(R) or (u—(;)t—&-aWt:ln(g)}.
- 1 L — 1 U
=i > = — —_— = — _— .
1nf{t_O,Wt UIH<R) or W; Jln<R>}

avec Wt le mouvement Brownien sous la probabilté Q définie par la densité de Radon-Nikodym sur
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la filtration Fr :

[t

d@ 1 2 0'2
) R — — 2T = (u==).
By =2 exp(pWr 5® ), avec ¢ . (u )

Ainsi :

Ji(R,U, L) :=E? {/ e”rtht]
0 Z

t

On a aussi :

R [ 1 2
Th— Rexp | W, + 6%t + (u — =)t + oW,
7 i 2 2

= Rexp -(—¢ + J)Wt — %t + %qﬁzt — got + Ugét]

+ ) W — ;qut]

= Rexp (

SHRS
2| Q

En posant n = £ + 5 X =r+ %qﬁQ et f(x) définie ainsi qu’il suit :

8O

f(z) =E Uom e/\tu(Wt)dt} ., ouu(z) = rRexp(nz)

Puisque

—~ 1
EZ[u(Wh)] = r Rexp(5nt + 1)

+OO 1 2 2
f(z) = rRe™ / et 2 02 = () (1 + ¢) = 2.
0

Par hypothese » > u, on a donc :

En utilisant le lemme (l1f), on dérive :

g [ [T o diar] — oy 1(@)sinh(vV2X0) — £(b) sinh(v2\a)
Jl(Ra U’ L) L EO |;/O (Wt)dt:| = f(O) Slnh(\/ﬁ(_a+b))

avecaz%ln(%)SO,bz%ln(%)EO,f(O): "R, f(a) = = R(%)n,ﬁ:getf(b): - R(%)n.

T—H = K

En outre :
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VX —V3x
V2Xa _ ,—V2A\a 1 fj I fj Gl
sinh(v2XAa) = - 3 () _ (R) ]

2 R
NoTY V3%
inh(vaR) = C e LU\ (0N
N 2 2 |\R R

VI(—ath) _ VEIN(—att) 1 | g\ s\ T

e e
sinh(vV2A(—a + b)) 5 5 (L) (L)

Posons
2 —V2x

On a alors :

r—p

Jo(R,U,L)=E[e""C(R;,)] =E? [ ==

avec ¢ =

Qe

La dérivation de ’expression analytique de a(R, U, f/) est immédiate en considérant C; = Cy =1 dans

'expression analytique de Jy(R,U, L).

Remarque 1 Etant donné Uexpression analytique de Uespérance du cott de détention des réserves de

change, la stratégie de gestion optimale peut étre dérivée en résolvant numériquement le programme

d’optimisation (2.9).

Proposition 2 (Espérance du temps de réajustement du portefeuille des avoirs extérieurs 1)

L’espérance du temps de réajustement du portefeuille des avoirs extérieurs est donné par l’expression

sutvante :
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T2
avec A =25 —1

Preuve : Le processus W; = (Wt + ¢t)i>0 est une martingale. Ainsi, on a :

—¢E(t AT1) = E(Wins,)

Puisque le temps d’arrét 7 est positif, fini et intégrable, et le processus (Wmﬁ)tzo borné, en appliquant

le théoreme de Lebesgue, on a :

—¢E(r) = E(W,,)

Ainsi :

% (u - "22) E(r) = éln <]L%) P(ri = 70) + ~In (g) P(r = ) (2.21)

g

avec a = %ln (%) and b = L1n (%)

En outre, VA € R, exp ()\Wt — )‘;t) ,t > 0 est une martingale. Par conséquent :

E [exp (AWTI - (%2 - /\(25)7‘1>:| =1

et

oo (210 (£) - a0 1| 8 o (210 (2) - - 20m) 1] =1

En posant A\ = 2¢, on a :
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oﬁj\:%

Etant donné que P(r1 =7,) + P(n=7) = 1, on a :

R —U*
P(r=1,)= TUS‘ (2.22)
et
L* - R
IP’(Tl = Tb) = TUS‘ (223)

En substituant (2.22)) et (2.23) dans (2.21), on dérive l'expression analytique de E(71) dans la pro-
position .

2.4.2 Calibrage et analyse des résultats

Calibrage du modeéle

Le plancher L des réserves de change de 'UMAC a été fixé & trois mois d’importation de biens et services
de 'année sous revue. Pour 'année 2022, qui est la période de référence, il a été estimé a 6,33 milliards
d’euros. Le taux de rendement des réserves de change a été fixé a 2,75 %, valeur du taux marginal
de refinancement de la Banque Centrale Européenne au terme de I'année 2022. En effet, le taux de
refinancement de la Banque Centrale Européenne est le taux de rendement de la plus grande partie des
réserves de change de la BEAC. Nous avons fait I’hypotheése d’une balance des transactions courantes a
I’équilibre dans le scénario de référence en fixant p = 0. La volatilité des réserves de change o a été fixée
a 15,09 %, écart-type du taux de croissance des réserves de change sur les cinq derniéres années. Enfin,
les coftits de transactions fixes associés a la restructuration du portefeuille des avoirs extérieurs ont été
estimés ainsi qu’il suit Cr, = 0.01 et Cy = 0.001. En d’autres termes, le cotlt de restructuration fixe du
portefeuille des avoirs extérieurs de la BEAC est fixé & 10 millions d’euros lorsque la valeur des réserves
de change atteint le plancher L , et a 1 million d’euros lorsqu’elle est égale au plafond U des réserves de
change. Implicitement, il est fait I'hypothese qu’une restructuration du portefeuille des avoirs extérieurs
visant a reconstituer le stock de réserves est plus coiiteuse qu'une allocation d’une partie des réserves de
change en titres d’investissement moins liquides. Les parametres utilisés pour estimer le niveau optimal

des réserves de change en 2022 sont présentés dans le tableau (2.1) ci-dessous.
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TABLEAU 2.1 — Calibrage du modele d’optimisation des coflits de détention

Parameétre Valeur
L 6.33 x 10° €
r 2.75%
" 0
o 15.09%
Cr 10.0 x 10°% €
Cy 1.0 x 10° €

Analyse des résultats

Les estimations effectuées dans le scénario de référence indiquent que le ratio optimal des réserves de
change en mois d’importation de biens et services de 'UMAC est estimé a 3,38. En outre, le plafond
optimal des réserves en mois d’importation de biens et services est de 3,69. Avec un niveau de réserves
en mois d’importation de biens et services estimé a 3,66 en 2022, le niveau des réserves de change
de la BEAC était en deca du plafond optimal. Le graphique ci-dessous présente des analyses de
sensibilité de la stratégie optimale de gestion des réserves de change au colit d’opportunité r associé

a la détention des réserves de change.
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GRAPHIQUE 2.7 — Sensibilité du niveau de la stratégie de gestion des réserves de change au cofit
d’opportunité r
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Ces résultats indiquent une relation négative entre, d’une part, le cotit d’opportunité des réserves de change,
et d’autre part, le niveau et le plafond optimaux des réserves de change en mois d’importation de biens et
services. Ces résultats impliquent qu'une amélioration de la productivité marginale du capital physique
dans PUMAC est associée a des niveaux optimaux relativement plus faibles des ratios de couverture des
réserves en mois d’importation de biens et services. Une relation négative entre la valeur optimale du
niveau adéquat des réserves de change et leurs cotits d’opportunité a aussi été trouvée par [Frenkel et
Jovanovic| (1981) et [Flood et Marion| (2001)). Nous avons également examiné la sensibilité de la stratégie

de gestion des réserves de change a la volatilité de la balance des paiements illustrée ci-apres.
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GRAPHIQUE 2.8 — Sensibilité du niveau de la stratégie de gestion des réserves de change a la volatilité de
la balance des paiements

Une forte relation positive est observée entre la volatilité de la balance des paiements et le niveau optimal
des réserves de change exprimé en milliards d’euros ou en mois d’importation de biens et services. Ces
résultats signifient qu'un accroissement de la volatilité des termes de I’échange ou de celle des exportations
en volume est associée a une augmentation du ratio optimal des réserves en mois d’importation de biens
et services. Ce dernier résultat est similaire & ceux trouvés par Flood et Marion| (2001) et |Jeanne et
Sandri| (2020). Enfin, analyse de la sensibilité de la stratégie optimale de gestion des réserves de change

au déséquilibre structurel de la balance des paiements, estimé par le taux de croissance moyen p des
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réserves de change, indique que les économies de 'UMAC devraient moins accumuler des réserves de

change en cas d’amélioration du solde global de leurs balances des paiements.
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GRAPHIQUE 2.9 — Sensibilité du niveau de la stratégie de gestion des réserves de change au déséquilibre
structurel de la balance des paiements

Nous avons aussi effectué une analyse comparative des niveaux optimaux et observées des réserves de
change de la BEAC sur la période 2000-2022. Le graphique ci-dessous met en évidence quatre

périodes : 2000-2004, 2005-2015, 2016-2017 et 2018-2022.
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GRAPHIQUE 2.10 — Analyse comparative des niveaux adéquat et observé des réserves de change avec la
stratégie de minimisation des cofits de détention sur la période 2000-2022

La période 2000-2004 est caractérisée par un niveau de réserves observé en deca du niveau des réserves
adéquates, dans un contexte caractérisé par des cours du pétrole faibles et le début de ’exploitation
pétroliere dans certains pays, notamment le Tchad. Entre 2005 et 2015, la montée en puissance de la
production pétroliere et la hausse progressive des cours du pétrole se sont traduites par un niveau de
réserves de change observé supérieur au niveau des réserves adéquat, 1’écart atteignant un pic de 4172,7
milliards de Francs CFA en 2008. Avec la chute des cours du pétrole amorcée en 2015, le niveau des
réserves de 'UMAC a considérablement chuté pour revenir en de¢a du niveau optimal avec un creux
de 916,8 milliards de Francs CFA en 2016. La mise en ceuvre des réformes économiques et financiéres,
notamment les mesures de resserrement budgétaire et monétaire, I’application stricte de la réglementation
des changes et les emprunts budgétaires aupres des bailleurs de fonds internationaux dans certains pays,
et surtout une relative remontée des cours du baril, les réserves de change de la BEAC sont remontées
au dessus de leur niveau optimal entre 2018 et 2022. La part des emprunts budgétaires au surcroit des

réserves de change entre 2000 et 2022 est illustrée dans le graphique (2.11)) ci-dessous.
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GRAPHIQUE 2.11 — Composition de ’écart entre le niveau des réserves de change et le niveau optimal issu
du modele semi—structurelﬂ

Entre 2018 et 2021, 'exces de réserves de change a été principalement déterminé par les emprunts visant
a financer des déséquilibres budgétaires. En d’autres termes, la dynamique endogéne des balances des
paiements des Etats de 'UMAC ne permet pas a la BEAC de disposer de marges de manceuvres pour le
financement direct ou indirect des investissements productifs gréce a ses réserves de change. Dans la section

suivante, nous estimons le niveau optimal des réserves de change a partir du modele de maximisation

du bien-étre social de [Drummond et Dhasmanal (2008).

2.5 Estimation a aide d’un modele d’optimisation du bien étre

Dans cette section, nous calibrons le modeéle de Drummond et Dhasmanal (2008]) pour estimer le niveau

optimal des réserves de change de 'UMAC. Ce modeéle est un cadre théorique de dérivation du niveau
optimal des réserves de change pour de petites économies ouvertes dont la balance des paiements est
principalement vulnérable aux chocs impactant la balance des transactions courantes. Il peut donc
étre utilisé pour les économies de P'UMAC, qui sont faiblement intégrées aux marchés de capitaux
internationaux, et dont la balance des paiements est fortement vulnérable aux fluctuations des termes de
I’échange, notamment les réserves de change. Un autre atout de ce modele est qu’il permet de dériver

une formule exacte des réserves de change.

2.5.1 Présentation du modéle

Le modeéle considére une petite économie ouverte avec deux biens : un bien échangeable et un bien non

échangeable. La production des deux biens suit une trajectoire déterministe pouvant étre perturbée par

4. APPUI désigne les emprunts budgétaires aupres des partenaires financiers internationaux
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des chocs sur les termes de I’échange. Un choc sur les termes de 1’échange est défini comme une chute
des termes de I’échange excédant en termes absolu un seuil x > 0 par rapport au niveau normal. La
probabilité d’occurrence d’un choc sur les termes de ’échange (7) est exogéne. Lorsqu’'un choc sur les
termes de ’échange survient, les productions de biens échangeables et non échangeables déclinent en dega

de leurs niveaux normaux. L’économie comporte deux agents : le gouvernement et le secteur privé.

Le consommateur représentatif du secteur privé est sujet aux contraintes budgétaires ci-apres :

Cr=17xYvr+2 (2.24)

cN =yN (2.25)

ot C{' est la consommation des biens échangeables et C{¥ la consommation des biens non échangeables
durant la périodet. Y, et Y,V désignent les productions de biens échangeables et non échangeables , Z; les
transferts de biens échangeables du gouvernement et T les termes de ’échange. Dans chaque période, la
consommation de biens non échangeables est égale a la production, et la consommation des biens échan-
geables égale a la somme de la production et des transferts nets recus du gouvernement. La combinaison

des équations (2.24) et (2.25) permet de dériver la contrainte budgétaire suivante du consommateur :

Cr+PNxcN =TxY'+ 7+ PN xYN (2.26)

P} le prix des biens non échangeables déterminé de facon endogeéne. La production des biens échangeables
et non échangeables évolue au méme taux de croissance constant g jusqu’au moment ou survient le choc
sur les termes de I’échange. Les chocs sur les termes de I’échange sont associés a une baisse 47 de la
production des biens échangeables et de vV de la production des biens non échangeables. Apres le choc,

la production revient sur son sentier de croissance a long terme.

En notant les périodes avant, durant et apres le choc par des sous indices b, d et a, les trajectoires des

productions des biens échangeables et non échangeables sont résumées par les équations ci-apres :

V=049 Yy Y =(1-9") 1+ Y YV =(1-9")(1+9) Y (2.27)
YA =0+9) Y YN =01-"")1+9' Y] Y =01-7")1+9 Yy (2.28)

Le gouvernement peut émettre des titres a long terme non-remboursables durant les chocs . Ces titres per-
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mettent d’obtenir un rendement égal a une unité de bien échangeable chaque période en ’absence de chocs
et cessent de produire des rendements lorsque les chocs surviennent. La valeur d’un titre avant ’occurrence

d’un choc est égale a la valeur actuelle des flux escomptés, et déterminée par ’équation suivante :

1+ (1—m)P]
Tiirio

avec r le taux d’intérét a court terme et § la prime de maturité. Ceci implique alors :

1
P=—— 2.2
r+o+m (2.29)

Au début de la période t, le gouvernement émet des titres pour financer son stock de réserves de change,

Ry = PN; (2.30)
ou N; est le nombre d’unités de titres émis. La contrainte budgétaire du gouvernement en ’absence
de chocs est :

Rt + Zt + Nt—l = P(Nt - Nt—l) + (1 + T)Rt_l (231)

En utilisant I’équation (2.30) pour remplacer Ny et N;_; dans (2.31)), on dérive :

1
Zf = — <P — ’l”) Rtfl = — (6"‘ 71') Rtfl (232)

Avant l'occurrence des chocs, le gouvernement impose le consommateur pour régler les coiits de détention
des réserves de change qui sont proportionnels & la somme de la probabilité d’occurrence des chocs sur les
termes de 1’échange et a la prime de maturité. Lorsque le choc survient, le gouvernement n’émet plus de
titres et ne paie que I’annuité associée a chaque titre émis au cours de la période précédente et on a :

Zd=(1-6—7m)Ri4 (2.33)

Apres Poccurrence des chocs, Ry, N et Z; sont nuls. En utilisant les équations (2.32) et (2.33)), les
expressions des consommations des biens échangeables et non échangeables avant et apres le choc

sont les suivantes :

Cly=Tx Y[, —(0+7) R s (2.34)

Cla=TxY[+(1-6-m) R (2.35)
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Cl,=TxY/, (2.36)

Ainsi, la hausse de R;_; réduit la consommation de biens échangeables durant la période ¢ en absence
de chocs et 'augmente si le choc survient. Les expressions analytique de la consommation de biens non

échangeables avant, durant, et apres le choc sont formulées ci-apres :

chy =Yl Chy=YnN cl, =Y (2.37)

Le programme du gouvernement consiste & déterminer la trajectoire (R;),~, qui maximise le bien-étre

U du consommateur représentatif :

+oo
U= Z Eo [(1+ )" u(Cy)] (2.38)
t=0
avec :
l-0 _ 1
u(C) = ¢ (2.39)
1—0
et C le bien de consommation composite
Ci=(CH*(CN) " i=bda (2.40)

o est la constante relative d’aversion au risque, « la part des biens échangeables dans la consommation
totale, et r le taux d’intérét a court terme. Comme R; n’impacte que la consommation de la période
suivante, le programme du gouvernement consiste a déterminer le niveau de réserves de change R

maximisant ’espérance d’utilité de la période suivante. Formellement, on a :

R = arg mazx (E¢ [u (Cty1)]) (2.41)

Ey[u(Cri)] = (1= 7) x u(Cpy1p) + 7 X u(Ciir,a)

La condition d’optimalité du premier ordre de ce programme est la suivante :

(1=m) (6 + m) up (Cryrp) =7 (1= 6 — ) up (Cry,0) (2.42)

avec :
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’ —0 a—1 11—«
up (Cogrp) = @ (Crg1p) 7 (CLay)”  (CRas) (2.43)
’ s a—1 l—«
up (Crt1,4) = a (Cry1,) (Cﬁl,d) (Ct[YH,d) (2.44)
En utilisant les expressions (2.43) et (2.44) dans (2.42), on dérive :
e T a—1 N -«
ma (Cyi1,a) (Ct+1,d) (Ct+1,d) B S+
Y a—1 l—-a 1—6§—
(1-ma (Ct+1,b) (CtTH,b) (Cﬁrl,b) i
a(l—o)—1 (1—a)(1—0)
4 (Cﬂl,d> (Cﬁ-l,d> R
a(l—o)—1 1-)(1-0)  1_§f—1
(1—m) (Cta»l,b) (CtIYH,b)
a(l—o)—1 (1—a)(1—0o)
(TxYE o+ (1 —6-m)R,) (=) Vi) 5
a(l—o)—1 (1—a)(1—0) T 1_s5_nx
(=) (T x YL, — (6 +m) R) (vi¥i,)
T a(l—o)—1
(T % (1= 70) x VE ,+ (1= 6= ) Ri) G+m) -
a(l—-o)—1 - s - (1-a)(1—0)
(Tx Y2~ @+mR) (1 =8 —=m) 7 (1= Yne)
T a(l—o)—1
(TX(1_%)xyt+1,b+(1_5_7r)Rt) B (0+m)(1—m)
(T x thj—;—l,b - (6 + 7() Rt) (1 —0— 77) Q0 (1 - Vne)(lia)(lig)
(TX (1—’}/6) XE”Z_;Lb-i—(l—(;—W)Rt) B [ (5+7T) (].—7'() ‘| a(l—o)—1
(T XY= (0+m) Rt) (1= 0 =m)m (1= )70
o+m)(1—m W
(7% (1= % Yy + (1= = m) Bi) = [ o= (7% VL~ @+m R)

1 1
Stm)(l—m =T S+m)(1—m =T
((1 —0=m+ (@4 (144)(7«1f)w<m>“)*“>“*”>] ) Re=T ([(17577r>(ﬂ(17)"Ene)(1)7a)(170):| -@- 76))

T
Yirp

Ainsi, le ratio des réserves de change optimal en proportion de la production des biens échangeables est :
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1
(64m)(1—m) 04(1—0')—1_ o
|:(1_5_7")71'(1—'Yne)(l_o‘)(l_o')i| (1 78)

R

T
TYt+1,b

(2.45)

I
e (5+m)(1—7) a(l—o)—1
(1-9 7T)+(5+7r){(1—5—ﬂ)ﬂ(1_7ne)(1—a)(1—a)}

2.5.2 Calibrage et analyse des résultats

Calibrage du modeéle

Le modele est calibré en utilisant les données de 'UMAC. La part des biens échangeables dans le panier
des biens, notée a, est estimée par le poids moyen de la valeur ajoutée des secteurs primaire et secondaire,
hors batiments et travaux publics, dans le produit intérieur brut nominal au cofit des facteurs de I’'Union
Monétaire sur la période 2000-2022. La prime de maturité § a été fixée a 0,015, valeur utilisée par
Drummond et Dhasmana, (2008]). Les chocs défavorables sur les termes de I’échange ont été assimilés &
des baisses relativement importantes des cours du pétrole, principal produit d’exportation de 1’Union
monétaire. Ainsi, la probabilité d’occurrence d’un choc défavorable sur les termes de I’échange, notée
m, a été estimée a 17,4 % : la probabilité d’une baisse des cours moyens du Brent en glissement annuel
supérieure ou égale a 15 % sur la période 2000-2022. Ces épisodes de forte chute des cours du Brent
sur la période sous revue ont été observés durant les années 2009, 2015, 2016 et 2020. La valeur du
coefficient d’aversion relative au risque o a été fixée a 2, valeur standard retenue par plusieurs travaux
dans la littérature. La valeur de la baisse de la production des biens échangeables a I’issue d’un choc
défavorable sur les cours du pétrole 47 est estimée par la baisse relative du PIB nominal du secteur des
biens échangeables de I’'Union Monétaire durant les années de chocs sur les cours du pétrole. Enfin, la
valeur 7"V de la baisse de la production des biens non échangeables a été assimilée & la baisse relative du
PIB du secteur des biens non échangeables de 'UMAC durant les années de chocs défavorables sur les

cours du pétrole. Le tableau ci-dessous récapitule les valeurs utilisées dans le scénario de référence.

TABLEAU 2.2 — Calibrage du modele d’optimisation du bien étre social

Parametre | Valeur
« 0.55
§ 0.015
T 0.17
v 0.04
T 4/23
o 2
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Analyse des résultats

L’application de la formule (2.45]) & partir des parameétres du tableau (2.2)) ci-dessus suggere que le niveau
des réserves optimales de 'UMAC correspond a 11,92% du PIB du secteur des biens échangeables. Le
graphique (2.12)) présente la sensibilité du ratio des réserves optimales en proportion du PIB du secteur

des biens non échangeables pour les paramétres du tableau (2.2)).
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GRAPHIQUE 2.12 — Sensibilité du niveau des réserves optimales de 'UMAC aux parameétres structurels

Une relation positive est observée entre le ratio des réserves optimales, d’une part, et la part des biens
échangeables dans le panier de consommation, les cotits d’un choc défavorable sur la production des
biens échangeables et non échangeables , la probabilité d’occurrence d’un choc pétrolier défavorable et
le coefficient d’aversion pour le risque, d’autre part. En revanche, une relation négative est observée
avec la prime de maturité. Les relations positives avec la part des biens échangeables dans le panier de
consommation du ménage, 'aversion pour le risque, la probabilité d’occurrence d’un choc défavorable
sur les cours du pétrole et les cofits d’une baisse des cours du pétrole sur 'activité sont intuitives.

Elles refletent le fait que 'augmentation des cotits potentiels d’une crise de liquidité, de la probabilité
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d’occurrence d’une dégradation des termes de I’échange ainsi que de ’aversion au risque sont associés a
une augmentation du ratio optimal des réserves en pourcentage de la production des biens échangeables.
De plus, la relation négative entre la prime de maturité et le ratio des réserves optimales signifie qu’une
hausse du cofit d’opportunité induit une baisse du niveau optimal des réserves de change. Ces résultats
sont, cohérents avec ceux obtenus par |Jeanne et Ranciere (2011). En particulier, la forte sensibilité du
ratio des réserves optimales avec la probabilité d’occurrence d’un choc défavorable sur les cours du pétrole
indique que la diversification des économies de 'UMAC pourrait contribuer a réduire le niveau optimal

des réserves de change a détenir a des fins de précaution.
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GRAPHIQUE 2.13 — Evolution des réserves optimales et des réserves de change de 'UMAC sur la période
2000-2022

Le graphique [2.13] présente 1'évolution des réserves de change optimales et des réserves de change de I'Union
sur la période 2000-2022. Quatre périodes peuvent étre distinguées : 2000-2004, 2005-2015, 2016-2018, et
2019-2022. Sur la période 2000-2004, le niveau des réserves optimales a été supérieur a celui des réserves
observées. Toutefois, avec I’augmentation de la production et des cours des hydrocarbures sur la période
sous revue, I’écart entre le niveau optimal et le niveau observé s’est graduellement réduit. Dans un contexte
marqué par la poursuite de la hausse des cours du pétrole et de la production pétroliere, la période
2005-2015 a été caractérisée par un niveau de réserves nettement supérieur au niveau optimal. Néanmoins,
une baisse de 31,3 % de cet écart a été observée en 2015 pour revenir & 2 736,6 milliards de francs CFA
en fin d’année 2015. Avec la poursuite de la baisse des cours du pétrole en 2016, la période 2016-2018
a été marquée par un niveau de réserves de change en dega du niveau optimal. Malgré le redressement

de la dynamique des réserves de change observé a la suite des mesures budgétaires, monétaires et des
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réformes structurelles mises en place par les autorités, le niveau des réserves de 'UMAC est resté en dega
du niveau optimal pendant cette période. Enfin, la période 2019-2022 a été caractérisée par un niveau
de réserves de change supérieur au niveau optimal. Cette situation a été en partie due aux emprunts
budgétaires aupres des partenaires financiers multilatéraux conditionnés par la mise en ceuvre de certaines

réformes structurelles dans certains pays de I’Union monétaire.
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GRAPHIQUE 2.14 — Composition de I’écart entre le niveau des réserves de change et le niveau optimal issu
du modele structurelﬂ

Le graphique ci-dessus illustre la part des emprunts budgétaires internationaux dans I’écart entre le
niveau des réserves observé et le niveau optimal de I’'Union monétaire entre 2000 et 2022. Il ressort que sur
la période 2018-2022, ’excédent des réserves au-dessus des encaisses de précaution a été principalement
di aux emprunts budgétaires dont ont bénéficié certains pays de I’'Union Monétaire. Ce résultat, cohérent
avec celui du modele de minimisation des cotiits de détention des réserves de change, suggere que, dans
le passé récent, la dynamique des balances de paiements des Etats membres de PUMAC n’a pas permis

a la banque centrale de financer des investissements productifs.

2.6 Conclusion

Dans ce chapitre, nous nous sommes intéressés a la détermination du niveau optimal des réserves de

change de la BEAC sur la période 2000-2022. Ce niveau a été déterminé par un arbitrage entre les cotits

et les avantages associés a la détention des réserves. |Cruz et Kriesler| (2010) ont indiqué que dans une

5. APPUI désigne les emprunts budgétaires aupres des partenaires financiers internationaux
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économie aux capacités d’offre limitées, des investissements visant a accroitre les capacités de production
pourraient étre financés par le surcroit des réserves de change détenues a des fins de précaution. Ces
investissements, en augmentant la productivité des économies, renforceraient ’efficacité de la politique
monétaire, notamment a travers la hausse des exportations nettes d’une part, et la hausse des revenus
des agents économiques d’autre part. Deux approches sont utilisées pour déterminer le niveau optimal
des réserves de change de la BEAC : un modéle semi-structurel de minimisation des cofiits de détention

des réserves de change et un modele structurel d’optimisation du bien-étre social.

Le modele de minimisation des cofits de détention des réserves de change est une extension du modele
de [Frenkel et Jovanovid| (1981) développée par Keungne et al.| (2024). Ce cadre théorique, en plus de
déterminer le niveau optimal des réserves de change, integre un plafond dans la définition de la stratégie
de gestion des réserves. L’ajout d’un plafond dans cette stratégie permet de déterminer un seuil maximal
au-dela duquel 'excédent des réserves peut étre utilisé pour financer des investissements productifs sans
induire des risques majeurs pour la stabilité du Franc CFA. Le modeéle, calibré avec les données de 'TUMAC,
a permis de déterminer un niveau optimal des réserves de change a 3,38 mois d’importation de biens
et services, et le plafond optimal a 3,66 mois d’imortations, pour un seuil minimal équivalent & 3 mois
d’importations de biens et services en 2022. Les analyses de sensibilité ont montré que le niveau optimal
des réserves de change de la BEAC est une fonction décroissante du cotit d’opportunité de détention des
réserves de change et du solde global de la balance des paiements. Etant donné que le cotit d’opportunité de
détention des réserves de change peut étre approximé par la productivité marginale des investissements en
capital physique (Rodrik} 2006), cela implique qu’une amélioration de la productivité du capital physique
dans les économies de 'UMAC contribue non seulement & accélérer la croissance économique, mais aussi a
réduire la vulnérabilité de I'Union Monétaire aux chocs affectant la balance des transactions courantes. De
plus, la relation négative entre le solde global de la balance des paiements et le ratio optimal des réserves
de change implique qu’une amélioration structurelle de la balance commerciale réduirait la part des avoirs
extérieurs détenus sous forme d’encaisses de précaution par la banque centrale. Enfin, nous avons analysé
I’écart entre les niveaux des réserves observé et optimal de 'UMAC sur la période sous revue. Cette
analyse nous a permis de distinguer les périodes au cours desquelles 1’écart est négatif (2000-2004 et

2016-2017) de celles au cours desquelles il a été positif (2005-2015 et 2018-2022).

Nous avons également calibré le modele de Drummond et Dhasmanal (2008)) sur des données de 'UMAC
pour dériver le niveau optimal de réserves de change maximisant le bien étre inter-temporel d’'un ménage
représentatif. Dans ce modele, les réserves de change jouent le role d’une assurance pour la banque
centrale contre les effets récessifs des chocs défavorables des termes de 1’échange sur les ménages. Ce cadre,

relativement simple, permet de dériver une formule exacte du niveau optimal des réserves de change. Le
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niveau optimal des réserves de change de 'UMAC a été estimé a 11,92 % du PIB du secteur des biens
échangeables en 2022. Par ailleurs, les analyses de sensibilité ont révélé une relation positive entre le ratio
optimal des réserves de change en pourcentage du PIB du secteur des biens échangeables et plusieurs
facteurs, tels que la probabilité d’occurrence des chocs défavorables des termes de ’échange, les cotits
d’une crise de change, ainsi que le poids des biens échangeables dans le panier de consommation des
ménages. En revanche, une relation négative a été trouvée avec le cotlit d’opportunité lié a la détention des
réserves de change. L’évaluation historique des niveaux optimaux des réserves de change sur la période
2000-2022 a permis de distinguer les périodes au cours desquelles le niveau optimal des réserves de change
a été au dessus du niveau observé (2000-2004 et 2016-2018) , de celles au cours desquelles le niveau des

réserves optimales a été en dessous du niveau observé (2005-2015 et 2019-2022).

D’une maniere générale, les périodes au cours desquelles le niveau optimal des réserves de change a été en
deca du niveau observé ont été caractérisées par des cours du baril élevés . De plus, il a été constaté que sur
la période 2019-2022, 'excédent des réserves de change au dessus des encaisses de précaution observé sur
la période 2019-2022 a été principalement déterminé par les emprunts budgétaires aupres des institutions
financieres internationales (FMI, Banque Mondiale et Banque Africaine de Développement). Il est donc
difficile pour la BEAC d’utiliser a bréve échéance une partie de ses réserves de change pour financer
directement ou indirectement les investissements productifs tel que suggéré par |Cruz et Kriesler| (2010).
Bien que la BEAC ne dispose pas de marges de manceuvres pour un financement direct des investissements
sur le passé récent, les cadres de dérivation du niveau optimal des réserves de change présentés dans ce
chapitre peuvent étre utilisés pour dériver un benchmark d’allocation des avoirs extérieurs de la BEAC
, tant a court terme qu’a long terme. Cependant, ces modeles peuvent étre remis en cause parce qu’ls
n’assignent pas un role actif a la banque centrale dans le pilotage de la trajectoire des réserves de change.
Plusieurs auteurs ont proposé des cadres théoriques dans lesquels la banque centrale joue un réle actif
dans 'accumulation des réserves de change et la croissance économique (Cheng (2015))/Benigno et al.
(2022) et Matsumoto| (2022))). Dans le troisiéme essai de cette thése, nous analyserons l'incidence d’une
stratégie d’accumulation des réserves de change sur les investissements, la productivité, la croissance

économique et le bien-étre social de 'UMAC, en utilisant le modele de [Matsumoto| (2022]).
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Accumulation des réserves de change, investissements et

croissance économique dans 'UMAC

3.1 Introduction

L’analyse de I’évolution des réserves de change de la BEAC sur la période 2000-2022, présentée dans le
chapitre , a révélé leur forte sensibilité aux fluctuations des prix du pétrole. Cette sensibilité aux cours
du pétrole limite 'incidence relative de la politique monétaire de la BEAC sur la dynamique des réserves
de change. En raison de la faible intégration de 'UMAC aux marchés de capitaux internationaux, le
renforcement de I'efficacité de la politique monétaire de la BEAC, en matiere de stabilité externe, nécessite
d’accroitre son influence sur ’évolution des réserves de change. Ce renforcement pourrait étre facilité par
la mise en place de réformes structurelles destinées a améliorer la productivité des entreprises de 1’'Union
monétaire. En effet, des travaux tels que ceux de |[Kunst et Marin| (1989) ainsi que [Nesset| (2004]) ont
démontré que 'augmentation de la productivité des facteurs peut favoriser une hausse des exportations.

Plusieurs mécanismes peuvent expliquer cette relation, parmi lesquels : (i) la réduction des cofits de

89



production, (ii) amélioration de la qualité des produits, (iii) la hausse des capacités de production, et
(iv) la diversification des exportations. L’amélioration de la productivité des économies est d’autant plus
importante pour les économies de 'UMAC, car celles-ci dépendent en grande partie des exportations
d’hydrocarbures et des ressources miniéres, qui sont épuisables. De plus, ces économies sont fortement

dépendantes des importations de produits manufacturés, de biens d’équipements et de technologies.

Ces derniéres décennies, la littérature économique a produit des résultats suggérant que certaines stratégies
d’accumulation des réserves peuvent contribuer a 'amélioration de la productivité des économies. En effet,
la relation entre productivité et accumulation des réserves de change est illustrée dans certains travaux.
Matsumoto| (2022) a montré l’existence d'une corrélation linéaire positive entre la variation moyenne du
ratio des réserves de change en pourcentage du PIB et le taux de croissance du PIB par habitant, sur
un échantillon de 67 pays en développement, durant la période 1991-2010. Il a également trouvé une
corrélation linéaire positive entre la variation moyenne du ratio des réserves en pourcentage du PIB et le
ratio moyen des flux entrants d’investissements directs étrangers au PIB sur le méme échantillon de pays
durant la méme période. Benigno et al.|(2022)) arrivent & des conclusions similaires avec un échantillon
de 65 pays en développement, sur la période 1980-2020. Enfin, [Levy-Yeyati et al.| (2013)) ont montré sur
un échantillon de 179 pays couvrant la période 1974-2004, que 'accumulation des réserves de change
est associée a une accélération de la croissance économique grace a la dépréciation du taux de change

réel, ce qui favorise la hausse de I’épargne domestique et les investissements.

Sur le plan théorique, de nombreux travaux se sont intéressés a la relation entre accumulation des réserves de
change et productivité. Plusieurs modeles dits mercantilistes (Dooley et al.|(2003), |Aizenman et Lee| (2010)
établissent une relation positive entre 'accumulation des réserves de change et la croissance économique
, notamment a travers le développement du commerce international. Ces modeles mercantilistes font
souvent ’hypothese d’une mobilité imparfaite des capitaux, ce qui garantit que I’accumulation des réserves
par les autorités monétaires ne soit pas entieérement contrebalancée par les emprunts du secteur privé sur
les marchés internationaux. Ils supposent également que le développement du commerce international
génere des externalités positives pour la productivité de 1’économie. Ainsi, en mettant en place une
stratégie de gestion active des réserves de change, la banque centrale peut piloter le taux de change
réel et faciliter I'allocation des facteurs de production vers les secteurs d’activité contribuant le plus

a 'amélioration de la productivité de I’économie.

Les travaux de Dooley et al.| (2003)), |Aizenman et Lee| (2010) ainsi que |Ghosh et al.| (2016) montrent
qu’il existe une relation positive entre la productivité de I’économie et la production dans le secteur des

biens échangeables. Dans ces modeles, ce sont les effets d’apprentissage dans la production des biens
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échangeables qui contribuent a une amélioration de la productivité dans ’économie. [Korinek et Servén
(2016) construisent un modele dans lequel la productivité des facteurs de ’économie est proportionnelle
aux investissements, notamment dans les secteurs tournés vers I’exportation, plus intensifs en capital. Dans
ce cadre, ce sont les effets d’apprentissage générés par les investissements qui jouent un réle central dans
Pamélioration de la productivité. Benigno et al.| (2022), pour leur part, considérent que 'amélioration de
la productivité passe par une absorption des innovations internationales dans les secteurs tournés vers les
exportations. Ainsi, les importations de biens d’équipements et intermédiaires permettent de se familiariser
avec les technologies étrangeres et de les diffuser au sein 1’économie. Enfin, |Chengj (2015)) et [Matsumoto
(2022)) adoptent des cadres théoriques ou ce sont des investissements des entreprises domestiques ou

étrangeres qui déterminent 1’évolution de la productivité, et par extension de la croissance économique.

Sur le plan opérationnel, la gestion des réserves de change dans les modeles mercantilistes consiste souvent a
effectuer des taxes sur la production des secteurs tournés vers I’exportation en absence de chocs défavorables
sur la trésorerie ou les termes de ’échange. En période de perturbations des chaines d’approvisionnement,
des facilités de trésorerie peuvent étre accordées a ces secteurs. En temps normal, les taxes prélevées
sur les recettes d’exportations entrainent une dépréciation du taux de change réel, ce qui améliore la
rentabilité du secteur des biens échangeables, favorise I’allocation accrue de facteurs de production vers ce
secteur et, par conséquent , augmente la productivité de I’économie en raison des externalités générées par
les importations de biens ou les investissements dans le secteur. En outre, la mise a disposition de lignes
de trésorerie en faveur de ce secteur durant les perturbations des chaines d’approvisionnement permet

d’amortir les effets négatifs des perturbations et d’accélérer la croissance économique.

Le présent chapitre s’intéresse au calibrage optimal d’une stratégie de gestion active des réserves de
change, qui consiste a prélever une partie des recettes d’exportations en temps normal et a fournir des
appuis de trésorerie aux entreprises exportatrices en cas de crise de la balance des paiements . Nous
réalisons également des simulations de la trajectoire de retour a 1’équilibre, sur un horizon temporel donné
a un choc défavorable sur la trésorerie de ces entreprises. Pour ce faire, nous avons choisi de calibrer
le (Matsumoto, [2022) avec des données de 'UMAC, puis de le résoudre avec 'algorithme de prévision
parfaite ("Perfect Foresight"). Contrairement aux modeéles & anticipations rationnelles, ’algorithme de
résolution de prévision parfaite ne tient pas compte de la distribution de probabilité des chocs, et ne
modélise pas par conséquent les risques associés aux fluctuations. Il ne tient pas non plus compte des
ajustements des agents face a 'incertitude des chocs futurs. Cependant, I’algorithme de prévision parfaite
présente 'avantage d’étre simple & mettre en ceuvre et d’aboutir a une solution exacte tenant compte de
I’ensemble des non-linéarités du modele spécifié. C’est pourquoi cet algorithme a été préféré a la méthode

d’itération de la fonction valeur utilisée par (Matsumoto, 2022).
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La suite de ce chapitre est structuée comme suit : la section (3.2 discute des hypotheéses clés et du
positionnement de ce travail dans la littérature. La section (3.3)) présente le modele de (Matsumotol, [2022)).

Les résultats des simulations sont analysés dans la section (3.4]). La section (3.5]) conclut le chapitre.

3.2 Hypotheses clés du modele et positionnement dans la lit-

térature

3.2.1 Hypotheses clés du modele

Importance de I’innovation pour la croissance économique

Le modele de Matsumoto| (2022)) repose sur deux hypotheses fondamentales : une croissance de la
productivité basée sur I'innovation et un acces limité du secteur privé aux marchés de capitaux inter-
nationaux. Nous discutons dans cette section des fondements théoriques et des résultats empiriques

sous-tendant ces hypotheses.

Le modele présente une économie qui croit grace aux innovations générées par les investissements domes-
tiques et étrangers. Il s’agit d’'un modele de croissance économique de type Schumpeterien, initialement
développé par |Grossman et Helpman (1993)), dans lequel les entreprises les plus compétitives sont en
situation de concurrence monopolistique. Le modele a été étendu par |Matsumoto| (2022)) pour tenir compte

des investissements directs étrangers comme autre forme d’innovation.

La croissance économique est un phénomeéne complexe qui dépend de plusieurs facteurs. La littérature
a identifié plusieurs déterminants qui peuvent étre regroupés en plusieurs catégories, notamment les
facteurs économiques, institutionnels et sociodémographiques. Concernant les facteurs économiques, il
s’agit surtout de U'investissement (Solowl [1956)), de I’épargne (Harrod, |1939), du commerce international
(Frankel et Romerl, |1999) et du développement technologique (Barro et Sala-i Martin, {1997). Quant
aux facteurs sociodémographiques, il s’agit notamment du capital humain (Mincer| (1984), |Chansarn
(2010)) et Bloom et al.| (2014)) et de la structure de la population par dge (Bloom et al., 2003). Enfin, les
déterminants institutionnels ont trait a la qualité des institutions (Acemoglu et al.|(2001)) et |Acemoglu
et al.| (2014)), a la lutte contre la corruption (Maurol [1995), et au respect des droits de la propriété

intellectuelle (Gould et Gruben [1996)).

La contribution de [Schumpeter| (1983) a la théorie de la croissance économique découle de ses travaux
pionniers sur la théorie du développement économique, publiés en 1911, dans lesquels il introduit les

concepts de I’entrepreneuriat et de I'innovation comme moteurs de la croissance économique. Il soutient
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I’idée selon laquelle la croissance économique découle d’un processus de création destructrice, ot de nouvelles
technologies et modeles d’affaires remplacent les anciens. Son travail met 'accent sur I'importance des
entrepreneurs comme acteurs majeurs des innovations. Il définit 'innovation & travers cing circonstances : (i)
I'introduction d’un nouveau bien, (ii) I'introduction de nouvelles méthodes de production, (iii) 'ouverture
de nouveaux marchés, (iv) la conquéte de nouvelles sources d’approvisionnement en produits de base ou

intermédiaires, et (v) 'implémentation de nouvelles formes d’organisation (Bayarcelik et Tasell, |2012]).

Les travaux de [Schumpeter|sur I'innovation, ’entrepreneuriat et le développement technologique ont inspiré
une riche littérature de modeles a croissance endogene. Ces modéles considerent que le progres technologique
constitue la premieére source de croissance économique a long terme. L’innovation géneére des rendements
d’échelle croissants et ouvre de nouvelles opportunités de croissance. Quant aux changements technologiques,
ils apparaissent de maniere périodique. Ces modeles placent les grandes entreprises au centre du processus
d’innovation, dans la mesure ou celles-ci peuvent investir dans la recherche et le développement. Les idées
de [Schumpeter| ont également inspiré les modeles de croissance endogene, notamment celui de [Romer
(1990), qui insiste sur I'accumulation et la diffusion des connaissances comme source de la croissance
économique. Une implication immédiate des travaux de [Schumpeter| est que les politiques publiques
peuvent contribuer a ’accélération de la croissance a travers des investissements dans la Recherche et le
Développement (R&D), I’éducation et les infrastructures publiques. Des modéles plus récents insistent sur

les processus de diffusion des innovations entre les entreprises, les secteurs d’activités et les pays.

De nombreuses études empiriques ont établi une relation positive entre I'innovation et croissance écono-
mique. Dans plusieurs de ces travaux, I'innovation est approximée par les dépenses de R&D. |Griliches
(1992) réalise une revue de littérature sur les externalités des dépenses en R&D et ses estimations des
rendements sociaux des investissements en R&D sont concentrées entre 20% et 60%. |Gumus et Celikay
(2015) trouvent une relation positive entre les dépenses de R&D et la croissance économique a long terme
sur un panel de 52 pays couvrant la période 1996-2010. Au niveau microéconomique, Bayarcelik et Tasel
(2012) observent, sur un échantillon d’entreprises turques opérant dans le secteur des industries chimiques,

une relation positive entre les dépenses de R&D et la croissance économique sur la période 1998-2010.

Pour ce qui est des pays en développement, [Samimi et Alerasoul| (2009) soutiennent que la relation & court
terme entre innovation et croissance peut étre faible en raison de I'insuffisance des ressources allouées
aux activités de R&D. |Coe et al.| (1997)) évaluent les externalités positives en R&D des importations de
biens intermédiaires et d’équipements issus des pays industrialisés. Sur un échantillon de 77 pays a faibles
revenus couvrant la période 1971-1990, ils montrent qu’une hausse de 1% des dépenses en R&D dans les

pays industrialisés accroit la productivité de 0,06% de leurs partenaires commerciaux a faibles revenus.
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Ils en déduisent que 'intensification des échanges commerciaux et financiers avec les pays industrialisés
constitue un déterminant majeur de la croissance économique. |Seckl (2012) examine la diffusion des
investissements en R&D dans les économies avancées sur un échantillon de 55 pays en développement.
Ses résultats indiquent qu'une hausse de 10% du stock de R&D & I’étranger entraine une hausse de 2%
de la productivité des facteurs dans les pays en développement. Il montre aussi que le stock de capital
humain, 'ouverture commerciale et du compte de capital, ainsi que des institutions fortes, facilitent la

diffusion des technologies entre les pays du Nord et ceux du Sud.

Hakimi et al| (2022)) ont examiné la relation entre I'innovation et la croissance économique sur un
échantillon de 21 pays africains, dont trois membres de 'UMAC : le Cameroun, le Congo et la République
Centrafricaine. Leur étude a révélé une relation significative entre la croissance économique et les innovations
importées sur la période 2009-2018. En revanche, ils ont constaté que les innovations locales n’avaient
pas d’impact significatif sur la croissance économique des pays concernés. Leurs résultats soulignent
également que les investissements domestiques, I'ouverture commerciale et les infrastructures ont un

impact significatif sur la croissance économique.

La mobilité imparfaite des capitaux

La seconde hypothese porte sur la mobilité imparfaite des capitaux. Elle fait référence a l’existence
d’obstacles limitant la circulation de ressources financieres avec le reste du monde. Sur le plan théorique,
les Etats peuvent imposer des restrictions aux mouvements de capitaux pour protéger les marchés
domestiques, contrdler 'inflation ou protéger certains secteurs stratégiques. Les mouvements de capitaux
limités peuvent aussi étre la conséquence d’un faible niveau de développement des marchés de capitaux,

d’une instabilité politique ou des cofits de transaction relativement élevés.

Pour les économies de 'UMAC, I’hypothése de mobilité imparfaite des capitaux est pertinente. Elle reflete
le faible développement du marché des capitaux régional et sa faible intégration aux marchés des capitaux
internationaux. En outre, 'UMAC dispose d’une réglementation des changes obligeant tous ses agents
économiques résidents a restituer a la BEAC l'intégralité de leurs avoirs extérieurs, laquelle qui en assure
la gestion de ces réserves. Par ailleurs, les emprunts financiers hors de I’'Union Monétaire devraient faire
I’objet d’une autorisation préalable des autorités monétaires. Ces dispositions de la réglementation des

changes sont des mécanismes limitant la fluidité des échanges entre le secteur privé et les non-résidents.

En raison de '’hypothese de mobilité imparfaite des capitaux, la banque centrale peut jouer un réle majeur
pour atténuer les effets des chocs économiques défavorables sur la balance des paiements du secteur

privé. Cette hypothese justifie également 'efficacité du pilotage du taux de change réel par la stratégie
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d’accumulation des réserves de change. En situation de mobilité imparfaite des capitaux, les prélevements
obligatoires sur les revenus des agents économiques, au profit de la banque centrale, ne peuvent pas étre

contrebalancés par les transactions du secteur privé avec les non-résidents.

3.2.2 Positionnement dans la littérature

Le présent travail s’inscrit dans la continuité d’une longue et riche littérature sur 'incidence du pilotage des
réserves de change sur la croissance économique et le bien-étre social. [Korinek et Servén| (2016)), [Benigno
et al|(2022) et Matsumoto| (2022)) ont développé des modeles théoriques dans lesquels ’accumulation
des réserves de change entraine une dépréciation du taux de change réel. En accumulant des réserves de
change, la banque centrale réduit les dépenses de consommation courante, entralnant ainsi une diminution
du bien-étre immédiat. En revanche, la dépréciation du taux de change réel favorise 'augmentation des
investissements dans les secteurs les plus productifs, conduisant & une croissance économique et a des
niveaux de consommation futurs relativement plus élevés. [Rodrik| (2008) trouve, sur un échantillon de
188 pays en développement couvrant la période 1950-2004, que la sous-évaluation du taux de change réel
contribue & I’amélioration de la croissance économique dans les pays a faibles revenus. Ses estimations
indiquent également que la dépréciation du taux de change favorise une allocation de ressources dans le
secteur industriel, entralnant une amélioration de la croissance. Sur le plan opérationnel, la calibration
du modele de Matsumoto| (2022) avec les données de 'UMAC permet d’évaluer l'incidence de la mise en
place de sa stratégie active de gestion des réserves de change sur le bien-étre social de 'UMAC. A notre

connaissance, aucune analyse de ce type n’a a ce jour été menée pour cette Union Monétaire.

Le choix des réserves de change plutot que de celui du taux d’intérét pour piloter le taux de change réel
peut sembler controversé. Toutefois, le pilotage du taux d’intérét a des effets a court terme sur U'inflation,
et partant sur le taux de change nominal. Il pourrait donc, au mieux, n’avoir qu’une incidence transitoire
sur le taux de change nominal, et donc sur le taux de change réel. Korinek et Servén| (2016]) estime
que les évolutions du taux de change nominal ne pourraient pas expliquer des périodes prolongées de
surévaluation réelles des monnaies observées dans certains pays d’Asie de I’Est. Pour les économies de
IP'UMAC qui ont retenu la stabilité monétaire comme objectif final de leur politique monétaire commune,
il est également difficile d’envisager utiliser un seul instrument, le taux directeur, pour deux objectifs :

la stabilité monétaire et le pilotage du taux de change réel.

Ce travail participe également au débat sur la coordination entre politiques économiques conjoncturelles
et réformes structurelles dans les économies en développement. En effet, les réformes structurelles visent

principalement & accélérer la croissance économique a long terme, corriger les déséquilibres structurels et a
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améliorer 'efficience des différents secteurs d’activités, tandis que les politiques économiques conjoncturelles
ont pour objectif la stabilité macroéconomique a court terme. Toutefois, la mise en ceuvre de réformes
structurelles peut également entrainer des conséquences négatives sur la stabilité macroéconomique a court
terme, et ces effets peuvent étre atténués par des politiques conjoncturelles. Ainsi, la politique monétaire

pourrait jouer un role clé pour faciliter la mise en place de réformes structurelles.

Leiner-Killinger et al|(2007) ont réalisé une revue de littérature sur les réformes structurelles dans 1’Union
Monétaire Européenne et le rdle de la politique monétaire. Il en ressort les enseignements suivants : (i) la
mise en ceuvre de réformes structurelles facilite la conduite de la politique monétaire de la Banque Centrale
Européenne; (ii) la politique monétaire de la Zone Euro n’est pas l'instrument approprié pour atténuer
les cofits des réformes structurelles ou pour fournir des incitations a mener des réformes nationales; et
(iii) une politique monétaire dédiée a la stabilité des prix peut faciliter la mise en ceuvre des réformes
structurelles. Bien que le consensus semble établi dans I’'Union Monétaire Européenne, les pratiques de
certaines banques centrales de pays émergents et de pays en développement suggerent que la politique
monétaire peut avoir un role plus actif a la mise en ceuvre de certaines réformes structurelles, notamment

celles relatives au financement des économies.

Certaines banques centrales ont établi des partenariats avec les banques de développement afin de
contribuer au financement des secteurs clés de I’économie, notamment ’agriculture, les infrastructures
et les petites et moyennes entreprises. La BEAC est par exemple actionnaire majoritaire de la Banque
de Développement des Etats de ’Afrique Centrale (BDEAC), banque de développement commune aux
Etats membres de PUMAC. Elle donc financer les investissements de facon indirecte en augmentant
le capital de la BDEAC. La Banque Centrale de I'Inde a, quant & elle, établi un partenariat avec la
Banque Nationale pour I’Agriculture et le Développement Rural en Inde, afin de financer des petits
agriculteurs en zone rurale a des taux d’intérét concessionnels. D’autres banques centrales ont opté pour
I'octroi de crédits a des taux préférentiels en vue de promouvoir certains objectifs de développement.
Ainsi, la Banque Centrale du Brésil a lancé, en collaboration avec le gouvernement, un programme
de crédit aux petits agriculteurs des zones rurales & des taux concessionnels. A la BEAC, le dispositif
d’intervention sur le marché monétaire a prévu une facilité de refinancement a moyen terme pour des
investissements importants. Enfin, certaines banques centrales prétent directement aux gouvernements
ou achetent des titres publics afin de financer les infrastructures publiques a grande échelle. La Banque
Centrale de I’Argentine a par exemple historiquement acheté des titres publics afin de financer les projets
d’infrastructures. Toutefois, il convient de noter que cette derniére mesure peut exacerber les tensions

inflationnistes lorsqu’elle n’est pas mise en ceuvre de facon prudente.
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Outre le financement des économies, certaines banques centrales jouent un réle majeur dans le déve-
loppement des marchés des capitaux. La BEAC a par exemple mis en place un Comité Technique
d’Accompagnement du Développement des Marchés de Capitaux qui contribue a I’établissement d’un cadre
réglementaire favorable & la mobilisation de ’épargne et sa canalisation vers les investissements les plus
productifs. Ce comité soutient également le développement des infrastructures du marché et la promotion
de la transparence financiere. Par ailleurs, d’autres banques centrales ont lancé des monnaies numériques

afin de faciliter 'inclusion financiere, et réduire les cotits de transaction liés au financement des économies.

En ce qui concerne spécifiquement les économies de 'UMAC, la banque centrale devrait étre jouer un role
important dans les réformes structurelles, notamment celles qui nécessitent d’importantes importations
de biens et services. Lorsque les financements sont mobilisés sur le marché de 'UMAC, les dépenses
d’importation entrainent une diminution immédiate des réserves de change. En revanche, lorsque ces
dépenses sont financées par des emprunts internationaux, elles entrainent une augmentation du service de la
dette future. Dans ce dernier cas, il appartient a la banque centrale et aux autorités politiques d’ceuvrer pour
un réglement en temps opportun du service de la dette. Avec un cadre de coordination dans la définition
des politiques sectorielles, la BEAC peut analyser I'incidence des politiques sectorielles sur I’évolution des
réserves de change de 'UMAC. Les conclusions de cette analyse peuvent aboutir & des recommandations
en termes de priorisation, de séquencage et d’optimisation des réformes structurelles. A titre d’exemple,
a lexception du Tchad dont les capacités de raffinage du pétrole couvrent une bonne partie de la
demande nationale, les autres pays producteurs de pétrole de 'UMAC sont importateurs nets de produits
pétroliers raffinés. Ces importations d’hydrocarbures raffinés constituent I’'une des principales sources
d’effondrement des réserves de change de 'UMAC. L’optimisation des capacités de raffinage de pétrole
de 'Union Monétaire contribuerait a réduire sensiblement les importations d’hydrocarbures, augmenter
les disponibilités extérieures de la banque centrale pour le financement des investissements dans d’autres

secteurs, et réduire la sensibilité des prix a la consommation de I’'Union aux fluctuations des cours du pétrole.

3.3 Présentation du modeéle

Cette section présente le modele développé par [Matsumoto, (2022)). Ce cadre théorique est celui d’une
petite économie ouverte. Les agents économiques prennent des décisions optimales en temps discret,
indexé par t, sur un horizon infini. L’économie comporte deux secteurs : un secteur des biens échangeables
et un secteur des biens non échangeables. Elle dispose de six catégories d’agents, comme le montre le
graphique ci-dessous : (i) les producteurs de biens échangeables, (ii) les producteurs de biens non-

échangeables, (iii) les producteurs de biens intermédiaires domestiques et étrangers, (iv) les investisseurs
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étrangers, (v) les ménages et (vi) le gouvernement. Deux forces déterminent la croissance économique
a long terme : 'accumulation du capital et la croissance de la productivité dans le secteur des biens
intermédiaires. L’économie commence avec un stock de capital relativement faible, accumule du capital,
et croit rapidement jusqu’a atteindre son état stationnaire. L’objectif de ce travail est de déterminer
le taux de prélevement optimal que la banque centrale doit imposer sur les revenus des entreprises

exportatrices afin d’accumuler les réserves de change.

3.3.1 Les agents économiques

Les producteurs de biens échangeables

Le bien échangeable est le numéraire de ’économie. Les entreprises dans ce secteur produisent la quantité
de biens Y;T' & partir du capital K;_; disponible en début de période ¢, d'une masse unitaire de produits
intermédiaires {y: (i)};o, et des intrants importés M; dont le prix est normalisé & un. La fonction de

production est définit comme suit :

v = (K (1) e (3.1)

avec IM le bien intermédiaires composite :

IM = exp < /0 1 Iny; () dz‘> (3.2)

Il est admis que les entreprises de ce secteur sont sujettes a une contrainte de fonds de roulement.
Une proportion ¢ des biens intermédiaires et des intrants importés doit étre réglée préalablement a la
production. Le reglement de cette dépense est financé par un prét intra-période a taux d’intérét nul.
Le producteur emprunte également a I’extérieur en émettant un titre de dette non-contingent au nom
des ménages. L’emprunt extérieur est plafonné par x;K;_1, avec k; un choc sur la garantie défini par

le processus auto-régressif ci—aprés.ﬂ

kit = (1 = pg) K+ prki—1 + &} (3.3)

Avec k la valeur du parametre plafonnant 'emprunt extérieur a I’état stationnaire ; p,, l'inertie du processus

de plafonnement des emprunts extérieurs; et ef un choc sur le collatéral.

1. Matsumoto| (2022) a considéré dans son travail un processus Markovien discret & deux états
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L’hypothese de plafonnement de la dette commerciale des entreprises produisant les biens échangeables
est vraisemblable. En effet, la demande émanant des petites économies est relativement faible par rapport
a la taille totale du marché, les fournisseurs peuvent adosser leurs créances commerciales a la taille de

ces entreprises ou exiger des moyens de paiements liquides.

Le programme d’optimisation du producteur des biens échangeables est défini comme suit :

Max{Kt,{yt(i)},}=07Mt,Bt}+0§ EO Z 5t>\tH$ (34)
= t=0
Avec

1

H? = X/tT —ItI( —/ Dt (Z) Yt (’L) dl—Mt _Bt+Rtlet71 —Tt —‘FV% (35)
0
K B 2
I =K —(1-0) K + %Kt—l ———(1+9) (3.6)
2 K 4
1

—Bt —+ Qb |:/ Dt (Z) Yt (l) dl + Mt:| - ‘/;5 S lﬁ}thfl (37)

0

Avec \; 'utilité marginale de la consommation des biens échangeables par les ménages, p:(i) le prix
du bien intermédiaire 7 et R;_; le taux d’intérét brut sur la dette extérieure & rembourser durant la
période t. Ty est une taxe forfaitaire que le gouvernement collecte afin d’accumuler les réserves de change

et V; les appuis de trésorerie du gouvernement.

L’investissement en capital est sujet a des cotits d’ajustements qui ralentissent le processus de transi-
tion et 15 est un parameétre déterminant la valeur du cotit. Durant chaque période, le producteur de
biens échangeables choisit son niveau de capital Ky, la demande de biens intermédiaires {y; (i)};zo, les
importations d’intrants M; et ’endettement extérieur B; de fagon & maximiser ses revenus escomptés
ajustés de 'utilité marginale A;. En posant p; le multiplicateur de Lagrange de la contrainte de trésorerie

(13.7), les conditions de premier ordre de ce programme sont les suivantes :

At (1 + ¥x (Klfil -1 +§)>) = BE; {>\t+1 (1 —5+06% + {% (1+49) ((%) -1 +§)>D +Nt+1fit+1}

(3.8)

. e\ Y;T
pt () <1 + ¢/\t> = Hyt @ (3.9)
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me o Y
okt =1 -a-0) 3 (3.10)
At — py = BRiEy (Ai41) (3.11)
1
e (Hth—l +B;—¢ {/ pe (4) ye (1) di + Mt] + Vt) =0 w=>0 (3.12)
0

Il est possible de réécrire I’équation (3.12) ainsi qu’il suit :

Y;T

7t+Mt
1+ ¢kt

e <f€th1 +Bi—9¢

+m>=olhzo (3.13)

L’équation est la condition d’optimalité de premier ordre pour 'investissement en capital. Elle indique
qu’une unité supplémentaire de capital durant la période courante permettra de relacher la contrainte
de trésorerie des entreprises produisant le bien non échangeable au cours de la période suivante. Les
équations et sont respectivement les fonctions de demande des produits intermédiaires et des
biens importés. L’équation correspond & I’équation d’Euler pour les titres de créance en devises.
Lorsque la contrainte de trésorerie en devises est saturée, la variable u; est la prime de financement
extérieur. Enfin, 'équation est la condition de reldchement de la contrainte de fonds de roulement

de l'entreprise produisant le bien échangeable.

Le taux d’intérét brut sur ’emprunt international est fonction du ratio d’endettement au PIB et est

ainsi défini ainsi :

Ri=R+vYp (ea:p (— P?tBt - 5) — 1) (3.14)

ott PIB; = Y," — M, + PNY;N, avec PNY;V la valeur de la production de biens non échangeables, b la
valeur & long terme du ratio d’endettement au PIB et R la valeur du taux d’intérét sur le sentier

de croissance a long terme.

La sensibilité du coiit de la dette au taux d’endettement joue un role crucial dans la détermination du
colit d’accumulation des réserves de change & court terme, en particulier a travers la diminution de la
consommation courante. Lorsque le taux d’intérét est fortement sensible a 1’écart d’endettement, cela

limite la capacité d’ajustement des agents économiques face aux prélevements effectués par a banque
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centrale. En revanche, une faible sensibilité leur permet de compenser en grande partie les prélevements

obligatoires de la banque centrale par emprunts sur les marchés internationaux.

Les entreprises produisant les biens intermédiaires

Il existe un continuum de masse unitaire d’entreprise productrices de biens intermédiaires différentiés
indicés . Ce modele est un cadre Schumpeterien a deux catégories d’entreprises déterminant la croissance
économique : celles des producteurs intermédiaires détenus par des résidents et celles détenues par des
non-résidents. Les entreprises détenues par les non-résidents entrent sur le marché en rachetant des
entreprises intermédiaires détenues par des résidents. Quant aux entreprises intermédiaires détenues
par les résidents, celles-ci sont créées a la suite des investissements des ménages dans l'innovation. La

technologie de production de l'entreprise 7 est :

ye () = a (i) 1 (0) (3.15)

Avec a;(i) la productivité du travail et {;(¢) la force de travail.

La productivité a;(i) est hétérogeéne entre les entreprises i et elle s’améliore au fil du temps avec les
innovations domestiques et les investissements directs étrangers. Puisque ’équation implique que
I’élasticité de la demande de chaque catégorie de biens intermédiaire est égale a un, la solution au
programme d’optimisation du profit de ’entreprise intermédiaire serait de fixer un prix infini. Néanmoins,
il est admis que les entreprises leaders fixent leur prix au colit marginal des entreprises concurrentes
les plus proches afin de monopoliser la demande. En notant (1 + o(i)) l'avance de productivité du

leader pour le bien intermédiaire ¢ sur son concurrent le plus proche, la productivité marginale de ce

a:(3)
Tro(i)’

concurrent est et le prix optimal p.(i) est :

o W,
G (E10) (310

ou W; est le salaire réel.

A partir des équations (3.9) et (3.16]), le profit m:(¢) on déduit que le profit des entreprises intermé-

diaires s’exprime comme suit :

IO 7
140 (i) 14 okt

e (4) = pe () ye (8) — Waly (4) (3.17)

L’équation (3.17) indique que le profit des entreprises intermédiaires dépend de I’avance technologique
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du leader sur son rival le plus proche et de la demande des biens échangeables. Le resserrement de la
contrainte de trésorerie du producteur de biens échangeables impacte négativement le profit des entreprises
a travers le multiplicateur de Lagrange p;. Lorsque la contrainte de trésorerie est saturée, le producteur
de biens échangeables a des cotits d’acquisition des biens intermédiaires plus élevés, entrainant une baisse

de la demande de biens intermédiaires et partant une baisse des profits des entreprises intermédiaires.

Innovation et dynamique des entreprises intermédiaires La dynamique des entreprises produisant
les biens intermédiaires est caractérisée par deux types d’innovation : I’entrée de nouvelles entreprises

domestiques et celle des investisseurs directs étrangers.

Une entreprise domestique entrant sur le marché a une productivité de (1 + o) plus élevée que celle
du précédent leader. Le précédent leader est forcé de quitter le marché a la suite de ’entrée d’une
nouvelle entreprise domestique. S’agissant de ’entrée investisseurs directs étrangers, celle-ci s’opere a
travers des acquisitions d’entreprises domestiques. Lorsqu’une entreprise domestique est acquise par un
investisseur étranger, sa productivité augmente de (1 + o). Il existe par conséquent deux cas d’avance
de productivité sur le plus proche rival : (1 4 o) lorsque le leader est un entreprise domestique et

(1 + of) lorsque le leader est une entreprise étrangere.

L’équation (3.17)) implique que la demande de travail de ’entreprise intermédiaire 1;(7) dépend uniquement

de la catégorie du leader. Ainsi, la demande de travail des firmes intermédiaires s’exprime comme suit :

07{;3()1?4)/,5 Firme domestique leader

L (i) = (3.18)

U?;(ﬁ/&t Firme étrangere leader

N

ou: (i) i = D, F est un indice du type de leader; (ii) (D) et m¢(F) les profits des entreprises intermédiaires
détenues par les résidents et par les non-résidents respectivement, et I;(D) et I;(F') la demande travail

de chaque entreprise intermédiaire résidente et non résidente, respectivement.

Le nombre d’entreprises domestiques qui entrent dans 1’économie dépend de 'investissement endogene

des ménages. Il est admis que la création d’entreprises domestiques est un processus qui s’étale dans la

durée. Lorsque les ménages investissent dans I'innovation durant la période t, des nouvelles entreprises

sont créées au début de la période t + 1 et commencent a produire des biens et services. Lorsque les
D

ménages investissent Z unités de biens échangeables, e” nouvelles entreprises intermédiaires domesticques

sont créées suivant la fonction :

ZP\'"*
ef =nP (AZ) (3.19)
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Avec nP > 0 le paramétre d’innovation financiere, t 0 < p < 1 le parametre déterminant la concavité de la

production d’innovations et A; est la productivité agrégée dans le secteur des biens intermédiaires.

Partant de cette fonction de production, le ménage choisit le niveau optimal d’investissement ZP qui
égalise le bénéfice marginal de 'investissement & son coiit marginal égal & 1. Le bénéfice marginal associé a

la création d’une entreprise intermédiaire découle des profits futurs escomptés associés a cette entreprise.

En posant V,” la valeur de I’entreprise domestique durant la période ¢, celle-ci s’exprime ainsi qu’il suit :

F

VP =xP 4+ (1-¢P) <1 et) Ey [Aveni V2] + (1=¢)

_ _e
1—6;1

F
T Q; (3.20)

— (1 —eP ) est la probabilité de ne pas étre remplacée par ’entrée d’une entreprise domestique;;

F
— (1 — 1_69271) est la probabilité de ne pas étre rachetée par une entreprise étrangere ;

— el le nombre de nouvelles entrées d’entreprises étrangeres ;
— (1 —6¢_1) le nombre d’entreprises intermédiaires domestiques au début de la période ¢;

— QF les paiements en termes de biens échangeables recus des investisseurs étrangers acquérant les

nouvelles entreprises ; et
— At 41 le facteur d’escompte stochastique.

La condition d’optimalité de premier ordre pour l'investissement dans 'innovation est la suivante :

D zP 1 D
" (L=p) (5| B [AdnVid] =1 (3.21)
Ay Ay
Les investissements directs étrangers s’effectuent par I'acquisition d’entreprises intermédiaires par les
investisseurs étrangers. Il est admis qu’il existe un nombre infini d’investisseurs étrangers pouvant acquérir
des entreprises intermédiaires. Leur entrée dans 1’économie comporte trois types de cotits. Premiérement,
une fraction 0 < A < 1 de la valeur actuelle escomptée d’une entreprise intermédiaire détenue par les
investisseurs directs étrangers. Ainsi, les ménages résidents recoivent QF = AR—l,vEt(‘Qil). Matsumoto
(2022) assimile A au pouvoir de négociation des ménages par rapport aux investisseurs étrangers. La valeur

des entreprises intermédiaires détenue par les investisseurs étrangers est :

1
VE =+ (L eP) B (V) (3.22)

Avec R le taux d’intérét d’escompte des investisseurs étrangers et (1 —eb ) leur probabilité de survie.
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Le second type de cotits est un cotit d’entrée fixe; et le troisiéeme un coiit de congestion a ’entrée qui
augmente linéairement avec le nombre d’entreprises intermédiaires acquises par les non-résidents. L’entrée
des investisseurs étrangers s’effectue jusqu’a ce que le profit escompté associé a leur investissement s’annule.

Ainsi, I'entrée de ef” investisseurs directs étrangers est caractérisée par la relation ci-apres :

el 1 1
AtXF (l—t@t1> + A,CF + /\FEt (Vtil) = ﬁEﬁ (Vtil) (3.23)

Avec x ¥ le coefficient de congestion et CF' le coefficient du cofit fixe d’entrée des entreprises étrangéres.

Agrégation des entreprises intermédiaires La part des entreprises intermédiaires détenues par les
non-résidents augmente avec les entrées d’investisseurs étrangers et décroit avec les reprises par les ré-
sidents. Ainsi, I’évolution du nombre d’entreprises intermédiaires détenues par les non-résidents est
spécifiée ainsi qu’il suit :

F D
Ht = Gt_l + € — 9t_1et (324)

Le bien intermédiaire composite I peut s’exprimer sous la forme analytique comme suit :

(1+0P)" " (140F) 70

M= ALl 3.25
¢ Tt 1—0_) 1 +0F) 40,1 (1+0D) (3:25)

avec LT la demande de travail dans le secteur des biens intermédiaires :
LT =60, 10, (F)+(1—-6,_1)1l; (D) (3.26)

et la productivité agrégée A; définie par :

Ay = exp < /0 1 Inay (i) dz‘) (3.27)

La dynamique de la productivité est déterminée par ’équation suivante :

A1

I :(1+gt):(1+oD)etD (1—&—0F)ef (3.28)

Les producteurs de biens non échangeables

Les entreprises produisant les biens non-échangeables utilisent uniquement le facteur travail.

La production de biens échangeables est définie ainsi qu’il suit :
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YN = A, (L) T (3.29)

o 0 < 1—a® <1 estlapart du facteur travail dans la production des biens non-échangeables. Le

profit de ’entreprise produisant le bien non échangeable est :

Y = PN A, (L)' 7 —w,LY (3.30)

Avec P} le prix relatif des biens non-échangeables par rapport aux biens échangeables et W; le salaire

unitaire supposé identique a celui du secteur des biens échangeables.

Compte tenu du fait que la loi du prix unique qui est supposée s’appliquer dans le secteur des biens
échangeables, P}V peut étre considéré comme le taux de change réel. La condition d’optimalité de premier

ordre pour la demande de travail dans le secteur des biens échangeables est :

W, =PNA (1—an) (L)) ™ (3.31)

Les ménages

Le ménage représentatif consomme les biens échangeables C7 et non-échangeables C}N. 1l offre le travail
L; et investit ZP unités de biens échangeables pour I'innovation. Il regoit en compensation des revenus
du travail W;L; ; les profits des entreprises produisant les biens échangeables IT , non-échangeables TV
et ceux des entreprises produisant les biens intermédiaires domestiques (1 — 6;_;)7. 1l regoit aussi les
revenus de la cession des entreprises domestiques produisant les biens intermédiaires aux investisseurs

étrangers e’ Q. Son programme d’optimisation du ménage est spécifié comme suit :

+oo
Ve = mazgcr v ) Fo > B [InCy — 1) (L4)”] (3.32)
t=0
sous contrainte :
Cr+PNON 4+ zP =wiL, + 107 + 11N + (1 — 0, 1) 7P + eF QF (3.33)

Avec

e
e—1 e—1
€

Cr= | (CT) = + (1 -y (M) (3.34)

v est un parametre déterminant le poids des biens échangeables dans le panier de biens de consommation
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composite C; et ¢ I'élasticité de substitution entre les biens échangeables et non échangeables. L’investisse-

ment optimal pour l'innovation dans les entreprises domestiques est déterminé par I’équation (3.21)).

Les conditions de premier ordre du programme d’optimisation du ménage sont spécifiées ainsi qu’il suit :

ct v N1€
- P .
oy =1y B (3.35)
N AN
L)Y =2t |y =8 3.36
L’utilité marginale de la consommation des biens échangeables \; est définie par :
1/e C B
gl t|°
At = — 3.37

At1
At

Le facteur d’escompte stochastique A; ;41 est donné par A;:11 =

L’équation (3.35) détermine la demande de biens non échangeables, I’équation (3.37)) la demande de
biens échangeables et I’équation ([3.36) 1'offre de travail.

Le gouvernement

Le gouvernement mene une politique de gestion des réserves de change en vue d’améliorer le bien-étre
des ménages. La gestion des réserves de change comporte deux types d’interventions : 'accumulation
des réserves de change en absence de contraintes de fonds de roulement pour les producteurs des biens
échangeables, et 'appui de trésorerie a ceux-ci durant les épisodes marqués par des contraintes de trésorerie.
L’accumulation des réserves s’effectue a travers un prélévement d’une proportion 7 de la production
des biens échangeables V7. En ce qui concerne les appuis de trésorerie aux entreprises, il est admis que
ceux-ci ne sauraient excéder les montants empruntés en cas d’absence de contraintes de trésorerie. En
notant }QT’ZOOSS la production de biens échangeables en ’absence de contraintes de trésorerie, le besoin

de financement de l’entreprise produisant le bien échangeable est :

S, = max {th F o (1—a) Yo% K,y 0} (3.38)

Y;/T,loose I

Avec offre de biens échangeables en I'absence de contraintes de fonds de roulement définie par :

T,loose

l=1-a—-60) t—r

i (3.39)
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Lorsque S; est négatif, la limite d’endettement est suffisamment élevée pour couvrir le besoin en fonds de
roulement de I'entreprise productrice du bien échangeable. En revanche, lorsqu’il est négatif, le gouverne-

ment fournit un appui de trésorerie V; aux entreprises produisant le bien échangeable défini comme suit :

Vi =min {S;, R"F,_1} (3.40)
ou RFF,_; est la valeur des réserves au début de la période t. La dynamique des réserves de change
F; est spécifiée ainsi qu’il suit :

F,=RFE, . +T, -V, (3.41)

Avec :

T, = 1Y, (3.42)

3.3.2 Conditions d’équilibre

Afin de boucler le modele, les conditions d’équilibre sur les marchés des biens non échangeables et

du travail sont les suivantes :

vN=cN (3.43)

Ly=LT+ LY (3.44)

3.3.3 Discussion sur la politique de gestion des réserves de change

Dans cette section, nous reprenons la discussion de Matsumoto| (2022) sur les mécanismes a travers
lesquels la gestion des réserves de change impacte le bien-étre social des ménages. Nous commentons
tout d’abord I'externalité qui justifie la mise en place d’une stratégie de gestion active des réserves de
change. Nous indiquons ensuite comment la politique de gestion des réserves de change peut corriger

cette externalité, et éventuellement améliorer le bien-étre social.

Externalité associée aux investissements directs étrangers

L’externalité dans le modele découle de ce qu'une allocation accrue du travail dans le secteur des biens
échangeables génere davantage de profits pour les entreprises intermédiaires, contribuant ainsi a améliorer

Iattractivité de I’économie pour les investissements directs étrangers et & accélérer la croissance économique.
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Dans la mesure ou les agents économiques n’inteégrent pas cet effet dans leur prise de décision, la demande
de travail dans le secteur des biens échangeables est relativement plus faible dans 1’équilibre décentralisé.

Il est possible de montrer que 1’équation suivante est vérifiée dans 1’équilibre décentralisé :

(3.45)

uT(t)

oY," (1=6i—1) (14 0F) + 0,1 (1 + 7)) " (t)aYtN
= UN _—
LT (1 +¢%) (1+0P)(1+0F) aLN
Avec ur(t) est l'utilité marginale de la consommation des biens échangeables et un(t) celle des biens

non échangeables.

Le terme entre parenthéses a gauche de ’équation est une distorsion due au pouvoir de marché
des entreprises intermédiaires. Il est compris entre 0 et 1. Cette équation indique que l'allocation du
travail entre les secteurs des biens échangeables et non échangeables est déterminée de fagon a égaliser la
productivité marginale du travail dans les secteurs des biens échangeables et non échangeables. [Matsumoto

2022) montre en considérant le programme du planificateur social que I’équation correspondante a
2

(3.45) s’exprime comme suit :

oY," F orF oY,N
wr0)| e (1= 0 g ) o e | = (0 G (3.46)
t

11 existe deux différences entre ’équation (3.46]) et ’équation (3.45)). Tout d’abord, le premier terme entre
parenthéses dans (3.46)) indique que le planificateur social tient compte du fait qu'une augmentation de
I’allocation du travail dans le secteur des biens échangeables augmente les revenus versés aux entreprises

détenues par les non-résidents. Il estime que ’externalité associée a la hausse de la production des

F
om,

biens échangeables est donnée par 1} 5LT
t

qui mesure la valeur sociale d’une augmentation marginale
de LT A travers 'augmentation des bénéfices des entreprises détenues par les non-résidents. Une hausse
anticipée des bénéfices des entreprises non résidentes induit immédiatement une hausse des revenus
issus du rachat des entreprises intermédiaires par les non-résidents, une augmentation de la productivité
totale de I’économie, et une hausse de la valeur actuelle des entreprises intermédiaires détenues par
les non-résidents. Plutot que de mettre en place des subventions a ’emploi dans le secteur des biens
échangeables, il suggere d’adopter une stratégie d’accumulation des réserves de change comme optimum

de second rang pour adresser cette externalité.

Analyse des coiits et bénéfices de la gestion des réserves de change

L’accumulation des réserves de change dans le modele passe par des prélevements forfaitaires sur les revenus

des entreprises exportatrices. Afin de pallier cette diminution de revenus, ces entreprises peuvent recourir
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a des emprunts sur les marchés internationaux. Toutefois, la sensibilité des conditions d’emprunt a 1’écart
entre le niveau d’endettement et sa valeur a long terme ne leur permet pas de compenser intégralement la
chute des revenus issus des prélevements du Gouvernement. Par conséquent, I’accumulation des réserves

de change a des cofits en terme de réduction des dépenses de consommation courante.

D’un autre coté, la dépréciation du taux de change réel induite par 'accumulation des réserves de change
favorise une augmentation de 'offre de travail dans le secteur des biens échangeables, ce qui entraine une
amélioration de la profitabilité des entreprises produisant des biens intermédiaires, de 'innovation, de la
croissance économique, et surtout des revenus futurs. De plus, la possibilité d’appuis de trésorerie durant des
épisodes de crises améliore aussi leur profitabilité en cas d’occurrence des chocs défavorables. L’'incidence
nette de la stratégie d’accumulation des réserves de change sur le bien-étre social dépend de 'arbitrage

entre les cofits & court terme et les avantages de long terme, comme le souligne Korinek et Servén| (2016)).

3.4 Analyses quantitatives

Dans cette section, nous présentons un récapitulatif des équations du modele a 1’équilibre. Nous discutons
ensuite du calibrage du modele, et de la méthode de résolution du modele retenue. Enfin, nous présentions

et analysons les résultats. La résolution de I'état stationnaire du modele est présentée en annexes.

3.4.1 Récapitulatif des équations du modele a I’équilibre
Définition 1 L’équilibre du modéle est défini par des états initiauxr Ag, R_1B_1, K_1, F_1, k_1, le
processus stochastique {5?}::8 ainsi que les régles de décision du gouvernement {T, Vt}::g telles que :

1. Producteurs de biens échangeables : Etant donné les priz {Wt,Rt}Log et les politiques gouvernemen-
o) To°
tales {Tt7 V;f};_:o(()); {Kta It7 Mta Bta Iilwa Y;T7 HtTa Sta Hts }/tTJOO&e} quz satisfont " ’ ' ’ ' )
t=0
B11).GZ). (G1), B3), B38),E13), et B39) ;

2. Entreprises intermédiaires détenues par les non résidents : Etant donné les prix {Wt};og et la

—+oo
t=0 ’

demande des biens échangeables {YtT}

{if ,=f, VtF}::Og qui satisfont (3.18)), (3.17)), et (3.22) ;
3. Entreprises intermédiaires domestiques : Etant donné les prix {Wt};;og et la demande des biens

changeables tT t, T, Vy . qut satisfont|3.16 A7), e . 5
échangeables (Y[}, (1P, 7P VPY!S, qui satisfont[3.14 ETD). et (B20)

F
4. Investisseurs étrangers : {ef, Qf};og qui satisfont (3.23)) et QI = )\% ;

—+oo

5. Producteurs de biens non échangeables : Etant donné {Wt, PtN}t:() , {YtN, LY, Hiv}::; qui satisfont

B29), B31) et (B30)):

6. Ménages : Etant donné les priz {Wy, PtN}+OO {c,,cl,cN, L, ZP eP, )\t};og qui satisfont (3.34)),

t=0"’

(.37), (3-35), (3.36), (3.21), (3.19)), et[3.33;
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7. Réserves de change : {F, Ty, V}};L:Og qui satisfont (3.41), (3.40) et (3.42)) ;

8. Variables agrégées : {At,et,Lf}::Dg qui satisfont (3.28), (3.24) et;

9. Priz : {Wt,PtN,Rt};Og qui satisfont (3.44), (3.43) et (3.14) ;

10. Crédibilité : {r}} 55 qui satisfait Uéquation (3.3).

3.4.2 Calibrage et Résolution du modele

Calibrage du modeéle

La périodicité des données utilisées pour les analyses empiriques est annuelle. Le modele comporte
26 parametres & spécifier en vue de réaliser des simulations. A la suite de [Matsumoto| (2022), certains
parametres relatifs aux préférences du ménage et aux fonctions de production ont été spécifiés conformément
aux valeurs standards retenues dans la littérature. Ainsi, le parametre d’escompte temporel est fixé a
B = 0,96 ; Iélasticité de substitution entre biens échangeables et non échangeables € = 0, 6 ; 1’élasticité de
Poffre de travail w = 1,455 ; la part des détenteurs de capitaux dans la production des biens échangeables
a = 0,3; le taux de dépréciation du capital § = 0.1 et la part des détenteurs de capitaux dans la

production des biens non échangeables ay = 0, 25.

D’autres parametres ont été tirés du travail de Matsumoto| (2022)), notamment ’élasticité de la dette par
rapport a I’écart des taux d’intérét est fixée a 1, = 0,0559; le coefficient du coiit d’ajustement du capital
¥ = 15; le rendement brut des emprunts internationaux R = 1,0635; le parameétre de concavité de la
fonction d’innovation domestique p = 0.5; le coefficient du coiit de congestion des investissements directs
étrangers x' = 2,71 la part de entreprise intermédiaire payée par les investisseurs étrangers A = 0,79 ;
le cotlit d’entrée fixe CF = 0,08 et le coefficient évaluant la taille de I'innovation domestique o = 0.20;
le parametre o' = 0.22 et n” = 0,40 . Quant au rendement brut des réserves de change, il a été fixé a

RF = 1.01, la moyenne des valeurs retenues par Benigno et al|(2022) et [Matsumoto (2022).

La part des biens échangeables dans le panier de consommation de 'UMAC a été approximée par la
part moyenne des importations dans le panier de consommation utilisé pour le calcul de I'indice des
prix a la consommation de I’Union monétaire, soit 38,8%. Cette proportion nous a permis de dériver a
partir de la valeur de € susmentionnée v = 0,4319. Le coefficient de la désutilité du travail v = 0,78 a
été fixé de telle sorte que l'offre de travail se rapproche de 1. La part des biens intermédiaires dans la
production des biens échangeables 6 = 0,55 a été fixé de telle sorte que le ratio des biens intermédiaires
importés au PIB oscille autour de 10%. La valeur du paramétre b = 0,20 a été fixée de telle sorte que

les emprunts extérieurs n’exceédent pas 40% de la production des biens échangeables. Le parameétre du
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besoin en fonds de roulement ¢ = 0,6 a été calibré de telle sorte que la part le besoin de trésorerie des

entreprises produisant le bien échangeable se situe en moyenne autour de 47% du PIB.

Nous avons choisi de modéliser le processus stochastique régissant le plafonnement des tirages de trésorerie
par un processus autorégressif plutoét que par une chaine de Markov & deux états comme le propose
Matsumoto| (2022)). Bien évidemment, un processus de Markov en temps discret peut étre considéré
comme une approximation d’un processus autorégressif. Les économies de 'UMAC étant exportatrices
de ressources naturelles, nous avons fait I'hypothese que la persistance p, = 0.96 du processus régissant
leur crédibilité est identique a celle des cours du Brent. L’espérance non conditionnelle de ce processus
a été fixée a k = 1 et écart-type a o, = 1 de telle sorte qu’il est plausible d’observer la valeur

kr = 0,87 retenue par Matsumoto| (2022).

Dans le modeéle de référence, le taux de prélevement sur la production du secteur des biens échangeables
en vue d’accumuler des réserves de change est fixé a 7 = 0.01. Cette valeur est inférieure aux taux de
prélevement pratiqués par certains Etats de PUMAC sur les exportations de ressources naturelles. Au
Gabon, par exemple, les taxes a I’exportation ne sont appliquées qu’au manganese, a l'or et au bois
transformé, avec des droits de sortie au taux de 3% pour le manganese et 'or, 7,5%, 3% ou 0% pour
le bois, selon le niveau de transformation. Au Cameroun, les taxes d’abattage sur les exportations de
bois transformé sont de 2,5%. Le tableau ci-aprés récapitule les valeurs des parameétres utilisés pour

mener les analyses quantitatives dans le modele de référence.
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TABLEAU 3.1 — Calibrage du Modele de Matsumoto| (2022)) pour le scénario de référence

Numéro | Parametre | Libellé Valeur
1 « Part des détenteurs de capitaux dans la production des biens échangeable 0,3
2 0 Part des entreprises intermédiaires dans la production des biens échangeables 0,55
3 B Facteur d’escompte temporel 0,96
4 o Taux de dépréciation du capital 0,1
5 Y Coefficient du cotit d’ajustement du capital 15
6 o) Coefficient du besoin en fonds de roulement 0,6
7 R Taux de rendement des emprunts étrangers 1,0635
8 b Seuil d’endettement cible en proportion du PIB 0,2
9 vy Sensibilité du taux d’intérét de la dette extérieur a I’écart au seuil civle 0,0559
10 oD Taille de ’'innovation d’origine domestique 0,2
11 o’ Taille de 'innovation d’origine étrangere 0,22
12 nP Coeflicient de la fonction d’innovation domestique 0,76
13 p Parametre de concavité de la fonction d’innovation domestique 0,5
14 A Part de la valeur de lentreprise domestique payée par I'investisseur étranger 0,79
15 xF Coefficient du colit de congestion 2,71
16 cF Cotit fixe d’entrée des investisseurs étrangers 0,08
17 RF Rendement des réserves de change 1,01
18 an Part des détenteurs des capitaux dans la production des biens non échangeables 0,25
19 P Coeflicient de désutilité du travail 0,78
20 w Elasticité de Poffre de travail 1,455
21 ¥ Part des biens échangeables dans la consommation 0,4319
22 € Elasticité de substitution entre les biens échangeables et non échangeables 0,6
23 K Espérance du processus déterminant le plafond d’endettement 1
24 Pk Persistance du processus déterminant le plafond d’endettement 0,96
25 Ok Ecart-type du processus déterminant le plafond d’endettement 0,15
26 T Taux d’imposition sur la production des biens échangeables 0,01

Résolution du modeéle

Le modele sera résolu par 'algorithme de prévision parfaite ("Perfect Foresight") qui est présenté de
fagon détaillée en annexes. De fagon simplifiée, cet algorithme repose sur 'hypothese qu’a I'exception
des chocs courants, les agents économiques sont capables de prévoir parfaitement ’avenir. En résumé,
I’algorithme de prévision parfaite consiste a partir d’une situation initiale a I'instant ¢ = 0 pour dériver
la trajectoire de retour a 1’état stationnaire a un horizon T' donné. Comparativement a la méthode de
la fonction d’itération de la régle de décision utilisée par |Matsumoto| (2022), ’algorithme de prévision
parfaite est plus simple & implémenter et aboutit a une solution exacte, particulierement pour les modeles

non linéaires. Toutefois, il présente la limite de ne pas pouvoir traiter les questions relatives a 'incertitude.

En considérant l'occurrence d’un choc négatif —e§ sur le plafond d’endettement des entreprises, nous
déterminons la solution du modele pour diverses valeurs du taux d’imposition 7 € (0,1) & I’horizon T.
Nous approximerons pour un choc négatif d’amplitude —ef sur le plafond d’endettement des entreprises
produisant le bien échangeable, et un taux de prélevement 7 sur leurs revenus, le bien-étre du ménage

représentatif durant la phase de transition W, .~ comme suit :

W = XT: [mc,ja" — (L;va")w} (3.47)

k=0
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Avec : C,:’EK la consommation optimale et L;’EN loffre de travail du ménage optimale durant la pé-

riode k € {0,...,T}.

Le calcul du taux de prélévement maximisant le bien-étre du ménage représentatif, pour diverses amplitudes
du choc sur le plafond d’endettement des entreprises, sera effectué. Pour une valeur donnée du choc
sur le plafond d’endettement, nous analyserons également la dynamique du systeme. Les résultats des

simulations dans cette section ont été réalisés avec le logiciel RISE développé par Junior Maih.

3.4.3 Analyse des résultats

Détermination du taux de prélevement optimal

Dans cette section, nous considérons trois amplitudes de chocs négatifs sur le coefficient du plafond
d’endettement des entreprises produisant les biens échangeables, & savoir "0 € {4, 05;6;10}. Pour chacune
de ces amplitudes, le bien-étre du ménage représentatif durant la transition du déséquilibre initial vers
I’état stationnaire, sur une période de retour a ’équilibre T' = 40, a été calculé pour les taux de prélévement
7 € {0;0,0,01;0,02;0,03;0,04; 0,05;0,06;0,07;0,08;0,09}. Les résultats de ces estimations sont illustrés

dans les graphiques [3:2] B3] et [3-4] ci-apres.

o
)

Bien étre social

ra
)

0.000 0.025 0.050 0.075
Taux d'imposition

GRAPHIQUE 3.2 — Taux de prélevement sur le bien-étre social pour un choc f = —4, 05

Il ressort de I’analyse des graphiques , et que le taux de prélevement optimal des reve-
nus des entreprises produisant le bien échangeable est une fonction croissante de ’amplitude du choc
impactant leur crédibilité. En particulier, pour des chocs défavorables d’amplitude relativement faible, il
ne serait pas pertinent d’accumuler des réserves de change. Ce résultat est cohérent avec I’hypothese de
Matsumoto| (2022) selon laquelle des valeurs élevées du choc k; ne sont pas associées & des contraintes de

trésorerie pour les entreprises productrices des biens échangeables. Par conséquent, il ne serait pas indiqué
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d’implémenter une stratégie d’accumulation active des réserves de change en ’absence d’incertitudes

sur la crédibilité des entreprises résidentes.

"
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© \
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0. UIUU 0. UIZE U.U‘EU U.E;?S
Taux d'imposition

GRAPHIQUE 3.3 — Taux de prélevement et bien étre social pour un choc ef = —6, 00

Le taux de prélevement optimal sur les revenus dédiés a l'accumulation des réserves de change se
situe entre 1,75 % et 2 % pour un choc négatif d’amplitude égal & 6,0, et entre 4,75 % et 5,25 %
pour un choc d’amplitude égale a 10. De plus, ’écart absolu entre la valeur optimale de I'indicateur
de bien-étre social et celle obtenue lorsque le taux d’imposition 7 = 0 augmente avec 'amplitude du
choc, suggérant ainsi que la mise en place d’une stratégie d’accumulation des réserves de change a
une incidence d’autant plus importante sur le bien-étre social lorsque les chocs sur la crédibilité des
entreprises exportatrices sont d’amplitudes relativement élevées. Dans ces conditions, la mise en place
d’une stratégie d’accumulation des réserves de change similaire & celle suggérée par Matsumoto| (2022))
pourrait permettre a la BEAC de contribuer significativement & ’accélération de la croissance économique

et & améliorer le bien étre social dans 'UMAC.
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GRAPHIQUE 3.4 — Taux de prélevement sur le bien étre social pour un choc e = —10, 00

Il convient de rappeler que le modeéle de [Matsumoto| (2022) repose sur diverses hypothéses devant étre
satisfaites pour garantir 'impact positif d’une stratégie de gestion active des réserves de change sur
la croissance économique et le bien-étre social dans 'UMAC. Tout d’abord, 'existence d’un coiit de
congestion a ’entrée pour les investisseurs directs étrangers suppose l'existence d’un environnement
attractif pour les investissements directs étrangers. Or, cette hypothese n’est pas nécessairement satisfaite
par les économies de P'UMAC qui figurent parmi les derniers du classement des Etats en matiére de
qualité du climat des affaires. En 2019, le meilleur pays de I’'Union monétaire, le Cameroun figurait a
la 167°™¢ place du classement Doing business de la Banque Mondiale et la République Centrafricaine,

pays le moins bien classé occupait 184°™¢ place.

Une autre hypothése importante concerne la capacité de la banque centrale a prélever une proportion des
revenus des entreprises exportatrices. Dans 'UMAC, seuls les gouvernements des Etats membres ont le
pouvoir de lever les imp6ts. Toutefois, les Etats membres de PUMAC ont la possibilité d’instituer des
taxes communautaires pour le financement des institutions de I’'Union Monétaire ou pour le financement
de certaines activités. En cas de besoin, la banque centrale pourrait solliciter les Etats afin d’obtenir

I’autorisation de prélever une éventuelle taxe dédiée a I’accumulation des réserves de change.
Analyse de l’incidence d’un choc négatif sur la crédibilité des entreprises produisant le
bien échangeable sur la dynamique du systéme

Dans cette section, nous considérons le scénario de référence calibré avec les parameétres présentés dans le
tableau (3.1). Partant de 1’état stationnaire, nous supposons qu'il survient un choc d’amplitude ff = —6,

et nous analysons la dynamique du systeme en prenant comme hypothése un retour a 1’équilibre sur
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un horizon de T" = 40. Le graphique (3.5) illustre 1’évolution de certaines variables du systéme au

cours de cette période transitoire.

Un choc négatif sur le plafond d’endettement des entreprises produisant le bien échangeable entraine une
diminution de leur plafond d’endettement k. Cela se traduit immédiatement par une augmentation du
besoin en fonds de roulement en devises des entreprises produisant les biens échangeables S, ainsi qu'une
réduction de leur endettement sur les marchés internationaux —B par rapport a 1’état stationnaire. En
réaction a ce choc négatif, la banque centrale leur accorde des appuis de trésorerie V', ce qui entraine

une baisse a court terme de ses réserves de change F'T.

En raison de la perte de crédibilité des entreprises produisant le bien échangeable, 'offre relative des biens
échangeables diminue, ce qui devrait entrainer une dépréciation du taux de change réel (baisse de PN).
Toutefois, grace a I’appui du Gouvernement aux producteurs des biens échangeables, une appréciation
immédiate du taux de change réel (hausse de PN) est observée, accompagnée d’un ralentissement
de la croissance économique et d’une hausse de la consommation courante. En 'absence de chocs
défavorables ultérieurs, les entreprises produisant le bien échangeables retrouvent progressivement leur
crédibilité, les entreprises produisant le bien intermédiaires augmentent leurs investissements et leurs efforts
d’innovation, la banque centrale reprend ses prélevements sur les recettes d’exportations, et amélioration
de la productivité est observée. Cela conduit & une accélération de la croissance économique, ainsi qu’a

une dépréciation du taux de change réel (baisse de PN)
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3.5 Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons évalué 'opportunité de mettre en place une stratégie de gestion active des
réserves de change, dédiée a 'amélioration de la productivité des entreprises dans 'UMAC. Au cours
des deux derniéres décennies, plusieurs travaux dans la littérature ont démontré que, dans une économie
caractérisée par une mobilité imparfaite des capitaux et un secteur industriel principalement orienté vers
les exportations, avec une forte capacité d’absorption des innovations internationales, I’accumulation
des réserves de change peut entrainer : (i) une dépréciation du taux de change réel, (ii) une allocation
accrue des facteurs vers le secteur des biens échangeables, (iii) une amélioration de la productivité des

facteurs de production, et (iv) une accélération de la croissance économique.

Pour ce faire, nous avons calibré le modele de Matsumoto| (2022) avec des données de 'UMAC, afin de
dériver le taux de préléevement optimal sur les recettes d’exportations dédiées a I'accumulation des réserves
de change. Nous avons dans un premier temps discuté de la pertinence des hypotheses fondamentales du
cadre théorique retenu, notamment la mobilité imparfaite des capitaux et la croissance alimentée par les
exportations. Nous avons justifié la validité de ces hypotheéses dans 'UMAC. Ensuite, nous avons examiné
le positionnement de ce travail dans la littérature existante, en mettant en avant 'originalité de ’analyse
pour I"Union Monétaire et la méthode de résolution du modele proposé. Une réflexion a également été

menée sur le role de la politique monétaire dans la mise en ceuvre des réformes structurelles.

La version du modele de Matsumoto| (2022) utilisée a intégré une légere modification du processus
déterminant le plafond d’endettement des entreprises produisant le bien échangeable. Plutot que de
considérer un processus Markovien discret & deux états, nous avons retenu un processus continu et
autorégressif. Le modele a été calibré en utilisant des parametres tirés en grande partie de la littérature
empirique et en partie avec les données de 'UMAC. Il a ensuite été résolu a partir de I'algorithme
de prévision parfaite ("Perfect Foresight') afin de déterminer le taux de prélévement optimal dédié a
I’accumulation des réserves de change en cas de choc défavorable affectant la crédibilité des entreprises
exportatrices & un instant donné. Dans cette optique, nous avons évalué bien-étre social en calculant

I'utilité du ménage durant la phase de transition entre 1’état initial et le retour a 1’état stationnaire.

Les résultats obtenus ont indiqué qu’il n’est pas pertinent de mettre en place une stratégie d’accumulation
des réserves de change lorsque les chocs négatifs affectant le coefficient déterminant le plafond d’endettement
des entreprises produisant le bien échangeable sont de faible amplitude. En revanche, lorsque I'amplitude
des chocs est élevée, la mise en oeuvre de cette stratégie peut significativement améliorer la productivité et le

bien-étre social. Il a également été démontré que 'efficacité de cette stratégie augmente proportionnellement
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a ampleur des chocs défavorables affectant la trésorerie des entreprises exportatrices.

Ce chapitre a permis de montrer que la politique de gestion active des réserves de change peut contribuer
a Pamélioration de la productivité des économies de 'UMAC lorsque les chocs défavorables sur les
entreprises exportatrices sont de taille relativement importante. Pour les économies de 'UMAC, particu-
lierement vulnérables a la chute des cours du pétrole sur les marchés mondiaux, le déploiement d’une telle
stratégie pourrait aider a une transformation plus poussée des ressources naturelles, a 'augmentation
des exportations nettes et la réduction de la vulnérabilité des prix domestiques aux évolutions de la
conjoncture internationale. Toutefois, l'efficacité de cette stratégie reste conditionnée par la mise en ceuvre
de réformes structurelles susceptibles d’améliorer lattractivité de TUMAC pour les investissements en
général, et les investissements directs étrangers en particulier. Il s’agit notamment du respect des droits
de propriété des investisseurs domestiques et étrangers, du développement des infrastructures publiques

et sociales, et de 'amélioration du capital humain.

Le cadre théorique retenu dans ce chapitre peut étre remis en cause parce qu’il assigne a la banque centrale
la capacité de prélever des taxes sur les importations. A cette critique, il peut étre répondu que la BEAC a
requ mandat des autorités politiques de I'Union Monétaire pour définir et conduire les politiques monétaire
et de change communes. Dans le cadre de ce mandat, la banque centrale peut retenir les instruments
adéquats pour l'atteinte de ses objectifs, en collaboration avec les autorités politiques. Il convient également
de noter que les autorités de 'UMAC peuvent décider de la mise en place de taxes communautaires pour
permettre & la BEAC de remplir son mandat. Enfin, bien que le soutien au financement des économies
peut étre un objectif en conflit avec la stabilité monétaire, la BEAC pourrait éviter ces conflits en mettant
A la disposition de la Banque de Développement des Etats de ’Afrique Centrale (BDEAC), dont elle est
I’actionnaire majoritaire, des lignes de trésorerie dédiées au financement des entreprises a fort potentiel

d’absorption des innovations internationales et tournées vers les exportations.
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Conclusion Générale
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L’analyse de la transmission et de I'impact des politiques monétaires des banques centrales a fait ’objet de
nombreux travaux théoriques et empiriques. Le présent travail s’est intéressé a la politique monétaire de
la BEAC. Il a analysé son impact sur les économies de 'UMAC en général, et en particulier la dynamique
des prix, des réserves de change et de 'activité économique. Il a aussi discuté de réformes en vue de

I’amélioration de efficacité de ses décisions de politique monétaire.

Dans le chapitre , nous avons examiné I'impact de la politique monétaire sur la stabilité monétaire
de PUMAC au cours des deux derniéres décennies. Nous avons dans un premier temps présenté le cadre
de politique monétaire de la BEAC, et ensuite une revue de littérature sur la relation entre la politique
monétaire, l'inflation et les réserves de change. L’analyse de 'impact de la politique monétaire de la
BEAC sur I'inflation dans les Etats membres et sur les réserves de change de 1'Union Monétaire a été

effectuée a partir de modeles vectoriels autorégressifs structurels.

Les résultats des estimations ont montré que la politique monétaire n’a pas d’incidence significative sur la
dynamique des prix dans les Etats membres de 'UMAC. L’inflation y est principalement déterminée par
des chocs de demande, et dans une moindre mesure, par les chocs sur les cours du pétrole. Ce résultat n’est
pas du tout surprenant dans la mesure ou les produits alimentaires représentent environ la moitié du panier
de biens représentatif des dépenses du consommateur moyen dans chaque Etat membre de 'UMAC. De
plus, en raison du faible niveau d’industrialisation dans I’'Union Monétaire et de 'existence de mécanismes
de stabilisation des prix des produits de consommation de masse mis en place par les autorités, il est logique
que l'inflation y soit principalement déterminée par des facteurs non monétaires. S’agissant de I'impact de la
politique monétaire sur les réserves de change, celui-ci est significatif. Néanmoins, la dynamique des réserves
de change de 'UMAC est surtout déterminée par les cours du pétrole, principal produit d’exportation de

I’Union Monétaire et principale branche attractive pour les investissements directs étrangers.

Au total, le chapitre a démontré que la politique monétaire de la BEAC a eu une incidence limitée
sur la stabilité monétaire dans 'UMAC sur la période 2000-2022. Afin de renforcer son efficacité, une
réforme pouvant étre mise en ceuvre est 'amélioration de la capacité de transformation efficiente des
ressources naturelles disponibles dans la communauté. La conduite réussie de cette réforme contribuerait
a l'augmentation des exportations nettes de I’'Union Monétaire et a la réduction de la sensibilité des prix
a la consommation a l'inflation importée. L’implémentation de la réforme devrait requérir d’importantes
dépenses en importations de biens et services, avec potentiellement un impact négatif sur la dynamique

des réserves de change de I’'Union Monétaire.

Cruz et Kriesler| (2010) ont indiqué que la banque centrale pourrait contribuer au financement des
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investissements sans augmenter les risques de crise de la balance des paiements. Pour cela, il suffirait de
déterminer le niveau optimal des réserves de précaution pour couvrir les déséquilibres de la balance des
paiements, et utiliser le surcroit des réserves au-dessus de ce niveau pour financer lesdits investissements.
Afin de permettre a la BEAC de disposer d'un cadre théorique et empirique d’évaluation de sa capacité
de financement des économies sans compromettre la stabilité externe de sa monnaie, le chapitre s’est
intéressé a lestimation du niveau optimal des réserves de change de 'UMAC. Deux cadres théoriques
ont été utilisés a cette fin. Le premier est le modele de minimisation des cotits de détention des réserves
de change de Keungne et al.| (2024), qui constitue une extension du modele de [Frenkel et Jovanovic
(1981)) intégrant un plafond dans la stratégie de gestion des réserves de change. Le second est le modele
d’optimisation du bien-étre de [Drummond et Dhasmanal (2008) dans lequel les réserves permettent de

lisser la consommation en cas d’occurrence de chocs défavorables de la balance des paiements.

Les deux modeles ont abouti a des résultats globalement convergents sur le signe et 'amplitude de I’écart
entre les niveaux observé et optimal des réserves de change de la BEAC sur toute la période 2000-2022. En
particulier, le modele de [Keungne et al.| (2024)) a abouti & un niveau de réserves de change optimal de 3,38
mois d'importations des biens et services, tandis que celui de Drummond et Dhasmana/ (2008)) 1’estimait &
11,92% du PIB du secteur des biens échangeables. Ces deux estimations étaient relativement proches en
termes de valeurs nominales du niveau optimal des réserves de change. Aussi, les analyses de sensibilité
menées ont indiqué une relation positive entre le niveau optimal des réserves de change et la volatilité du
solde global de la balance des paiements, ainsi qu’'une relation négative avec le cotlit d’opportunité des
réserves de change dans le modeéle de [Keungne et al.| (2024). En outre, elles ont démontré une relation
négative entre le cotlit d’opportunité de détention des réserves de change et leur niveau optimal déterminé
avec le modele de |Drummond et Dhasmana) (2008]). Pour finir, les deux modeéles ont suggéré que le
niveau des réserves de change observé a la BEAC sur la période 2018-2022 était légérement au-dessus des
niveaux optimaux estimés. L’analyse de la décomposition du surcroit des réserves de change a montré qu’il
était principalement déterminé par les emprunts financiers aupres des bailleurs de fonds internationaux.
Ce constat nous a permis de conclure que sur le passé récent, la BEAC ne disposait pas de marges de

manceuvre pour le financement des investissements productifs sans compromettre sa stabilité externe.

Les analyses menées dans le chapitre ont montré que les économies de 'UMAC ne disposent pas de
marge de manceuvre pour financer des investissements productifs a partir de leurs réserves de change. En
vue d’améliorer l'efficacité de la politique monétaire de la BEAC, le chapitre examine la possibilité de
mettre en place une stratégie de gestion active des réserves de change pour contribuer a I’amélioration de
la productivité des économies de 'UMAC. En effet, plusieurs travaux dans la littérature ont démontré que

dans une situation de mobilité limitée des capitaux, la banque centrale par des prélevements obligatoires
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sur les recettes d’exportation peut piloter le taux de change réel et favoriser une réallocation des facteurs
de production vers les secteurs a forte productivité. Cependant, cette politique comporte des cofits en
termes de renonciation aux dépenses de consommation a court terme. Il est donc important d’arbitrer

entre une consommation plus élevée a long terme et une consommation plus faible a court terme.

A cette fin, nous avons utilisé le cadre théorique développé par Matsumotol| (2022). Apres avoir justifié la
pertinence des principales hypothéses de ce modele pour les économies de 'UMAC, notamment la mobilité
imparfaite des capitaux a l'international et le réle central de I'innovation dans la détermination de la
croissance économique, nous avons discuté de la contribution de notre travail & la littérature. Le modele
de Matsumoto| (2022) a ensuite été présenté et résolu avec 1’algorithme de prévision parfaite ("Perfect
Foresight") pour dériver le taux de prélévement optimal des recettes d’exportation pour 'accumulation

des réserves de change dans I’Union Monétaire.

Les résultats de simulations ont permis d’aboutir a deux conclusions majeures. La premiere est qu’il est
optimal de mettre en place une stratégie de pilotage du taux de change réel a travers des prélevements
sur les recettes d’exportation lorsque les chocs défavorables sur la trésorerie des entreprises exportatrices
ont une amplitude relativement grande. En revanche, lorsque ces chocs sont de faible amplitude, il
n’est pas pertinent de piloter le taux de change réel. La seconde conclusion est que lorsque la mise
en place d’une stratégie de gestion active est indiquée, son impact sur le bien-étre social est d’autant
plus positivement corrélé a ’amplitude du choc. Ces résultats sont conditionnés par le respect de
certaines hypothéses du modele, notamment ’existence d’un environnement des affaires attractif pour

les investissements domestiques et étrangers.

La mise en place d’une stratégie de gestion active des réserves de change basée sur des prélevements
obligatoires et des transferts n’est pas contraire aux dispositions régissant la coopération monétaire entre
les Etats membres de 'UMAC. En effet, les autorités politiques peuvent conférer & la banque centrale
commune le droit de lever des taxes communautaires afin de conduire la politique de change dans les Etats
membres de 'UMAC. De plus, la BEAC pourrait choisir de contribuer au financement des économies
de facon indirecte, & travers la Banque de Développement des Etats de I’Afrique Centrale dont elle est

actionnaire majoritaire, ou directement a travers sa politique de financement.

Quels enseignements tirer du présent travail pour la conduite de sa politique monétaire a la BEAC? Le
chapitre (1)) montre que sa politique monétaire a un impact marginal sur Uinflation et une incidence
significative sur la dynamique des réserves de change dans 'UMAC entre 2000 et 2022. Concernant

I'incidence marginale de la BEAC sur l'inflation, ce résultat est cohérent avec la trinité impossible.
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Cette théorie suggere qu’en situation de mobilité parfaite des capitaux et de régime de change fixe,
il n’est pas possible d’avoir une politique monétaire autonome. Néanmoins, en raison des accords de
coopération monétaire avec la France, la BEAC n’a pas besoin d’intervenir directement sur les marchés
pour garantir la crédibilité de son régime de change. De plus, elle n’est pas tenue de couvrir l'intégralité
de sa base monétaire par des avoirs en devises. Dans ces conditions, il est donc possible pour la BEAC
de contribuer au financement des économies de ses Etats membres sans augmenter sensiblement les

risques de crise de liquidité internationale.

La faiblesse du canal du taux d’intérét dans 'UMAC pourrait étre liée a la faible profondeur des
marchés financiers, aux asymétries d’information, a la diversification insuffisante des économies et aux
insuffisances de 'environnement des affaires. La BEAC pourrait contribuer & la réduction de ces asymétries
d’informations a travers la promotion de la transparence financiére dans I’'Union Monétaire. Grace a
la promotion de la transparence financiere, elle facilitera 'optimisation de la rentabilité de 1’épargne
domestique, la distribution du crédit et I’allocation des ressources financiéres en faveur des investissements
les plus productifs. A cette fin, la BEAC devrait par exemple faciliter la mise en place de centrales de

bilans, de centrales de risques et de bureaux d’information sur le crédit.

Le second chapitre a proposé un modele d’allocation des avoirs extérieurs en actifs liquides et en actifs
moins liquides. Ce modele pourrait étre utilisé par les banques centrales de petites économies a régime
de change fixe et vulnérables aux chocs sur la balance des transactions courantes pour déterminer leur
niveau optimal de réserves internationales de précaution. La détermination du niveau optimal des réserves
de change de précaution permettra de dériver le gap entre les avoirs extérieurs disponibles et le niveau
optimal. Lorsque ce gap est positif, il pourrait étre mobilisé par la banque centrale pour le financement
des investissements visant a améliorer la productivité des économies. Dans des économies exportatrices
de ressources naturelles comme celles de 'UMAC, il s’agit notamment & travers ces investissements : (i)
d’approfondir la transformation locale des ressources naturelles, (ii) de diversifier les recettes d’exportations,
(iii) de développer les filieres agropastorales et halieutiques, (iv) d’accroitre les capacités de production et

moderniser les réseaux de distribution de 1’énergie et (v) de promouvoir I'intégration régionale.

Dans 'UMAC en particulier, 'approfondissement de la transformation locale des économies concerne par
exemple I'optimisation des capacités de raffinage des hydrocarbures dans I'Union Monétaire. A 1’exception
du Tchad qui couvre la quasi-totalité de la demande nationale en produits pétroliers raffinés, les autres
pays producteurs de pétrole de ’'Union monétaire importent une part importante de la demande nationale.
L’exploitation des mines et des hydrocarbures permet & 1’'Union Monétaire de disposer de ressources

financiéres pour développer diverses filieres agricoles d’exportation. Il s’agit notamment du coton, du
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cacao, de la banane, du caoutchouc et de la gomme arabique. Le développement de ces filieres, par ailleurs
fortement intensives en main d’ceuvre, contribuera a l'augmentation nette des recettes d’exportation, la
réduction du chomage et I’accélération de la croissance économique. Le développement des industries
halieutiques permettra aussi de réduire le déficit de la balance des transactions courantes. En effet,
I'UMAC est importatrice nette de poisson. L’industrialisation des économies de 'UMAC, socle de la
diversification des économies, requiert aussi une forte augmentation des capacités de production et une
modernisation du réseau de distribution pour attirer des industries lourdes. Enfin, le développement
des infrastructures de transport et commerciales facilitera le commerce sous-régional et contribuera
a la réduction nette des importations de certains produits pour lesquels 'UMAC dispose d’une offre

excédant la demande, notamment le bétail.

Le dernier chapitre suggere qu’'une politique de sélectivité du crédit devrait étre envisagée pour accompagner
le processus de diversification et de transformation structurelle des économies de 'UMAC. Cette politique
devrait cibler des secteurs a fort potentiel d’absorption des innovations et capables de s’ouvrir & moyen
terme a la concurrence internationale. Dans un premier temps, elle pourrait étre orientée vers I’optimisation
des capacités de raffinage de I’'Union Monétaire. Elle permettrait ainsi de réduire considérablement la
dépendance aux importations de produits pétroliers raffinés et la vulnérabilité des finances publiques aux
chocs défavorables sur les termes de ’échange. Ensuite, cette politique pourrait viser le développement
d’infrastructures favorisant le commerce sous-régional. A titre d’exemple, le Tchad dispose d’un cheptel
parmi les plus importants d’Afrique en matiére de bovins, ovins, caprins et camelins. La construction
d’infrastructures de traitement, de conditionnement et de distribution de la viande devrait réduire
sensiblement les importations nettes de viande bovine de "'UMAC. Enfin, la transformation et I’exportation
requierent la disponibilité d’infrastructures énergétiques et de transport. La politique devrait contribuer

a moderniser et a développer les infrastructures énergétiques sous-régionales.
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Annexes 1 : Analyses de robustesse de la relation entre

politique monétaire et les prix dans 'UMAC

Dans le chapitre , nous avons examiné la relation entre la politique monétaire, ’activité économique
et les prix dans 'UMAC a l'aide d’un modeéle VAR structurel alternatif. Considérons le vecteur z; de

séries temporelles défini comme suit :

Albrent;
Alalim;
zl = | Alpibr]
Alpriz]

tiao;

ou :
— Albrent, : la variation du logarithme des cours du Brent en dollars par baril durant la période t;
— Alalim; : la variation du logarithme de l'indice des prix des produits alimentaires du Programme
Alimentaire Mondial durant la période t;

— Alpibr{ : la variation du logarithme du Produit Intérieur Brut a prix constants du pays indicé j

durant la période t;

— Alpriz] : la variation du logarithme de I'indice des prix a la consommation du pays indicé j durant

la période t;
— tiaoy : le taux directeur de la BEAC durant la période ¢; et

— j=CM,CF,CG,GA,GQ,TD,UMAC ;P

2. Les six premiers éléments sont les codes ISO2 des Etats membres de 'UMAC
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Le modele VAR structurel estimé a la représentation analytique suivante :

ol =c4+ Al 4+ Ang_p + Qel

— p > 1 est le nombre de retards du modele VAR ;

— ¢ est un vecteur de constantes de taille 5 x 1;

— Aq,--+, A, des matrices de parametres de taille 5 x 5;

: le choc structurel sur les cours mondiaux du pétrole durant la période ¢ ;

Eibrent

— ai““m : le choc structurel sur les cours mondiaux des produits alimentaires durant la période ¢ ;

sip ®r.J . le choc structurel d’offre dans le pays j durant la période ¢;

elPriTd : Je choc structurel de demande dans le pays j durant la période ¢ ;
— ¢liao : Je choc structurel de politique monétaire de la BEAC durant la période ¢ ;

— &} ~N(0,%;) avec ; diagonale; et

— @ la matrice carrée de taille 5 x 5 de diffusion des effets des chocs structurels

Afin de tenir compte de ’exogénéité des cours du Brent et des prix mondiaux des produits alimentaires,

les matrices Aj,j = 1,---,p ont la forme générique suivante :

aj,ll 0 0 0 0
ij’gl aj)22 0 0 0
Aj = | aj31 @j32 533 Q534 35

Qj4a1 Qa2 043 Qjd4 Qjas

Qj51 Q52 553 Q54 (55 |

Les chocs structurels sont identifiés en considérant que la matrice de diffusion instantannée des chocs

structurels est triangulaire inférieure.

Impact de la politique monétaire sur ’activité et les prix de

IPUMAC dans son ensemble

Le graphique ci-dessous présente la réponse impulsionnelle du TTAO, du taux d’inflation et du taux

de croissance du PIB a prix constants a une hausse d’'un écart type du choc structurel de politique
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monétaire. Il suggere que les impulsions de politique monétaire n’ont pas d’incidence significative sur

I’évolution de l'inflation et la croissance économique a court terme de 'UMAC. Le graphique met aussi

en évidence une relation paradoxalement positive entre le resserrement de la politique monétaire et la

croissance économique a court terme dans I’'Union Monétaire. Les facteurs explicatifs de cette énigme

pourraient étre examinés dans des travaux ultérieurs.

Réponse de D{LFIBR) au TIAD

Réponse de D{LFRIX) au TIAD

Réponse de TIAD su TIAD

001 4

000

001 4

001 4

001 4

GRAPHIQUE 3.6 — Réponses impulsionnelles de la variation de I'activité, de I'inflation et du taux
directeur au choc de politique monétaire dans 'UMAC

L’analyse de la décomposition de la variance de I'erreur de prévison de la croissance économique sur un

horizon de 10 trimestres montre que les fluctuations de la croissance économique de I’'Union Monétaire

sont principalement déterminées & cet horizon par des chocs d’offre (90,6%). Sur le méme horizon, les

fluctuations de I'inflation sont essentiellement dues aux chocs de demande (79,2%) et aux chocs sur les

prix mondiaux des produits alimentaires (14,0%). Quant & la politique monétaire, elle n’a qu’une incidence

marginale & cet horizon sur la croissance économique (3,9%) et sur U'inflation (0,1%).

Décomposition de la variance d= D{LFIBR)

Decomposition de la variance de D{LPRIX)

48

ooo

Décomposition de la variancs de T

140

GRAPHIQUE 3.7 — Décomposition de la variance de ’erreur de prévision de la variation de l'activité, de

I'inflation et du TIAO dans 'UMAC
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Impact de la politique monétaire sur l’activité et les prix sur

les Etats membres de 'UMAC

Dans les Etats membres de 'UMAC, l'incidence d’un écart type du choc structurel de politique monétaire
sur l'activité et les prix n’est pas significative tel qu’illustré par le graphique ci-dessous. Toutefois, d'un
point de vue qualitatif, ce graphique permet aussi de mettre en évidence les hétérogénéités en matiére de
transmission de la politique monétaire avec par exemple un ralentissement de la croissance économique au
Gabon et une accélération en Guinée-Equatoriale a la suite d’un resserrement de la politique monétaire.

Cameroun République Centrafricaine Congo Gabon Guinge-Equatoriale Tehad

Réponse de DLPIER au TIAO Raponsa da DLPIER au TIAO Raponsa da DLPIER au TIAO Réponse de DLPIER au TIAO Raponsa da DLPIER au TIAO Raponse da DLPISR au TIAO

Réponse de DLPRIX au TIAO Réponse de DLPRIX au TIAO Réponse de DLPRIX au TIAO Réponse de DLPRIX au TIAO Réponse de DLPRIX au TIAO Réponse de DLPRIX au TIAO

w Tl o2

= / S W A 02 5 - " o

T2 3 4 5 & 7 8 8w T2 2 4 s 6 1 8 8 w0 "2 3 4 5 6 1 3 8 n "2 3 4 5 6 7 8 s w T2 s 4 8 6 7 8 8 w0

Réponse de TIAO au TIAO Réponse de TIAO au TIAO Réponse de TIAO au TIAO Réponse de TIAC au TIAO Réponse de TIAO au TIAO Réponse de TIA au TIAO
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GRAPHIQUE 3.8 — Réponses impulsionnelles au choc de politique monétaire dans les Etats membres de
I'UMAC

L’analyse de la décomposition de la variance de I’erreur de prévision de la croissance économique et
de l'inflation sur un horizon de 10 trimestres est présentée dans le graphique ci dessous . A cet
horizon, les chocs de politique monétaire contribuent & hauteur de 4,9% de la variance de I’erreur de
prévision de l'inflation au Cameroun, 2,25% en République Centrafricaine, 1,3% au Congo, 1,7% au

Gabon, 2,9% en Guinée-Equatoriale et 0,5% au Tchad.
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Annexes 2 : Algorithme "Perfect Foresight'

Dans ce travail, le modele d’équilibre général dynamique stochastique (DSGE) sera résolu en utilisant une
méthode déterministe, I’algorithme "perfect foresigh". Cette section présente brievement cet algorithme de

résolution des modeles DSGE. De facon synthétique, un modele DSGE est une équation de la forme :

Ei [fo (xt41, 20, 00-1,60)] =0 (3.48)

x; est un vecteur de taille n, comportant les variables d’état et des variables de contrdle;
€; est un vecteur de taille n. de chocs exogenes ;

0 est un vecteur de taille ng de parametres;

E.() Vespérance conditionnelle & I'information a linstant t;

f() une fonction de dimension n, représentant des hypotheses sur la dynamique de 1’économie, les

contraintes des agents et les conditions dérivées de leurs comportements d’optimisation a 1’équilibre.

Une solution au modele est une dynamique des variables x; qui est fonction de I'information disponible
jusqu’a l'instant ¢t — 1 et des chocs &; survenant a 'instant ¢. Si nous considérons les solutions de la forme
x¢ = T(x1—1,¢€¢), alors la solution T" du modele doit satisfaire ’équation :

Ei[fo (T(T(xt-1,61),6041), T(we—1,6¢), 24-1,61)] = 0 (3.49)

Toutefois, il n’est pas toujours possible de dériver la forme fonctionnelle de la solution T'() de 1’équation
(13.49). Compte tenu de cette situation, l’algorithme "Perfect foresight" considére plutét la résolution

du systeme suivant :

fo (i1, @, xp—1,6¢) =0Vt (3.50)
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Le choix du systeme suppose que les agents économiques ont une parfaite anticipation de ’ensemble
des chocs futurs. Cette hypothese implique que l'incertitude future n’est pas prise en compte dans la résolu-
tion du modele. L’avantage de cette approche est qu’elle permet de dériver des solutions exactes au modele
spécifié, contrairement aux solutions stochastiques qui nécessitent en général des approximations. Formel-

lement, la méthode consiste a résoudre, étant donné zg, x,41 et {et}?zl le systeme d’équations suivant :

fe (x27xt7m0;€1)

fo (Teq1,Te, Te—1,6¢) =0 (3.51)

Jo (Tng1,Tny Tn1,6n)

’

. ’ ! ’ A~ ) 7, 7.
La solution de ce programme est X = |z, - , 2, - ,xn] . Elle peut étre dérivée numériquement sur
un horizon fini. Pour les problémes a horizon infini, la solution est approximée en faisant I’hypothese

que le systéme retourne a 1’état stationnaire pour n suffisamment grand.

L’algorithme "Perfect Foresight" peut étre généralisé aux cas ou des chocs non-anticipés surviennent dans
toutes les périodes. Dans ces conditions, les variables endogeénes sont calculées en implémentant la solution
déterministe en considérant : (i) la période précédente comme valeur initiale, (ii) I’état stationnaire
comme valeur terminale, (iii) un choc aléatoire durant la période courante et (iv) aucun choc futur.

Formellement, c’est le systéme ci-apres qui est résolu :

fo ($27$t»$0,51)
fo (@41, 2, 20-1,0) | =0

f0 (fv l.nvx’nflvo)

Jo (Te1, T4, -1, €) (3.52)

fo (Ttrs Tegr—1, Teqr—2,0)

f9 (f7 xn,xn_l,())

[f9 (ja ajmxrzfl;En)] =0
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Annexes 3 : Equilibre stationnaire

Les conditions d’équilibre sont stationnarisées en divisant les variables par la productivité agrégée A;.

Dans cette section, les variables stationnarisées sont notées en minuscule et celles non stationnarisées
. . . A . , .

en majuscule. On note g; le taux de croissance de la productivité j‘—tl — 1 . La liste des équations

caractérisant 1’équilibre stationnaire est présentée ci-apres.

Producteurs de biens échangeables

M (L4 (5 U gm) = (1+9))) = BB {352 (1= 8+ a2 (L g0 + [% (1+9) (B2 (4 a) - (1+9)]) + 2o}

_ ki k
K — ky— (1) ki—1 Vi ki1 ( t

2
+ 2 14gi1)— (143
1+g1 2149 k't—l( gi-1) = ( g))

Mt:::1+¢%:(l—a—9)y—t
t

>\t+1>
By A — up = BRLE
t ¢ — e = BRy t(1+9t

LT _ 915,1 (1 +o (D)) + (1 — 9t,1) (1 + U(F))
(140 (D) (1+ 0 (F)) (1+ 04 ) W,

\ AR ()

(1+40D)" " (14 0F) 0
(1—6;—1)(1+0F)4+0;—1(14+P)

k7 « M 9 —_—y—
T _ t—1 (Z ) ) e 0
Ui <1+gt_1> t ( t)

M _ T
iy =L
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ke
S = max {bt + ¢ (1 — )yl toose — Htl—l—tgll’o}
t—

yi
1+ ¢kt

+my

ki1
Ml oy
Mt (KtlJrgf,_l +bi—¢

+Ut):0 e =0

-« [eY
T,loose Ht kt—l o\ ? l—a—0
’ =(1+¢— —_— (z ) m
Yt ( QS)\t) (1+gt1> t ( t)

Entreprises intermédiaires détenues par les non résidents

F_ o (F) y;F o F
L+o(F)1+¢k 7

(i)
1
UtF = 7TtF —+ (1 — €tD) FEt (Ut}j'_l (1 +gt))
Entreprises intermédiaires détenues par les résidents

oD — o (D) yi
¢ l+o(D)1+ okt

Investissements directs étrangers

el 1-X)
() e = O )

1
th = )\FEt (Ufl-l (1 + gt))

Producteurs de biens non échangeables

yiN _ (Li\])l—()c]\]
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w; = PN (1 —ay) (LY)™*"

Ménages

= 2 e
Ct C;T
T
Ct Y N1€
2 Tp
cN 177[ t]
1
w— Wy Ct |
L R PV
v (L) Ct [Vc?}

. 1
C?+ZtD:y?_zf(_atflﬁf_mt_bt+Rt7171+tg _tt+vt+€fqt
t—1

Réserves de change
Vg = Min {st,RFft_l}
1+ gt
ty =Ty,

ft—1
=RF 2= ¢ -
ft 1404 + 1 — v
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Variables agrégées :

Op = 0,1 + ef — 9t71€tD

eD eF
(1+g1) = (1+UD) ¢ (1+0F) ¢

gdpy =y —my +ply)

Prix :

yl =cf
Ly=LT+ LV

_ b _
thR—H/)B(ea:p(— ! —b>—1)
gdpy

Crédibilité

Kt = (1= pu) K+ prkis—1 + €

L’équilibre stationnaire est caractérisé par 35 variables endogenes suivantes pour ¢ > 0 :
1. kt,
2. ik

3. my;
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10. Wf;
11. of;
12. 7P
13. vP;
14. ef;
15. ¢/ ;
16. yp¥;
17. wy;
18. ¢
19. I';
20. ¢,
21. Ly;
22. 2P
23. eP;
24. A
25. vy
26. ty;
27. fi;
28. 0y
29. gt
30. gdp;
31y
32. PN
33. wy;
34. Ry;

35. Kt

Il est aussi défini par les 35 équations ci-dessus, les valeurs initiales des variables d’état i = LESLESY

I+g-1) 7 (I4+g-1)’
0_1, K_1, Uiﬁ et le processus stochastique {f}; 5.
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Léo-Spencer KEUNGNE KOUOTANG
Essais sur le role de la politique monétaire de la BEAC
dans le développement économique de 'TUMAC

Résumé :

Lobjectif de ce travail est d’examiner I'efficacité de la politique monétaire de la BEAC, et de discuter des
réformes a mettre en place pour renforcer son efficacité. Le premier chapitre analyse I'impact de la politique
monétaire sur l'inflation des Etats membres, et les réserves de change de I'Union Monétaire de I'Afrique
Centrale (UMAC) a l'aide de modéles vectoriels autorégressifs structurels. Les résultats obtenus montrent
que sur la période 2000-2022, la politique monétaire de la BEAC n’a pas d’incidence significative sur la
dynamique des prix de ses Etats membres. En revanche, elle a une incidence significative sur la dynamique
des réserves de change sur la période 2008-2023.

Le deuxiéme chapitre s’intéresse a la détermination du niveau optimal des réserves de précaution de 'TUMAC.
Deux modeles sont utilisés : (i) le modéle d’optimisation des colits de détention des réserves de Keungne
et al (2024), et le modéle d’optimisation du bien-étre social de Drummond et Dhasmana (2008). Ces deux
modeles indiquent que sur la période 2000-2022, la BEAC ne disposerait pas de suffisamment de réserves
de change pour financer les investissements productifs sans compromettre la stabilité externe de sa monnaie.

Le troisiéeme chapitre examine la possibilité de mettre en place a la BEAC une stratégie d’accumulation des
réserves de change visant a améliore la productivité des économies de 'UMAC afin de renforcer I'efficacité
de sa politique monétaire a I'aide du modéle de Matsumoto (2022). Les résultats obtenus a partir du
modele calibré sur des données de 'UMAC et résolu a partir de I'algorithme de prévoyance parfaite "Perfect
Foresight" insuggérent que la mise en place de cette stratégie dépend de I'amplitude des chocs adverses sur
la trésorerie internationale des agents économiques résidents.
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Essays on the role of BEAC monetary policy in the economic development of UMAC

Abstract :

The aim of this dissertation is to examine the effectiveness of the BEAC’s monetary policy and to discuss the
reforms that need to be implemented to strengthen its effectiveness. The first chapter analyzes the impact of
monetary policy on inflation in the member states, and the foreign exchange reserves of the Central African
Monetary Union (UMAC) using structural vector auto-regressive models. Our results show that during the
period 2000-2022, BEAC’s monetary policy has no significant impact on the price dynamics of its member
states. However, it has a significant impact on the dynamics of foreign exchange reserves of the Monetary
Union .

The second chapter focuses on determining the optimal level of precautionary reserves for CEMAC. Two
models are used: (i) reserves holding costs precautionary model of Keungne and al (2024) and (ii) the social
welfare optimization model of Drummond and Dhasmana (2008). Both models lead to the conclusion that
during the period 2000-2022, BEAC does not have enough foreign exchange reserves to finance productive
investments without compromising external stability.

The third chapter examines the possibility of implementing a foreign exchange reserve accumulation strategy
aimed at improving the productivity of UMAC economies in order to strengthen the effectiveness of its
monetary policy using the model developed by Matsumoto (2022). Empirical results of the model calibrated
using UMAC data and solved using the perfect foresight algorithm indicate that the implementation of this
strategy depends on the magnitude of adverse shocks on the international liquidity of residents of the
monetary union.

Keywords : monetary policy, BEAC, UMAC, economic growth, real exchange rate
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