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RESUME

La réforme institutionnelle de I'Union Monétaire Ouest Africaine et de la Banque Centrale des
Etats de I'Afrique de I'Ouest a réaffirmé la stabilité des prix comme objectif principal de la
politique monétaire conduite par la Banque Centrale. L'atteinte de cet objectif requiert des
analyses de plus en plus fines de l'inflation. En particulier, la Banque Centrale doit se doter
d'outils performants de prévision de linflation, Iui permettant d'anticiper les tendances de
I'évolution des prix et de prendre a temps les mesures qui s'imposent. A cet effet, la présente
étude propose des modéles de prévision d'inflation dans les pays membres de 'UEMOA a des
horizons de moyen terme, compatibles avec les délais de transmission des actions de

politique monétaire a la sphére réelle.

Les modeles retenus sont de type autorégressifs a retards échelonnés (ADL), mettant en
relation l'inflation avec ses valeurs passées et d'autres variables explicatives, notamment
l'inflation importée, les cours du pétrole, I'évolution de la liquidité et d'autres variables de
tensions sur les marchés de biens disponibles dans les pays de I'Union. Il ressort globalement
des équations que la valeur future de linflation dans les pays de I'UEMOA dépend
essentiellement de ses valeurs passées, de l'inflation importée et du niveau de la production

vivriere.

Classification JEL : C52, E37

Mots-clés : Inflation, prévision



SOMMAIRE

SOMMAIRE ........ccoooiiiiie,

INTRODUCTION.........cocovriieriereeen,

I. REVUE DE LA LITTERATURE ..o

1.1. Aspects théoriques ............

1.2. Résulats empiriques ..........

1.3. Expérience de quelques banques centrales .......................c.cccccc.

1.4. Déterminants de l'inflation dans 'UEMOA ................coooiiiiiiiiieeeeeenn.

Il. MODELES DE PREVISION..............

2.1. Modéle de prévision sur données trimestrielles..................................

2.1.1 Spécifications retenues........

2.1.2 Résultats des estimations....

2.1.3 Analyse des équations retenUES................ccccoeeercieeeiiciiee e

2.1.4 Qualité des prévisions a l'aide des équations................c.cocceevvveenna.

2.2. Modéle de prévision sur do

2.2.1 Spécifications retenues ......

2.2.2 Analyse des équations .......

nnées annuelles ...................ooooeeriinnnnnn.

2.2.3 Qualité prédictive des éqUuAations ..............ccceeeecoeeeeesieeesiee e

CONCLUSION e

ANNEXES ...t e

REFERENCES BIBLIOGRAPHIQUES

10

10

11

14

15

16

18

18

19

22

23

24

25



INTRODUCTION

A l'instar de la majorité des banques centrales, la politique monétaire de la Banque Centrale
des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO) a pour objectif explicite la stabilité des prix, définie
comme une progression des prix assez faible pour ne pas induire des distorsions dans les
décisions des agents économiques en matiere de consommation, d'épargne, d’investissement,
etc. En outre, compte tenu des délais de transmission des impulsions monétaires a la sphére
réelle, l'objectif d'inflation est défini a moyen terme. Ainsi, dans le cadre de la gestion
opérationnelle de la politique monétaire, la Banque Centrale doit appréhender la dynamique
future des prix, en particulier a I'horizon qui correspond au délai nécessaire a la politique

monétaire pour exercer ses effets sur le reste de I'économie.

La pratique actuelle des prévisions d'inflation au niveau de la BCEAO repose essentiellement
sur l'utilisation de modéles autorégressifs de type ARMA', sur des données mensuelles qui
permettent d'anticiper I'évolution des prix a un horizon relativement court (environ 3 mois).
Aussi, la BCEAO s'est-elle engagée dans la mise en place de modéle de projections de
l'inflation @ moyen terme. Outre la nécessité de rallonger I'horizon des prévisions, il est apparu
nécessaire de mettre en place des modeles explicatifs qui permettent de faire des prévisions
qui tiennent mieux compte des évolutions attendues des principaux déterminants de la
variation des prix dans I'UEMOA.

La présente étude qui s'inscrit dans ce cadre de diversification des outils de prévision de
l'inflation par la BCEAO, propose d'élaborer des modeéles explicatifs permettant de prévoir

l'inflation a des horizons atteignant deux ans.

Les modeles retenus dans la présente étude sont de type autorégressifs a retards échelonnés
(ADL?). Le choix de ce type de modéle est guidé par la volonté de donner un sens économique
aux prévisions?® et par la persistance de l'inflation dans la Zone UEMOA®. En effet, les modéles
ADL permettent d'établir une relation entre l'indice des prix a la consommation, ses valeurs
passées et une série de variables explicatives. Sur cette base, les prévisions d'inflation sont
obtenues en faisant des hypothéses sur I'évolution attendue des variables ayant un impact sur

les prix domestiques.

Deux modéles sont présentés dans I'étude. Le premier, utilisant les données trimestrielles de

I'Indice Harmonisé des Prix a la Consommation (IHPC) disponible depuis 1997, pourrait étre

1 AutoRegressive Moving Average.
2 Autoregressive Distributed Lags.
3 D'autres types de modéles explicatifs existent (voir revue de littérature).

4 La persistance de l'inflation est définie comme étant la vitesse a laquelle I'inflation retrouve son sentier
d’équilibre de long terme apres un choc exogéne. La composante « autorégressif » du modéle ADL permet de
prendre en compte la persistance.



privilégié pour les prévisions a I'horizon de huit trimestres, notamment dans le cadre de
I'élaboration des rapports du Comité de Politique Monétaire. Le second modéle, construit a
l'aide des données annuelles, pour lesquelles des séries plus longues de l'inflation sont
disponibles, permettrait de prévoir l'inflation en moyenne annuelle. Ces derniéres prévisions

pourraient s'inscrire dans le cadre des travaux de cadrage macroéconomique.

L'étude est structurée en deux partie. La premiére présente une revue de littérature théorique
et empirique sur les modeles de prévision de l'inflation. Elle aborde également I'expérience de
quelques banques centrales en matiére de prévision des prix et fait une synthése des travaux
sur les déterminants de l'inflation dans 'UEMOA. La seconde partie présente les modéles et

procéde a I'évaluation de leur qualité.
1. REVUE DE LITTERATURE
1.1. Aspects théoriques

Du point de vue théorique, la reproduction de la dynamique de l'inflation se fait le plus souvent
a l'aide des courbes de Phillips néo-keynésiennes. L'inflation y est représentée comme un
phénomeéne totalement tourné vers le futur (forward-looking)®, en raison du comportement
optimisateur des entreprises faisant face a des contraintes dans les ajustements de prix. Les
Nouvelles Courbes de Phillips Keynésiennes (NKPC), présentant l'inflation actuelle comme
une fonction linéaire de l'inflation anticipée et de I'écart de production (Output gap), sont les
plus utilisées dans les approches de prévisions des prix. Toutefois, ces modéles ont des
difficultés a reproduire correctement la persistance de linflation, ainsi que la réponse de
linflation a certains chocs monétaires (Mankiw, 2001).

Sharon Kozicki et Peter Tinsley (2002) soutiennent que, puisque la formulation traditionnelle
de la courbe de Phillips exclut l'inflation retardée, elle implique que l'inflation ne présente pas
d'inertie. Tenant compte de la persistance empirique de l'inflation observée dans plusieurs
Etats, ces auteurs ont complété le modele de base par l'ajout des valeurs passées de

l'inflation.

Outre la persistance de linflation, les économistes retiennent d'autres variables pour la
prévision de l'inflation. Atkeson et Ohanion (2001) suggérent la prise en compte de facteurs
pouvant agir sur la dynamique de court terme des prix, notamment le taux de change et la

fiscalité indirecte.

Ainsi, la NKPC permet de distinguer trois principaux déterminants de linflation, a savoir :
I'écart de production qui représente la différence entre la production effective et la production

5 Calvo G. (1983), « Staggered prices in a utility maximizing framework », journal of monetary economics.



potentielle, l'inflation anticipée et / ou retardée et les chocs d'offre. Elle postule généralement

des anticipations rationnelles des agents.

La dynamique de l'inflation est également reproduite sous la forme de modéle de type P-Star
reposant sur la théorie quantitative de la monnaie qui implique qu’'a long terme, l'inflation est
dictée par la croissance monétaire. Ce modéle a été proposé par Hallman, Porter, et Small
(1991) comme base de modéle d'inflation dynamique pour les Etats-Unis. Le modéle P-STAR
postule une relation entre la monnaie et les prix seulement dans le long terme. Il suppose
I'existence d'un prix d'équilibre (P*). L'idée générale qui sous-tend ce modéle est que le prix
courant tend a s'ajuster a son niveau d'équilibre. Ainsi, si le prix courant est plus faible que le

prix d'équilibre, le taux d'inflation prévisible va augmenter et vice-versa.

Par ailleurs, la théorie de l'inflation par les colts postule « que les augmentations des salaires
et prix sont déterminées seulement par des facteurs non économiques et par des forces socio-
politiques qui sont indépendantes des conditions économiques générales. L'inflation s'explique
alors par l'introduction de ces variables liées aux colts dans les équations de salaires et de
prix » (Sylla et al, 2007).

1.2. Résultats empiriques

Stock et Watson (1999) ont proposé des équations de prévision de l'inflation aux Etats-Unis ou
le glissement annuel de l'indice des prix a la consommation dépend de sa valeur passée et
d'indicateurs de tensions sur les marchés (taux de chébmage, taux d'utilisation des capacités,

output gap, indicateur avancé de conjoncture).

Stephen G. Cecchiti, Rita S., Chu et Steindel C. (2000), ont défini trois grandes catégories de
variables utilisées pour prévoir l'inflation. Il s'agit :

— des cours des matiéres premieres (cours du pétrole, cours de I'or, indices d'un ensemble
de produits de base, etc.). Une progression des prix de ces produits se traduirait par une

hausse de l'inflation ;

- des indicateurs financiers (taux de change, agrégats monétaires, différence entre taux
d'intérét a long terme et a court terme), une baisse du taux de change ou une
augmentation rapide des agrégats monétaires pouvant étre un signal d'une hausse de

l'inflation ;

- des indicateurs de l'état de I'économie réelle (taux d'utilisation des capacités de
production, taux de chédmage, etc.). Une progression du taux d'utilisation des capacités de
production ou une baisse du taux de chdbmage au dela d'un certain seuil entrainerait des
tensions inflationnistes.



A ces trois grandes rubriques, ces auteurs ont ajouté le salaire horaire moyen, dont la hausse

est liée a celle de l'inflation.

Biau O. et Sobczak N. (2001) ont proposé des modeles de prévision de l'inflation en France.
L'inflation est représentée comme une fonction de l'inflation importée, de la fiscalité indirecte et
de variables de tensions sur les marchés de biens et du travail (cours du pétrole brut, taux
d'utilisation des capacités, taux de chémage).

Se fondant sur I'approche de la courbe de Phillips, Hild F. (2002), a proposé des modéles de
prévision d'inflation pour la France a différents horizons (3 mois, 6 mois et un an), a partir de
données trimestrielles. Les variables (exprimées en glissement annuel) retenues sont l'indice
des prix a la consommation, les cours du pétrole brut en dollar, le taux de change effectif
nominal du franc, le taux d'utilisation des capacités de production dans le secteur
manufacturier, le salaire mensuel brut, les prix des matiéres premiéres industrielles et le taux

moyen de la Taxe sur la Valeur Ajoutée (TVA).

Chauvin V. et Devulder A. (2007) ont proposé une modélisation des évolutions a court terme
de lindice des prix a la consommation harmonisé sur I'ensemble de la Zone euro. Les
estimations portant sur des séries trimestrielles désaisonnalisées, ont permis, par la méthode
des moindres carrés ordinaires (MCO), de mettre en relation lindice des prix a la
consommation, l'indice des prix des importations, le colt unitaire du travail, le prix du pétrole
brut exprimé en euro, le taux d'utilisation des capacités de production dans l'industrie, le taux

de TVA et le taux de chdmage.

Sylla et al (2007) ont analysé la dynamique de l'inflation en Guinée et proposé un modéle de
prévision de l'inflation dans ce pays. |l ressort de cette étude que les principaux facteurs
influencant l'inflation en Guinée sont : la production réelle, la masse monétaire, les créances
nettes sur I'état, les déficits budgétaires, les taux de change, la vitesse de circulation de la

monnaie et les prix a I'étranger.
1.3 Expériences de quelques banques centrales

Dans la pratique, trois principales approches sont utilisées par les banques centrales pour la
prévision de l'inflation, a savoir : le jugement (enquétes, sondage d'opinions), les modeles

d'équilibre général dynamiques stochastiques (DSGE?®) et les modéles économétriques.

Le jugement qui découle du bon sens des prévisionnistes (flair ou expertise) utilise notamment
les informations non-prises en compte par les modeles, en particulier les effets des chocs
récents ou anticipés, ainsi que les erreurs de prévision. Il prend mieux en compte le passé

récent, la période présente et le futur trés proche. En outre, le jugement a I'avantage d'étre trés

6 Dynamic Stochastic General Equilibrium.



efficace pour les prévisions a trées court terme et peut combiner un nombre illimité
d'informations. Il est donc un complément indispensable dans I'exploitation des modeles et
prévaut dans les prévisions de consensus découlant de la combinaison de plusieurs
approches. Toutefois, il nécessite une longue expérience dans le suivi de l'inflation et est

contrainte par la difficulté d'une évaluation quantifiée précise.

Les modeéles DSGE reposent sur une description du comportement des agents économiques
qui stipule leur rationalité économique et, en l'occurrence, l'incorporation de leurs anticipations
dans leurs décisions. Ainsi, les modeles DSGE de la Banque d'Angleterre (BEGAMY), de la
Banque Centrale Européenne (modéle de Smets et Wouters), de la Banque Centrale du Chili
sont au cceur du dispositif de prévision de ces instituts d'émission. Ces modeles sont trés
efficaces pour reproduire I'équilibre a long terme de l'inflation. Toutefois, leur construction

nécessite un nombre important de séries longues.

Plusieurs modéles économétriques de séries temporelles sont également utilisés pour la
prévision de l'inflation dans les banques centrales. Il s'agit des modéles naifs, déterministes,

ARMAS8, autorégressifs a retards échelonnés et VAR®.

Il n'existe pas de modéle unique de prévision de l'inflation dans les banques centrales. Celles-
ci ont recours a plusieurs modéles pour retenir les valeurs attendues de l'inflation. Pour la
Banque Centrale Européenne (BCE), les projections de l'inflation portent essentiellement sur
des horizons d'un a deux ans, sur la base de séries mensuelles, trimestrielles et annuelles.
Elle utilise les prévisions émanant de plusieurs modéles disponibles dans la Zone Euro et

dans chacun de ses Etats membres.

Au niveau de la BCE, deux approches complémentaires (économique et monétaire) de
I'évolution des prix et de ses causes sont utilisées pour la prévision de l'inflation. L’analyse
économique vise a déterminer les risques a court et moyen terme pesant sur la stabilité des
prix. Elle est fondée sur une large gamme d’indicateurs économiques précurseurs de
I'évolution des prix dans la Zone Euro (codts salariaux unitaires et autres indicateurs de prix et
de colts, mesures de l'activité réelle, enquétes réalisées auprés des entreprises et des
ménages, etc.) et d’indicateurs portant sur les conditions financieres (cours de change effectif
de l'euro, pente de la courbe des taux dintérét, rendements obligataires, etc.). L’analyse
monétaire vise a apprécier les tendances a moyen et long terme de I'évolution des prix, eu
égard a la relation existant sur une longue période entre la monnaie et les prix. Elle s’appuie

sur plusieurs indicateurs, notamment I'agrégat monétaire M3, ses composantes (billets et

7 Bank of England Quarterly Model.
8 Autoregressive Moving Average.

9 Vector Autoregressive.



pieces de monnaie, dépdts a vue ou a court terme, instruments négociables a court terme) et

ses contreparties, en particulier le crédit.

La Banque Nationale de Suisse (BNS) retient que la tendance du niveau des prix dépend, a
moyen et long terme, essentiellement de l'approvisionnement en monnaie. Les agrégats
monétaires et les crédits occupent donc, pour un horizon de deux a trois ans, une place
relativement importante parmi les multiples indicateurs entrant dans les différents modéles
quantitatifs de prévision d'inflation. Pour une période plus courte, ce sont généralement
d'autres indicateurs, ayant trait par exemple a la conjoncture, au cours de change ou au prix
du pétrole, qui prévalent dans le calcul de l'inflation attendue. Toutefois, la prévision de la BNS
est une preévision consensuelle. Elle est établie a partir d'une pondération de prédictions et
d'informations provenant de plusieurs sources. Elle prend en compte non seulement les
résultats de plusieurs modeles économétriques, mais également les analyses découlant de

l'observation de plusieurs indicateurs.

La Banque Centrale du Maroc (Bank Al-Maghrib) a mis en place en 2006, un modéle «VAR-X»
qui est au centre du dispositif d’analyse et de prévision de l'inflation. Il repose sur des
variables endogénes (output gap, taux d’inflation, taux des bons du Trésor, taux de change
réel, taux interbancaire et crédit au secteur privé sur le PIB) et exogénes (output gap agricole,
salaires, prix du gasoil a la pompe, prix a I'importation hors-énergie, taux d’intérét de la Zone
euro et output gap des pays partenaires). En s'inspirant de la NKPC, Bank Al-Maghrib a
également mis en place un modéle de prévision sur données trimestrielles. L'inflation courante
y est expliquée par ses valeurs passées et anticipées, le taux de change effectif nominal et
I'écart de production (output gap). Par ailleurs, au titre de l'approche explicative, Bank Al-
Maghrib utilise un modéle structurel d’équilibre général stochastique avec des anticipations

rationnelles (FPAS™) et un modéle P-star dans I'exercice de prévision de l'inflation.
1.4 Déterminants de l'inflation dans 'UEMOA

Cette section est une revue de littérature empirique sur les déterminants de l'inflation dans les
pays de I'UEMOA ayant pour objectif de déceler des variables pouvant intervenir dans
I'élaboration d'un modéle de prévision de I'évolution des prix. En effet, des travaux antérieurs,
réalisés notamment a la BCEAO, ont abordé les déterminants de l'inflation et les mécanismes

de transmission de la politique monétaire aux prix.

Ainsi, Doé et Diallo (1997) ont exploré les déterminants de l'inflation dans les pays de
TUEMOA a partir d’'un modéle multisectoriel. Il ressort de cette étude, qu’a court terme comme
a long terme le principal facteur d’évolution des prix dans 'TUMOA est l'inflation importée, en

10 Forecasting And Policy Analysis System.
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I'occurrence I'évolution des prix en France. L’influence des variables macroéconomiques est

apparue relativement faible.

Doé et Diarisso (1998), sur la base d'un modele dérivé de I'équation quantitative de la
monnaie, ont montré qu’a court terme, I'évolution de la masse monétaire a une influence sur
l'inflation dans tous les pays de 'UMOA, sauf au Burkina et au Sénégal et qu’a long terme, les
mouvements de la masse monétaire ont un impact sur l'inflation dans tous les pays de I'Union.
Cette étude mesure I'impact de la masse monétaire et du PIB et n’a pas tenu compte des

variables, telles que les dépenses publiques, les cours du pétrole, etc.

Nubukpo (2003) a abordé I'impact de la politique monétaire de la BCEAO sur linflation. I
ressort qu'un choc positif sur les taux d’intérét directeurs (en particulier le taux du marché
monétaire) de la BCEAO a un effet négatif sur linflation, avec une ampleur maximale
observée dés la fin du premier trimestre et une persistance d’'une durée de cing ans avant le

retour a la tendance de long terme.

Diallo (2003) a évalué l'impact de I'offre locale de produits vivriers sur les prix dans 'TUEMOA.
Cette étude a permis de confirmer les résultats statistiques généralement obtenus sur la
relation entre les secteurs vivriers et I'inflation dans les Etats de TUEMOA™.

Dembo Toé et Hounkpatin (2007), a travers un modéle VAR, ont montré que les évolutions de
la masse monétaire ont un impact significatif mais faible sur l'inflation dans 'UEMOA. En
revanche, l'erreur de prévision de linflation dans 'UEMOA est due a environ 80% a ses

propres innovations et a environ 10% aux évolutions de l'inflation importée.

Au total, il ressort des études réalisées, que linflation importée est I'un des principaux
déterminants de I'évolution des prix dans I'UEMOA. Par ailleurs, les travaux antérieurs
indiquent une forte persistance de l'inflation dans la Zone. Les variables monétaires ont un

impact positif mais faible a court terme sur l'inflation dans I'Union.

2. MODELES DE PREVISION
2.1 Modéle de prévision sur données trimestrielles

Ces modeles se justifient par la nécessité de réaliser des prévisions trimestrielles sur I'horizon
de stabilité des prix adopté par la BCEAO qui est de huit trimestres, notamment dans le cadre

de I'élaboration du rapport de politique monétaire.

11 Il montre qu'une hausse de la production vivriere n'a un effet baissier sur les prix que lorsqu’elle
s’accompagne d'une transformation des conditions de production dans le sens d’'une modernisation du
systéme de production.
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2.1.1 Spécification retenue

De facon théorique, il est supposé que les anticipations d'inflation sont partiellement
adaptatives, c'est-a-dire qu'elles dépendent de la dynamique enregistrée sur le passé (récent),
mais également des anticipations d'inflation a long terme indépendante des valeurs passées'.

P = ZaP+ (1-Za;))P* avec Za< 1 (1)

Ou P = le prix actuel, P.; = les valeurs passées de P, P* = les anticipations d'inflation et a;= les parametres.

Pratiquement, il est supposé que l'inflation de long terme est constante dans le temps. Cette
hypothése est justifiée par le niveau relativement faible de l'inflation dans la Zone UEMOA,
permettant d'ancrer les anticipations autour de la valeur cible. Elle repose également sur
I'absence de changement de régime dans I'évolution des prix. Dans cette spécification, les
anticipations d'inflation deviennent essentiellement adaptatives, c'est-a-dire qu'elles dépendent
des valeurs passées de l'inflation.

Cette derniére hypothése est moins évidente pour la Guinée-Bissau, ou les taux d'inflation qui
atteignaient deux chiffres a la fin des années 1990 ont relativement convergé vers ceux des
autres pays de I'Union (voir graphique 1). Pour tenir compte de ce changement de régime une
variable muette égal a 1 sur les périodes de fortes inflation en Guinée-Bissau (avant 2001'%) et

0 aprés cette période a éte introduite dans I'équation de ce pays.

Graphique 1 : Evolution de l'inflation en Guinée-Bissau et dans 'UEMOA
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En plus des anticipations d'inflation, I'évolution a court terme de l'inflation dépend de chocs

d'offre ou de demande pouvant affecter I'évolution des prix.

P=2aP.i+ |JX (2)

12 Voir Sobczak et Biau op cit.

13 L'année 1998 pourrait étre retenue. Le choix de I'année 2001 permet de prendre en compte I'année 2000
ou la hausse des prix a été importante dans les périodes de forte inflation.
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Le vecteur X représente des variables économiques (demande et offre) agissant sur I'évolution
des prix dans la Zone. Pour les tensions sur les prix des matiéres premiéres et les biens
importés, il est retenu les cours du baril de pétrole, l'indice des prix des produits alimentaires
du FMI, et de fagon plus globale, l'inflation dans la Zone euro. Le taux de change représente
les indicateurs financiers'. Enfin, les chocs d'offre domestique sont évalués par la production

vivriere dans les pays de |'Union.

Certaines variables traditionnellement reconnues comme ayant un pouvoir explicatif de
l'inflation dans d'autres pays, notamment I'output gap, le taux d'utilisation des capacités de
production, le taux de chdbmage, le taux de salaire, n'ont pu étre retenues dans les équations,
en raison de I'absence de données fiables et a haute fréquence dans la plupart des Etats de
'UEMOA.

Au total, I'équation retenue établit le lien entre l'indice des prix a la consommation (IPC),
variable endogéne, ses valeurs retardées et des variables de tensions sur les marchés ci-

apres :

— le cours en FCFA du baril de pétrole brut. Cette variable prend en compte a la fois,
les tensions sur les marchés du pétrole brut et I'évolution du taux de change entre le

franc CFA et le dollar™ ;

- le taux d'inflation dans la Zone euro. Il est utilisé pour capter l'inflation importée.
Lorsque les cours du pétrole sont retenus, les prix a l'importation testés dans le
modele sont ceux qui excluent les prix de I'énergie, afin d'éliminer les risques de
multicolinéarité. Ainsi, l'inflation hors énergie dans la Zone euro est utilisée comme

proxy de l'inflation importée ;

— l'indice des cours mondiaux des produits alimentaires (food index) du FMI. Cet indice
prend en compte notamment I'évolution des cours du blé€, du riz, des produits laitiers,
des huiles qui ont eu un impact significatif sur l'inflation dans les pays de 'TUEMOA

au cours de la période récente ;

— l'offre céréaliere pour tenir compte de l'impact important de I'évolution de la
production agricole, notamment céréaliére sur les prix a la consommation. L'offre de
céréales est mesurée par le niveau de la production. Les récoltes céréaliéres dans
'UEMOA sont disponibles en moyenne au cours du dernier trimestre de I'année.
Ainsi, la production de la campagne (n) est supposée offerte entre le quatrieme

trimestre de I'année (n) et le troisieme trimestre de I'année (n+1) ;

14 La masse monétaire ou les crédits a I'économie ont été testé, mais un pouvoir prédictif de l'inflation faible
sur la période de disponibilité des données trimestrielles (1997 a 2009).

15 L'effet du taux de change et celui du cours du pétrole en dollars sont séparés s'ils sont significatifs.
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— le taux de change effectif nominal au certain. |l prend en compte |'évolution du taux
de change entre le franc CFA et les monnaies des principaux partenaires des pays
de I'Union. Une hausse du taux de change effectif nominal se traduit par une baisse

des prix.

Plusieurs variables muettes permettent de tenir compte des chocs spécifiques (troubles socio-
politiques, hausse de la TVA, problémes de fourniture d'électricité, etc.) observés dans les

Etats sur la période d'étude.

L'étude a été réalisée sur les données trimestrielles sur la période de janvier 1997 a décembre
2009, correspondant a la période de disponibilité de l'indice des prix sur une base harmonisée.

L'indice des prix base 100 en 2008 a été utilisé.

L’équation estimée est la suivante :

P = ZaiPui+ ZuiXyy + DUM,T, + €& Pour i= allantde 1anetjallantde0an

avec : P le taux d'inflation en glissement annuel, DUMxTy une variable muette qui prend la
valeur 1 au trimestre (y) de 'année (x) et O ailleurs et X la variation en glissement annuel de

vecteur de variables comprenant :

- IHPCE ou IHPCE_HE = respectivement l'indice des prix dans la Zone euro, global ou

hors énergie ;
— TCEN = le taux de change effectif nominal ;

— PETROD = le cours du pétrole brut en dollar ou PETROC les cours exprimés en FCFA

(lorsque le TCEN n'est pas apparu significatif) ;
- PROD = la production céréaliére ;
— FOODINDEX = l'indice des cours mondiaux des produits alimentaires du FMI.

L'estimation est faite sur les variations annuelles des variables qui sont stationnaires. Apres
vérification de la stabilité des modéles (Cusum test), de I'absence de corrélation des erreurs’

(test de Breusch et Godfrey), etc. les modéles ci-aprés ont été retenus.

16 Les données sur la production céréaliére sont annuelles. Ainsi la variation annuelle de la production reste constante
entre le quatrieme trimestre de I'année n et le troisieme trimestre de I'année n+1.

17 La statistique de Durbin-Watson (donnée a titre indicatif dans les équations) est biaisée, en raison de la présence du
terme autorégressif. Le test de Breusch et Godfrey ou le h Durbin permet de vérifier I'absence de corrélation des erreurs.
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2.1.2 Résultats des estimations

Bénin

IPC = 0,59*IPC(-1) + 0,46*IHPCEURO_HE(-1) + 0,020*PETROC(-1) -3,80 DUM1999T4 + 3,58 DUM2008T3

(8,27) (2,90) (361) (-2,69) (3,00)

R? =0,78 DW=1,92

Burkina

IPC = 0,85*IPC(-1) - 0,35*IPC(-3) +0,32*IHPCEURO - 0,0015*PROD - 4,60*DUM2004T1

(12,50) (-6,30) (2,00) (-3,70) (-3,34)

R? =0,88 DW=1,75

Cote d'lvoire

IPC = 0,37*IPC(-1) + 0,85*IHPCEURO_HE(-1) — 0,14*TCEN(-1) + 0,023*PETROD(-1)

(3,78) (3,94) (-2,32) (5,48
+3,25*DUM2002T4 + 2,89 DUM2008T1
(2,93) (2,52)

R? =0,72 DW =218

Guinée-Bissau

IPC = 0,70*IPC(-1) - 0,34*IPC(-2) + 0,55*IHPCEURO(-2) +0,095*FOODINDEX

(5,63) (-2,84) (1,90) (2,14)
+4,41*DUMGB - 14,10*DUM1999T4
(3,27) (-3,64)

R? =0,71 DW= 2,14

Mali

IPC = 0,90*IPC(-1) - 0,27*IPC(-4) + 0,68* IHPCEURO_HE(-1) — 0,28*TCEN(-2) — 0,042*PROD

(12,99) (-3,99) (3,33) (-2,80) (-2,09)
+ 0,020*PETROD + 0,020*PETROD(-1) — 5,02 DUM2005T4 + 5,68 DUM2008T1
(2,48) (-2,04) (-3,08) (3,75)

R? =0,89 DW=1,76

Niger

IPC = 0,86*IPC(-1) - 0,16*IPC(-4) + 0,45 IHPCEURO_HE(-1) — 0,033*"PROD + 0,013*PETROC

(15,05) (-2,59) (2,70) (-3,23) (2,14)
— 4,06 DUM2005T4 + 5,37 DUM2008T1
(-2,55) (3,64)

R? = 0,91 DW =1,75
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Sénégal

IPC = 1,18*IPC(-1) - 0,46*IPC(-2) + 0,37*IHPCEURO_HE(-1) — 0,011*PROD + 0,0066*PETROC

(10,46) (-3,74) (3,02) (-4,26) (2,06)
R? = 0,88 DW = 2,00

Togo

IPC = 1,09*IPC(-1) - 0,45*IPC(-2) + 0,45*IHPCEURO_HE(-1) + 0,013*PETROC

(8,24) (-3,44) (2,25) (1,98)

R? =0,73 DW =217

UEMOA

IPC = 0,80*IPC(-1) + 0,53*IHPCEURO_HE(-1) — 0,10*TCEN(-1) — 0,069*PROD + 0,0097*PETROD(-1)

(10,55) (3,28) (-2,28) (-5,00) (2,78)
-2,62 DUM2009T1
(-2,70)

2 =0,74 DW =2,03

2.1.3 Analyse des équations retenues

Les équations confirment l'inertie de l'inflation dans tous les pays. Outre les valeurs passées
de I'évolution des prix, l'inflation importée explique I'évolution des prix dans tous les pays de
I'Union. De fagon générale, lorsque les cours du pétrole apparaissent dans les équations, la
variable représentative de l'inflation importée est l'indice des prix dans la Zone euro hors

énergie et non l'indice des prix global de la Zone euro.

Les cours du pétrole brut n'apparaissent pas dans les équations retenues pour le Burkina et la
Guinée-Bissau et sont relativement moins significatives dans le modéle du Togo. Cette
situation est liée a l'application partielle du mécanisme d'ajustement des prix des produits
pétroliers dans I'Union, en particulier dans ces trois Etats membres. Ainsi, en dépit des fortes
fluctuations des cours du pétrole en 2009, les prix des carburants sont restés stables au
Burkina et ont peu varié¢ au Togo au cours de cette année. Pour la Guinée-Bissau, les

ajustements réguliers des prix des carburants n'étaient pas observés avant 2009.

La production céréaliere apparait dans les équations des pays sahéliens (Burkina, Mali, Niger
et Sénégal), dans lesquelles il est généralement observé de fortes fluctuations des prix des

céréales induites par les chocs de production.

L'indice des cours mondiaux des produits alimentaires n'a été retenu que dans I'équation de la

Guinée-Bissau. Cette situation résulte de la rigidité des prix des produits alimentaires importés
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comme le riz, le sucre, le blé, etc. En effet, hormis I'année 2008 ou la forte flambée des cours
de ces produits a été transmise en partie aux prix domestiques, les prix des produits
alimentaires subissent généralement des hausses ponctuelles et avec des décalages
importants. La spécificité de la Guinée-Bissau réside a la fois dans le poids plus élevé des
produits alimentaires dans l'indice de ce pays (58,7%'" contre une moyenne de ['Union de
36,9%) conjugué a une part importante de produits importés (43% contre une moyenne de
27% dans I'Union). Par ailleurs, avant 2002, I'indice de la Guinée-Bissau ne prenait en compte

que des produits alimentaires.

Le taux de change effectif nominal est ressorti significatif dans les modéles de prévision de la
plupart des pays. Toutefois, il n'est retenu que dans ceux de la Céte d'lvoire et du Mali. Dans
les autres pays, a I'exception du Burkina et de la Guinée-Bissau, I'effet taux de change est pris

en compte par les cours du pétrole convertis en franc CFA.
2.1.4 Qualité des prévisions a l'aide des équations

La qualité prédictive est évaluée dans un premier temps par I'examen graphique de l'inflation
en glissement observée et de celle obtenue par simulation dynamique a l'aide des équations.
La simulation dynamique se distingue de celle statique par I'utilisation a la date (t) de la valeur
estimée et non de celle réalisée de la variable endogéne a la date (t-1). Par contre, pour les

variables exogénes, les valeurs réalisées aux dates (t-1) et (t) sont retenues.

Graphique 2 : Simulation dynamique a I'aide des équations du modéle

UEMOA : Evolution de lI'inflation en glissement annuelen %

Le graphique 2 indique que le modéle anticipe globalement I'évolution de l'inflation dans
I'UEMOA (voir annexes pour les graphiques par pays). L'erreur quadratique moyenne (RMSE)
est de 1,1 point en simulation dynamique et de 0,6 point de pourcentage en simulation

statique.

18 Pondération de l'indice calculé avant 2008. Pour l'indice des prix base 100 en 2008, elle est de 38,4% pour
une moyenne dans I'Union de 31,0%.



17

La seconde approche d'évaluation de la qualité des équations a consisté a calculer I'erreur
entre les prévisions hors échantillon et les réalisations' au cours des trois derniéres années.
Pour ce faire, trois prévisions sont effectuées pour chacune des équations, en utilisant les
données disponibles. La premiere prévision est établie sur un horizon de quatre trimestres (du
premier trimestre 2007 au quatriéme trimestre 2007). Les équations sont réestimées, sur la
base des données s'arrétant a fin décembre 2006. Cette approche permet de se placer dans la
situation du prévisionniste, a la seule difference que dans le cas présent les valeurs des
variables exogénes sont connues.

Tableau 1 : Qualité des équations de prévision (écart entre prévisions et réalisations en

point de pourcentage)

Coéte Guinée-
Bénin |Burkina ) ) Mali  [Niger |Sénégal{Togo [UEMOA
d'lvoire |Bissau
2007 T 0,4 1,3 -0,6 0,2 0,0 0,1 -1,8 -0,4 -0,4
2007 T2 20 0,6 -0,2 -0,1 0,7 1,4 0,0 1,6 0,5
2007 T3 -0,4 0,3 0,9 -0,4 -0,1 0,6 -0,5 -0,4 0,4
2007 T4 0,1 0,8 0,8 -3,9 0,6 -2,8 -0,4 -0,5 0,3
2008 T1 -1,0 -1,7 0,2 0,7 0,2 0,2 1,4 -1,0 -1,9
2008 T2 -0,9 0,2 0,2 -2,7 0,5 0,8 -2,0 -1,5 0,3
2008 T3 0,0 -0,4 -0,8 -2,8 -2,4 -0,8 -0,5 -2,9 -0,7
2008 T4 -0,8 0,0 -1,4 0,2 -0,5 -0,2 -0,3 -1,7 -1,0
2009 T1 21 1,4 21 -2,9 1,6 3,6 0,1 1,1 0,0
2009 T2 -2,1 -0,6 -0,4 -0,4 -1,8 -2,9 0,4 -1,8 -0,7
2009 T3 -0,6 -1,5 0,3 1,9 -2,0 -1,0 0,5 -1,2 -0,5
2009 T4 0,6 -1,5 -0,3 2,2 -0,3 0,0 -0,3 0,6 0,5
écart-type 1,2 1.1 0,9 2,0 1,2 1.8 0,9 1,3 0,7
écart absolu
0,9 0,9 0,7 1,5 0,9 1,2 0,7 1,2 0,6
moyen

Les erreurs de prévision sont de I'ordre de 1,0 point de pourcentage et varient de 0,7 point de
pourcentage en Céte d'lvoire et au Sénégal a 1,5 point de pourcentage en Guinée-Bissau.
Pour I'Union, l'erreur est plus faible et se situe a 0,6 point. A titre comparatif, I'erreur pour des
prévisions a I'horizon d'un an est estimée a 0,5 point de pourcentage pour linflation en
France®. Il convient cependant de noter la forte volatilité de l'inflation en glissement annuel
dans I'UEMOA avec un écart-type de 1,9 point contre 0,6 point en France et 0,4 point de
pourcentage pour la Zone euro. Dans les pays de I'UEMOA, l'écart-type de linflation en
glissement annuel sur la période d'étude varie entre 2,0 points en Céte d'lvoire, 4,2 points au

Mali et 6,2 points de pourcentage en Guinée-Bissau.

19 Valérie Chauvin et Antoine Devulder (Maquette d'inflation dans la Zone euro op.cit) proposent une
approche d'évaluation de la qualité prédictive de la modélisation, consistant a comparer les résultats
obtenus par les équations avec ceux d'un modéle autorégressif simple ou les évolutions des prix ne sont
expliquées que par leurs évolutions passées.

20 Cf. Prévisions d'inflation pour la France, Francgois Hild, octobre 2002.
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2.2 Modéle de prévisions sur données annuelles

Les modeles de prévision sur les données annuelles de I'Indice Harmonisé des Prix a la
Consommation (IHPC) pourraient permettre de réaliser les prévisions annuelles de l'inflation,
notamment lors des travaux de cadrage macro-économique.

2.2.1 Spécifications retenues

Pour les données annuelles, les variables explicatives?' de I'évolution de l'inflation, retenues

sont :

— la masse monétaire des Etats membres de 'UEMOA : les données ont été extraites de
la base de données de la BCEAO (BASTAT). Pour éviter une rupture de tendance entre
2002 et 2003 dans les séries de masse monétaire des Etats, dues a la correction des

coefficients de tri pour cette période, les données avant 2003 ont été rétropolées ;

— lindice des prix a la consommation en France est utilisé comme proxy de l'inflation
importée : ce choix est guidé par le fait, d'une part, que la France demeure le principal
partenaire commercial de 'UEMOA avec 22,3% des échanges et, d'autre part, par la
forte corrélation entre l'indice de la France et celui de I'ensemble de la Zone euro pour
laquelle une série homogéne de l'inflation n'a pu étre obtenue sur la période allant de
1971 a 2009 ;

- l'offre de produits vivriers sur les marchés : les données sont celles de la FAO et
prennent en compte la production de céréales, de tubercules et des féculents. Les
productions des différentes spéculations ont été valorisées aux prix constants de 1990.
Les données de la FAO n'étant pas disponibles pour les deux derniéres années, les

estimations disponibles a la BCEAO sont retenues sur cette période comme proxy ;

— le taux de change effectif nominal au certain des pays de 'UEMOA : il est obtenu par
une moyenne pondérée (par les poids des échanges) des indices des taux de change
avec les différents partenaires des Etats. Une baisse du taux de change effectif nominal

traduit une dépréciation du franc CFA par rapport aux monnaies des pays partenaires ;
— I'évolution des cours mondiaux du baril de pétrole brut exprimés en dollars.

Pour les données annuelles, la spécification selon le modéle a correction d’erreur a été
retenue, pour permettre de dégager des élasticités de court terme et de long terme des

variables explicatives de l'inflation. Cette approche suppose I'existence d'une tendance cible de

21 Les variables budgétaires, notamment le déficit budgétaire, les dépenses publiques ne sont pas ressorties
significatives.
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long terme. Les évolutions de court terme doivent converger vers la tendance cible. Les tests
de validité d’'une telle représentation ont d’abord été effectués. Les variables utilisées sont
toutes intégrées d’ordre 1. En outre, il existe au moins une relation de cointégration et le résidu

de I'estimation est stationnaire. L’équation estimée est la suivante :

Alog(IPC) = c+MAlog(M2)+ ALlog(IPCF)+  AsAlog(PRO(-1))+  AAlog(TCEN)+
Blog(IPC(-1))+ pilog(M2(-1))+ p2og(IPCF(-1))+ pslog(PRO(-1)) + palog(TCEN(-1))

+usDum+ &

Avec IPC : l'indice des prix a la consommation, M2 : la masse monétaire, IPCF : l'indice des
prix a la consommation en France, PRO : la production vivriere, TCEN : le taux de change
effectif nominal et Dum un ensemble de variable muettes. Dum(y) est la variable muette qui
prend la valeur 1 pour I'année (y ) et 0 ailleurs. Dans le cas particulier de la Guinée-Bissau, la
variable Dumgb prend la valeur 1 avant 2001, pour tenir compte du changement de palier
(baisse importante) du niveau de l'inflation a partir de cette date a la faveur de I'adhésion du
pays a I'UEMOA en avril 1997.

La production vivriere est essentiellement disponible au cours du quatrieme trimestre. Sur
cette base, elle agit principalement sur les prix de I'année suivante. Ce constat justifie, le
décalage d'un an introduit pour la variable PROD. Par ailleurs, la masse monétaire et les
crédits a I'économie sont successivement prises en compte dans les équations pour choisir la
variable monétaire la plus pertinente en matiére de prévisions.

Les termes A sont les coefficients de court terme, 0 la force de rappel et les termes p; sont les

coefficients de long terme.

2.2.2 Analyse des équations

Il ressort des équations présentées dans le tableau 3 que l'inflation importée est une variable
importante pour prévoir l'inflation dans la plupart des pays de I'Union. Pour I'ensemble de la
Zone UEMOA, une progression de 1 point de pourcentage de l'inflation importée, induit une
hausse de l'inflation domestique de 0,7 point a court terme et d'environ 0,5 point de
pourcentage a long terme. Les dynamiques de court terme et de long terme de I'évolution des

prix sont impulsées par I'évolution de l'inflation importée dans presque tous les pays.

Le taux de change effectif nominal apparait également comme une variable pertinente pour la
prévision de linflation. Dans I'UEMOA, ['élasticité de cette variable est de 0,4 point de
pourcentage a court terme et de 0,5 a long terme. La masse monétaire apparait

essentiellement dans la dynamique de long terme dans la plupart des pays avec toutefois des
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élasticités de moins de 0,3 en moyenne. Dans le cas spécifique du Bénin, les crédits a

I'économie ont un pouvoir prédictif de l'inflation plus important que la masse monétaire.

L'évolution de la production vivriere apparait avec le bon signe dans tous les pays, mais n'est
significative pour expliquer l'inflation a court terme que dans deux pays sahéliens (Burkina et
Niger) et en Cobte d'lvoire. L'absence de cette variable dans le modéle du Mali et dans une
moindre mesure dans celle des autres pays apparait contre-intuitive au regard de l'impact
important des chocs d'offre alimentaire sur l'inflation au cours des dernieres années. Une piste
d'explication serait la non-prise en compte des flux de plus en plus croissant de produits
alimentaires, notamment de céréales entre les pays de I'Union et des échanges avec d'autres
pays limitrophes, notamment avec le Nigeria qui ont un impact important sur I'offre

domestique.

L'impact spécifique des cours du pétrole brut, composante de l'inflation importée, a été évalué
(en excluant la variable inflation importée) pour I'ensemble de I'Union. Il ressort que le prix en
dollar du pétrole n'est pas significatif a court terme dans le modeéle retenu. Toutefois, les
évolutions des cours de pétrole et du dollar sont statistiquement significatifs a long terme. Une
hausse de 1 point de pourcentage des cours du pétrole se traduit par une inflation
supplémentaire de 0,1 point a long terme. Le niveau faible de I'élasticité du prix du pétrole sur
la période d'étude est d0 aux contrOles et a la régulation des prix des carburants a la pompe

observés jusqu'a la fin des années 1990 dans la plupart des pays.



Tableau 2 : Equation de prévision sur les données annuelles
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Bénin Burkina Céte Guinée- Mali Niger Sénégal Togo UEMOA
d‘lvoire Bissau

Alog(IPC) | Alog(IPC) Alog(IPC) Alog(IPC)  |Alog(IPC) Alog(IPC) Alog(IPC) Alog(IPC)  |Alog(IPC)
C -0,19 0,61 -1,84 1,58 1,59 0,12 0,82 -0,66 -0,67
ALog(IPC en France ) 1,48 (5,58) /0,82 (2,78) [1,39(5,36) 1,21 (3,34) |0,64 (1,8) 0,96 (4,69) 2,0 (3,74) 0,71 (3,74)
AlLog(Taux de change|-0,14 (-2,60)|-0,37 (-7,74) -0,29 (-7,19) -0,40 (-17,01) -0,41 (-9,05)
effectif nominal)
ALog(Production vivriére) -0,06 (-2,03) |-0,15 (-1,90) -0,08 (-2,65) -0,05 (1,90)
AlLog (Masse monétaire) 0,06 (3,04) 0,07 (1,8)
ALog (Crédit a I'téconomie) |0,04 (1,96)
Log (IPC(-1)) -0,44 (-5,56) | -0,31 (-3,24) |-0,70 (-6,69) -0,35 (-2,93) |-0,25 (-3,05) |-0,46 (-8,4) -0,71 (-5,24) |-0,79 (-4,99)
Log(IPC en France (-1)) 0,29 (6,17) 0,60 (6,76) 0,21 (2,41) 0,35 (7,15) 0,47 (5,82) |0,36 (3,72)
Log(Taux de  change -0,16 (-3,97) -0,23 (-3,52) -0,28 (-8,52) -0,35 (-4,52)
effectif nominal(-1))
Log(Production vivriere(-1))
Log (Masse monétaire(-1)) 0,12 (2,54) 0,13 (3,67) 0,08 (2,37) 0,06 (3,70) 0,10 (1,95) |0,27 (5,37)
Log (Crédit a I'économie) 0,04 (2,62)
Dévaluation 0,25 (5,98) 0,22 0,08 dum85 |016 0,04 dum94 0,38

0,04dum82 |-0,1 dum74 |-0,05dum84 |0,75 -0,13 dum87 |-016 dum74 0,17 dum75 0,11 dum77 | 0,07 dum75

Alog(IPC(-1))
-0,06 -0,22 dum76 |-0,04 dum96 |-0,20 -0,07 dum92 0,10 dum81 |-0,08 dum81 0,12 dum86 |-0,04 dum85
dum85 Dumgb
+0,07 0,12 dum77 |-0,09dum86
dum08

R? 0,91 0,72 0,85 0,70 0,82 0,80 0,93 0,86 0,93
DW 2,0 2,1 1,8 2,3 1,8 2,3 2,2 1,8 1,8




2.2.3 Qualité prédictive des équations

La simulation dynamique a l'aide de I'équation du modéle pour 'UEMOA est présentée dans le

graphique 3 (cf. annexes pour les graphiques par pays). Elle indique que le modéle permet d'anticiper

les retournements de tendance. Par ailleurs, elle traduit l'absence de biais systématique de

surestimation ou de sous-estimations des réalisations par les estimations.

Graphique 3 : Simulation dynamique a l'aide des équations du modéle sur données annuelles

UEMOA : Evolution de l'inflation en moyenne (en %)
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L'analyse des erreurs de prévisions a l'aide du modéle indique un écart absolu moyen entre les

prévisions et les réalisations? au cours des dix (10) derniéres années de 0,8% point de pourcentage

pour I'ensemble de 'UEMOA. Par pays, il est de 3,4 points de pourcentage en Guinée-Bissau (ou il

s'agit d'un modéle autorégressif simple) et varie entre 2,6 points de pourcentage au Mali et 1,2 point au

Bénin. L'erreur de prévision est inférieure a I'écart-type des taux d'inflation dans tous les pays.

22 Valeur absolue de la différence entre les prévisions et les réalisations.

23 Cette valeur est obtenue pour des valeurs des variables explicatives connues pour les années de prévisions, ce qui
n'est pas le cas dans la pratique.



23

Tableau 3 : Ecart absolu moyen entre réalisation et prévision a I'aide du modéle entre 2000 et
2009

Ecart-type des taux|Ecart absolu moyen entre

d'inflation prévision et réalisation
Bénin 2,3 1,2
Burkina 3,6 2,4
Cote d'lvoire 1,6 1,4
Guinée-Bissau 4.4 3,4
Mali 3,8 2,6
Niger 3,5 2,2
Sénégal 2,5 1,4
Togo 2,9 1,9
UEMOA 2,1 0,8

Conclusion

Les modéles élaborés permettent de réaliser des prévisions de l'inflation a fréquences trimestrielle et
annuelle. Les équations retenues pour les données trimestrielles indiquent que la prévision de
I'évolution des prix doit tenir compte de la persistance de l'inflation, mais également de linflation
importée, des cours du pétrole, du taux de change et du niveau de la production vivriére locale. Ces
facteurs sont également retenus dans I'explication de la dynamique de I'évolution des prix sur données
annuelles et complétés par I'évolution de la liquidité globale qui influence essentiellement l'inflation a

long terme.

La conception d'un systeme de prévision de linflation par la Banque Centrale recommande
I'exploration de modéles complémentaires a ceux élaborés dans la présente étude. A linstar des
autres instituts d'émission, la BCEAO devrait disposer d'une batterie de modéles
macroéconométriques, de modeles DSGE et d'un systéeme de mesure des anticipations d'inflation. Une
combinaison des résultats des ces modeéles pourrait étre effectuée, afin d'aboutir & des prévisions plus
robustes. L'atteinte de cet objectif nécessite d'assurer le monitoring des variables se rapportant aux
déterminants de l'inflation. Ainsi, la Banque Centrale doit disposer des informations statistiques
régulieres et fiables pour assurer de meilleures prévisions. Par ailleurs, la mise en place a terme de
nouveaux indicateurs, tels que le taux d'utilisation des capacités de production, I'indice des prix des
actifs immobiliers, l'indice synthétique de conjoncture, le PIB trimestriel, le co(t unitaire du travail, etc.
devrait permettre d'améliorer les modeéles de prévision.




ANNEXES
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Tableau 1 : Tests de racine unitaire sur les données annuelles
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Niveau 1ére différence

ADFca |ADFth |TREND |CSTE |RETARD |ADFca |ADFth |TREND |CSTE RETARD |CONCLUSION
BENIN
LOGIPC -2,48 -3,55 oui oui 1 -3,86 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG M2 -1,86 -2,95 non oui 0 6,29 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG CRE -2,31 -2,95 non oui 0 4.8 -2,96 non oui 0 I(1)
LOG PROD -3,03 -3,34 oui oui 0 -7,01 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG TCEN -0,27 -1,95 non non 0 6,23 -1,95 non non 0 I(1)
BURKINA
LOGIPC 2,7 -2,95 non oui 1 -5,94 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG M2 -3,29 -3,55 oui oui 1 -3,64 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG PROD -2,97 -3,54 oui oui 0 -7,83 -1,95 non non 0 I(1)
LOG TCEN -0,45 -1,95 non non 0 -5,96 -1,95 non non 0 I(1)
RCI
LOG IPC 2,27 -2,95 non oui 1 -4,38 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG M2 -3,34 -3,55 oui oui 1 -3,57 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG PROD -3,37 -3,55 oui oui 1 -7,16 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG TCEN -0,38 -1,95 non non 0 -6,19 -1,95 non non 0 I(1)
MALI
LOGIPC -2,62 -2,95 non oui 1 -3,98 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG M2 0,51 -3,01 non oui 0 -4,06 -3,01 non oui 0 I(1)
LOG PROD -2,63 -3,55 oui oui 0 -5,01 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG TCEN -1,07 -1,95 non non 0 -5,93 -1,95 non non 0 I(1)
NIGER
LOGIPC 2,11 -2,95 non oui 1 -2,9 -1,95 non non 0 I(1)
LOG M2 2,32 -2,95 non oui 1 -8,83 -1,95 non non 0 I(1)
LOG PROD -2,62 -3,54 oui oui 0 -5,01 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG TCEN 2,43 -2,95 non oui 0 6,09 -1,95 non non 0 I(1)
SENEGAL
LOGIPC -2,31 -2,95 non oui 0 -3,86 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG M2 -3,41 -3,55 oui oui 1 2,02 -1,95 non non 2 I(1)
LOG PROD 0,68 -1,95 non non 0 -6,36 -1,95 non non 1 I(1)
LOG TCEN -0,35 -1,95 non non 0 6,17 -1,95 non non 0 I(1)
TOGO
LOG IPC -1,79 -2,95 non oui 0 -4,38 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG M2 -2,32 -2,95 non oui 0 5,72 -1,95 non non 0 I(1)
LOG PROD -3,07 -3,55 oui oui 0 6,43 -1,95 non non 0 I(1)
LOG TCEN -0,8 -1,95 non non 0 5,75 -1,95 non non 0 I(1)
UEMOA
LOG IPC 2,9 -2,95 non Ooui 1 -3,5 -2,95 non Ooui 0 I(1)
LOG M2 -3,29 -3,55 oui oui 1 -3,6 -2,95 non oui 0 I(1)
LOG PROD -3,07 -3,55 oui oui 1 -4,43 -1,95 non non 0 I(1)
LOG TCEN -0,41 -1,95 non non 0 6,16 -1,95 non non 0 I(1)




Graphique 1 : Simulation dynamique a I'aide des équations du modéle sur données trimestrielles
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Graphique 2 : Simulation dynamique a l'aide des équations du modéle sur données annuelles
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