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Estimation d’une fonction de
demande de monnaie dans la Cemac

Evrard Ulrich Mounkala*

La recherche de relations empiriques stables entre la monnaie et les prix est
fondamentale pour la stratégie de politique monétaire de la Banque des Etats de I’Afrique
centrale (BEAC). C’est a ce titre que D’existence d’une fonction de demande de monnaie
stable constituerait la pierre de voQte pour la formulation et la conduite de la politique
monétaire par la BEAC. Dans ce travail, ’auteur meéne des investigations empiriques
pour déterminer une telle fonction dans I’Union monétaire de I’Afrique centrale (UmacR.
Sur la base des données des Etats membres regroupées dans un panel dynamique sur la
période 1972-2012, il trouve que la fonction de demande de monnaie dans I’Umac est
stable et de type keynésienne a court terme et monétariste a long terme. Ainsi, le Comité
de politique monétaire de la BEAC peut s’appuyer sur cette fonction pour la conduite de
ses missions vers son objectif final, au plan interne notamment, de stabilité des prix.

H monétaire (Dreger, Reimers & Roffia, 2007). Pour
Introductlon Sriram (2001), une demande de monnaie stable
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mécanismes de transmission des impulsions
monétaires a la sphére réelle et aux prix de facon
convaincante.

L’Umac est une zone monétaire dans laquelle un
controle de change sur la mobilité des capitaux est en
vigueur et qui a un régime de change fixe & ancrage
nominal sur la monnaie unique européenne?. Aussi, au
regard du triangle des incompatibilités de Mundell, il y
existerait une certaine marge de manceuvre pour la
conduite d’une politique monétaire. Cette derniére
n’est toutefois pas autonome car, en tenant compte du
différentiel d’inflation, le taux d’intérét de la BEAC,
Banque centrale de petites économies ouvertes, ne peut
pas durablement s’éloigner de celui de la Banque
centrale de sa zone d’ancrage — la BCE (Rapport
Padoa-Schioppa, 1987, au moment de 1’étude sur la
faisabilité de la zone euro).

A propos des autres caractéristiques de la Cemac, il
peut étre souligné (i) la couverture géographique de cet
espace qui s’étend de la frontiére libyenne, dans le
désert du Sahara, a la rive droite du fleuve Congo, en
couvrant la Grande forét équatoriale du Bassin du
Congo, (ii) les économies structurellement hétérogenes
et peu diversifiées, dont quatre fondamentalement
pétrolieres (Congo, Gabon, Guinée équatoriale et
Tchad, ou le pétrole représente plus de 70 % de la
production totale), et cing, a I’exception du Cameroun,
qui dépendent fortement de 1’exploitation de minerais,
de métaux et de pierres précieuses, (iii) un secteur
informel trés important dans tous les pays, et (iv) une
situation de liquidité disparate entre les systémes
bancaires des Etats membres. Cette derniére
hétérogénéité est prise en compte a la BEAC, a travers
la fixation des coefficients des réserves obligatoires et
des objectifs de refinancement différenciés en fonction
de la situation de liquidité dans les Etats membres.

Enfin, dans la mesure ou les cadres institutionnel et
opérationnel de la politigue monétaire de la BEAC ne
sauraient encore s’accommoder de régles de politique
monétaire de type « régles de Taylor »°, d’une part, et
compte tenu de tout ce qui précéde, d’autre part, nous
prenons le risque de nous positionner a contre-courant
de ’orientation actuelle de la littérature économique
qui plaide désormais en faveur de 1’abandon de la
courbe LM dans la conduite de la politique monétaire,
notamment dans un cadre marqué par une abondance
d’innovations financicres. Cette derniere précision ne
concernant pas encore la Cemac, I’objectif de cette

2 Au titre des éléments contextuels de |'Umac, sans toutefois
prétendre a ’exhaustivité, il peut étre évoqué l'incidence, sur
la conduite de la politique monétaire, de I’arrimage du franc
CFA (FCFA) a I’euro via une parité fixe de 655,957 FCFA
pour 1 euro. Depuis 1972, année de création de la BEAC, le
FCFA était arrimé au franc frangais (FF) au taux de 50
FCFA pour 1 FF, puis, apres la dévaluation de 1994, 100
FCFA pour 1 FF.

3 Cf. Rapport final du Groupe de travail sur la Réforme de la
politique monétaire de la BEAC, a [’Hotel Mont Fébé
(Yaoundé), du 11 au 15 juillet 2011.
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étude est de rechercher 1’existence d’une fonction de
demande de monnaie « bien spécifiée et stable », tenant
nécessairement compte des hétérogénéités structurelles
des économies de 1’Umac, qui pourrait aider, un tant
soit peu, a clarifier le cadre analytique de la politique
moneétaire de la BEAC dans sa zone d’émission.

Le profil spatio-temporel des séries annuelles des
logarithmes du PIB réel et des encaisses réelles sur la
période 1972-2012 dans la Cemac et ses Etats
membres, tel que représenté sur le graphique 1 ci-apres
montre en effet une évolution conjointe assez forte
entre ces deux variables clés dans I’estimation d’une
fonction de demande de monnaie. A titre illustratif, une
estimation naive de la corrélation contemporaine entre
ces deux séries pour un panel hétéroscédastique formé
par les Etats membres de la Cemac fournit un
coefficient de corrélation linéaire de 0,93,

La suite de cet article passe en revue quelques études
sur la spécification de fonctions de demande de
monnaie, dans une premiére section, avant de présenter
successivement dans deux sections, le cadre théorique
de cette étude et la méthodologie économétrique
employée pour évaluer empiriquement le modéle
théorique spécifié. La quatriéme section rapporte les
résultats d’estimation et commente ceux-Ci. Les
principaux enseignements et la conclusion de 1’étude
sont présentés dans la derniére section.

Revue succincte de la littérature sur
quelques spécifications de fonctions
de demande de monnaie

A Tinstar de Liitkepohl & Wolters (1999), Sriram
(2001) fait une revue de la littérature théorique, mais
aussi empirique, sur la demande de monnaie. L’article
est particulierement intéressant sur la théorie, car il
permet de présenter succinctement les principales
approches rencontrées dans 1’explication éventuelle de
la demande de monnaie exprimée par les agents
économiques. De plus, il expose, de fagon synoptique,
un grand nombre de méthodologies appliquées au plan
empirique a travers la littérature, notamment celles
couvrant les expériences des pays en développement.

Esquissant des tentatives de réponse a cette
préoccupation, les  économistes  néoclassiques
reconnaissent un role de réserve de valeur a la monnaie,
en plus de celui d’intermédiaire des échanges retenu
par les économistes classiques. Partant de ces deux
considérations, ils expliquent que tout en facilitant les
transactions, plusieurs facteurs affecteraient la
demande de monnaie comme réserve de valeur, dont
I’incertitude liée aux évolutions futures des prix’.

* Voir les résultats en annexe.
® Pour une synthése des conclusions des néoclassiques, voir
Laidler (1993, p. 53), cité par Sriram (1999).
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Graphique 1

Evolution conjointe du revenu réel et des encaisses réelles dans la Cemac et ses Etats membres
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En 1921 déja, Cannan a établi a ce propos une relation
négative entre la demande de monnaie et I’inflation
anticipée, dans le cadre de la pensée néoclassique. Il est
notamment le premier a parler de demande de monnaie
en termes d’encaisses réelles.

Dans ses travaux de 1930 et 1936, John Maynard
Keynes est le premier économiste a véritablement jeter
les bases d’une théorie formalisée de la demande de
monnaie. En effet, il évoque trois motifs qui
expliqueraient le comportement de demande de
monnaie par les agents économiques, a savoir les

BEAC 2010-2012.

motifs de transaction et de précaution, qui font
dépendre ce comportement du niveau du revenu réel, et
le motif de spéculation, pour lequel les agents
conservent des encaisses réelles pour pouvoir saisir des
opportunités de plus-values que leur permettrait I’achat
d’obligations, en fonction des évolutions des taux
d’intérét qui rémunérent celles-ci. C’est la théorie de la
préférence pour la liquidité, qui fait dépendre
négativement la demande de monnaie du colt
d’opportunit¢ de la détention de la liquidité,
c’est-a-dire les taux d’intérét.
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A la suite de Keynes, plusieurs autres approches ont
formalisé les comportements de demande d’encaisses
réelles des agents économiques, en partant de I’un ou
I’autre des motifs évoqués par Keynes, et en postulant
certaines hypothéses ou en imposant quelques
restrictions.

C’est le cas, notamment, de Baumol (1952) qui,
considérant la monnaie comme intermédiaire des
échanges, recourt aux modeles d’inventaires, pour
spécifier la demande d’encaisses réelles des agents
économiques, tout en supposant connu avec certitude le
niveau des transactions. Au total, méme si Baumol
parvient & une spécification d’une fonction de demande
d’encaisses réelles compatible avec les déterminants
identifiés par Keynes, a savoir le revenu réel et le taux
d’intérét, il ne parvient pas a fournir une explication
convaincante a la détention de la monnaie, et Howitt
(1992) reléve I’inadéquation des restrictions imposées
par Baumol sur l’intervalle et le timing entre deux
transactions successives, par rapport a la réalité
observée dans les comportements des agents.

Plus tard, Cagan (1956), dans une contribution
séminale, modélise une fonction de demande
d’encaisses réelles dans laquelle ladite demande est
guidée de facon prédominante par l’inflation future
anticipée par les agents économiques et non par le
revenu réel ou le taux d’intérét. Il postule en effet que
sous des conditions d’inflation sévere, les changements
dans la demande de monnaie sont principalement
induits par les fluctuations des anticipations d’inflation.
C’est ainsi que ce modéle a davantage été utilisé dans
les analyses empiriques du phénoméne d’hyper
inflation, et pas en dehors, dans les cas ou les motifs
keynésiens de détention de la monnaie prédominent.
Ce modele ne saurait constituer une approche
envisageable pour décrire le comportement de
demande d’encaisses réelles dans la Cemac ou les
économies des Etats membres sont structurellement
caractérisées par une inflation maitrisée en-dessous de
4 % en moyenne annuelle au cours des 25 derniéres
années.

Il convient de souligner en revanche qu’une approche
de solution pour lever les insuffisances des modéles de
demande de monnaie se fondant sur le motif de
transaction a été la spécification des modéles avec
contrainte cash-in-advance proposés par Clower
(1967), et mieux formalisés par Lucas (1980), avec la
prise en compte de microfondements, de sorte & mieux
caler le timing et la structure des transactions requis
pour une formalisation satisfaisante de ’utilisation de
la monnaie comme intermédiaire des échanges.

En partant des motifs de précaution et de spéculation,
en effet, Tobin (1958) considére la monnaie comme
une composante d’un portefeuille d’actifs financiers,
puis mobilise les modeles de gestion de portefeuille
pour spécifier une fonction de demande d’encaisses
réelles, en supposant incertains les flux nets de revenus
risqués rapportés par les autres actifs. Il trouve alors
que la demande d’encaisses réelles dépendrait
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négativement des rendements attendus respectivement
des autres actifs (actions et obligations) et de ’inflation
anticipée, et positivement de la richesse réelle
correspondant a une augmentation du volume du
portefeuille.

A Dlinstar des modéles & générations imbriquées
(Samuelson, 1958, Sargent & Wallace, 1982),
plusieurs autres auteurs post-keynésiens, se fondant sur
le motif de précaution, ont développé des approches
différentes, qui considerent les périodes de paiement et
de perception de revenus comme incertaines.
Toutefois, ils aboutissent aux mémes conclusions
keynésiennes® quant aux déterminants de la demande
d’encaisses réelles, avec des amplitudes différentes. La
principale critique faite aux modéles se fondant sur le
motif de précaution, due a McCallum (1989), reléve
que ceux-ci ne parviennent pas a expliquer la tendance
observée dans la persistance de la détention d’encaisses
réelles par les agents alors qu’il existerait en méme
temps des actifs non risqués et liquides qui
rapporteraient pourtant des rendements positifs. 1l y a
lieu de noter ici que les approches qui s’appuient sur la
diversification des portefeuilles avec des actifs
concurrents a la monnaie citées dans Sriram (1999) ne
sont pas abordées en raison de la trés faible
diversification des instruments financiers dans la
Cemac.

Enfin, certains économistes post-keynésiens, parmi
lesquels Friedman (1956), Barnett (1980) et Ljungqvist
& Sargent (2004), développent diverses alternatives
qui s’affranchissent des motifs de la demande
d’encaisses réelles, et analysent plutét cette derniere
dans le cadre de la théorie générale du consommateur.
En effet, depuis Lucas (1980), ce cadre repose sur des
fondements microéconomiques solides et postule que
les agents détiennent des biens, au nombre desquels la
monnaie, parce qu’ils en retirent une certaine utilité.
C’est le cas notamment de Smets & Wouters (2003) qui
développent un modéle d’équilibre général dynamique
stochastique (MEGIS en francais et DSGE en anglais)
pour la zone euro, dans lequel ils examinent un certain
nombre de frictions qui paraissent nécessaires a la
capture de la persistance empirique dans les données
macroéconomiques  principales de cet espace
monétaire. Dans ce modele DSGE devenu une
référence dans la littérature sur les modeles structurels
d’analyse de questions de politiques économiques,
Smets & Wouters dérivent une équation de demande de
monnaie (équation (8)) a partir d’un probléme

d’optimisation des ménages confrontés a une
contrainte  cash-in-advance, laquelle  demande
d’encaisses réelles dépend positivement de la

consommation (relativement aux habitudes) et
négativement du taux d’intérét nominal. Cependant, en
faisant de plus I’hypothése de séparabilité de la
consommation et de la demande d’encaisses dans la

®Sriram (1999, p.12) cite Barro & Fisher (1976) et
Cuthbertson (1988) pour un résumé des travaux dans cet axe
de recherche.



fonction d’utilit¢é du ménage représentatif, ils notent
que la détention de cash est externe au modéle
structurel, servant seulement a incrémenter le systéme
de facon récursive. En conséquence, Smets & Wouters
ignorent donc cette équation, lui préférant plutdt une
régle de taux d’intérét nominal comme principal
instrument de politique monétaire de la Banque
centrale.

A ce stade de la littérature, il convient de relever que
bien que la demande d’encaisses réelles dérivée par
Smets & Wouters (2003) reste conforme a la théorie
keynésienne, D’implication de [I’hypothése de
séparabilité sur le caractére ad hoc de la détention de
cash ne saurait étre mobilisée pour I’analyse dans la
Cemac, ou quand bien méme la BEAC a pour principal
instrument de politique monétaire le taux d’intérét des
appels d’offres (TIAO), la faible bancarisation de
I’économie, la faiblesse des innovations financiéres et
la prédominance marquée du cash dans le réglement
des transactions y conferent & la demande de monnaie
un rdle encore important dans la conduite de la
politigue monétaire.

Un autre pan de la littérature théorique sur la demande
de monnaie en €économie ouverte s’appuie sur les
travaux de Obstfeld & Rogoff (1995, 1996), avec
notamment le modele redux et ses prolongements dans
la Nouvelle économie keynésienne pour expliquer la
dynamique du taux de change effectif réel. La fonction
de demande de monnaie qui dérive de ces approches
reste compatible avec la théorie keynésienne au plan
économique interne, tout en tenant compte d’un
arbitrage qui existerait entre la détention de monnaie
domestique ou celle de devises qui lui est substituable,
en fonction du différentiel des taux d’intérét
domestique et étranger d’une part, et de la mobilité des
capitaux et des anticipations du taux de change nominal
de la monnaie domestique d’autre part. Dans la Cemac
cependant, en raison de [I’application d’une
réglementation de change stricte et de ’arrimage fixe
du franc CFA a I’euro, ’arbitrage entre la détention de
cette monnaie et des devises n’est pas un déterminant
fondamental de la demande de monnaie des ménages.

En nous fondant sur tout ce qui précede et afin de nous
inscrire dans les développements récents de dérivation
de fonction de demande de monnaie sur des
microfondements avérés, nous retiendrons — en ce qui
concerne la Cemac— une variante du modéle de
Ljungqvist & Sargent (2004), présentée dans Wickens
(2010). En effet, Wang & Yip (1992) ont prouvé une
équivalence  qualitative entre les approches
cash-in-advance (CIA), les approches par les codts de
transactions (transaction costs —TC’) et les approches
money in utility function (MIUF), parmi les alternatives
dans I’analyse de la demande d’encaisses réelles.

" Voir par exemple Brock (1990) et ['équivalence
fonctionnelle de Feenstra (1986).
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Spécification du modele théorique
dans la Cemac

Dans le cadre de la théorie de 1’équilibre général et de
la demande du consommateur, nous considérons deux
types d’agents économiques, les ménages et les
entreprises.

S’agissant des ménages, on considére un ménage
représentatif qui répartit son temps entre trois activités,
a savoir le travail (n,), les loisirs (l;) et les achats (sy), de
sorte que sa contrainte temporelle normalisée est :

n+l +s =1 (1)

A 1’opposé de Ljungqvist & Sargent (2004), Wickens
(2010) propose une variante sur le temps consacré aux
achats (sy), en le faisant dépendre de fagon non linéaire
du niveau de la consommation (c; et des encaisses
monétaires (m; détenues par les ménages, selon la
formulation suivante:

C
— 2
mt
avec ¥, a, 6>0.

S =Y

Dans la formulation (2) ci-dessus — différente toutefois
de celle proposée par Ljungqvist et Sargent, qui
retiennent plutét les encaisses réelles prospectives
(M) déflatées par le niveau général des prix
courants — nous avons opté pour les encaisses réelles
contemporaines (my), tel que proposé par Wickens. Ce
choix a été motivé par une réalité dans la Cemac
exposée fort a propos par Ondo Ossa (2002), selon
laquelle I’inflation étant relativement faible dans la
zone franc africaine — dans la Cemac a fortiori, I’on ne
devrait pas s’attendre a ce que les évolutions anticipées
du niveau général des prix y soient un déterminant
significatif de la demande de monnaie. Cette hypothése
sera testée a la lumiére de nos résultats.

Nous considérons également qu’a chaque instant, le
ménage représentatif retire une certaine utilité de sa
consommation (c;) et de ses loisirs (l;), suivant la
fonction d’utilité de type CES suivante :

1

U(Ct’lt):[lctliaﬂl—l)ltlia}g’ 0<y<lo>0

©)

Les relations (1) — (3) caractérisent la modélisation de
la monnaie dans la fonction d’utilité indirecte.

A chaque instant, le ménage représentatif fait face a la

contrainte budgétaire suivante, exprimée en termes

nominaux :
Pc,+AM,,, +AB,,, = Pon, +RB, (4)

ou e est le taux horaire réel de rémunération du travail

(ny), Best la dépense totale en obligations effectuée en

t+1

STATECO N°112, 2018



début de période t-1, R; est le taux de rendement
nominal des obligations, et RB; est le revenu des
intéréts des obligations percus en début de période
contemporaine, t.

Nous considérons a chaque instant que le logarithme
des encaisses réelles (My/Py) est positif ; ce qui dans la
Cemac, n’est pas une hypothése invraisemblable,
compte tenu du faible niveau d’inflation qui y est
observé.

Ainsi, en termes réels, la contrainte budgétaire déflatée
par le niveau général des prix courants (Py) s’écrit :

(1+ ”t+1)bt+1 +(1+ ﬂ-t+l) m,, +CG =an +m +(1+ R )bt
()
ou Xc et ARy _ T désigne le taux d’inflation a
P B

la période t+1.

Sur la base de tout ce qui précede, le ménage
représentatif maximise son utilité intertemporelle, par
la résolution du programme d’optimisation dynamique
suivant :

max Eﬁ’U ik (6)
{Cttntmtbtjol (tJtJ)
N+ +5.=

=5 v"k>=wct°’m{5
(1+”t+1)bt+1+(l+”t+l)mt+l+ct =@My +my +(1+Rt )bt

Avec > 0, le taux de préférence temporelle, et y un
paramétre positif. Dans la suite, Sc(.) >0et S, (.) >0
désigneront les dérivées partielles de S(.,.) par rapport a
I’argument en indice respectivement.

La résolution algébrique de ce probléme d’optimisation
dynamique par la méthode du Lagrangien permet
d’obtenir, & partir des conditions d’optimalité du 1%
ordre par rapport a Cuj, lsj Nujy Dy €0 My
respectivement, avec j > 0, I’équation suivante® :

U (c

t+j? l+J)

H-m S (G My, ),
@)

En tenant compte de (1) et (2), il vient apres calcul des
dérivées partielles et manipulations algébriques, la
forme implicite suivante de cette équation :

Rt+j
(04

Ct+j

R Ry S (Cepme; ) -

o
Ct+j

L0
m{i,—

rT]IJrj

t+] —

o
Ct+]

Rt+]
(8)

Pour boucler enfin 1’équilibre du consommateur, nous
examinons le comportement des entreprises. Nous
considérons pour ce faire que la fonction de production

8 Voir les détails algébriques dans Wickens (2010, chapitre 8,
pp. 218-221).
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j>0

des entreprises est de type Cobb-Douglas, et s’écrit
sous la forme d’intensité capitalistique suivante :

y, = f(k)=xk!, 9)

Ou k; et y, désignent respectivement, par unité de
travail, le stock de capital et le revenu réel. La
condition de maximisation du profit par les entreprises
fournit alors I’expression suivante du taux de
rémunération du travail () :

O<n<1

ﬂ:]ﬂk
I n

Du cété des producteurs, nous retenons, en termes de
productivité du facteur travail, I’hypothése d’existence
d’une relation non linéaire entre production réelle (yy)
et population active (n,), de la forme :

=¢n’, 0<6<1

Pour finir, en tenant compte de la faible diversification
de la base productive des économies de la Cemac, nous
considérons que celles-ci sont essentiellement tirées
par la demande, de telle sorte que, sans perte de
généralité, nous pouvons retenir dans une optique
keynésienne, la relation de proportionnalité suivante :

(12)

(10)

(11)

C =V VY, O<v<1

A partir des relations (8) & (10), nous dérivons pour j=0,
la forme implicite de la demande d’encaisses réelles
a R o

comme suit :
|:V Yi mt:|

La log-linéarisation de cette derniere équation au
voisinage de [’état régulier (permanent) permet
d’aboutir a la relation suivante :

e

1 2 o Ve
—TYIH—WV %

6—6’

xR
1_)( yta

e Y
m

78%

r (]
mg =5yf — G Re (14)

Les expressions des fonctions de paramétres dans (14)
sont fournies en annexe.

Comme m¢ désigne les encaisses réelles en déviation
par rapport a I’état régulier de long terme, (14) peut étre
réécrite explicitement telle que :

C] _
——R, R

o +

(C]
v

auquel cas, en posant v =mM-— le

_I'_ 6=
- Y+ R
b 4 b4
terme constant, la relation précédente s’écrit :
mt_pt:V+£Yt_%Rt (15)
Afin d’estimer ce modeéle sur panel dynamique de pays
hétérogenes, (15) peut étre Iégérement modifiée en
tenant compte de la possibilité d’existence d’éventuels
effets spécifiques individuels liés a chaque pays, &,
i=1,...,N. De plus, I’égalité n’étant pas parfaite du fait



de I’approximation précédente au voisinage de 1’état
régulier dont les déviations peuvent se faire en excés ou
en défaut, mais de moyenne nulle, un terme
idiosyncrasique peut y étre ajouté, en sorte que le
modele s’écrive :

m,— P =v+3 +7Y, —OR +& (16)
Dans la mesure ou la politique monétaire est commune
a tous les individus du panel, le taux directeur de la
banque centrale est indépendant de i, tel que

R, =R, Vi=1,K,N . Par ailleurs, pour étre en

mesure de tester D’existence d’une demande
d’encaisses réelles dans la Cemac, et en 1’absence d’un
taux d’intérét explicite sur le colit réellement facturé
par les établissements de crédit a leur clientéle, nous
estimerons le modéle général suivant, en supposant,
faute de mieux qu’il existe une relation linéaire entre ce
taux effectif et le taux directeur de la Banque centrale :
m, =v+3 +Ap, +7Y, —OR +&, (17)
Dans ce modéle, le non rejet de I’hypothése nulle Hy : 4
=1, conduirait a cette conclusion, si de plus, 8 est non
significativement non nul ; les parametres v, ;, y étant
tous positifs ou nuls.

41

Approche économétrique

A propos de I’estimation des paramétres structurels de
(14), en l’absence de données d’enquétes sur les
comportements des ménages et des entreprises, il ne
nous est pas possible de procéder a un calibrage pour
obtenir des approximations plausibles de toutes les
fonctions de parameétres. En parcourant la littérature
empirique sur les techniques d’estimation des fonctions
de demande de monnaie en union monétaire toutefois,
nous retenons au mieux trois approches.

La premiere, de Kontolemis (2002), utilise un modele
vectoriel a correction d’erreurs (VECM) sur données
agrégées de la zone Euro prise dans son ensemble, a
I’instar de Koulet-Vickot (2002) pour la Cemac. Cette
approche ne saurait correspondre a  notre
environnement, dans lequel pour une meilleure
conduite de la politique monétaire par la BEAC, nous
souhaiterions tenir compte des hétérogénéités
structurelles entre les Etats membres de 1’Umac.

La deuxiéme approche, implémentée par Ondo Ossa
(2002) sur la Zone Franc africaine dans son ensemble,
mais aussi sur les zones d’émission de la BCEAO® et
de la BEAC respectivement, recourt a 1’utilisation de
modeles instantanés a erreurs composées sur données
de panel, avec correction autorégressive du terme
d’erreur. Cette dernicre correction est effectuée pour
blanchir les résidus d’estimation d’une éventuelle
endogénéité dans les régresseurs de la fonction de
demande de monnaie. Néanmoins, il convient de

® Banque centrale des Etats de I’Afrique de I'Ouest.

souligner que le caractére instantané de sa spécification
occulte principalement la dimension transitoire mise en
évidence dans notre modele théorique, tout en laissant
de co6té la recherche d’une racine unitaire dans les
variables retenues, s’exposant ainsi au risque de mise
en ceuvre d’une régression fallacieuse. Ces
insuffisances constituant des limites certaines, cette
deuxiéme approche ne saurait non plus convenir a nos
préoccupations.

La troisieme approche, imputable a Mark & Sul (2003),
retient une spécification vectorielle & correction
d’erreurs (VECM) sur données de panel homogeéne
pour estimer la demande de monnaie a long terme sur
19 pays développés sur la période 1957-1996, en
utilisant I’estimateur des moindres carrés dynamiques
(DOLS). Ces auteurs montrent en effet que 1’estimateur
DOLS, pleinement paramétrique est parfaitement
implémentable et plus précis qu’un estimateur issu
d’une seule équation. Ils aboutissent & une fonction de
demande de monnaie de long terme stable et robuste &
I’inclusion ou non d’une tendance déterministe dans la
spécification de la relation de long terme, avec une
élasticité-revenu de la monnaie de 1,08 et une
semi-élasticité-intérét de la monnaie de -0,02. A leur
suite, Dreger, Reimers & Roffia (2007) estiment les
coefficients de long terme d’une fonction de demande
de monnaie sur données trimestrielles de la période
1995g1-200492 a partir des méthodes de cointégration
sur données de panel hétérogéne, dans le cadre de 10
nouveaux pays’® membres de 1’Union européenne.
Comme Mark & Sul, ils emploient également les
DOLS développés par Saikkonen (1991), mais aussi les
estimateurs pleinement modifiés (FMOLS) de Phillips
(1995) et Pedroni (2001). Carrera (2012) utilise la
méme approche pour estimer avec succes une fonction
de demande de monnaie de long terme de type
keynésien dans 15 pays d’ Amérique latine. A défaut de
fournir des estimateurs des fonctions de parametres
structurels, cette derniére approche en panels
dynamiques cointégrés est celle qui se rapproche le
mieux de nos préoccupations. En effet, ’approche en
panels dynamiques cointégrés et hétérogénes nous
permet, d’une part, de prendre en compte les deux
dimensions transitoire et réguliére évoquées supra et,
d’autre part, de mieux cadrer avec la nécessité de
’unicité de la politique monétaire de la BEAC, dans un
environnement idiosyncrasique hétérogene. Enfin, ce
choix présente également I’avantage de s’affranchir a
priori de la distinction entre monnaie passive et
monnaie active évoquée par Ondo Ossa (2002), et de la
tester a posteriori, en fonction de la significativité
statistique des fonctions des paramétres estimés
comme de simples scalaires.

S’agissant de la troisiéme approche décrite ci-dessus,
Kao & Chiang (2000) procédent plutdt & une évaluation
comparative de la précision des estimateurs fournis

10 Chypre, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Malte,
Pologne, République tchéque, Slovaquie et Slovénie.
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respectivement par les méthodes DOLS et les FMOLS
sur petits échantillons pour 1’estimation des relations de
cointégration sur données de panels aussi bien
homogénes qu’hétérogénes. Ils aboutissent a la
conclusion de la supériorité de 1’estimateur DOLS sur
I’estimateur FMOLS. Par conséquent, en rapport avec
tout ce qui précéde, nous estimerons la formulation
générale ci-dessous au moyen de la méthode DOLS sur
panels dynamiques hétérogénes, ou I’hypothése nulle
d’absence de relation de cointégration sera au préalable
testée a I’aide de 1I’approche de Pedroni (1999, 2004), et
celle alternative d’existence de relation de
cointégration, par la méthode de McCoskey & Kao
(1998)* :
m, = U+‘9i +7 Vi +4 Pit _¢ Rt + &
(18)

ou les lettres en minuscules désignent les logarithmes
respectivement de la masse monétaire M2 (m), du PIB
réel (y) et du niveau général des prix (p), pour chaque
Etat membre i de la Cemac ; (R) désigne le TIAO de la
BEAC, donc une variable commune a ses Etats
membres; v est le terme constant commun; & est 1’effet
spécifique propre a I’Etat i, pour tenir compte de
I’hétérogénéité entre pays; & est le terme d’erreur
stationnaire et de matrice de covariance asymptotique
Qi A, y et ¢ sont des paramétres scalaires mesurant les
effets de chaque variable explicative sur la demande
d’encaisses.

Le modéle de base de panels dynamiques
hétérogeénes

Pedroni (2000) considére un modéle de régression sur
panels dynamiques hétérogénes de la forme :

Zip = Qop + @y + A + X+ Uy
i=1.,N;t=1,..,

(19)

T

Xy = X g +E, (20)

it
Ou z;; est une 1x1 variable endogéne intégrée d’ordre 1,
(1(1)); x; est un kx1 vecteur de régresseurs (I(1)) non
cointégrés entre eux; {ui} est un 1x1 processus
stationnaire représentant une perturbation, et {¢;} est
un kx1 vecteur d’erreurs stationnaires, iid (0,2;,).

Saikkonen (1991) montre que le processus {u;} dans
(16) peut étre réécrit sous la forme :

1 Pour de plus amples informations sur les méthodes de
cointégration sur données de panel se reporter a Hurlin, C. &
V. Mignon (2006), « Une synthese des Tests de Cointégration
sur Données de Panel », Note de cours, disponible a
[’adresse
http://www.univ-orleans.fr/deg/masters/ESA/CH/cointegrati
on_v5.pdf , consultée le 29 janvier 2013.
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u, = ZCU &.j+Vy, POUrtouti,avec D ||c; [|< oo

jm—o jE—o

ou {viest un processus stationnaire de moyenne nulle
et décorrelé temporellement avec {&;}.

Soit @, —(u 5

i ) , le vecteur des innovations, tel

|t Z
avec ZJ_:OJ || T, ||<oo et |1, @) =0, va>1 .

expressions des matrices de covariance de long terme
(£;), de court terme (2;) et inconditionnelle (753) du
vecteur ay; sont données a I’annexe A.

que a)lt i ij Itj ! i:]"K ’N

Les

moindres carrés ordinaires des

z.t—z)}

(21)

L’estimateur des
paramétres du modéle (16) est:

05| [E200-m)

i=1t=1

IéOLs :|:ZZ Xit _X

i=1t=1

A T’aide des estimateurs des MCO des paramétres
scalaires et de la matrice de variance-covariance du
terme d’erreur, on définit les transformations suivantes
des variables du modéle :

=) %7 = O
<o O O~ (@, ) |
ou f)ig et f)iu_g sont des estimateurs efficaces de
Q, et Qi =y —Q, QO

respectivement.

La méthode DOLS

A partir des notations exposées ci-dessus, I’estimateur
DOLS du vecteur de paramétres S dans le modéle de
cointégration sur panels hétérogenes, (16), noté 4, est
obtenu a partir des MCO sur le modéle de régression
transformé suivant :

i
* —_ * *
Zip = Qo + @y + xS+ Z CijlAxi s+ Vi
Jj=-qi
(22)
N
ol viy = Vit + Xjsq, Cij Eit+j

Hurlin & Mignon (2006) soulignent que, dans la
pratique, la valeur du paramétre de troncature g;
donnant le nombre de retards et avances dans
I’estimateur DOLS est relativement faible. Il convient

de relever que les deux estimateurs 4. et 4 ontla
méme distribution asymptotique pour des valeurs
graduelles de T et N grandes. Aussi, pour les tests
d’hypothéses nulles sur les paramétres, de la forme Hy :
RA=r, pour I={FM, D}, la statistique de Wald est :


http://www.univ-orleans.fr/deg/masters/ESA/CH/cointegration_v5.pdf
http://www.univ-orleans.fr/deg/masters/ESA/CH/cointegration_v5.pdf

W= (RA-R) [RR(RA R ()

Mise en ceuvre de la méthodologie et
résultats empiriques

Les données nécessaires aux évaluations empiriques et
a la mise en ceuvre de la méthodologie décrite
précédemment sont issues principalement de deux
sources avec, d’une part, la base de données de la
Banque mondiale (WDI) et, d’autre part, du fichier de
la Programmation monétaire de la BEAC.

Pour la période d’analyse que nous avons retenue, a
savoir, 1972-2012, les données annuelles ont été
collectées jusqu’en 2009 a partir de la source WDI et
ont été complétées en variations jusqu’en 2012 a partir
de la base de la BEAC.

S’agissant des données manquantes des indices des
prix a la consommation des ménages avant 1975, voire
1978, dans la mesure ou en termes d’évolutions
temporelles, I’'IPC et le déflateur du PIB donnent un
méme apercu tendanciel (Mankiw, 1999, chap. 2,
p. 39), nous avons utilisé la série disponible du taux
d’inflation calculé a partir de la variation annuelle du
déflateur du PIB pour reconstituer un proxy des dites
données de I’'IPC.

Il convient de relever que pour la Cemac, nous n’avons
retenu que cinq pays sur six aux fins d’analyse. En
effet, pour la Guinée équatoriale, seul pays non retenu,
les statistiques ne sont pas disponibles de 1972 a 1984,
cette derniére correspondant a I’année ou ce pays a
rejoint le Cameroun, la République centrafricaine, le
Congo, le Gabon et le Tchad, au sein de la BEAC. Au

total donc, nous travaillons sur un panel
rigoureusement équilibré de cing pays dans la
dimension individuelle, et 41 observations

(1972-2012) dans la dimension temporelle.

Tests de racine unitaire sur les variables
d’analyse

Dans la mesure ou notre cadre méthodologique tient
compte de l’existence éventuelle des hétérogénéités
structurelles entre individus de notre échantillon, nous
implémentons les tests de racine unitaire de deuxieéme
génération*? de Im, Pesaran & Shin — IPS (2003) et
Choi (2001), qui spécifient la prise en compte des
hétérogénéités sous 1’hypothése alternative d’absence
de racine unitaire. Nous avons complété ces deux tests
par le test de stationnarité de Hadri (2000), dont
I’hypothése alternative consiste plutdt en la présence
d’une racine unitaire. En revanche, les profondeurs
temporelle et individuelle de notre échantillon

12 pour une revue de la littérature sur les tests de racine
unitaire de premiére et de deuxiéme génération, une

référence intéressante est [’article de Hurlin & Mignon
(2005).
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d’observations étant trés faibles, nous ne saurons
implémenter les tests de racine unitaire de troisieme
génération, a ’instar de Im, Lee & Tieslau (2002) ou
Sethapramote (2004), pour prendre en compte les
changements  structurels qui  caractériseraient
éventuellement nos séries, comme le font notamment
Carrion-I-Silvestre et al. (2002) et Niang et al. (2011).
En effet, I’intégration des ruptures structurelles dans
I’analyse augmente assez rapidement le nombre de
parametres a estimer du modele, et pour des
échantillons de trés faible taille, I’on dispose alors de
degrés de liberté tres faibles, ce qui réduirait
dramatiquement la puissance des tests.

Les résultats de 1’implémentation des tests de racine
unitaire retenus dans ce travail sont repris dans le
Tableau 1 ci-apres. Il ressort de leur lecture que les
probabilités de rejeter a tort I’hypothése nulle de racine
unitaire sur les variables en niveau sont supérieures a
5 % pour les variables LogM2, TIAO, et LogPIBR, avec
les tests IPS et Fisher-type, tandis que ces probabilités
sont quasiment nulles lorsque les mémes tests sont
implémentés sur leurs différences premiéres. Cela nous
ameéne a conclure que ces trois seéries sont affectées
d’une racine unitaire, ou en d’autres termes, qu’elles
sont intégrées d’ordre 1 (1(1)). Ce résultat est d’ailleurs
confirmé par le test de Hadri, qui conduit au rejet de
I’hypothése nulle de stationnarit¢é au profit de
I’hypothése alternative de racine unitaire.

Pour la série LogIPC en revanche, les tests IPS et
Fisher-type conduisent au rejet de I’hypothése nulle de
racine unitaire, tandis que le test de stationnarité de
Hadri conduit au rejet de I’hypothése de stationnarité,
pour I’alternative de racine unitaire. Dans la mesure ou
cette situation a priori ambiglie pourrait étre liée a la
prise en compte d’une éventuelle hétérogénéité sous H,
dans les tests de racine unitaire, nous avons procédé au
test de racine unitaire de Levin et al. (2002), qui retient
plutét une homogénéité du panel sous 1’hypothése
alternative. Les résultats obtenus indiquent une
statistique de test ajustée (avec correction non
paramétrique a la Newey-West) de -1.3928 et une
probabilité critique de 8.18 %. Ce qui conduit au non
rejet de I’hypothése nulle de racine unitaire. Par
conséquent, nous retenons au seuil critique de 5 % que
la série LoglPC est intégrée d’ordre 1 (I(1)). En
définitive, toutes nos variables d’intérét sont 1(1), ce
qui nous amene a tester I’existence de relations de
cointégration entre ces variables.
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Tableau 1:

Résultats des tests de racine unitaire sur les données de la Cemac (1972-2012)

Taux d’intérét des Logarithme Indice des
Logarithme Masse anpels d’offres prix a la Logarithme PIB réel
monétaire (LogM2) pp(TIAO) consommation (LogPIBR)
(LoglPC)
Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value
Variable a niveau
Im-Pesaran-Shin 1,7894 0,9632 0,8538 0,8034 -3,4638 0,0003 3,0948 0,999
Perron 10,6294 0,3871 3,8214 0,955 33,9091 0,0002 9,4454 0,4904
Hadri 11,5911 0,0000 2,4407 0,0073 11,7189 0,0000 10,9429 0,0000
Variable en différence premiére
Im-Pesaran-Shin -1,3724 0,0000 -12,0080 0,0000 - - -9,4227 0,0000
Perron 99,6580 0,0000 178,9465 0,0000 - - 103,0457 0,0000
Hadri 1,4784 0,0697 5,2088 0,0000 4,2640 0,0000 0,7839 0,0000
Source : estimations de I’auteur avec Statal2.1.Données WDI 1972-2009 et BEAC 2010-2012.
Tableau 2:
Résultats des tests de co-intégration multiple sur les variables de la Cemac (1972-2012)
Test de cointégration sur données de Panel de Johansen Fisher
Séries: LM2 LIPC TIAO LPIBR
Observations incluses : 205 (WDI 1972-2009 et BEAC 2010-2012)
Hypothese de tendance : non déterministe (constante restreinte)
Intervalle des écarts (en différence premiére): 1 2
Test du Rang de Cointégration Non contraint (Valeur propre Maximale)
Nombre de relations de cointégration Fisher Stat.* Prob. crit.**
(2 partir de la Val. Propre max)
Aucune 42,62 0,0000
Au moins 1 13,99 0,1735
Au moins 2 14,70 0,1433
Au moins 3 12,81 0,2345
Résultats sur les données en coupe par pays Fisher Stat.* Prob. crit.**
(& partir de la \al. Propre max)
Hypotheses sur le nombre de relations de cointégration
Cameroun 1 45,3335 0,0002
Rép. centrafricaine 2 22,7344 0,2335
Congo 3 37,4563 0,0056
Gabon 4 34,8896 0,0068
[Tchad 5 20,4245 0,3804
Hypothése d’au moins une relation de cointégration
Cameroun 1 13,7690 0,4833
Rép. Centrafricaine 2 19,7238 0,1101
Congo 3 19,6146 0,1137
Gabon 4 16,9257 0,2375
[Tchad 5 12,1711 0,6380

* Les probabilités sont calculées a partir d 'une distribution assymptotique de Chi-deux

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-value.

Source : estimations de [’auteur sous EVIEWS 7. Données WDI 1972-2009 et BEAC 2010-2012.

Résultats des tests de co-intégration

Pour la détection d’éventuelles relations de
cointégration entre nos k=4 variables d’intérét, dans le
panel constitué de N=>5 Etats membres de la Cemac, sur
la période 1972-2012, nous utilisons le test de
cointégration multiple de Groen & Kleibergen (2003).
Ce test™, qui est le pendant sur données de panel du test

1% Pour de plus amples éclaircissements sur le principe de ce
test et davantage de détails, se reporter par exemple a Hurlin
& Mignon (2006).
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de Johansen sur séries chronologiques, se base sur
I’utilisation des statistiques du ratio de vraisemblance
de modgeles vectoriels a correction d’erreur individuels,
pour détecter des vecteurs cointégrants homogeénes et
hétérogeénes, en testant séquentiellement 1’hypothése
nulle d’existence de r relations cointégrantes, contre
I’hypothése  alternative  retenant Kk  relations
cointégrantes, avec r = 0,1,...,k-1.



Le Tableau 2 reprend succinctement les principaux
résultats de ce test pour la statistique de Fisher associée
a la valeur propre maximale.

A la lumiére des résultats des tests séquentiels
consignés dans le Tableau 2, I’hypothése nulle
d’absence de relation de cointégration pour le panel est
rejetée, au profit de I’hypothese alternative d’existence
d’au moins une relation de cointégration dans le panel,
la probabilité critique correspondante étant inférieure a
10™. De méme, au niveau des Etats membres, les
variables d’analyse exhiberaient une relation de
cointégration au Cameroun, au Congo et au Gabon,
alors que cette dernicre n’existerait pas en République
Centrafricaine et au Tchad, deux pays enclavés a
I’histoire politique assez tumultueuse sur la période
SOus revue.

Il convient de relever a ce stade qu’il aurait été indiqué
d’implémenter des LM tests de dépendance
inter-individuelle de Breusch & Pagan (1980), de
maniére a identifier I’interdépendance dans la demande
de monnaie de chaque Etat membre de la Cemac.
Cependant, dans la mesure ou nous nous intéressons
exclusivement a la conduite de la politique monétaire
commune dans la Cemac considérée dans sa globalité
et sans autre considération des spécificités pays, il ne
sera pas accordé davantage d’attention a celles-ci.

Résultats d’estimation des modéles a
correction d’erreur (MCE) sur panels
dynamiques hétérogenes

En rapport avec la supériorité de I’estimateur DOLS
par rapport a I’estimateur FMOLS dans la correction du
biais de I’estimateur OLS, tel que le stipulent Kao &
Chiang, nous présentons les résultats d’estimation de la
fonction de demande de monnaie de long terme & partir
de ces trois méthodes dans le Tableau 3 & la page
suivante.

Les résultats d’estimation de la fonction de demande de
monnaie de long terme des agents économiques de la
Cemac, & partir de la méthode DOLS appliquée a un
panel hétérogene cointégré, montrent que celle-ci,
plutdt stable compte tenu de la robustesse de la
méthode utilisée, est de type « monétariste ». Ces
résultats vont d’ailleurs dans le méme sens que ceux
obtenus par Mark & Sul (2002), dans le cas d’un panel
hétérogene de 19 pays développés. En effet, si le taux
d’intérét des appels d’offres de la BEAC (TIAO) n’a
aucune influence *significative a long terme sur la

14 Au seuil de confiance de 90 %, seuil relativement « lache »
par contre, le TIAO influencerait plutt positivement la
demande d’encaisses, avec une semi-élasticité de 0.043. Ce
résultat plutdt contraire & la théorie keynésienne, serait
imputable a l'importance de la finance informelle dans la
Cemac, ou le taux de bancarisation ne dépasse pas 3 %. Pour
plus de détails sur la finance informelle et son incidence sur
la demande d’encaisses voir, par exemple, Mvondo (2011),
Chandavarkar (1988), Eboué (1988) et Tchamanbe Djine &
Tamba (1995).
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demande d’encaisses, au seuil de confiance de 95 %
dans la Cemac, les élasticités prix (0,933) et revenu
(1,107) de la demande d’encaisses ne sont pas
significativement différentes de 1’unité. Ce résultat, qui
va dans le méme sens que les conclusions de la
«nouvelle  synthése  néoclassique »,  corrobore
également la vérification de ’hypothese de stabilité a
long terme de la vitesse de circulation de la monnaie
dans cet espace communautaire, telle que rapportée
dans chaque Etat membre par Mounkala (2012a).

Sur la question pertinente de la distinction entre
«monnaie active » et « monnaie passive » a 1’ceuvre
dans la Cemac, il convient de relever avec Laidler
(1999) que les termes « actif » et « passif » ne sont pas
synonymes d’exogénéité et d’endogénéité, mais sont
plutot utiles pour I’identification des mécanismes de
transmission de la politigue monétaire. Ainsi, pour
Laidler, la monnaie serait « passive » si la transmission
des impulsions de politique monétaire se fait par le
truchement des taux d’intérét, alors qu’elle serait
«active » & travers les effets directs des encaisses
excédentaires sur la dépense. Il ressort donc de cette
distinction, la nécessité d’analyser la fonction de
demande d’encaisse de la Cemac aussi bien a long
terme qu’a court terme.

Le Tableau 4 ci-dessous présente les résultats
complémentaires de 1’estimation de cette fonction a
court terme par la méthode DOLS. L’examen des
résultats a court terme met en exergue quelques faits
stylisés de la demande de monnaie de la Cemac, toutes
choses étant égales par ailleurs. (1) les variations du
TIAO  retardées d’une période influencent
négativement la demande de monnaie a court terme,
avec une semi-élasticité de -0,75.

De plus, le TIAQ présente une certaine inertie, avec ses
variations retardées de deux périodes dont I’influence
sur la demande d’encaisses est plutdt positive, mais
I’'impact cumulé du TIAO jusqu’a la période courante
reste négatif'®, de l’ordre de -24 points de base. (2)
L’anticipation a la période t+1 d’une variation positive
d’un point de pourcentage du niveau général des prix
conduit les agents économiques de la Cemac a réduire
leur demande d’encaisses de 32 points de base a la
période courante, t. Ce résultat contredit celui trouvé
par Ondo Ossa (2002) sur la zone franc africaine. (3)
Les agents économiques de la Cemac augmentent leur
demande d’encaisses de 24 points de base lorsqu’ils
anticipent une augmentation d’un point de pourcentage
du PIB réel de la Communauté. (4) L’impact cumulé
des variations du PIB réel au cours des périodes t-2 et
t-lest positif, de 1’ordre de 25 points de base sur la
demande d’encaisses par les agents économiques de la
Cemac. Au total, la fonction de demande de monnaie
des agents économiques de la zone d’émission de la
BEAC, estimée sur panels hétérogenes cointégrées,

15 Ce résultat va dans le méme sens que celui obtenu par
Mounkala (2012b), dans le cas de I’économie gabonaise face
a la France.
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met bien en évidence les conclusions de la « nouvelle
synthése néoclassique », aussi bien a court terme, selon

Tableau 3:

une optique keynésienne, qu’a long terme suivant
I’approche néoclassique.

Résultats d’estimation des paramétres du modéle de cointégration

Effet unidirectionnel (individuel) Modéle « Within »
Panel cylindré : n=5 T=41 N=205
Variable endogene : Log(M2);,

Fonction de demande de monnaie de long-terme par la méthode DOLS (a)

\Variable Estimate Std. Error t-value Pr(>|t)

TIAO;, 0,043121 0,025507 1,6906 0,092806

Log(IPC);; 0,933317 0,032822 28,4355 <2,2e-16 falale
Log(PIBR); 1,107296 0,060702 18,2416 <2,2e-16 ol

Adj. R?=0,87637
F-Stat.=620,9480n 15 and 165 DF

(a) 2 retards et 2 avances sont utilisés [’estimateur DOLS.
*** parametre fortement significatif.

Source : estimations de [’auteur sur R. Le code est disponible a la demande auprés de I'auteur.Données WDI 1972-2009 et

BEAC 2010-2012.

Tableau 4.

Résultats d’estimation de la fonction de demande de monnaie de la Cemac

Effet unidirectionnel (individuel) Modéle « Within »
Panel cylindré : n=5 T=37 N=185

Demande de monnaie a long terme : Log (M2)it = Log(IPC)it + Log(PIBr)it + ¢it

Dynamiques de court terme d’aprés I’estimation DOLS

\Variable Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

A TIAO;, -0,749981 0,084444 -8,8815 1,078e-15 ok
A TIAO;.» 0,506869 0,083381 6,0789 8,122e-09 ok
A Log(IPCina -0,318096 0,105565 -3,0133 0,002992 o
A Log(PIBF)is 0,610904 0,117092 5,2173 5,388e-07 ok
A Log(PIBF);c, -0,356149 0,114698 -3,1051 0,002239 Hx
A Log(P1BI)it 0,239984 0,119018 2,0164 0,045384 *

Adj. R?=0,87637
F-Stat.=620,9480n 15 and 165 DF

Le nombre d’astérisques désigne le degré de significativité des paramétres.
Source : estimations de [’auteur sur R. Le code est disponible a la demande auprés de I’auteur.

Sur la base de ces résultats conformes a la théorie
économique contemporaine, d’une part, et compte tenu
de la stabilité de la fonction de demande de monnaie
estimée dans la Cemac d’autre part, 1’agrégat de
monnaie M2 constituerait un indicateur utile pour
I’orientation de la politique monétaire de la BEAC.
Toutefois, comme le souligne Laidler (1999), cet
agrégat ne jouerait aucun role causal dans le modéle
étant donné son mode de détermination en fonction du
taux d’intérét a court terme. Dans ces conditions, la
conception d’une « monnaie passive » a 1’ceuvre dans
la Cemac serait une «bonne » approximation de la
réalité.

Au regard des pratiques actuellement en cours a la
BEAC en matiere de création monétaire, ce résultat
mérite d’étre quelque peu nuancé car, comme le reléve
Laidler (1999), les faits stylisés mis en évidence a court
terme par notre fonction de demande de monnaie
estimée peuvent aussi étre générés par une monnaie
nominale entierement exogéne. En effet, la surliquidité
du systéme bancaire de la Cemac, les opérations sur le
Marché monétaire, essentiellement entre la Banque
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centrale et les établissements de crédit ne dépendent
pas fondamentalement du taux directeur, ces derniers
sollicitant davantage des placements auprés de
I’Institut d’émission que des refinancements. La
BEAC, au regard de son compte d’exploitation, est
confrontée a des capacités d’absorption limitée pour
accepter la totalité des placements soumis par les
établissements de crédit. De la sorte, I’offre de monnaie
a la BEAC pourrait étre considérée comme étant
fortement exogeéne.

En nous référant aux résultats de Mounkala (2012a,
2012c), la monnaie exercerait une influence sensible,
aussi bien a court qu’a long terme sur le niveau général
des prix et sur le revenu réel dans les Etats membres de
la Cemac, et a fortiori sur la dépense. Suivant ces
considérations, il peut étre retenu que ’agrégat M2
jouerait plutét un réle causal, ce qui in fine militerait
plutdt pour une « monnaie active » dans cette zone,
pour la transmission des impulsions monétaires.

Au total, nos résultats empiriques semblent aussi bien
compatibles avec I’assignation d’un réle purement
passif a la monnaie qu’avec celle d’un réle purement



actif, mais aussi avec une relation jouant dans les deux
sens entre la monnaie et I’économie. Cette constatation
peut laisser perplexe de prime abord en matiére de
conduite de la politiqgue monétaire. Néanmoins, dans la
mesure ol cette derniére devrait agir a la marge et dans
un seul sens, un compromis opérationnel pour
I’appréciation des impulsions monétaires a 1’économie
pourrait consister a utiliser 1’écart monétaire. Celui-ci
peut étre défini comme la différence entre la « monnaie
active», i.e. I’offre exogeéne de monnaie, déterminée sur
le marché monétaire et les statistiques monétaires, et la
«monnaie passive », i.e. I'agrégat M2 calculé de
maniére endogeéne a partir des résultats supra.

Dans la pratique, en admettant que les banques ne sont
pas frileuses pour faire du crédit, un écart monétaire
positif signifierait une offre de monnaie excédentaire
qui, & court terme, pourrait accompagner la croissance
économique, mais résulterait intégralement en une
hausse du niveau général des prix a long terme.
Inversement, un écart monétaire négatif correspondrait
a une offre insuffisante de monnaie par rapport a la
demande exprimée par les agents économiques. Par
conséquent, en supposant la vitesse de circulation de la
monnaie quasi constante a court terme, d’une part, et
compte tenu de la rigidité des prix a cette dimension
temporelle, d’autre part, il pourrait en résulter un
ralentissement de 1’activité économique. La persistance
de cet écart négatif résulterait alors, & long terme, en
une récession.

A la lumiére de ce qui précéde, une attention
particuliére devrait donc étre portée a 1’analyse de
I’écart monétaire dans la Cemac. Pour ce faire, la
fonction de demande de monnaie estimée sur panels
hétérogenes cointégrés et 1’écart monétaire incident
viendraient enrichir le cadre analytique actuel de la
politigue monétaire de la BEAC. Cette approche
présente en effet ’avantage d’éclairer la conduite de la
politique monétaire commune dans 1’Umac, tout en
tenant compte des hétérogénéités structurelles de ses
Etats membres.

Conclusion

L’objectif de cette étude était de rechercher une
fonction de demande de monnaie correctement
spécifiée et tenant compte des hétérogénéités
structurelles des économies de 1’Umac, fonction qui
aiderait a clarifier le cadre analytique de la politique
monétaire commune de la BEAC dans cette zone. Pour
ce faire, aprés une revue de la littérature théorique sur
les fonctions de demande de monnaie, nous avons
retenu une variante de 1’approche proposée par
Ljungqvist & Sargent (2004), qui s’inscrit dans le cadre
de la théorie de 1’équilibre général du consommateur.
Ce cadre, qui permet de s’affranchir des motifs de
détention de la monnaie, postule plutdt que celle-ci est
demandée parce que les agents en retirent une utilité
certaine. Ainsi, en introduisant de facon indirecte la
monnaie dans la fonction d’utilité du consommateur,
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nous avons dérivé une formulation théorique générale
qui décrirait la demande de monnaie des agents de la
Cemac. L’implémentation de la méthode des moindres
carrés dynamiques (DOLS) sur données de panels
hétérogenes équilibrés et cointégrés a permis d’estimer
empiriquement la fonction de demande spécifiée dans
ce papier, en prenant notamment les données annuelles
des Etats membres de la Cemac (hormis la Guinée
équatoriale), sur la période 1972-2012.

Compte tenu de la robustesse de la méthode
d’estimation utilisée, les résultats obtenus peuvent étre
considérés comme stables. Ceux-ci mettent en
évidence une fonction de demande de monnaie de type
monétariste a long terme, avec respectivement des
élasticités prix et revenu unitaires et une semi-élasticité
intérét de la demande de monnaie nulle. A court terme
en revanche, la fonction de demande de monnaie
estimée décrit bien les conclusions de la «nouvelle
synthése néoclassique », avec en effet, une variation
d’un point de base du taux d’intérét (le TIAO en
I’occurrence) dont I’impact cumulé sur deux périodes
est négatif de I’ordre de 24 points de base, et une
augmentation du taux d’inflation anticipée d’une
période qui pousserait les agents a réduire leur
demande d’encaisses courantes de 32 points de base.
Enfin, lorsque les performances économiques de la
Cemac au cours des deux derniéres années sont
positives, les agents économiques tendent a augmenter
leur demande courante d’encaisses de 25 points de
base.

Afin de mieux clarifier 1’utilisation de ces résultats
dans la formulation et la conduite de la politique
monétaire commune de la BEAC, nous nous sommes
interrogés sur le caractére « actif » ou « passif » de la
monnaie dans I’Umac. A cette fin, en procédant & un
examen attentif de ces deux concepts au regard des
résultats obtenus, il est ressorti que 1’assignation d’un
r6le purement actif ou purement passif a la monnaie est
compatible avec la réalité économique observée dans la
Cemac. Dans cet espace, la monnaie influencerait les
dépenses des agents économiques (rdle actif) et serait
aussi sensible aux modifications du TIAO (rble passif).
En accord avec Laidler (1999), nous avons également
admis la possibilité d’une relation qui jouerait dans les
deux sens entre la monnaie et I’activité. C’est ainsi que
face a cette ambivalence du réle de la monnaie dans la
Cemac, un compromis opérationnel pour la BEAC
dans la formulation de sa politique monétaire
consisterait a accorder une attention particuliere a
I’écart monétaire, i.e. la différence entre son offre de
monnaie et la demande d’encaisses des agents.

En définitive, avec la fonction de demande de monnaie
que nous avons spécifiée dans la Cemac, la politique
monétaire commune de la BEAC pourrait étre menée
dans un cadre unifié tenant effectivement compte des
hétérogénéités structurelles entre les économies des
Etats membres de 1’Umac. Toutefois, afin d’enrichir
davantage le cadre analytique de la politique monétaire
de la BEAC, des recherches futures sur (i) I’estimation
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d’une fonction d’offre de monnaie, et partant de ’écart  intertemporel stochastique (MEGIS/DSGE) pour
monétaire, et (ii) la détermination d’un niveau optimal  contourner la difficulté rencontrée dans notre étude ou,
du TIAO qui minimiserait 1’écart monétaire étant  a défaut de ce type de données, nous avons été amené a
donné I’ancrage nominal du FCFA a l’euro, entre  estimer des fonctions scalaires de paramétres. De la
autres, devraient étre menées. De plus, au cas ou des  sorte, les analyses des mécanismes de transmission des
données microéconomiques seraient disponibles sur  impulsions monétaires, mais aussi de propagation des
une période statistiquement suffisante, il sera  chocs seraient mieux documentées.

intéressant d’estimer un modeéle d’équilibre général
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Annexes

Expressions des fonctions de paramétres de I’équation (14)

F=§v[B+a(B+D+a?ﬂ+aA(v+%%j>0 , ®=A-5B<0 (de  préférence) et

Y = §|:D + 5(8 +D+o Iéj:| >0 , avec les grandeurs surmontées d’une barre, les valeurs des variables

pui

e xRl
correspondantes a I’état régulier, et A= —=— ; B=

1-yv

a

D==¢tS=yv
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< | o
1S
3||~<|
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<l

Forme explicite des matrices de variance-covariance des termes d’erreurs des équations (19) et (20)

uit

, est définie par :
&

La matrice de covariance de long terme, €2, du processus {Wit} ,avec W, = (
it

Q= D E(0,0) =L %, W) =X 4T, +T) L? i}

j=—o isu ie

La matrice de covariance de court terme, X, du processus {Wn} , est définie par :
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S ' z:iu Zius_
Zi B ;E (a)loa)m) B {Zisu z:i.s _
La matrice de covariance inconditionnelle, I';, du processus {Wn} , est definie par :
= : r, T,
r = E(w.w — iu iue
I JZ:J; ( ! IO) |:rigu rie B

Aux fins de facilitation des écritures, il est deéfini la matrice A, telle que :

- ' Aiu Aiug
Ai:Zi+ri:§E(a)lja)iO):|:A A :|

ieu ie

Résultats d’estimation de la corrélation contemporaine entre les logarithmes du PIB réel et des encaisses
réelles dans le panel hétéroscédastique des Etats membres de la Cemac sur la période 1972-2012

xtglsm_p vy, panels (correlated) corr (psarl)

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients : Generalized least squares

Panels : Heteroskedastic with cross-sectional correlation

Correlation : panel-specific AR (1)

Estimated covariances = 21 Number of obs = 246

Estimated autocorrelations = 6 Number of groups = 6

Estimated coefficients = 2 Time periods = 41
Wald chi2 (1) = 1891,40
Prob>chi2 = 0,0000

I_Iogarlthme Encaisses Coef. Std. Err. z P>|z| [95 % Conf. Interval]

réelles (m_p)

Logarithme PIB réel 0,9263 0,0213 43,49 0,0000 0,8846 0,9681

Constante -1,8754 0,2601 -7,21 0,0000 -2,3852 -1,3656

Source : résultats d’estimation de [’auteur sur Stata.
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