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Incertitude de I'inflation et croissance économique :
le cas de 'UEMOA

Cheikh Tidiane NDIAYE®
Mamadou Abdoulaye KONTE™

Résumé

Cet article propose une évaluation de la relation entre I’incertitude émanant de la volatilité de
I’inflation et la croissance économique des pays de ’'UEMOA. Il s’interroge également sur les
répercussions des chocs d’inflation sur I’économie réelle des pays de la zone. L’étude s’appuie
sur un modele VAR-GARCH susceptible de faire ressortir, d’une part, les différentes
caractéristiques des chocs d’inflation dans I’union, et d’autre part, les liens entre I’inflation
incertaine et la croissance économique. Les résultats suggérent la persistance accentuée de la
volatilité de I’inflation et de I’activité économique mais aussi une ampleur tres significative de
I’incertitude de I’inflation. Les mécanismes de transmission de I’inflation incertaine sur la
croissance économique sont différents selon les pays. Les politiques relatives a la convergence
macroéconomique, a la stabilisation et au développement n’ont pas suffit a contrecarrer la
persistance des fluctuations de I’inflation et de I’activité économique. De méme, elles n’ont pas
réussi a juguler les effets globalement négatifs de I’interaction des chocs d’inflation entre les
pays et de I’inflation incertaine sur la croissance économique des pays de I’union. Une meilleure
orientation et un caractére plus accommodant des politiques de stabilisation s’averent
nécessaires pour apaiser les tensions sur les marchés des biens et du travail et pour propulser la
capacité d’offre des économies de I’union.
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Inflation uncertainty and Economic growth in the WAEMU zone

Abstract

This article provides an assessment of the relationship between the uncertainty arising from the
volatility of inflation and economic growth in the WAEMU countries. It also wonders about the
impact of inflation shocks on the real economy in the zone. The study is based on a VAR-GARCH
model likely to make it stand out, on the one hand, the different characteristics of inflation shocks
in monetary union, on the other hand, the relationship between inflation uncertainty and
economic growth. The results suggest the persistence of the increased volatility of inflation and
economic activity, but also a very significant amount of uncertainty in inflation. Transmission
mechanisms of inflation uncertainty on economic growth are different depending on the
countries. Policies for macroeconomic convergence, stabilization and development were not
sufficient to counteract the continuing fluctuations in inflation and economic activity. Similarly,
they failed to curb the overall negative effects of the interaction of inflation shocks across
countries and inflation uncertainty on economic growth in countries. Better orientation and more
accommodating stabilization policies are needed to ease tensions on the goods and labor markets
and to boost supply capacity of the economies of the zone.

Keywords : Inflation, inflation uncertainty, economic fluctuations, economic growth

JEL codes : E23, E29, E31, E44.



Introduction

Les répercussions de l'inflation sur I'activité économique ont occasionné un foisonnement
des debats et des résultats parfois contradictoires dans la littérature théorique et empirique. Les
effets de l'inflation notamment l'incertitude sur la gestion des politiques macroéconomiques dans
les pays en développement constituent un sujet d'actualité largement débattu dans la littérature
récente portant sur les politiques de stabilisation. Les défaillances relatives a l'indexation
demeurent le soubassement de l'incertitude de I'inflation. Celle-ci rend toute prévision difficile.
En effet, les agents économiques qui épargnent pour leur retraite ne pourront pas anticiper le
montant qu'ils doivent mettre de c6té. De méme, les entreprises qui empruntent de I'argent ne
pourront pas anticiper le prix qu'il convient de faire payer en échange des biens qu'elles
produisent. Les entreprises seront également affectées lorsqu'elles devront décider des hausses a
inclure dans les contrats salariaux pluriannuels, afin de bien refléter le taux d'inflation anticipé.
Ainsi, si une entreprise estime que les prix qu'elle peut pratiquer augmente moins rapidement que
ce qui était prévu dans les contrats salariaux, elle en subira les conséquences en tant
qu'employeur (Stiglitz et al., 2007). La difficulté de trouver la formule optimale pour une bonne
maitrise de l'incertitude de I'inflation découle de la forte volatilité de I'inflation. Les fluctuations
récurrentes de l'inflation peuvent générer un taux d'inflation moyen tres élevé et nuire I'économie
en ne favorisant pas l'investissement et I'épargne. Cette raison justifie I'objectif de stabilité des
prix que se sont fixees les autorités moneétaires et budgétaires. En effet, la réalisation de I'objectif
de stabilité des prix exige l'imposition de contraintes efficaces sur l'expansion monétaire
(Cukierman, 1994) susceptibles de contribuer a Il'amélioration des performances
macroéconomiques.

La gestion des performances macroéconomiques des pays en développement, notamment
ceux d'Afrique subsaharienne, demeure soumise a des contraintes relatives a la volatilité et
I'incertitude de I'inflation. Ces derniers sont structurellement différents les uns des autres et sont
donc susceptibles de subir differemment les effets de la volatilité et de I'incertitude de l'inflation
sur l'activité économique. Ainsi, la transmission de ces effets dans I'économie induit un
ralentissement important de I'activité économique. Les déséquilibres considérables que subissent
en permanence les politiques de stabilisation expliquent leur vulnérabilité vis-a-vis de la volatilité
et de lincertitude de [linflation. Cette vulnerabilite est corroborée par la faiblesse des
stabilisateurs automatiques qui se situent autour de 0,03% dans I'espace UEMOA (Nasser et

Plane, 2004).

Dans cette union monétaire, la littérature empirique n'a pas fourni assez d'études
consacrées aux effets des fluctuations et de lincertitude de linflation sur la croissance
économique. La présente réflexion est un prolongement de I'étude récente de Valdovinos et
Gerling (2011). Ces auteurs se sont juste interrogés sur le lien entre I'incertitude de l'inflation et la
variabilité relative des prix. lls n‘ont pas étudié I'impact cumulé des effets de la volatilité et de
I'incertitude de I'inflation sur I'activité économique des pays membres de 'UEMOA. En outre,
leur étude porte sur une période d'observation assez courte (1994 a 2009). Notre reflexion,
portant a la fois sur les mécanismes de transmission des chocs d'inflation et sur les liens entre
I'incertitude de l'inflation et la croissance économique des pays membres de 'UEMOA, propose
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de combler cette limite.

L'objectif de I'article est de déterminer, d'une part, lI'interaction des chocs d'inflation entre
les pays membres de I'UEMOA et de ressortir I'ampleur de la volatilité de l'inflation et sa
persistance pour chaque pays, et d'autre part, les répercussions de l'inflation incertaine sur la
croissance économique des pays membres de 'UEMOA. La méthodologie repose, d'une part, sur
un modéle VAR susceptible de donner des éclairages sur les éventuels chocs d'inflation entre les
pays, et d'autre part, sur un modéle GARCH tres prisé dans la littérature empirique pour les
mesures de l'incertitude de l'inflation et de la croissance. La premiere section présente une bréve
revue de la littérature. La section 2 présente la spécification des modeles ainsi que la discussion
des résultats. Enfin, la derniére section termine par la conclusion et les recommandations de
politique économique.

Section 1. Revue de la littérature

La littérature portant sur les effets réels de I'inflation incertaine sur I'activité économique
dans les économies des pays en developpement, notamment ceux d'Afrique subsaharienne, a
suscité un vif débat durant ces derniéres années. L'efficacité des politiques macroéconomiques
dépend du niveau d'inflation. Une hausse de celle-ci est susceptible d'étre nuisible pour la
croissance en raison, d'une part, d'une augmentation des emprunts et, d'autre part, d'une
diminution du taux d'investissement en capital. Ainsi, le dosage optimal des politiques monétaire
et budgétaire dans une union donnée exige que la banque centrale commune veille a la
stabilisation de [l'inflation et les politiques budgétaires nationales se chargent des chocs
asymétriques (Gali et Monacelli, 2008). Dans les pays d'Afrique subsaharienne, l'inflation peut
étre engendrée par plusieurs facteurs notamment le niveau de déficit budgétaire, I'émission
monétaire, les chocs extérieurs et le type de régime de change. A ce propos, Loungani et Swagel
(2001) soutiennent que l'inflation est la résultante principale des différences de régimes de
change entre les pays en développement. Par contre, la contribution de I'émission monétaire a
I'inflation est beaucoup plus faible en régime de change fixe qu'en régime de change flexible.

Ainsi, la question de I'interaction entre I'inflation et I'inflation incertaine et leur influence
sur l'activité économique se pose avec acuité dans les pays a revenu faible. En effet, il ressort des
résultats obtenus par ces auteurs (Evans, 1991 ; Holland, 1995 ; Grier et Perry, 1998 ; Daal et al.,
2005 ; Fountas et Karanasos, 2007) que l'incertitude de I'inflation est la principale résultante de la
hausse de l'inflation. Par ailleurs, I'influence de l'inflation et de I'incertitude de I'inflation sur la
croissance a entrainé un foisonnement des contributions et des controverses. Ainsi, Dotsey et
Sarte (2000) soutiennent dans leur étude que l'inflation et la croissance sont liées positivement a
court terme tandis qu'a long terme, I'inflation affecte négativement la croissance. Ils postulent que
la variabilité de I'inflation peut générer une hausse de la croissance moyenne par le biais de la
formation d'une épargne de précaution. La hausse de celle-ci est imputable a l'augmentation de
I'incertitude sur les revenus futurs. De méme, a long terme, la présence de l'incertitude résultant
de la variabilité de l'inflation est susceptible d'atténuer I'effet négatif entre l'inflation et la
croissance réelle puisque I'inflation et la variabilité de I'inflation ont tendance a étre fortement
corrélé. Les conclusions obtenues par les auteurs Chang et He (2010), Chang (2012) considérent
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que la relation entre l'inflation, I'incertitude de I'inflation et la croissance économique dépend du
niveau d'inflation. Selon Chang et He (2010), I'inflation est corrélée positivement a l'inflation
incertaine dans un régime caractérisé par une inflation forte. Ce résultat corrobore celui obtenu
par Ungar et Zilberfarb (1993). Ces conclusions relatives a la corrélation positive entre l'inflation
et I'incertitude de l'inflation contrastent avec celles obtenues Engle (1983), Bollerslev (1986),
Baillie et al., (1996) et Hwang (2001) car ils n'ont pas parvenu a prouver la corrélation positive.
Par ailleurs, dans un régime de faible inflation, les effets directs de I'inflation sur la croissance
sont insignifiants tandis que les effets indirects negatifs de l'inflation sur la croissance via
I'inflation incertaine demeurent hautement significatifs. Ils déduisent de leur étude que l'influence
négative dans un régime d'inflation éleve est largement supérieure a celle d'un régime de faible
inflation. A ce propos, la maitrise de l'inflation demeure un préalable pour assurer un certain
niveau de croissance économique. A défaut de cette bonne maitrise, lI'inflation incertaine résultant
de la volatilité de l'inflation perturbe les prévisions économiques et rend l'activité économique
plus chaotique. Dans cette méme dynamique, I'é¢tude de Evans et Wachtel (1993) montre que les
chocs de l'inflation incertaine peuvent induire une baisse de la croissance économique. Ce résultat
a été corroboré dans plusieurs études notamment Davis et Kanago (1996) ; Grier et Perry (2000) ;
Elder (2004) ; Grier et al. (2004) ; Bredin et Fountas (2005) ; Fountas et al. (2006).

Les etudes réalisées dans la zone UEMOA concernant la problématique du lien entre
I'inflation, I'inflation incertaine et la croissance économique, sont quasi-inexistantes. La seule
étude récente est celle Valdovinos et Gerling (2011). Ces auteurs ont réalisé une modélisation
empirique pour verifier les éventuels effets hétérogénes de I'inflation sur l'inflation incertaine et
la variabilité des prix relatifs dans la zone UEMOA. lls soulignent que la corrélation des chocs
d'inflation entre les pays de I'UEMOA fait de la politique monétaire commune un instrument
judicieux pour garder l'inflation sous contréle dans toute la région.

Section 2. Spécification du modele et discussion des résultats

On considére une extension du modeéle standard VAR-GARCH composée de deux
variables que sont I'inflation et le PIB. On dénote ces deux variables respectivement par I1,, Y, a

I'instant t. L'objectif du modéle est d'étudier I'interaction des chocs d'inflation dans lI'union mais
aussi le lien entre l'inflation incertaine et la croissance économique. Le manque de données pour
la Guinée Bissau nous a amené a restreindre I'étude sur sept (07)* parmi les huit (08) pays de la
zone. De plus, la présence d'hétérogénéité nous a motivé a faire une étude pays par pays au lieu
de travailler sur un panel de données. Cette approche permet également de mesurer le facteur
d'intégration. En effet, pour chaque pays considéré, on peut voir si les autres pays restants, a
travers un indice les regroupant, peuvent lui influencer (effet transmission). Précisément, le
modéle est le suivant :

! Les pays retenus dans I'étude sont: le Bénin, le Burkina Faso, la Cote d'Ivoire, le Mali, le Niger, le Sénégal et le
Togo.
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Les variables T/, Y,"™* représentent respectivement l'inflation et le PIB de I'Etat dénoté pays

et appartenant ici a la zone UEMOA. Les variables | _TTI?*, 1 _Y,”"* représentent quant a elles
des indices (1 _ mis pour indice), obtenus a partir d'une pondération équitable des autres pays

restants. Si on prend par exemple le Togo comme pays d'étude, alors les indices sur l'inflation et
le PIB seront construits en utilisant une moyenne simple sur les pays suivants : le Benin, le
Burkina, la Cote d'lvoire, le Mali, le Niger et le Sénégal®. Toutes les données ont été lissées puis
différenciées dans le but de les rendre stationnaire®.

L' équation (1) nous dit que | ‘inflation d'un pays donné a l'instant t, dépend du passé de son
inflation, du passé de son PIB et des valeurs courantes des indices de I' inflation et du PIB.

L' equation (3) a une explication similaire de celle de I'équation (1) a laquelle on a ajouté de plus
I'incertitude sur l'inflation, mesurée ici par o, . On a inclu aussi, a gauche de l'équation (3), le

terme bIT®* pour créer une dépendance structurelle entre les deux variables.

Les équations (2) et (4) modélisent la variance conditionnelle des résidus issus des équations (1)
et (3) par un modéle GARCH multivarié de type VECH diagonal. Précisément, cela revient a
faire des estimations de modéles GARCHSs univariés. Dans cette estimation de la partie GARCH,
on a intégré le fait que «,, o, @,, n,, 1,, 17, sont tous positifs pour assurer la positivité de la
variance conditionnelle. Pour assurer également la stationnarité de second ordre des séries
individuelles, on a exigé les contraintes suivantes : «, + a, <1, et n, +7, <1. Enfin, pour tenir
compte de la saisonnalité annuelle et limiter le nombre de parametres & estimer, on a pris p=4
vu que la fréquence des données est trimestrielle. Ce modéle bivarié, dénoté VAR GARCH-M, a

2 De 1961 & 1967, la moyenne a été calculée sans le Mali dont les données commencent & partir de 1968 puis & partir
de cette date, la moyenne est obtenue sur six pays.

® Précisément, pour une série S, , on a utilisé la formule 100 * (IS, —InS, ;)



éteé utilisé par Elder et Serletis (2010) pour étudier I'impact de I'incertitude du prix du pétrole sur
la croissance économique. Notons qu'il a généralement un pouvoir explicatif plus élevé que le
modele VAR standard sans la partie GARCH. En effet, dans notre étude, sauf pour le Burkina
Faso, il reste le meilleur modéle parmi les six autres pays restants sur le critere SIC comme
I'illustre le tableau 4 en annexe. Dans ce tableau, le SIC a été défini par :

SIC=-2-logL+ K -log(T) (5)

ou T est le nombre de données, K le nombre de paramétres et L la vraisemblance du modele
obtenue par la méthode du maximum de vraisemblance. Les tables 1 et 2 montrent, pour chaque

pays, l'estimation des parametres du modéle pour les équations (1) et (3) d'une part et les
équations (2) et (4) d'autre part.

Table 1. Estimation des coefficients des equations (1) et (3)

Partie Pays,

VAR Ben BUR CIv Mal NIG SEN TOG
0 | 0.300%%)  0.400%%)  0.30(%%%)  0.290%)  0.25(**%)  0.26(**%)  0.20(***)
By | 0.14(¥FF)  0I6(FF)  0.19(%FF)  0.S(RRE) 0.12(%F)  0.16(FFF)  0.12(%%)
By | 0.19(**) 0.081 0.26(%%F)  0.23(%FF)  0.00 (*)  0.15(%F)  0.13(**)
B | -0.22(%FF)  L0.22(FFF)  L0.40(FFF)  0.01(FFF) -0.33(FFF) -0.38(FFF) 0,41 (%)
84 -0.043 0.002 -0.10{*%) 0.0375 -0.05 -0.008 -0.028
ghl -0.005 0.005 -0.06 -0.003 -0.011 -0.004 -0,007
Y2 0.037 0.005 0.007 -0.084(***) 0.008 -0.06(%) 0.25 (***)
Y3 S0 1L 0.036 -0.008 0.21(*%¥) 0.058 -0.12(***) -0.097
4 -0.04 -0.079 -0.15(**) -0.16(**) 0.0287 0.32(**%) 0.26(*)
o1 | 0520%%%)  0.35(%F)  0.45(FFF)  04T(RFF) 0.68(FFF) 0.56(%FF)  0.5T(FF)
py | OAT(RRR) AT(RRR) 0.26(%F%)  0.0293 0.049  -0.07(*%)  0.13(%)
boo| 0.0470%%)  0.218(%*%)  0.094(%FF)  0.23(FFF)  0.55(FFF)  0.15(%F*)  0.166(***)
A -0.01 0.10(**) 0.007 0.069 0.07 (**) 0.049(*) 0.05 (*)
& -0.009 0.057 0.025 (0.0376 0.046 (*) 0.025 0.024
ta 0,002 0.035 0.013 -0.004 0.09(***) 0.0012 0.011
By 0.016(*) -0.024 0.021 (0.0002 -0, 11(***) (0.030 0,003
B | 0.3209%%)  0.3T(RRR) 0AS(RRR) 0LBL(RRR) 027 (FRF) 0.340%%%)  0.42(%%)
g | 0310%F)  0AT(RY) 0.26(%%%)  0.13(%FY)  0.15(%**)  0.18(%F*)  0.26 (**)
Lo 0.024 0.094 0.20{***) 0.035 0.26(***) 0. 11{%*) 0.30(**¥)
3 | -02L0FFF) L0AT(RRR) L0A8(FFR) -0.43(FFF)  -0.45(FFF)  L0.53(FFF) -0.26(%*)
g | 0B0(FFR)  245(FFF)  L003(FF)  0.92(%FF)  0.42(%%%)  0.67(%*%)  -0.096
A -0.04 =24 2(FFF) (), 14(FFF) O.15(%FF)  <0.33(%%%)  -0.15(**) 0.039
£ (.08(***) 0.026 0.032 0.09**) 0.59(***) 0.077 (0.13 (***)
& 0.019 0.11(**) 0.14(**) 0.17(*) 0.37(***) (0.052 0.20(**%)

Les caracteres (*), (**), et (***) représentent respectivement les seuils de significativité
de 10%, 5% et 1%.




Table 2. Estimation des coefficients des équations (2) et (4)

Partie Pays.

GARCH Ben BUR Cl Mal NIG SEN TOG
ap 0.26(%%F)  0.020(%%%)  0.260%*%)  0.14(%%)  0.0350%*) 0.04(%%*F)  0.96(***)
o 0.90(*%%)  0.002(%%%)  0.97(%%*%)  0.97(*%%) 0. 120%*%)  0.51(%*%)  0.97 (*¥**)
(% 0 0.96***) 0 0.006 0.86(*¥**)  0.46(***) 0
170 0,007(**)  0.24(**%%)  0.019(**) 0.004 0.31(***) 0.008 0.06 (***)
M 0.53(F**) 0 O310%F*F)  0.1T(*¥**) 0.97(***)  0.11(***)  0.57(%**)
mn 0.45(**)  (0.58(F**)  0.6T(***)  0.81(¥) 0 0.8T(FFF)  0.41 (***)

] + 9 0.90 0.962 0.97 0.976 0.95 0.97 0.97

M+ 72 0.98 0.58 0.98 0.98 0.97 0.98 0.98

Les caracteres (*), (*¥), et (***) représentent respectivement les seuils de significativité
de 10%, 5% et 1%. Les termes o, +a,,1]; +1), mesurent respectivement les

persistances de la volatilité de l'inflation et de l’activité économique.

Les résultats issus du lien entre I'incertitude de I'inflation et la croissance économique
suggerent la présence d'une relation négative au Burkina, au Niger et au Sénégal. Cela s'explique
par la réticence des agents économiques se traduisant par le fléchissement de I'investissement et
de I'épargne. Par ailleurs, une hausse de l'incertitude de I'inflation est susceptible d'étre nuisible
pour la croissance en raison, d'une part, d'une augmentation des emprunts et, d'autre part, d'une
diminution du taux d'investissement en capital. De méme, les répercussions positives de
I'inflation incertaine sur la croissance économique notées en Cote d'lvoire, au Mali se justifient
par la formation d'une épargne de précaution dont la hausse est imputable a I'augmentation de
I'incertitude sur les revenus futurs. De ce fait, I'épargne de précaution des agents économiques
peut avoir des effets positifs sur la croissance économique sur le long terme. L'inflation incertaine
n'a pas d'effet sur la croissance économique au Benin et au Togo mais l'indice de I'inflation a un
impact positif sur la croissance. En effet, en ce qui concerne le Togo, les agents économiques
sont insensibles aux répercussions de la persistance de la volatilité de l'inflation puisqu'une
hausse de l'inflation est favorable a la croissance sur le court et moyen terme. Pour le cas du
Benin, la faiblesse de I'incertitude est susceptible d'expliquer I'insensibiliteé de celle-ci sur la
croissance économique (Cf. figure 1). Cette figure révéle l'ampleur® trés significative de
I'incertitude de l'inflation dans certains pays comme la Céte d'lvoire, le Mali, le Togo. Par contre,
des pays comme le Sénégal, le Niger ont des niveaux d'incertitude moyenne.

La table 2 révéle la persistance des fluctuations de l'inflation et de I'activité économique
sur tous les pays de la zone sauf pour le cas du Burkina ou le niveau de persistance du PIB est
moyen (7, +7, =0.58). Cette persistance de la volatilité de l'inflation (¢, + @, >0.90) et de

I'activite  economique (7, +77, >0.97) témoigne de la vulnérabilitt des politiques

Nous rappelons que les données ont une fréquence trimestrielle. Pour avoir I'équivalent annuel, il faut
approximativement multiplier les niveaux d'incertitude de la volatilité par deux.
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macroéconomiques dans la zone UEMOA.

Les résultats révelent également que l'inflation de chaque pays membre de I'UEMOA est
influencée de facon significative par l'indice d'inflation des autres. La significativité des
parametres au seuil de 1% montre la présence d'un canal de transmission de l'inflation dans les
pays de 'UEMOA. Cette transmission s'effectue par le biais de l'indice de I'inflation de la zone et
non pas d'un pays a l'autre, eu égard a la faiblesse des corrélations (Cf. table 3)°. A ce propos, la
transmission de l'inflation dans la zone est accentuée par les chocs, tels que la hausse des cours
du pétrole et des matieres premieres.

En deuxiéme partie, on a analysé également la réaction du produit intérieur brut face a un
choc positif sur l'inflation. Les intervalles de confiance (courbes en pointillés) ont été obtenus a
partir d'une simulation de Monte Carlo dont le nombre de réplications a été fixé & 1000. Les
résultats sont répertoriés dans la figure 2.

La simulation des chocs structurels est une méthode puissante pour l'analyse de la
dynamique entre les chocs d'inflation et la croissance économique des pays membres de
'UEMOA. En se basant sur un modele VAR, l'analyse impulsionnelle permet d'expliquer les
influences des chocs d'inflation sur le PIB de chaque pays. Ainsi, il sera utile d'examiner les
effets réels des chocs identifiés pour déceler d'éventuelles contradictions entre les effets des
chocs structurels. Les réponses aux impulsions demeurent I'un des instruments le mieux indiqué
pour expliquer les sources d'impulsion. Elles reflétent la réaction dans le temps des variables aux
chocs contemporains identifiés. Leur examen fournit des informations sur les conséquences dans
le temps des chocs. Il nous parait alors intéressant d'analyser les fonctions de réponses
impulsionnelles dans le but d'interpréter I'impact des chocs d'inflation sur la dynamique de la
croissance économique de chaque pays.

L'analyse de ces fonctions de réponse permet d'entrevoir les effets attendus des différents
chocs sur l'activité économique. Un choc d'inflation positif, reflétant une hausse de I'inflation, se
traduit dans tous les pays membres de 'UEMOA par un impact négatif sur l'activité économique
a la premiere année. Ce fait peut étre expliqué par une baisse du pouvoir d'achat qui ne favorise
pas la consommation. Ensuite, I'impact négatif s'affaiblit pour devenir positif a la fin de la
deuxiéme année. Cela s'explique, entre autres, par la hausse de la rentabilité des entreprises qui se
reflete par une forte dynamique de I'offre de biens. De méme, l'inflation est susceptible d'induire
une baisse des taux d'intérét et par conséquent une hausse de l'investissement, ce qui favorise la
reprise de l'activite réelle. A partir de la troisiéme année, I'effet positif prend une allure a la baisse
sans se stabiliser pour tous les pays, synonyme de l'absence de stabilisateurs automatiques
efficaces. Le délai de réaction court témoigne de la sensibilité des économies aux chocs affectant
I'inflation.

® La matrice de corrélation a été calculée pour des séries allant de 1968 & 2010. Par contre, Si on se restreint &
l'intervalle d'études (1994-2010), on trouve des niveaux de corrélation assez élevés similaires a ceux obtenus par les
auteurs Valdovinos et Gerling (2011).



De plus, vu que I'on a un modéle non linéaire avec la présence de l'incertitude (écart-type
de la variance conditionnelle), on a distingué I'effet d'un choc positif et d'un choc négatif®.

Les figures 3 et 4 retracent les résultats obtenus. Dans ces deux figures, les noms des
courbes « PosGen » et « NegGen » correspondent aux fonctions de réponse du PIB face a un
choc positif et négatif de I'lPC sur le modéle genéral étudié ici. De méme, les noms des courbes
« PosRes » et « NegRes » correspondent aux fonctions de réponse du PIB face a un choc positif
et négatif de I'lPC sur le modéle restreint ou I'effet de I'incertitude a été élagué du modeéle.

Les fonctions de réponse du PIB pour le modele général et celui restreint ont la méme
allure aussi bien pour un choc positif que négatif. Pour le cas du Burkina, ces courbes sont
presque identiques pour les deux modeéles tandis qu'elles different a des degrés divers pour les
autres pays. En effet, la courbe du modéle général (BVAR GARCH-M) est beaucoup plus
prononcée que celle du modele restreint (BVAR-GARCH) pour ces pays (Cote d'Ivoire, Mali,
Niger, Sénégal, Togo). Cette différence est imputable a I'ampleur diverse de l'incertitude de
I'inflation dans ces pays. En ce qui concerne le Bénin, I'analyse des fonctions de réponse des deux
modeles demeure mitigée.

Section 3. Conclusion et recommandation de politique économique

Le présent travail propose une analyse empirique de la relation entre I'incertitude émanant
de la volatilité de l'inflation et la croissance économique des pays de I'UEMOA. Il s'interroge
également sur les répercussions des chocs d'inflation sur l'activité économique des pays de la
zone. L'étude s'appuie sur un modele VAR-GARCH susceptible de faire ressortir, d'une part, les
differentes caractéristiques des chocs d'inflation dans Il'union, et d'autre part, les liens entre
I'inflation incertaine et la croissance économique. Les résultats suggérent la persistance accentuée
de la volatilité de l'inflation et une ampleur tres significative de l'incertitude de l'inflation. Les
résultats révelent également des différences notoires des mécanismes de transmission de
I'inflation incertaine sur la croissance économique entre les pays. Les effets négatifs de I'inflation
incertaine concernent le Burkina, le Niger et Sénégal tandis que ceux positifs ont été identifies en
Cote d'lvoire et au Mali. L'effet de l'inflation incertaine n'est pas significatif sur la croissance
économique du Benin et du Togo par contre I'inflation a un impact positif sur la croissance, et
vice-versa. Les politiques relatives a la convergence macroeconomique, a la stabilisation et au
développement n'ont pas suffi & contrecarrer la persistance de la volatilité de I'inflation ainsi que
les effets globalement négatifs de l'interaction des chocs d'inflation et de I'inflation incertaine sur
la croissance économique des pays de l'union.

L'impact significatif des chocs positifs d'inflation sur la croissance économique, mis en
évidence par l'analyse des réponses impulsionnelles (Cf. figure 2) donne ainsi a penser que les
fluctuations de l'activité économique des pays de l'union sont imputables, entre autres, a celle de

® Dans le cas des modeéles linéaires standards, ces deux effets sont parfaitement symétriques. C'est pourquoi, il suffit
donc d'étudier qu'un seul des deux cas.
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la volatilité de I'inflation.

Une meilleure orientation et un caractére plus accommodant des politiques de stabilisation
s'averent nécessaires pour apaiser les tensions sur les marchés des biens et du travail et pour
propulser la capacité d'offre des économies de l'union. La réponse des politiques
macroéconomiques de stabilisation est essentielle pour juguler les répercussions couteuses de
I'incertitude de l'inflation et des chocs d'inflation en termes de bien-étre et de croissance. Ces
politiques se trouvent souvent confronter a un dilemme relatif a la minimisation de lI'impact de
I'inflation et du chémage. En effet, des politiqgues macroéconomiques de stabilisation misées sur
la réduction des effets néfastes de l'inflation peuvent générer une hausse du chémage et vice
versa. Ainsi, la fonction de stabilisation de ces politiques est sous-tendue par la nécessité d'une
parfaite combinaison afin d'améliorer de maniere conjointe et soutenue le chdmage et I'inflation.
Ces politiqgues de demande s'averent étre utiles pour stabiliser I'économie domestique et
reconstituer I'équilibre externe puisqu'un certain nombre de pays l'ont mis en application au
lendemain de la crise économique mondiale (Darius, 2010). Toutefois, le degré d'efficacité de la
réaction ou l'adoption de réponses adaptées des politiques face aux chocs d'inflation est ainsi
fortement lié a I'environnement économique précédant ces chocs.

Par ailleurs, en raison du déséquilibre offre-demande et de la persistance de la volatilité de
I'inflation, il s'avére opportun de recommander I'adoption des politiques économiques adaptées
susceptibles de minimiser I'écart entre la production effective et son niveau potentiel. Cet écart de
production est lié négativement au taux d'intérét réel et positivement a l'inflation. Ainsi, les
responsables des politiques macroéconomiques de l'union sont tenus de mener un contrdle
prospectif de I'inflation et de I'écart de production afin de mieux se prémunir contre les éventuels
chocs. lls peuvent réguler la demande par l'intermédiaire des investissements ou des dépenses
publiques productives et du positionnement de I'économie dans le cycle afin de stabiliser les
fluctuations de I'activité économique.

En outre, d'autres recommandations visant a atténuer les répercussions négatives de
I'inflation incertaine sur la croissance économique portent également sur les réformes
structurelles relatives a I'amélioration de la flexibilité des marchés et de certaines branches
d'activites comme l'agriculture et les industries agroalimentaires. Cette flexibilité des marches
représente, entre autres, un gage de protection contre l'incertitude émanant de la persistance de la
volatilité, eu égard a la contrainte de fixité quasi-absolue du taux de change. De méme, il est un
impératif selon Dufrénot et al. (2007) de diversifier I'économie, de constituer de stocks
permettant d'absorber les chocs d'offre dans le secteur agricole, de mettre en place des systemes
de protection contre les chocs et de recourir a des mécanismes d'assurance.
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Annexes
Table 3. Corrélation des chocs d’inflation dans la zone UEMOA de 1968 a 2010

Ben BUR Cl Mal NIG SEN TOG

Ben 1 -0.026 | -0.095 | 0.312 | 0.001 | 0.303 | -0.063

Bur | -0.026 1 0.211 | 0.109 | 0.062 | 0.076 | 0.255

Civ | -0.095 | 0.211 1 -0.254 | 0.27s | 0.187 | 0.342

Mal | 0.312 | 0.109 | -0.254 1 -0.141 | 0.310 | -0.134

Nig | 0.001 | 0.0624 | 0.27 -0.141 1 -0.037 | -0.149

Sen | 0,303 | 0.076 | 0.187 | 0.310 | -0.037 1 (.2030

Tog | -0.063 | 0.255 | 0.342 | -0.134 | -0.149 | 0.203 | 1.0000

Table 4. Comparaison de SIC, voir équation (5)

Modele Ben BUR Cl Mal NIG SEN TOG
BVAR GARCH-M | 883.24 | 1132.69 | 1188.4 | 1108.4 | 1425.2 | 1090.7 | 1482.5
BVAR standard 1054.46 | 1116.5 | 1418.1 | 1248.6 | 1545.0 | 1213.4 | 16554
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Figure 1. Evolution de I’incertitude de I’inflation dans la zone UEMOA
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Figure 2. Fonctions de réponse du PIB suite & un choc positif de I’lPC pour chaque pays.
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Figure 3. Fonctions de réponse du PIB suite & un choc positif de I’IPC comparées a celles
d’un modéle restreint (VAR-GARCH sans la partie prime (o, )).
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Figure 4. Fonctions de réponse du PIB suite & un choc positif et négatif de I’lPC comparées
a celles d’un modéle restreint (VAR-GARCH sans la partie prime).
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