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DEMANDE DE MONNAIE EN ZONE CEMAC :
UNE MODELISATION PAR COINTEGRATION
AVEC RUPTURES STRUCTURELLES

Hervé TALABONG
Ministére de I’Economie, de la Planification et de I'’Aménagement du Territoire

REsuME — Cette étude met en évidence I'existence d’une relation cointégrante de demande
de monnaie dans les pays de la Commission économique et monétaire de I’Afrique centrale
(CEMAC) en tenant compte d’une possibilité de changements structurels affectant les
agrégats macroéconomiques. Elle se focalise ensuite sur la stabilité et 'homogénéité des
comportements de demande de monnaie dans ces pays faisant face a une politique monétaire
unique. Si leur stabilité ne peut étre remise en cause, leur hétérogénéité peut par contre
accroitre la dispersion de I'inflation dans ces différents pays.

INTRODUCTION

Linstabilité des agrégats monétaires observée a partir des années 1980, a été
a I’origine de nombreuses mutations dans la formulation de la politique monétaire
dans plusieurs pays développés. En effet, le développement spectaculaire des actifs
liquides (tels que les fonds mutuels, les titres d’organismes de placement collectif
en valeurs mobilieres (OPCVM)...) a contribué a restreindre la limite entre actifs
monétaires et non monétaires. Certains de ces actifs bien que s’agissant des valeurs
mobilieres, étaient utilisés comme réserve de moyen de paiement rendant ainsi plus
complexe le controle des agrégats monétaires. A ce probleme de contrdle s’ ajoute
celui de I’instabilité des fonctions de demande de monnaie, qui, incapables de
prévoir et de rendre compte de la réalité, deviennent alors un guide inapproprié
de la politique monétaire. Ainsi, la FED, comme bien d’autres banques centrales
(Nouvelle-Zélande, Espagne, Canada, Royaume-Uni, Suede), a renoncé des le
début des années 1990 a I’ utilisation d’un agrégat monétaire comme objectif inter-
médiaire de la politique monétaire. Dans les pays en développement en général, et
ceux de la zone de la Commission économique et monétaire de 1’ Afrique centrale
(CEMAC) en particulier, de telles instabilités monétaires ne sont pas encore mises
en évidence ou semble ne pas susciter de préoccupations majeures. Pourtant, les
économies de la sous-région ont connu différentes mutations et crises financieres
plus ou moins marquées susceptibles de « troubler » le comportement de demande
de monnaie des agents. On peut citer la crise économique de la fin des années 1980
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suite a I’effondrement des cours des produits de base, les réformes monétaires et
financieres opérées par la Banque des Etats de I’ Afrique centrale (BEAC) en fin
d’année 1990, la dévaluation de 50 % du franc CFA par rapport au franc frangais
survenu en janvier 1994, I’ancrage du CFA a I’euro des 1999, efc. Dans la méme
lignée, le développement récent des innovations financieres telles que la monnaie
électronique bien qu’embryonnaire, peut mettre a mal la stabilité de la demande
de monnaie.

Par ailleurs, en réaction a la politique monétaire commune, les comportements
de demande de monnaie sont-ils homogenes (d’un point de vue des élasticités) dans
les différents pays de la zone CEMAC?

Objectif

Inspirée des fondements théoriques d’origine monétariste, 1’utilisation d’un
agrégat monétaire comme objectif intermédiaire de la politique monétaire repose
sur I’hypothése de I’existence d’une fonction d’encaisses réelles stable a long terme
(Friedman, 1956). L’ objectif de cet article est donc de vérifier a I’aide d’outils éco-
nométriques appropriés, I’existence ou non d’une relation cointégrante de demande
de monnaie dans les pays de la zone CEMAC. Il s’agira par la suite de déterminer
si les différentes crises et mutations financieres ci-dessus mentionnées ont eu un
effet sur leurs qualités statistiques.

Méthodologie

Nous étudions I’existence d’une relation cointégrante de demande de monnaie en
tenant compte de la possibilité des ruptures structurelles sur la dynamique des séries
macroéconomiques utilisées. Ces ruptures sont mises en ceuvre grace au test de Bai
et Perron (1998). Par ailleurs, Perron (1989) montre qu’en présence de tels change-
ments structurels affectant la tendance des séries, les tests habituels de racine unitaire
(test ADF) sont biaisés en faveur de I’hypothese nulle. Afin d’étudier efficacement
les propriétés stochastiques des variables, nous recourrons judicieusement au test
de Zivot et Andrews, permettant de tester 1’existence d’une racine unitaire compte
tenu d’une rupture structurelle. Ces résultats sont enfin pris en compte dans 1’étude
multivariée de la cointégration proprement dite, a travers la procédure de Johansen,
Mosconi et Nielsen (2000) qui tient en effet compte d’un changement structurel
dans la composante déterministe du modele vectoriel a correction d’erreur (VECM).

1. APERCU DE LA POLITIQUE MONETAIRE EN ZONE CEMAC

La politique monétaire des six Etats membres de la CEMAC (Cameroun, Gabon,
Guinée équatoriale, Congo, République centrafricaine (RCA)) est définie et conduite
par la Banque des Etats de 1’ Afrique Centrale (BEAC) depuis le début des années
1970. Celle-ci, conformément a ses statuts, « émet la monnaie de 1’union monétaire
et en garantit la stabilité ». Concretement, les objectifs finals de la politique monétaire
sont d’assurer la stabilité monétaire par le maintien d’une faible progression de
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I’inflation et une forte couverture extérieure de la monnaie (meilleure constitution
des réserves de change)'. La BEAC, comme bien d’autres banques centrales, a
adopté un principe que 1’on peut attribuer a la théorie monétariste : celui consistant
a faire de la stabilité des prix, la priorité de la politique monétaire. Ce principe est
théoriquement fondé : (i) il découle du fait que la stabilité des prix est reconnue
comme la condition nécessaire pour garantir une évolution durable d’une économie
le long de son sentier de croissance potentielle; (ii) il s’appuie ensuite sur le fait
que lorsque les anticipations d’inflation & long terme sont fermes, la variabilité des
taux d’intérét a long terme est plus faible et il est plus facile pour les entreprises
et les investisseurs de s’engager dans des contrats a long terme (Rogoff, 2003).

La BEAC vise ainsi une progression annuelle du taux d’inflation de I’ordre de
3 % maximum et pour ce faire, elle s’appuie sur deux objectifs intermédiaires :
I’agrégat monétaire M2 et le crédit a I’économie dont les taux de croissance sont
particulierement suivis. Pour ce dernier indicateur, une valeur de référence com-
patible avec la stabilité des prix est de ce fait déterminée a moyen terme par la
programmation monétaire. Pourquoi lier croissance monétaire et évolution des
prix? Dans son livre Inflation et systemes monétaire?, Milton Friedman réhabilite
par évidences empiriques la théorie quantitative de la monnaie. Dans cet ouvrage,
Friedman affirme que : « la cause immédiate de 1’inflation est toujours et partout
la méme : un accroissement anormalement rapide de la quantité de monnaie par
rapport au volume de la production ». Le graphique 1 montre 1’évolution annuelle
de la masse monétaire et celle de I’inflation dans quatre pays de la zone CEMAC.

Bien qu’un examen visuel de ce graphique ne suffit pas a admettre une relation
causale entre croissance monétaire et inflation, il nous permet néanmoins de constater
que dans ces pays et la plupart de temps, des périodes d’accélération de I’inflation
correspondent bien a des périodes de forte croissance de la masse monétaire?.
Cette corrélation entre croissance monétaire et inflation a été étudiée par Barro,
qui arriva a la conclusion selon laquelle « il existe une relation stable entre le taux
d’inflation et le taux de croissance de la masse monétaire, a la fois synchronique
c’est-a-dire entre les pays et a la méme date, et diachronique c’est-a-dire dans le
temps pour un méme pays* ».

2. QUELQUES CONSIDERATIONS THEORIQUES

Les théories visant & expliquer les comportements de détention d’encaisses
monétaires des agents non financiers ont fait I’objet d’une abondante littérature et
different d’un auteur a I’autre. Ces divergences d’opinion découlent fondamenta-

1. Le taux minimal de couverture extérieure de la monnaie est fixé a 20 %.
2. Milton Friedman (1969), Inflation et systéemes monétaires, p. 44.

3. 11 faut noter qu’une accélération de I'inflation peut aussi étre due a la hausse des produits
énergétiques, d’our la nécessité d’établir une différence entre I'inflation et 'inflation sous-jacente qui
semble plus appropriée dans ce cas.

4. Cité par Goux (1998).
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GRAPHIQUE 1

EVOLUTION ENTRE CROISSANCE MONETAIRE ET INFLATION EN ZONE CEMAC
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lement de la divergence de conceptions quant au role que joue la monnaie au sein
de I’économie (intermédiaire des échanges, unité de compte, réserve de valeur).
Pour les classiques (notamment Ricardo, Marx, Walras), toutes les marchandises
peuvent étre rapportées a une autre, cette derniere étant rapportée a elle-méme :
c’est le réle que joue la monnaie, et Walras I’appelle numéraire. Comme telle, elle
n’influence pas les grandeurs réelles; il y a donc une séparation entre la sphere
réelle et la sphere monétaire : c’est la dichotomie classique. De cette hypothese,
découle celle de neutralité, reformulée par la théorie quantitative (Pigou, 1917 et
Marshall, 1923). En effet, ces auteurs, partant d’une réflexion microéconomique
établissent que pour un individu donné, la demande de monnaie est proportionnelle
au niveau nominal de revenu (py), toutes choses égales par ailleurs, ce qui permet
d’obtenir 1’équation agrégée

M, = kpY. 2.1)

Dans I’équation (2.1), le terme k& (inverse de la vitesse de circulation) reflete le
volume des transactions, mais pourrait dépendre des facteurs tels que la richesse,
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le taux d’intérét, efc. Par rapport a la sensibilité de la demande de monnaie au taux
d’intérét, Keynes (1936) fournit une explication plus convaincante® : La fonction
keynésienne de demande de monnaie s’écrit :

M,=fG.Y)p=[f,()+f,(N]p. OM,/9i<0, dM,/dY >0 (2.2)

ou 7, Y et p désignent respectivement le taux de rendement des actifs financiers, le
revenu courant et le niveau des prix. Cette équation traduit la détention de mon-
naie pour des motifs de transaction, de précaution et de spéculation. Pour Milton
Friedman, la demande de monnaie doit étre traitée comme une application de la
théorie générale de la demande. Selon lui, un individu répartira les différents élé-
ments de son patrimoine (monnaie, actions, obligations, capital physique, capital
humain) en fonction de sa richesse totale W, les anticipations des prix, les rende-
ments comparés des autres actifs, et enfin de ses gotits et préférences. La fonction
friedmanienne de demande de monnaie s’écrit :

%=f[YP], M 1 (2.3)

P Y VY,

avec Y, le revenu permanent. Cette version simplifiée donnée par 1’expression 2.3
s’appuie sur les hypotheses d’homogénéité de degré 1 de la fonction de demande de
monnaie par rapport au prix (absence d’illusion monétaire) et par rapport au revenu.

Par ailleurs, Baumol (1952) et Tobin (1956) ont développé une modélisation
des comportements de demande de monnaie dans laquelle la monnaie est essen-
tiellement vue comme un stock a des fins de transaction. Ils montrent que sous
certaines hypotheses d’imperfection de marché, la demande de monnaie a des fins
de transaction dépend du colit d’opportunité de détention de la monnaie et s’établit :

%:B\ﬁ, B=272 (2.4)
p r

avec M, la demande d’encaisses nominales et ¢, le cofit de conversion d’une unité
de titre en monnaie (les frais de courtages, par exemple). L’équation 2.4 est appelée
square root equation. Dans le méme ordre, la théorie de gestion de portefeuille dans
un environnement risqué donne une équation de demande de monnaie de la forme :

M, =LW,r,,1,n%) (2.5

p

avec r, r,, T° désignant respectivement le rendement réel attendu des actions, le
rendement réel attendu des obligations et le taux d’inflation anticipé. L’ équation
(2.5) amene une fois de plus a s’interroger : pourquoi les agents détiennent-ils de
la monnaie au lieu d’orienter leur épargne vers I’achat des actifs « dominant » la
monnaie tels que les titres du Trésor public par exemple? Certains chercheurs en ont
conclu que la monnaie n’est pas « un bien comme tous les autres » (voir Kurmann,

5. The General Theory of Employment, Interest and Money.
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2006), sinon son poids (sa demande) dans un portefeuille optimal d’actifs serait nul.
Une facon donc de capter les services rendus par la monnaie a ses détenteurs est de
I’introduire dans une fonction d’utilité (Money in the utility function), ou d’ imposer
une contrainte de paiement préalable en especes (Cash in advance model). A ce
sujet, voir Guillard (1999), McCalum et Goodfriend (1987).

3. CHOIX DES VARIABLES ET ANALYSE STOCHASTIQUE DES VARIABLES

3.1 Modele de base

Conformément aux théories précédemment passées en revue, nous retenons
une spécification de I’équation de long terme de la forme :

M = f(Y, R) (3.1

ou M représente la demande d’encaisses nominales, Y une variable d’échelle et R
un vecteur de rendement anticipé des actifs monétaires ou alternatifs & la monnaie,
représentant le colit d’opportunité de la détention de monnaie. Dans la forme expli-
cite de I’équation 3.1, nous souhaitons étre le plus large possible afin de prendre
en compte tous les rdles que joue la monnaie au sein de 1’économie. Pour cela,
nous retenons une équation de long terme plus généralisante, dont la forme linéaire
inspirée des travaux de Goux, 2000) s’écrit :

m=a+Ap +0y +0i+0i +Ur +¢ (3.2)
avec

*m, y et p désignant respectivement les encaisses nominales, le PIB réel et le
déflateur du PIB pris en logarithme;

i, i" et W respectivement le taux d’intérét nominal de la BEAC, le taux d’intérét
étranger et le taux d’inflation.

* ¢ les perturbations aléatoires.

3.2 Choix des variables et signe attendu des coefficients

L’agrégat monétaire : il s’agit de la masse monétaire au sens large M, consti-
tuée de la masse monétaire au sens strict M| et de la quasi-monnaie. En effet, cette
variable est suivie par la BEAC comme indicateur de la politique monétaire.

La variable d’échelle : le choix d’une variable d’échelle se base sur les théo-
ries économiques liant la demande de monnaie a une variable de transactions,
et donc sa demande dépend de la richesse totale des individus (théorie du choix
des portefeuilles, théorie friedmanienne). Dans ce sens, la richesse totale est une
bonne mesure de la variable d’échelle. Elle est souvent approximée par le revenu
permanent, mais cette derniere variable est rarement disponible. Ici, nous utilisons
le PIB réel comme proxy de la variable de transaction. Conformément a la théorie
économique selon laquelle la demande de monnaie avec le revenu, nous anticipons
un signe positif pour le coefficient 8. On a d = 1 dans les théories monétaristes et
d = 0,5 dans les théories de stock de Baumol et Tobin.
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Le taux d’intérét : afin de comprendre I’influence du taux d’intérét sur la
demande d’encaisses monétaires, il faudrait se détourner du réle de monnaie comme
moyen de paiement et la considérer comme un actif financier a part entiere. Sa
détention dépend alors de son prix relatif par rapport aux actifs alternatifs. Dans ce
cas, le taux d’intérét varie en sens inverse des encaisses monétaires. En effet, une
augmentation des taux d’intérét sur les actifs alternatifs amenent les agents non
financiers a orienter leurs épargnes vers les placements plus rémunérateurs. Cette
conception théorique sera tout au moins nuancée, du fait de I’absence de marchés
financiers viables dans la zone CEMAC, qui exprime en d’autres termes la rareté
des actifs alternatifs a la monnaie. Cela nous conduit a considérer judicieusement
le taux d’intérét sur les dépdts a terme comme le principal prix de détention de la
liquidité. Du fait que ce taux rémunere des actifs monétaires intrinseques a 1’agrégat
M2, il varie raisonnablement dans le méme sens que les encaisses monétaires et
nous conduit a anticiper un signe positif pour 0.

L’inflation anticipée : dans les pays en développement en général et dans la
zone CEMAC en particulier, en I’absence de marchés financiers viables ou les
agents peuvent disposer de placements en actifs financiers alternatifs a la monnaie,
I’acquisition des actifs réels apparait souvent comme un moyen de se protéger
contre I’inflation. De ce point de vue, il existe une relation négative entre le taux
d’inflation et les encaisses monétaires, dans le sens ot une persistance de 1’inflation
peut amener les agents a se débarrasser de la monnaie pour acquérir des biens phy-
siques durables®. Le probléme peut &tre aussi observé en sens inverse : en présence
d’une hausse généralisée des prix, les agents doivent augmenter leurs encaisses
monétaires pour couvrir leurs dépenses de transactions habituelles. Dans ce cas,
on s’attend a ce le signe de W soit positif.

Le taux d’intérét étranger : dans une perspective de globalisation financiere
et de parfaite mobilité des capitaux, le taux de rendement espéré des actifs étran-
gers, peut paraitre comme une variable de coflit d’opportunité de détention de la
monnaie locale’.

3.3 Mise en évidence des ruptures structurelles

Les changements structurels sont mis en évidence par le test de Bai et Perron
(1998) dont le principe est précisé dans la sous-section 1.3 de I’annexe. Ces tests de
changement structurel sont réalisés a I’aide du logiciel R (progiciel «strucchange»).
Le nombre optimal de ruptures 7 est obtenu grice au critére d’information BICS,
et évidemment a I’aide de la minimisation de la somme des carrés des résidus (voir
graphique 3). Les résultats sont synthétisés dans les tableaux 1 et 2 et ot /n désigne
le nombre optimal de ruptures.

6. Voir par exemple Kigabo et Goux (2007)
7. Voir par exemple Nachega (2001), ou Koulet-Vickot (2002).
8. C’est ce critere qui est disponible dans le logiciel R.
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TABLEAU 1
TEST DE CHANGEMENT STRUCTUREL SUR LES SERIES CAMEROUNAISES ET GABONAISES
Séries Pays | i Dates de Pays & Dates de
ruptures rupture
y 2 (1985; 3 (1976; 1986;
= 1994)** 1998)**
2 =
m 5 1 1986* _{% 1 1985%*
g )
p 3 1 | 1986* 1 1985%
i 1 1993 % 1 1993 %%

NorTE : * (respectivement *¥), signifie un changement de tendance (respectivement de constante et
de tendance) dans I’évolution de la série.

TABLEAU 2
TEST DE CHANGEMENT STRUCTUREL SUR LES SERIES CENTRAFRICAINES ET CONGOLAISES
Séries | Pays & Dates de Pays & Dates de
ruptures rupture
y 1 (1984; 1994)** 2 (1981; 1997)**
m < 2 (1982; 1993)** & 1 1985%
< g
p 1 1985* o 1 1985%
i 1 1993%* 1 1993%*

NortE : * (respectivement **), signifie un changement de tendance (respectivement de constante et
de tendance) dans 1’évolution de la série.

GRAPHIQUE 2

RUPTURES STRUCTURELLES AU CAMEROUN ET AU GABON
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GRAPHIQUE 3

CRITERE DE DETERMINATION DU NOMBRE OPTIMAL DE PARTITIONS
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Il ressort du tableau 1, que les séries ont été affectées de changements struc-
turels de taux de croissance ou de niveau. Pour le Cameroun, les dates de rupture
se situent aux environs des années 1985 et 1986 d’une part, et autour des années
1993 et 1994, d’autre part. Ces dates renvoient respectivement a la crise écono-
mique et financiére survenue en 1986 et a la dévaluation de 1994. Dans le cas du
Gabon, les mémes dates semblent revenir : les impacts de la crise économique et
de la dévaluation se font ressentir. La date de 1998 peut étre rattachée aux effets
de la crise financiere asiatique de 1999. seule la date 1976 ne nous semble pas
économiquement interprétable. Le graphique représente quelques séries ainsi que
les dates de ruptures.

Le méme test est effectué pour les séries de la RCA et du Congo. Ces résultats
sont consignés dans le tableau 2. On peut noter que les dates 1982, 1984, 1985,
1993 et 1994 sont identifiées pour la RCA, comme des années ou les séries auront
connu des chocs significatifs. Plus précisément, les années 1984 et 1994 corres-
pondent aux dates ol le PIB réel connait une forte croissance positive (9,48 % en
1984 contre 4,9 % en 1994) apres plusieurs années de croissance négative®. L’ année
1985 correspond a la date ou I’inflation culmine a 34 % et connaitra une chute
importante 1’année suivante. De méme, les années 1982 et 1993 correspondent a
une accélération de la croissance monétaire. A 1’aide des mémes procédures, le test
détecte les années 1981, 1985, 1993 et 1997 comme dates de changement structurel
au Congo. Si I’année 1981 ne nous semble pas liée a un évenement notable dans
I’économie congolaise, c’est moins vrai pour les autres. En effet, les années 1985
et 1993 précedent les grands événements majeurs a savoir la crise économique de
1986 et la dévaluation de 1994. De méme, 1’année 1997 correspond au début de la
guerre civile au Congo. Certaines de ces séries sont représentées sur le graphique 4,
ainsi que les dates de ruptures correspondantes.

En présence de ruptures dans la tendance de données, il est a noter que les
tests usuels de racine unitaire (test ADF par exemple) peuvent conduire a des
rejets a tort de I’hypothese alternative. Dans la littérature, il existe plusieurs tests

9. Ces chiffres sont calculés a partir des données.
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GRAPHIQUE 4

RUPTURES STRUCTURELLES EN RCA ET AU CONGO
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de racine unitaire tenant compte d’une possibilité de rupture dans la tendance de
la série. Nous pouvons citer a ce titre, le test de Perron et Ogelsang (1992), de Bai
et Perron (1997), de Banerjee et al. (1992), de Zivot et Andrews (1992). Les deux
derniers cités permettent de différencier un processus stationnaire avec rupture
structurelle d’un processus avec racine unitaire en tenant compte de la possibilité
de rupture dans le processus générateur des données sous 1’hypothese alternative.
Dans ce travail, nous privilégions le test de Zivot et Andrews (1992) en raison de
sa disponibilité dans certains logiciels!’.

3.4 Test de racine unitaire avec prise en compte des ruptures : le test de de Zivot
et Andrews

selon laquelle la série possede une racine unitaire sans changement structurel exogene.
Sous Hjona:
y,=U+y, ,+€, avec €< BB(0,0°). (3.3)

L’hypotheése alternative est celle de I’existence d’une stationnarité autour d’une
tendance, avec un changement structurel survenu a une date inconnue 7, sur le
niveau de la série, la pente ou les deux. Cela revient a distinguer trois variantes
sous I’hypothese alternative, correspondant a trois modeles semblables a ceux de
Perron (1989). Les équations de régressions sont donc celles de Dickey et Fuller
modifiées dont les contours sont largement présentés en annexe.

Ce test a été appliqué et les principaux résultats sont synthétisés dans les tableaux
suivants (tableaux 3 et 4) dans lesquels T , représente la date de rupture estimée et 7, .
la valeur minimale de la statistique-# associée a p. La décision sur I’ordre d’intégra-
tion de la série est donnée apres une éventuelle différenciation. Le test de Zivot et
Andrews détecte formellement la présence d’une seule rupture, mais certains auteurs
I’adaptent de maniere a ce qu’il puisse rendre compte d’une présence éventuelle

10.  Ce test est implémenté sous R, dans le progiciel « urca ».
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TABLEAU 3

RESULTATS DU TEST DE ZIVOT-ANDREWS SUR LES SERIES CAMEROUNAISES ET GABONAISES

‘o & L P 5 L P
Séries | Pays T, (v.orit) Décision | Pays T, (v.orit) Décision
y 1988** | -3,60 I(1) 1988** | -5,23 1(0)

(-4,80) (-4,42)
m 1987%* | -3,48 I(1) 1986* | -5,36 1(0)
- (-3:43) (-5,08)
=
p S| 1984% | 3,44 I(1) _§ 1986* | -4,80 I(1)
= (-4,42) S (-5,08)
©
i 1994%* | -575 1(0) 1994%%* | -5,75 1(0)
(-5.08) (-5,08)
T 1986 | 4,85 1(0) 1994 | -6,60 1(0)
(1994) | (-4,80) (-4,80)

NortE : Une date suivie de ** (respectivement *) signifie un changement de constante et de tendance,
(respectivement, changement de tendance), sinon changement de constante.

TABLEAU 4

RESULTATS DU TEST DE ZIVOT-ANDREWS SUR LES SERIES CENTRAFRICAINES ET CONGOLAISES

‘o 5 L P 5 L P
Séries | Pays T, (v.orit) Décision | Pays T, (v.orit) Décision
y 1994** | -3,17 I(1) 1983** | -4,01 I(1)
(-4,80) (-4,42)

m 1981% | -3,15 I(1) 1999*% | -0,9 I(1)
(-4.43) (-5.08)

p 8 1986* | -5,00 1(0) Eﬁ 1986* | -4,68 I(1)
=2 (-4,42) S (-5,08)

i 1994%* | -575 1(0) 1994%* | -5,75 1(0)
(-3,08) (-5,08)

T 1986 | -6,15 1(0) 1985 | -6,15 1(0)
(1994) | (-4,85) (1994) | (-4,80)

Nortk : Une date suivie de ** (respectivement *) signifie un changement de constante et de tendance,
(respectivement, changement de tendance), sinon changement de constante.
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de plusieurs ruptures, ceci en représentant la courbe des valeurs de la statistique-¢
associée a p et en retenant graduellement les dates correspondant aux minimas de
cette courbe (voir par exemple Goux, 2005). Une deuxieéme date de rupture si elle
est ainsi détectée sera représentée dans le tableau et mise entre parenthese.

Le tableau 3 nous rend compte des dates de ruptures au Cameroun et au Gabon.
Ces dates ne sont pas fondamentalement différentes de celles trouvées a la section
précédente.

De méme, le tableau 4 présente la situation en RCA et au Congo. Les deux dates
de choc majeur sont une fois de plus révélées, a I’exception des dates de rupture
sur la croissance de M2, qui est de 1981 pour la RCA et de 1999 pour le Congo.

L’analyse précédente montre I’importance de tenir compte des ruptures structu-
relles susceptibles d’affecter I’évolution des séries, ceci afin d’avoir entres autres, de
plus amples connaissances sur la nature stochastique des variables. Ces résultats seront
pris en compte dans la section suivante portant sur I’analyse cointégrante des séries.

4. PRINCIPE METHODOLOGIQUE DE LA COINTEGRATION

Les outils économétriques relatifs a I’étude de demande de monnaie ont beau-
coup évolué depuis I’abandon des modeles d’ajustement partiel vers la fin des
années 1970, apres que ceux-ci aient démontré plusieurs insuffisances, notamment
leur incapacité a expliquer les périodes troubles des années 1973. La théorie de
la cointégration parait alors de nos jours comme un outil important de I’étude des
relations d’équilibre de long terme entre plusieurs grandeurs macroéconomiques,
notamment dans I’étude de la parité de pouvoir d’achat (Johansen et Juselius,
1990; Kugler et Lenz, 1993), du taux de change entre divers pays (Goux, 2005),
ou de demande de monnaie (Johansen et Juselius, 1990; Hendry, 1995). L’idée
a la base du principe de cointégration est qu’une ou plusieurs relations de long
terme peuvent tre définies entre plusieurs variables, pourtant individuellement non
stationnaires. De telles variables, méme si elles évoluent a court terme dans des
directions différentes, seront ramenées a long terme les unes « proches » des autres
par des forces économiques telles qu’un mécanisme de marché ou une intervention
publique (Granger, 1986).

Introduite substantiellement par Engle et Granger (1987), la notion de coin-
tégration a dans le temps évolué pour prendre en compte plusieurs relations de
long terme. Le modele statistique développé a cet effet par Johansen (1988), puis
Johansen et Juselius a partir des années 1990 s’appuie sur un VAR a correction
d’erreur (VAR-ECM ou VECM).

4.1 Présentation du modele statistique

Le modele statistique est un VAR d’ordre k, dont la forme réduite est formulée
par 1’équation suivante :

X, = q)lXt_1 + (1)2Xt_2 + ...+ q)kXt_k + U+ nD[ te, t= 1,....T 4.1
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avec X, un vecteur colonne de variables d’intérét de dimension p : X , =(m,y,p,i, ™, z:)
dans le cas présent. [ et 1 représentent respectivement les matrices de constantes
et de tendances de dimension p X 1. €,= (ei s eees ef’) ; le terme d’erreur de dimen-
sion p X 1 supposé normal et indépendamment distribué, de moyenne nulle et de
matrice de variance-covariance non singulicre . ¢ , ..., ¢, sont des matrices de
coefficients de dimensions p X p, contenant les parametres du modele. D, est un
vecteur de variables non stochastiques (qui peuvent désigner la tendance temporelle,
des variables muettes saisonnieres, efc.).

Quelques arrangements algébriques permettent d’écrire la relation (4.1) sous la
forme d’un modele vectoriel a correction d’erreur (VECM) de la maniére suivante :

k=1
AX,=TIX,_, + Y T,AX, +p+nD+¢,, t=1..T (4.2)

i=1

avee |

ri:—[l—iq)_,.] i=1,.. k-1, Hz—[l—iq)jj

les T', contiennent les parametres de court terme et IT les parametres de long terme
estimés par la méthode de maximum de vraisemblance. L’idée intuitive sous-ten-
dant I’écriture sous la forme (4.2) est que si les composantes de X, sont cointégres,
non seulement la représentation sera stationnaire en différence a court terme, mais
également elle le sera en niveau a long terme. Tous les termes non déterministes
de I’équation (4.2) sont I(0), a I’exception de IT X , . L’hypothese de cointégration
se fonde donc sur les propriétés de la matrice I1, et notamment sur la condition
reposant sur la réduction de son rang. Trois cas sont a distinguer :

e rang(IT) = 0 : cela correspond au cas ou il n’existe aucune relation de cointé-
gration et le modele n’a aucune propriété de long terme;

e rang(IT) = p : dans ce cas, I1 est de plein rang, et correspond a une situation
ou toutes les composantes de X, sont stationnaires;

e rang(IT) =r,avec 0 < r<p : dans ce cas, la matrice Il peut se décomposer sous
la forme IT= o’ , ol o et B sont des matrices de plein rang de dimension p X r.

Cette derniere hypothése implique que X, est non stationnaire, mais que B’X est
stationnaire et peut étre interprétée comme la relation de cointégration ou de long
terme (voir Johansen et Juselius, 1991). Dans ce cas, r est le nombre de relation de
cointégrations et o la matrice des poids. Ses » colonnes linéairement indépendantes
définissent les parametres d’ajustement et mesurent la vitesse de convergence vers
I’équilibre de long terme. P est le vecteur cointégrant, ses r colonnes linéairement
indépendantes définissent les r relations de long terme. Johansen (1988) formule
I’hypothese d’existence de r relations de cointégration par :

H(r): T1=of. (4.3)
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La spécification du terme déterministe permet de prendre en compte la présence
ou non d’une constante ou tendance linéaire dans les relations de long terme ou
de court terme.

4.1.1 Test de rang de cointégration

Deux types de tests basés sur le ratio de vraisemblance sont proposés par Johan-
sen et Juselius (1990) pour déterminer le nombre de relations de cointégration. Le
premier appelé test de la trace, teste la cointégration de rang » contre la stationnarité
des séries et se formule par : H : rang I1 = r versus H, : rang T = p.

La statistique de la trace [notée A-trace(r)] est donnée par :
A —trace(r)=-21og Q (H,(r)/H (p))

avec Q le ratio de vraisemblance. Le deuxieme, appelé test de la valeur propre
maximale, teste I’existence de r relations de long terme, contre I’ajout d’une relation
supplémentaire de cointégration. Il se formule par :

H,:rangll=rversus H :rangll=r+ 1.

La statistique de ce test [notée A (r)] est donnée par :

max

A, (1 =-2log Q (H(r+1)/H(r)).

max

4.1.2 Les tests de restriction linéaire

Tests de restriction sur les vecteurs cointégrants

Les tests d’usage courant portent sur la restriction des parametres de long terme
suggérés par les théories économiques. C’est par exemple le cas lorsque nous aurions
a tester économétriquement I’homogénéité de la demande de monnaie par rapport
au prix ou par rapport au revenu (en imposant 1’égalité a 1 de leurs élasticités). Ce
test est formalisé par :

H,P):B=He (4.4)

H est une matrice de dimension p X s imposée par le modélisateur et traduisant
la relation a tester. @ est une matrice de dimension s X r a estimer avec r < s < p.

Johansen et Juselius (1991) proposent un ratio de vraisemblance pour tester
I’hypothése H, contre H,, (notée -2 log Q (H,/ H,)) qui est distribuée asymptoti-
quement suivant un 2 (p — s) X r degrés de liberté.

Tests sur les paramétres d’ajustement

Un autre type de restriction peut porter sur la matrice des poids o. Par exemple,
sur la nullité d’une ligne de o correspondant a 1’absence de poids dans les relations
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de cointégration pour une variable (cas de I’exogéneité faible). Ces restrictions sont
imposés sur les poids o au moyen d’une matrice A imposée par 1’utilisateur. Plus
formellement, le modele s’écrit :

H (o) : a=Awy. 4.5)

A est une matrice de dimension p X /, avec r </ < p. La statistique de ce test est
donnée par -2 log Q (H,/ H)) et est asymptotiquement distribuée suivant un > a
(p — D) x r degrés de liberté!".

On peut aussi tester la restriction conjointe sur les matrices o et 3. Ces types
de tests sont congus par combinaison des deux tests précédents et formalisés par :

H(o,B):B=Ho et o=Ay. (4.6)

4.1.3 L’introduction des ruptures structurelles

La démarche classique que nous venons de décrire peut produire des résultats
peu satisfaisants car la non-prise en compte des chocs majeurs dans la dynamique
des données peut avoir des répercussions négatives sur la qualité du modele ou
méme conduire a rejeter a tort I’hypothese de cointégration (voir Goux, 2005).
En plus, elle ne nous permet pas de rendre compte de I’'impact de ces événements
exogenes. L’ approche proposée par Johansen, Mosconi et Nielsen (2000) surmonte
cette insuffisance et permet de prendre en compte des ruptures dans la composante
déterministe du VECM.

5. DONNEES ET STRATEGIE D’ESTIMATION

Les données vont de 1972 2 2006. L’année 1972 correspond a la date d’entrée
en vigueur de la BEAC. Les taux d’intérét national et étranger sont issus du IFS
du Fonds monétaire international. Les autres séries quant a elles proviennent du
World Developpement Indicator de la Banque mondiale. L’estimation du VECM
se fait avec constante dans 1’espace de cointégration et dans le VAR en différence.
La mauvaise complétude de données pour le Tchad et la Guinée équatoriale nous
amene a exclure ces deux pays dans la suite des estimations. Le vecteur de variables
endogene est défini par X =(m,p,y,i,m,i f)’. Les analyses se font suivant la
stratégie suivante : 1-test de cointégration; 2-estimation du VECM; 3-observation
des résidus; 4-test de normalité et de bruit blanc des résidus; 5-introduction des
dates de ruptures si nécessaires. Nous imposons ensuite les restrictions jusqu’a ce
que tous les vecteurs cointégrants soient identifiés'2. En cas d’existence de plu-
sieurs relations de cointégration, nous décidons d’identifier par ailleurs la fonction
de réaction de la banque centrale ou la relation de parité d’intérét non couverte

11.  Voir Johansen et Juselius 1991.

12. On estime a au moins r? le nombre de restrictions linéaires qu’il faut imposer pour une
identification complete des parametres cointégrants.
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(PINC). La fonction de réaction s’exprime par i, =0+ 0,1 + 0,y + QZ + €, en
supposant constants la croissance potentielle et le niveau d’inflation désiré. Z est
un ensemble de variables additionnelles susceptibles d’influencer la décision des
autorités monétaires au moment ou elles fixent le taux d’intérét". Les 6, désignent
le poids accordé par les autorités monétaires a chaque variable. Les coefficients
trouvés par Taylor dans le cas de la Réserve fédérale sont 6 =1,5et6,=0,5. La
PINC en régime de change fixe et sous I’hypothese de mobilité parfaite de capi-
taux s’exprime par i, —i, = ¢, + ®, ® un bruit blanc. Tous les tests sont effectués
au seuil 5 %.

6. RESULTATS DE L’ESTIMATION

Afin de corriger le défaut de normalité et prendre en compte les ruptures
structurelles, nous avons introduit des variables muettes exogenes définies par
dud4 =1, 5,006, dans le modele des quatre pays en plus des spécifiques pour
chaque pays; du86 =1, ., _ s, pour le Cameroun et le Congo; du82=1,,,,,_ _ s,
pour la RCA. Ces dates de rupture sont issues des résultats du test de Bai et Perron

(voir sous-section 4.3).

6.1 Equations de long terme

Les parametres de long terme identifiés sont présentés dans le tableau 5 de la
page suivante.

6.1.1 La fonction de demande de monnaie

Homogénéité prix et revenu

On note une homogénéité-prix de la demande de monnaie dans tous les pays
(élasticité prix unitaire). Les encaisses nominales croissant dans les mémes propor-
tions que les prix, nous sommes en situation d’absence d’illusion monétaire a long
terme. Une élasticité unitaire du revenu est également observée dans tous les pays a
I’exception de la RCA. Dans les autres pays, 1’équation de la demande de monnaie
peut donc s’exprimer comme une équation de vitesse de circulation de la monnaie.

Influence du taux d’intérét national et de U'inflation

Les différents coefficients liés au taux d’intérét présentent le signe attendu'®. Une
hausse des taux créditeurs amene les agents non financiers a détenir logiquement plus
de monnaie a travers les dépots rémunérés. Par contre la négativité des coefficients
liés au taux d’inflation (excepté en RCA) induit une baisse d’encaisses nominales

13. Voir Talabong et al. (2009) : « Fonction de réaction de la banque centrale et crédibilité de
la politique monétaire », MPRA paper.

14.  Les signes des coefficients présentés dans le tableau correspondent aux inverses de ceux
de long terme.



TABLEAU 5

VECTEURS COINTEGRANTS

o

Restrictions** m P y i 4 i c
CAMEROUN EQ1 : Demande de monnaie 1,00 -1,00 -1,00 -0,36 0,36 1,40 -0,01
72(3) = 3,53 (-51,23) (51,23) (8,37)
EQ?2 : Fonction de réaction 2,0 4,2 -0,5 1,0 -1,5 -4,3 75,3
p=031 (-10,44) | (9,02) (-8,11)
EQ3 : PINC 0,0 0,0 0,0 1,0 20,5 -1,0 -129,1
(7,75)
CONGO EQ1 : Fonction de réaction 68,4 0,00 -0,50 1,00 -1,50 56.63 -2012
x2(5) =812 ' (8,918) (16,22)
EQ?2 : Demande de monnaie 1,00 -1,0 -1,0 0,00 0,02 0,00 6,236
pP= 0,14 (3,31)
GABON EQ1 : Demande de monnaie 1,00 -1,00 -1,00 -0,63 0,63 0,00 5,52
72(3) = 8,19 (-20,37) (20,37)
’ EQ?2 : Fonction de réaction 0,45 0,00 -8,52 1,00 -0,48 0,00 223,37
p=0,08 (4,52) (-14,01) (-12,25)
EQ3 : PINC 2,56 0,00 0,00 1,00 0,00 -1,00 -70,36
(5,11)
RCA EQ1 : Demande de monnaie 1,00 -1 -4.5 -0,5 -3 0,50 124,77
DA (-8,30)
1(@) =748 EQ?2 : Fonction de réaction 0,67 0,00 -0,50 1,00 5,02 -2,50 -35,65
p=0,11 (3,02) (15,27)
EQ3 : PINC -4,32 4,32 0,00 1,00 6,17 -1,00 41,57
(-6,47) (6,47) (14,83)

NortE : (**) : Ces restrictions identifient tous les vecteurs cointégrants; les ¢-statistic sont entre parantheéses.
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en cas de hausse de I'inflation. Cela correspond a une situation ou toute tendance
haussiere de I’inflation amene les agents non financiers a substituer de la monnaie
aux biens physiques. Par ailleurs, au Cameroun et au Gabon, le taux d’intérét réel
s’impose comme déterminant de la demande de monnaie (B(i) =— B(m)).

Le taux d’intérét étranger

Le taux d’intérét étranger n’a pas une influence significative dans les compor-
tements de demande de monnaie au Congo et au Gabon. A contrario, celui-ci a un
effet négatif et significatif au Cameroun et en RCA. Il revient donc a dire qu’en
cas de hausse du taux d’intérét étranger (frangais), on assiste a une diminution
des encaisses monétaires toutes choses étant égales d’ailleurs. Cette situation peut
étre assimilée a une fuite de capitaux. En cas de hausse du taux d’intérét étranger,
la BEAC ajuste toujours son taux d’intérét directeur au-dessus de celui-ci afin de
soutenir la fixité de la parité du franc CFA autour du niveau fixé.

Prenant en compte les propriétés ci-dessus, la fonction de demande de monnaie
peut donc s’interpréter comme une équation de vitesse de circulation de la monnaie
dans les cas du Cameroun, du Congo et du Gabon :

v=m-p-y=0,35G-m)-1,39" + 0,007 (Cameroun);
v=m-p-y=0,63(G-m)-5,52 (Congo);
v=m-p-y=0,02n - 6,23 (Gabon)

et comme fonction d’encaisses réelles dans le cas de la RCA :

m—p=45y+0,5i +3n-0,5" + 35,6 (RCA).

6.1.2 La fonction de réaction de la banque centrale

L'une des relations de cointégration a été identifiée comme la fonction de réaction
de la banque centrale (voir tableau 5). Dans le cas du Cameroun et du Congo les
coefficients liés au taux d’inflation et au revenu sont similaires a ceux trouvés par
Taylor (respectivement 1,5 et 0,5). On note également une influence significative
du taux d’intérét étranger dans la fonction de réaction.

6.1.3 La parité d’intérét non couverte

La PINC (troisieme relation de cointégration) n’est pas conforme a la spécifi-
cation attendue : c’est-a-dire que le différentiel d’intérét est uniquement fonction
d’une prime de risque constant et d’un bruit blanc. Cette situation peut étre justifiée
par la situation ou I’hypothese de mobilité parfaite de capitaux est violée en raison
du triangle d’incompatibilité de Mundell. En effet, compte tenu de la fixité de la
parité entre le franc CFA et la monnaie frangaise (aujourd’hui I’euro), et face a une
politique monétaire non unique entre la France et la zone CEMAC, la mobilité des
capitaux ne peut étre parfaite entre les deux zones.
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TABLEAU 6

LA MATRICE DES POIDS

447

A(m) A(p) A®y) AG) | Am) | AGY)

CAMEROUN |ECMI | -0,75% | 0,11 | 025 | 3.82 |-12,61 | -3,98%
R2=0,812 (-2,28) | (-0,61) | (-1,44) | (-1,18) | (-0,63) | (-2,35)
ECM2 | -024% | -0,03 | 0,08 | 1,19 | -3,89 |-1,08%

(-2,31) | (-0,59) | (1,52) |(-1,14) | (-0,61) | (-2,00)

ECM2 | 000 | 000 | 000 | -004 | 027 | 0,00

(-0,57) | -0,83 | -0,96 |(-0,68)|(-0,66)| -0,16

CONGO ECMI | -0,001 0 0 |-0,01%|-0,006 | -0,01%
R?=0,453 (-0,79) | (-0,45) | (-0,86) |(-3,76) | (-0,06) | (-5,22)
ECM2 | -031 | 0557 | 0,15 |-3,64% | 53,51 | 3,24%

(-0,62) | (-1,72) | (-0,95) | (-2,13) | (-1,49) | (-5,02)

GABON ECMI | 004 | 0035 | 0016 |-084*| 1,80 | -0,03
R2=10,880 (-0,91) | (-0,56) | (-0,50) |(-2,65) | (-0,27) | (-0,15)
ECM2 | 002 | 004 | 000 |-122%| 451 | -0,11

(-0,66) | (-0,84) | (-0,12) | (-4,49) | (-0,81) | (-0,57)

ECM3 |-0,037#| -0,03 | -0,00 | 005 |-3,96%| 007

(-2,83) | (-1,69) | (-0,39) | (-0,55) | (-2,07) | (-1,02)

RCA ECMI | -0,01 |-0,092%| 0,132% | 0,05 |-9,69% | -0,56
R2=0,761 (-0,08) | (-2,58) | (-2,10) | (-0,09) | (-2,26) | (-1,41)
ECM2 | -0,11% | -0,05% | 0,004 | 0,43% | -6,15% | 0,07

(-3,35) | (-7,00) | (-0,29) | (-3.42) | (-6,55) | (-0,90)

ECM3 | 0,11% | 0,001 | 004* |-0,59%| 026 |-027*

(-223) | (-0,12) | (-2,439) | (-3,20) | (-0,19) | (-2,08)

NortEe : Le R? est lié a la premiére variable endogene A(m)
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6.2 Equation de court terme et impact des chocs structurels

La matrice des poids est présentée dans le tableau 6 dans lequel les chiffres
marqués d’un astérisque constituent les poids significatifs au seuil de 5 %. Dans
le cas du Cameroun, une déviation a la hausse de la demande de monnaie par
rapport a I’équilibre de long terme s’ajuste par une baisse du taux d’intérét étran-
ger et de la masse monétaire la période suivante. L’ ajustement vers 1’équilibre de
long terme est plus rapide par le biais du taux d’intérét étranger que par celle de
I’agrégat monétaire. Pour le Congo, on observe un ajustement lent vers I’équilibre
de long terme par le biais d’une hausse des taux d’intérét nationaux ou interna-
tionaux. Dans le cas du Gabon, tout excédent monétaire par rapport a la cible de
long terme est résorbé la période suivante par un ajustement rapide et a la baisse
du taux d’intérét. A I’opposé, on peut identifier dans chaque pays étudié, plusieurs
variables faiblement exogenes a court terme (o = 0), en 1’occurrence le revenu y
et la variable de prix p. Le poids associé a ces variables est nul et par conséquent,
celles-ci ne participent pas au mécanisme de correction d’erreur en cas de déviation
par rapport a la cible de long terme. Cette exogéneité faible a court terme peut étre
en partie due a I’effet des variables de rupture dans le modele. De fagon générale,
tout déséquilibre monétaire est corrigé par un ajustement des variables du secteur
monétaire (taux d’intérét ou masse monétaire).

Nous avons limité notre attention aux équations de court terme liées a la
demande de monnaie et en faisant abstraction des valeurs retardées des variables
endogenes qui ne présentent pas grand intérét ici (voir tableau 7). Nous notons
une influence significative et positive dans tous les pays (excepté le Congo) de la

TABLEAU 7

PARAMETRES DE COURT TERME

Equation de A(mn)
eeml | ecm2 | ecm3 du86 du9%4 du82 | constante
CAME- -0,75 -0,24* -0,0038 0,34* 0,42%* -0,01
ROUN | (-2,28142) | (-2,31402) | (-0,57614) | (4,81633) | (3,67298) (-0,01440)
CONGO | -0,001 -0,31 0,186 -0,023 0,00
(-0,79512) | (-0,62603) (1,30995) | (-0,08723)
GABON 0,04 0,025 -0,037%* 0,26* 0,13
(0,91476) | (0,66092) | (-2,83551) (2,19424) (1,30974)
RCA -0,012 -0,112% 0,11* 0,558%* 0,092 1,14
(-0,08377) | (-3,35636) | (2,23942) (4,32357) | (1,03686) | (1,63043)

NortkE : La statistique-f est entre parentheses
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dévaluation du franc CFA de 1994 sur les comportements de demande de monnaie
a court terme. Cet effet se traduit par une hausse de demande de monnaie entre
26 % et 55 % selon les pays. Par contre, la crise économique de 1986 a eu des
répercussions sur le Cameroun entrainant un ajustement des comportements des
agents non financiers de pres de 38 %. Pour autant, le graphique 5 présenté en
annexe montre que le systeme est resté stable dans chacun des pays étudié malgré
I’'impact de ces chocs exogenes.

CONCLUSION

L’étude que nous venons de réaliser met en évidence 1’existence d’une rela-
tion cointégrante de demande de monnaie dans les pays de la zone CEMAC" en
tenant compte d’une possibilité de changements structurels affectant les agrégats
macroéconomiques utilisés. L hypothese d’élasticité unitaire du revenu est vérifiée
dans tous les pays étudiés excepté le cas de la RCA. De méme, la neutralité a long
terme de la monnaie ne peut étre rejetée dans les pays étudiés. Par ailleurs, le taux
d’intérét réel s’avere, pour la plupart des pays, un déterminant de la demande de
monnaie. En effet, la semi-€lasticité liée au taux d’intérét reste significativement
positive et varie entre 35 % et 63 %. Les comportements de demande de monnaie
ne correspondent donc pas a la version la plus extréme de la théorie quantitative.
Cette influence significative du taux créditeur sur la demande de monnaie n’est pas
surprenante dans un contexte économique marqué par 1’absence ou la rareté des actifs
financiers alternatifs a la monnaie. Enfin, la mise en évidence de 1I’hétérogénéité
des comportements de demande de monnaie (d’un point de vue des élasticités) dans
les pays de la zone CEMAC, devrait inciter les autorités monétaires a tenir compte
des spécificités nationales. Cette hétérogénéité témoigne des effets différents de
la politique monétaire a I’intérieur de chaque pays, et peut en effet se traduire par
une hausse de la dispersion du taux d’inflation dans la zone.

15.  Certains pays, notamment le Tchad et la Guinée équatoriale n’ont pas été pris en compte
les données étant incomplétes.
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ANNEXE

A.1 TEST DE COINTEGRATION ET D’ AUTOCORRELATION DES RESIDUS

TABLEAU 8

TEST DE COINTEGRATION

Test de rang de cointégration sans restriction (Trace)

Hypothese 0,05
Nombre Valeur | Statistique | Valeur | Probabilité
de CE(s) | d’Eigen trace critique wE
CAMEROUN r=0 0,771717 | 143,9492 | 95,75366 0,0000
r=1 0,711806 | 95,20266 | 69,81889 0,0001
r=2 0,533857 | 54,14666 | 47,85613 0,0114
r=3 0,361876 | 28,95901 | 29,79707 0,0622
r=4 0,295502 | 14,13464 | 15,49471 0,0793
CONGO r=0 0,877976 | 159,1064 | 95,75366 0,0000
r=1 0,767390 | 91,79336 | 69,81889 0,0003
r=2 0,575550 | 45,12479 | 47,85613 0,0883
r=3 0,315827 | 17,70207 | 29,79707 0,5881
r=4 0,156833 | 5,556665 | 15,49471 0,7472
GABON r=0 0,972767 | 239,3676 | 117,7082 0,0000
r=1 0,773329 | 120,4584 | 88,80380 0,0001
r=2 0,637830 | 71,47794 | 63,87610 0,0100
r=3 0,554105 | 37,96175 | 42,91525 0,1434
r=4 0,253911 | 11,30860 | 25,87211 0,8570
RCA r=0 0,864703 | 148,3582 | 95,75366 0,0000
r=1 0,674285 | 84,34917 | 69,81889 0,0022
r=2 0,478827 | 48,45377 | 47,85613 0,0439
r=3 0,428019 | 27,60025 | 29,79707 0,0878
r=4 0,240666 | 9,723483 | 15,49471 0,3026

Nortk : #**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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TABLEAU 9

TEST D’ AUTOCORRELATION DES RESIDUS
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Test du multiplicateur de Lagrange de corrélation sérielle
des résidus du VECM
HO : pas de corrélation sérielle pour le retard d’ordre

CAMEROUN CONGO GABON RCA
Proba- Proba- Proba- Proba-
Retard | LM-Stat | bilité | LM-Stat | bilité | LM-Stat | bilité | LM-Stat | bilité
h=1 ]60,16002 | 0,0001 |40,09546 | 0,2934 | 38,14624 | 0,3721 | 39,94791 | 0,2990
h=2 ]29,43361|0,2462 |32,76175 | 0,6234 | 44,82455 | 0,1486 |27,77958 | 0,8350
h=3 ]32,98492|0,1314 |30,79900 | 0,7142 | 37,84098 | 0,3853 |42,87043 | 0,2002
GRAPHIQUE 5
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E AUX SERIES UTILISEES

A.2 RESULTAT DU TEST DE BAT ET PERRON APPLIQU

GRAPHIQUE 6
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GRAPHIQUE 8
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A.3 LE TEST DE CHANGEMENTS STRUCTURELS DE BAI ET PERRON

A3.1 Lemodele

structurelles survenues a des dates 7', ..., T, inconnues. Pour chaque m-partition
T,...T,) de 1, ..., T, on considere le modele de régression linéaire suivant :

v=8 u, t=T, +1, T, j=1, ..m+]1 (A1)

avec I’hypothése conventionnelle 7, = 0, et 7, = T. z, €R¢ est le vecteur de
régresseurs (exemple : z, = {1} pour un changement de constante, z, = {¢} pour un
changement de tendance). (3,, ..., 8, ,,) est le vecteur de coefficients (avec Sj, # 8j+])
et u, le terme d’erreur. Sous forme matricielle, I’équation (A.1) s’écrit :

Y=2Z8+U (A.2)
avec Y=y, ..., y), U=(u,, ..o u)’, 6=(5,, ..., 8,)

Z = Diag(Z,, ..., Z,))), 00 Z = (z, R z,)". Les estimateurs 81, ey Sm des coeffi-
cients 8, sont obtenus par les MCO en minimisant la somme des carrés des résidus

m+1 TJ

W (T, T)=Y, Y, (3,-28,). (A3)

J=1 =T, +1
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GRAPHIQUE 9
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Le probleme consiste a donner les estimateurs (YA"l yees Tm) des vraies dates de
rupture (7%, ..., T°). On fait I’hypothése de I’existence d’au moins un écart s entre
deux dates de ruptures consécutives, c’est-a-dire | Tj+1 — Tj | > h ou de maniere

T.
équivalente que | —_— [>e, e fixé. A = 7’ est la fraction de la rupture. On pose :

A ={(A, ...\ ): |7»j+1 - 7»}. |>e, A 2e,\  <e}. Lesestimateurs (Tl s Tm)
sont obtenus par balayage exhaustif de A_ et déterminés par la minimisation de
la somme des résidus sur toutes les m-partitions de (1, ..., 7) telles que définies

précédemment, c’est-a-dire :

(T,..T,)=arg min (W (7,.... T,)). (A.4)
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Les propriétés de convergence des estimateurs (fl s e YA”m) vers leurs vraies
valeurs ainsi que leurs distributions asymptotiques sont données dans Bai et Perron
(1998). Lorsque m > 2 , la méthode de balayage devient plus complexe et nécessite
un temps de calcul important. Pour contourner la difficulté, Bai et Perron (1998),
ont développé un algorithme basé sur les principes de programmation dynamique
permettant 1’obtention des minimas globaux en effectuant des MCO d’ordre O(T?)
pour tout 7>2 16,

A.3.2  Estimateur du nombre optimal de ruptures

La sélection du nombre optimal m° de ruptures est basée sur la minimisation
des criteres d’information!” : Schwartz (1978)

SIC(m):ln(in(Tl o Ty) J+2p* _ln(TT) (A.S5)
avecp ' =(m+1)g+m.

Yao (1978) (critere d’information bayésien)

BIC(m) = ln(in {7, T ) J+ P —l"(TT) . (A.6)

A.4 LE TEST DE ZIVOT ET ANDREWS

selon laquelle la série possede une racine unitaire sans changement structurel exogene.
Sous Hj,ona:
y,=U+y, ,+€, avec €< BB(0,0°). (A7)

L’hypothese alternative est celle de I’existence d’une stationnarité autour d’une
tendance, avec un changement structurel survenu a une date inconnue T,. Cela
revient a distinguer trois variantes sous 1’hypothese alternative, correspondant a
trois modeles semblables & ceux de Perron(1989). Les équations de régressions
sont donc celles de Dickey et Fuller modifiées et s’écrivent de la maniere suivante :

p
y, =t +B+0"DUM +pty, + D Ay +e  (A) (A.8)

Jj-1

P
v, =u’ +p’t+a’ DT (W +p"y,_ + Y Ay,_+€, (B) (A.9)

j-1

16.  Voir Bai et Perron (1998).

17.  Le nombre optimal de ruptures peut aussi étre testé a partir d’un test séquentiel, d’un test
de type supF (voir Bai et Perron, 1998).



456 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

p
=" +Bt+06°DU, M) +a DT (W +p°y,_ + D Ay, +€, (C) (A.10)

J=1

TA sit>TA

1 osit>Th - T
o , DT (x)z{ eth="". Lidée

0 sinon 0 sinon

avec DU, (L) ={

est d’estimer la date de rupture qui donne le plus grand poids a I’hypothese alterna-
tive de stationnarité autour de la tendance. Une méthode possible est de retenir le
point de rupture qui donne la statistique de student 1 , minimale, quand les petltes

valeurs de la statistique conduisent a rejeter I’ hypothese nulle. Si I’on note Ai sune
telle valeur, I’on a par définition

' (k,-,,f) =infr, (), i=AB.C. (A1)

A est un sous-ensemble fermé de [0,1]. Les statistiques-t et 1a date de rupture sont
obtenus par les moindres carrés ordinaires aprés 7 — 2 régressions, avec A parcourant

1 . N . R
. On rejette I’hypothese nulle de racine unitaire si

en fait les valeurs de % a Ui
ilkftﬁ, )< k(; i=A,B,C. (A.12)

k!, estla valeur critique tabulée au seuil o.
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