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Résume:
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crédibilité Cet article visdopmpracitp aleen
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Les résultats de notre estimation économétrique nous permettent de
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déi nf | atunoenforqgereentrde la crédibilité des banques centrales,
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Introduction :

Au cours de ces vingt dernieres années, débats autour de la
conduite de la politiqueno n ®t ai r e ont connu un
stratégie du ciblage de linflation a eu la part du lion. Ces débats ont été
souvent i nfl uenc®s par | 6®c hec d
poursuivies par lebanques centrales durant les années 80, et le début des
années 90. La chute des systemes d'ancrage nominal et d'ancrage de chanc
a poussé plusieurs banques centrales a chercher d'autres solutions.

Le ciblage d'inflation s'est imposé alors comme soluétiernative
permettant aux banques centrales d'ancrer les anticipations d'inflation des
agents économiques sur les objectifs annoncés, et surtout, garder une
certaine souplesse nécessaire sur le court terme. Le ciblage est ains
considéré comme le meille@ompromis entre la rigidité de la regle et la
flexibilité de la politique discrétionnaire. En vertu de cet arrangement,
plusieurs pays se sont ralliés a une politique de ciblage de l'inffation

Cet engouement croissant a I'égard du ciblage d'inflasbrjustifié
non seulement par les résultats obtenus par les pays l'ayant adopté, mai
aussi par les différents avantages qu'il procure a la banque centrale.

Cet article vise principal ement
économiques des banques tcales ayant adopté cette stratégie monétaire.
Notre objectif est de montrer en
réalisation des objectifs de la banque centialeoindre co(t.

1. Définition du ciblage d'inflation :

Pour conduire leurs stratégies mataires, les banquiers centraux se
sont longtemps appuyés sur la théorie keynésienne, mais la montée er
pui ssance de | 06i nf | adixiles aengagés dans uees
strat®gi e de recentrage vers ¢tedobj

! En 2013, on dénombre 35 pays (17 pays développés et 18 pays émergents) ayant adop
un tel régime dans la lignée de la Nouv@@ande qui le met en place des 1989.
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obtenu dans |l a lutte contre | 6infl
égard. Plusieurs pays, tels que la Nouvéléande, le Canada, le
RoyaumeU n i et |l a Su de, ont fait de |

objectif de leurs politiques ométaires. Laecherche de la stabilité des prix
dans ces pays sobest accompagn®e di
annonce de cibles ou de fourchette
Depuis ce temps, une at tadégard dewrettg ar
stratégie monétaire dite deciblage d'inflation». Elle a été placée au centre
des débats économiques sur les renouveaux en matiere de politique
monétaire. Différentes définitions de ce nouveau cadre monétaire ont été
avancees dans léérature.

Dans son acception la plus large, le ciblage d'inflation couvre toute
politique monétaire consistant a se donner un objectif d'inflation quantifié et
a définir les moyens et les instruments permettant d'atteindre directement
cet objectif. Labanque centrale analyse I'écart entre l'inflation observée et
la cible d'inflation, et ses interventions ont pour objectif de maintenir
I'inflation a un niveau proche de la cible.

Le ciblage d'inflation est souvent défini comme un régime axé comme
son noml'indique, sur la poursuite d'une cible d'inflation quantifiée et qui
établit le cadre dans lequel cet objectif doit étre atteint. Ce cadre précise,
entre autres, les responsabilités des différents acteurs (banque centrale
gouvernement), les comptes qu'ibnt a rendre, ainsi que le degré de
transparence a assurer. La banque centrale conserve la latitude dan:
l'utilisation des instruments permettant d'atteindre les objectifs fixés.

Dans le cadre de cet article, nous retenons la définition de Bernanke et
al (1997) comme étant celle qui résume I'ensemble des points abordés par
littérature relative au ciblageCette définition consensuelle repose sur les
guatre points suivants :

l. . Lannonce publ i que doune ci bl e
doi nf Irane pédade de temps déterminée;

2 Bernanke (B. S.) et Mishkin (F. 2997): «Inflation targeting: A new framework for
monetary policy®, Journal of Economic Perspectives, volutihep.97116.
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2 Lannonce officielle au public
la politigue monétaire est une inflation basse et stable;

3. Une communication transparente avec le public concernant les
différents objectifs et actionsanées par les autorités monétaires;

4. Un renforcement de | 6ind®pendar
banque centrale pour | datteinte
Cette |liste d6® ®ments caract ®ri st

ce régime monétaire corresgba bien plus qu'une annonce publique des

cibles de l'inflation pendant un temps donné. En effet, le gouvernement et la
banque centrale ne peuvent pas juste se contenter de déclarer leur intentio
de stabiliser | 6i nf |l at i digue imonétairea v e
Mishkin (1999) précise que les quatre éléments précédents doivent étre
r®unis afin de pouvoir pardier dodun

2Les avantages procur ®s par | e cib
Le ciblage d'inflation s'est imposé a travéestemps comme une
solution au dilemme flexibiliterédibilité souvent évoqué par les
économistes. Il consiste en un cadre permettant a la banque centrale
d'afficher clairement son intention a atteindre une cible d'inflation a moyen
terme, tout en veillana ce que la production ne s'écarte pas de son niveau
potentiel. Ce type de pilotage de politique monétaire procure plusieurs
avantages a la banque centrale. Parmi ces derniers, on peut citer :

Par son horizon tempor el dwn mo
deéfinit un cadre pour la politique monétaire apportant a la fois la rigidité
per mettant do®viter | es probl mes

degré de flexibilité, l'autorisant a répondre efficacement aux chocs de
grande amplitude.

Il permet @nc de répondre a un besoin croissant de flexibilité dans la
conduite de la politigue monétaire. Cette flexibilité est d'autant plus

® Mishkin, F.S (1999) €omment on G.D Rudebushahd E. O Svensson 6
for I nf I at % dénnMofetany ¢PeityiRalgsdsous la direction de John B.
Taylor, Chicago, University of Chicago Press, p-253.
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nécessaire que les mandats institutionnels assignent a la banque centrale €
plus de la poursuite de la stabilité des ptirge attention a I'évolution de
I'activité économique a court terme. L'adoption d'une cible sous forme d'une
fourchette permet également, la prise en compte d'un certain degré
d'incertitude qui entoure la politiqgue monétaire. Cette incertitude englobe
notanment la vulnérabilité des différentes économies aux chocs, et a la
pertinence des données statistiques relatives a l'inflation.

Un autre avantage d®coule de | 0
| 6action de | a politique citepréseriteb| a
plusieurs avantages :

La strat®gie du ciblage doéinfl at
terme per met ) |l a banque <centrale
instruments monétaires qui peuvent avoir lieu si on agit sur le court terme.

Le ciblage permet également de minimiser les pertes de crédibilité
suite " des chocs transitoires. Ce
uniguement sur le court terme. Par conséquent, lorsque la politique
monétaire agit sur le moyderme, cesc hoc s ndont pas
| 6®conomi e et par |l a suite, il s ne
| 6objectif de stabilit® des prix.

Un autre avantage et non pas des moindres découle du degré de
crédibilité et de transparence. La politiquedd cidbge doéi nf | at i
| 6exi stence de multiples r®unions
centrale et celles du ministére des finances. Certaines réunions sont prévue
par |l a | ®gi sl ation et doautre xf on:
parties. Par conséquent, le niveau de transparence des actions des décideu
politiques augmente et engendre plus de confiance de la part du public, le
tout entrainant une convergence des anticipations des agents avec celles ©
la banque centrale.

En adtant une communication accrue et une politique monétaire
transparente, | es partisans du cib
cette stratégie monétaire responsabilisantage la banque centrade
ainsi fixer durablement les anticipationsld® i nf | ati on sur |
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Ce comportement dboengagement ne
public envers les autorités monétaires. Par conséquent leurs anticipations
doinflation convergent et par | a
stabilité des prix.

Par sa simplicitt et grace a une meilleure canalisation des
anticipations doéinflati on, l e ci bl
credibilité de la banque centrale.

Une politigue de <ci bl age dddirn felnd
le débat politique vers les actions que peut mener la banque centrale a long
ter me, pl ut 1t gue vers |l es action
terme, tels que accélérer la croissance économique ou baisser le chbmage
Par conséquent, cetpolitigue permet de réduire les pressions politiques
sur la banque centrale pour mener une politique inflationniste. Dans le cas
ou les autorités monétaires présentent un important degré de crédibilité, les

agents privés vont aligner leurs anticipatioass/ e c | 6ori ent :
politique de ciblage doéinfl ati on.
Au total, | e ciblage doéinflation

qui peuvent se résumer en trois mots : transparence, crédibilité et flexibilité.
Ces avantages peuvent des lors expliquerfieoi x doéun nombr

pays de se rallier a cette stratégie de politique monétaire. Ces avantage:
peuvent d s | ors expliquer |l e choi
rallier & cette stratégie de politique monétaire.

3.Les pr ®r equidsu "cilbdlaadgoep tdidoinnf | at i or
Comme nous l'avions déja souligné supra, le dispositif du ciblage
d'inflation ne se limite pas a une simple annonce d'un objectif a atteindre
sur le moyen terme. Son application est a la fois, longue et complexe.
Selon, plusieurg€conomistes, a linstar de Svens$ame adoption
réussie du ciblage d'inflation passe obligatoirement par deux voies : des
réformes institutionnelles (indépendance, transparence et responsabilite), e

* Svensson, L. E. O. (1997), Optimal inflation targets, "conservative" central &aghk,
linear inflation contracts, American Economic Review, vol. 87 n. 1, mars, p.98 et p.114.
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une certaine capacit ®fladod denlaapgary deda et
banque centrale. Cette maitrise technique est plus que nécessaire pour qu
la banque centrale puisse régler ses instruments a un niveau qui ramener

|l 6i nfl ation “ un taux proche de | a
consicerées comme la clé d'une adoption réussie du ciblage d'inflation.
Léadopti on doune tell e strat ®g

satisfaction de certaines conditions et certains prérequis indispensables.
Selon Mishkin, Bernanke, et Svensson, ces prérequit en nombre de

cing. l'l's doivent °tre satisfaits
adopter cette stratégie monétaire. Ces €léments sont
T LOi nd®pendance de | a banque cen

1 Transparence et communication;

1 Des infrastructures techniques agé@es (technologie permettant a la
banque <centrale de <collecter |
réaliser des prévisions fiables);

7 La flexibilité du régime de change;

1 Un systéme financier solide.

4-Per f ormances ®conomigues du ci bl a
La question de | 6efficacit® du
performances macro®conomi ques est
théorique et empirique. La majorité des études théoriques ont démontré les
bienfaits de | 6ado pnttare.rEn effet, lecciblage e
accompagne souvent déune baisse
cCi ®t ® nbdai't ) | a payer en ter me
cc S apport® par l e ciblage doi
d el nembreuses controverses économigiledemeure que certains
®conomi stes  |réstennétigents aoe cohstat St i gl i
Ce d®bat sur | 6effet de | 6adopti
reste donc ouvert, ce qui nous pousse daoades de cet article a tenter par

- n unu um
O C O O

*Dans un article publi® en 2007 dans | e
m°me | a mort du ciblage déinflation.
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l e biais débune estimation ®conom®t
guestions suivantes : Suite;les 106
performances économiques des banques centralesellEmntdevenues
meilleures ? La politique monétaire estle devenue plus efficace

5- Tests économétriques sur l'efficacité du ciblage d'inflation :

Pour mener nos tests empiriques, on va se référer au modele
développé en 2003, par Ball et Sherflaui consiste a comparersle
résultats des banques centrales avant et aprées l'adoption d'une telle stratég
monétaire. Ce modele est qualifié de : Double Différence (difference
difference).

5.1 Présentation du modéle et définition des variables :
G +T QT p Q  p e b
Gp T Q <1 T Q p e+ Of
G o1 1 Q 1 Q p - Of

YEQB; ef  +f T Q p e @ 88 p
Avec:

@y : Représentant l'indicateur de la performance macroéconomique du
pays i en temps t. Dans notre modéle, il représente dans un premier
temps, les performances en termes d'inflation, et dans un second temp:
les performances en termes de croissance éconamique

=

I : est la moyenne a laquelle converge l'indicateur de performance
macr o®conomi que "X pour | es p
maniére générale, la valeur de ce parametre converge vers la cible
d'inflation.

I : est la moyenne a laquelle convergedicateur de performance
macr o®conomi que " X" pour |l es pa:

maniére génerale, la valeur de ce parametre converge vers le taux
d'inflation moyen a long terme.

®Ball, L. M & Sheridan, N. [2003]iDes | nfl ati on ,Themaiaal i ng
Monetary Fund Working Paper, 03/129.
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Qp, : est une variable muette (dummy). Elle prend la valétmpour le
cas des pays cibleurs, et la valeur "0" pour les pays non cibleurs
d'inflation (suivant une autre stratégie monétaire).

« : représente la vitesse a laquelle la variable "X" converge vers son
groupé € ¢ . Sie est égale a 1, cela sifigp que la variable
expliguée converge completement aprés une seule période vers se
valeur moyenné . Dans le cas contraire, c'estlire « est égale a 0,
cela voudrait dire que la "X" est uniguement expliquée par sa valeur
au tempst-1 et ne présente pas de convergence vers une valeur
moyenne.

La relation expliquée alessus (1) ne permet pas de prendre en
consi d®ration | 6effet de | 6adoptic
pour laquelle, nous devons la modifier en allant vessaomparaison entre
deux groupes de variablés; ( p®r i ode avant “pre"
ci blage doéinflation "post™")

Pour cela, Ball et Sheridan proposent une méthode simple et efficace,
qgui per met de mettre en ®vidence |
politique monétaire. Cet impact est le résultat de la différence des valeurs
de la variable X avant et apré® adopti on du ci bl
L'évaluation aprés/avant le ciblage d'inflation est obtenue suite a la
reformulation de I'équation (1). La nouvelle équation prend alors la forme
suivante :

AT AR o O L I T T
WOk WOk
T el T QO cwp  Wf o
W W T o1 1T Qp e®p -58 ¢
Avec :- ;un terme de chostochastique.
Pour simplifier notre modeéle, on suppose que : T , _ o T
T, et_ * . La régression peut étre réécrite de la maniére suivante :
W Wy _ _Q _ op - 88880
Avec :
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@ : L'indicateur de la performance macroéconomique (inflation,
croissance économique,) apres l'adoption du ciblage d'inflation.
@ : L'indicateur de la performance macroéconomique (inflation,

croissance économique, et taux d'intérét) avantop@oh du ciblage
d'inflation.

Le coefficient_ de la variable muett® peut étre interprété comme
une mesure de l'impact du régime de ciblage de l'inflation sur la variable X.

Quant au coefficient. nous renseigne sur le comportement de la
variable @ sur le long terme. Il traduit I'impact de I'adoption du ciblage
d'inflation sur la variable&b par rapport a sa valeur initigbe . Il montre
dans quelle mesure le ciblage affecte le changement de la variable.

Une fois, les valeurs de et de_ sont estimées, on peut écrire :

I I _i_

La différence? I nous renseigne sur la différence a long terme
delavaleurdelavariabb ent re | es pays pratiqu
et |l es autres poursuivants doautre

Pour la variable de l'inflation, théoriquement on s'attendrait & ce que
cette différence soit négative, en d'autre terme, I'adoption du ciblagetde
permettre toute chose égale par ailleurs, la réduction du taux d'inflation et
que les pays cibleurs enregistraient des résultats meilleurs que les pays no
cibleurs. Quant a la valeur de cette différence, nous renseignerait sur
l'intensité de cet ipact. Plus la valeur est grande, plus limpact est
important.

Pour la variable de la croissance économique, la théorie suggére que
I'adoption du ciblage d'inflation n'aurait pas d'effet négatif sur la croissance,
en d'autres termes, la réduction de l'itidla n'aurait pas d'impact sur la
production.

Afin de tester ces hypotheses et savoir si le ciblage d'inflation a rendu
la politique monétaire plus efficace et in fine la banque centrale plus
creédible, nous nous sommes basés sur un échantillon de 22upayses
période allant de 1980 a 2013.
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5.2Echantillon étudié:

Pour mener cette ®tude empirigue
appartenant ~° | 60OCDE. Ces pagéupnet
|l es pays ci bl eur s ldOpays dyanhadopte nne aubd
stratégie monétaire.

Le choix de ces pays n'a pas été anodin, la plupart de ces derniers, on
des caractéristiques semblables et quasiment le méme niveau de
développement, ce qui renforce la qualité de notre échantillon.

Pay s ci bl eur(groupt @e tmaftemantAustratie, Canada,
Chili, Coré du sud, Norvege, Island, Nouvellélande, République
tchéque, Pologne, Royaurhini, Suéde, Suisse.

Pays non ci bl eur s d 6 i n f:Autacha, o n
Allemagne, Belgue, Danemark, Etatdnis, France, Irlande, Japon, Pays
Bas, Portugal.
5.3La période étudiée

Quant a la période étudiée, elle s'étale de 1980 a 2013. La période
'pr€d6 commence donc, ) partir de 1¢
d'inflation par le pgs étudié. Tandis que, la période 'SBostommence &
partir de I'année d'adoption du ciblage jusqu'a lI'année 2013.Nous allons
donc adopter | es dates effectives
les 12 pays cibleurs de notre échantillon. On icigme ces dates comme la
date de changement structurel du régime moneétaire (tableau n°01).
Cependant, cette délimitation des périodes™fpest» reste assez difficile

mettre en place pour | es pays no
pour cela, que nous faisons recour
qui semble étre la plus pertinente et la plus utilisée dans latlittéra
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Tableau 01: D®t er mi nat iigprosg ®r icoa dd agper @ 6
Pays Année o!'adoption F"'ério"de " Période Post"
du ciblage pre

1 Angleterre 1992 1980- 1992 | 1992-2013

2 Australie 1993 1980- 1993 | 199371 2013

3 Canada 1991 1980 1991 | 19912013

4 | Corée de Sug 1998 1980- 1998 | 19982013

5 Islande 2001 1980- 2001 20012013

6 | Nouvelle 1990 1980-1990| 19902013
Zélande

7 Norvege 2001 1980- 2001| 20012013

8 Suede 1993 1980- 1993 19932013

g | Reépublique 1998 1980-1998| 19982013
Tcheque

10 Suisse 2000 1980- 2000 20002013

11 Chili 1990 1980- 1990| 19902013

12 Pologne 1998 1980- 1998 19982013

doi nf

Sources. Données issues des sites internet des différentes banques centrales.

La méthode de Ball et Sheridan (200&)nsiste aetenir comme date

doadoption poubl keeasspaps mogenne de
pays ci bl eurs doéinflation. Cette d
| 6ensembl e -cdiebsl epuayss dmbamf | ati on, C

dans le cas de netétude

Australie (1993)+ Canada (1991) + Chili (1998) + Coré du sud (1999) +
Norvege (2001) + Island (2001) + NouveHlélande (1990) + République
tcheque (1998) + Pologne (2001) + Royatldme (1992) + Suéede (1993) +
Suisse (2000).

Date retenue 1996 (Représente la date moyenne considérée comme
référence de comparaison par rapport aux pays cibleurs).

5.4Source de données

Les données utilisées dans le cadre de notre étude empirique sont
extraites de la base de données de la banque mondiale &Eiljjue celle
du Fonds monétaire international (IFS) et les sites internet des différentes
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banques centrales. Nous utilisons des données annuelles pour mesurer le
niveaux de l'inflation et de la croissance économique.

5.5 Les résultats :
Les résultatsinsi que leur analyse vont étre présentés en deux temps

Tout ddéabord, nous exposons | es r G
| e ni veau doéinfl ation. Ensuite,
macroéconomiques en termes de croissance économiqudgealiémontrer

S i | 6adoption du <ciblage doéinfl at

croissance ®conomique au d®tri ment
5.5.1 Performance :en termes doéinfl

Dans la partie qui suit, nous nous sommes intéressés a évaluer
| 6i mpact de | 6adopti on du ci bl ag
macro®conomiques en terme doéinfl at

5.5.1.1 Adéquation du modele :
Méthode utilisée :Moindres carrés ordinaires.
Période :19802013 (22 pays).

O A - _Q _oz  -é(3)
Léesti mation de | 6®quation (3) est
ordinaires. Les résultats issus de cette estimation sont synthétisés dans |
tabl eau nA02. Dans ce tableau esont

| 6i mpact du ci bl age doéinflation su

La premiére ligne du tableau n° 02, nous renseigne sur les valeurs des
coefficients de notre modele. Ces coefficients sont relatifs a la variable
@pe n | 6occurr ence dnemesoréevomane expleué ! O
pr ®c ®demment par | 061 PC.
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Tableaun°02 : Synth se des r®sultat:
performanceen termes deniveaudi nf | at i on.
Inflation
_ _,=0.306899]¢y = . = 0998719
Std. Error 0.071652 1.131431 0.007081
«u»
t-Statistic 4.283174 -2.378554 -141.0397
D”rb';\;\t/atson 2023378 R2 0.999348

Sources: Cal cul s de

A partir des résultats exposés dans ce tableau, notre régression est di
bonne qgualit®. Le R nous dit g L
performances ®conomiques en ter me:¢
variablesre enues dans | e molavatiaele duremmy, et 6 o
|l a variable retard®e de | 6inflatio

Notre principal objectif était de savoir si réellement les résultats
positifs et | 6am®Il i oration des pe
cibleurs sontedpi qu®s par | 6adoption du ci
a cette question, nous avons estimé la valeur de,de coefficient de la
variable Dummy (muette). Ce parameétre est le plus important de notre
mod | e. I 1 nous renseigne sur | 61 m
| 6occurrence | 01 signifieaque |® ciblage la @ernsisi dg n e
réduirel e ni veau doéinflation, et gue
meilleurs que ceux des pays non cibleurs, et-vieer s a . Quant
de | 6i mpact est mesur ®e par | a val

Nos r®sultats mont r eshatégiegnuorétaifeéaa d
permis de r®duire | e niveau -pddelal 6i
variable dummy et confirme ainsi nos attentes théoriques. Tandis que
|l i ntensi t® de <cet I mpact est ®g al
cCi bl aagd addion a contri bu® dans | a b
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de 1,31 point de pourcentage. Nous pouvons donc conclure, que le ciblage ¢

eu un i mpact n®gatif sur |l a variahb
au moins significatif. La baisseed | 6i nf |l ati on enreg
ci bl eurs nbdest pas expliqgu®e t ot
l 6i nfl ati on ( m°me pour | es pays r
certains ®conomi & Bystadt (20108.Lée icilblage agaué d e
unr * 1 e et |l a baisse de | d6inflati on
pl ut 1t favorabl e mar qu®e par une
consi d®r ®e comme un danger pour | 0o

5.5.1.2 Représentation graphique des résidus
Le graphique (1) des rékis en fonction de la variable déterminante,
nous permet de nous rendre compte de la qualité de la régression. Dan:
notre cas, T par 1.1 gei sgmble étrée atypigue, rord o 1
peut dire que tous les autres points ont été bien reconstiarédap
régression. En moyenne les résidus sont dispersés autour de la valeur nulle.
Graphique n°01: Représentation des résidus (performances en terme
doéinflation).

Source:R®al i s®s par | dauteur.

°Brito, R. D. & Byst edt nginBemerding €c@ndrhies: Pankln f |
evidence. o0Jour nal of Devel2ep ment Ec onomi
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