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RESUME

La stratégie du ciblage de linflation a été préssn comme engendrant une
performance en matiere de stabilité des prix etcd@ssance supérieure a un autre
régime monétaire. Ce papier vise a tester cetteréies. A partir d'un modele « cross-
country regression » appliqué a un échantillon dggdéveloppés et émergents, nous
mettons en évidence que le passage a cette swatdgnétaire coincide avec une
amélioration des taux de croissance et une stébilitacroéconomique plus élevée.
Toutefois, nous insistons sur le fait que ce régimenétaire n’induit de telles
performances lorsqu’il est couplé a d’autres facseu

MOTS CLES : CIBLAGE DE LINFLATION, PERFORMANCE ECROMIQUE, POLITIQUE
MONETAIRE, CROSS-COUNTRY REGRESSION.

Inflation targeting and economic performance : an epirical
assessment

SUMMARY

Many studies have figured out that inflation targgtwould imply a better performance
as far as price stability and economic growth aoeeerned. The objective of this paper
is to test such a causality. Through a "cross-coumeégression” model applied to a
sample of developed and emerging countries, weligighthat the transition to this
monetary strategy coincides with an improvementgnowth rates and higher
macroeconomic stability. However, we emphasize tiiat monetary regime induces
such performance only if coupled with other factors
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INTRODUCTION

D’aprés la nouvelle théorie de croissance économigun niveau d’inflation élevé
entraine généralement une dégradation de la cnosseffective et de la croissance
potentielle. C’est en particulier le cas via leqassus d’accumulation du capital [Fisher,
1993], Ho [1996] et Andres et Hernando [199Fkst pourquoi il serait important de
stabiliser le niveau monétaire pour garantir ureéssance soutenable sur le long terme,

comme I'ont montré de nombreuses recherches teBgaadry et al. [2001].

D’autres travaux se sont intéressés au lien elmiftation et la croissance économique.
Kormendi et Meguire [1985] ont essayé de testeriggugment certaines hypotheses,
pour pouvoir juger les déterminants macroécononsi@ieela croissance. Barro [1980] a
étudié de son coOté l'effet de la volatilité du magi monétaire sur la croissance
économique. Plus récemment, de nombreuses étudesherché a démontrer que
I'adoption du ciblage de l'inflation permettait tt@aindre plus facilement et durablement
cet objectif de croissance et de stabilité [Sveng&@®02; Woodford, 2003 ; Walsh,

1998]. En d’autres termes, l'inflation targetingpettrait une meilleure performance.

Dans ce travail, nous questionnons I'efficacitéréeoique de ce régime monétaire en
suivant une étude empirique sur deux étapes. Eat, ef€lon notre démarche, une
politique monétaire est dite économiquement peréor@ si elle offre d’'une part un
environnement stable et permet d’autre part unalgéamacroéconomique. Ceci passe
d’abord par une baisse de l'inflation et une sid@bitle sa volatilité. Ensuite, cette
performance doit générer la croissance économitjaenéliore la production et le PIB
dans une seconde étape. Ce sont deux criteres tanfgrpermettant de juger la
performance économique selon Fisher [1991, 1998][1996] et Andres et Hernando
[1997]. Le but de cette étude est de répondre aestipns suivantes : le passage au
nouveau régime est-il performant économiquement ffecte-t-il le niveau et la

dynamique de l'inflation et du taux de croissancen®mique ?

Des éléments de réponse sont apportés a travetre geations. La premiere présente
un modeéle inspiré des travaux de Ball et Sheri@@03], qui remettent en cause le lien
positif entre ciblage de I'inflation et performanéeonomique. Dans ce modéle, nous

définissons une variable qui mesure la performanw@roéconomique, et nous



comparons ensuite la performance économique desgunptant le ciblage d’inflation
avec ceux qui ne l'ont pas fait. Pour réussir céttele, nous devons employer quelques
variables macroéconomiques comme le niveau etl&iMeé de I'inflation ou encore le
taux de croissance économique. Une fois la comgmandaite, nous appliquons le test
de Breusch et Pagan. Ce test nous permet de deérg’il existe une dépendance entre
les valeurs des variables indépendantes et langarigles résidus X. La deuxiéme
présente I'échantillon considéré, a savoir un etdermte pays développés et émergents,
ainsi que les choix méthodologiques afférents. heix de ces pays s’inspire de
I'importance de I'expérience de ciblage d’inflatiqn’ont connu certains Etats. Pour les
autres, notre choix portera sur les pays pour Esgoous observons une stabilité de
l'inflation. La troisiéeme section présente les fems. Enfin, notre objectif sera de
savoir si cette stabilité refléte 'image d’une welle conjoncture économique mondiale

ou si c’est le nouveau régime monétaire qui a pehaliteinte de ces objectifs.

1. INFLATION TARGETING ET PERFORMANCE ECONOMIQUE: UNE
CONGRUENCE ? LE CHOIX DU MODELE PERMETTANT DE VERIF IER
CETTE RELATION

Notre travail sera inspiré de I'étude faite par|Bztl Sheridan [2003]. Cette méme
approche était employée par Batini et Laxton [20&7par Mishkin et Schmidt-Hebbel
[2007] plus tard. En effet, afin de comparer lafgenance économique du ciblage
d’inflation, nous allons commencer par une analgiseces trois travaux. Dans ces
études, les auteurs ont comparé la situation écojuerpour les économies qui ont
vécu le changement et celles qui ont conservé tre aégime monétaife Ces travaux

ont nécessité I'examen de variables macroéconomigetles que le niveau de
l'inflation et celui de la croissance économiqueisnégalement l'analyse de la

dynamique de l'inflation.

Ainsi, Ball et Sheridan [2003] ont mis en douteslgériorité des stratégies de ciblage

d’inflation en matiére de stabilisation des prie k& production et des taux d’intérét.

4 La date d’adoption du ciblage d'inflation, pour leays qui n'ont pas adopté ce régime régle moeétast mesurée selon
I'approche de Ball et Sheridan (2003). Elle coroegp a la date moyenne de I'ensemble des payantibinflation, en faisant la
distinction entre pays émergents et pays développés



Dans ces travaux, les auteurs ont utilisé une ségne entre les pays « cross-country
regression » dans le but de savoir quel factewctdfle changement d’inflation. Pour

cela, ils ont écrit leurs modéles sous la formeante :
Ar=a+pT +07 +5 ° Avec:

* iindicateur de pays ;

Am =7, —m,_, traduit la variation entre linflation présente Enflation

antérieure ;

e T unindicateur si le pays passe a la politiqueiblage d’inflation ou non ;

« 7T représente I'objectif ciblé.

BN

Ball et Sheridan ont pu démontrer l'incapacité dblage d’inflation a maitriser la
volatilité de l'inflation. Les auteurs ont procéa@uelques tests sur un échantillon de 20
pays afin de pouvoir expliguer la performance de mégime sur le plan
macroéconomique. Dans cet échantillon de pays @EDE choisi, nous notons que
seulement 7 pays sont passés au ciblage d’inflataors les années 1990. Dans une
seconde étape, ils ont divisé la période du testiearx : 'une avant et I'autre apres
'adoption du ciblage. Pour chaque intervalle degs, ils ont calculé d'abord la
variance de la croissance pour les économies éidi€ ensuite, ils ont déduit une
moyenne d’inflation pour chaque Etat. Dans une weng étape, ils ont mesuré et fixé
une valeur moyenne de la variable retenue spéeifqehaque ensemble de pays: le
premier ensemble avec une nouvelle politique deagéd’'inflation et le deuxiéme avec
un autre régime monétaire. Ce partage nous aidérifiev si la variable differe
systématiquement selon les périodes ou bien esetoa le passage au nouveau régime
monétaire de ciblage d’inflation. Pour effectuarrtetests, les auteurs ont procédé a une
régression de « difference-in-difference estimdtion Cette régression est établie &

® X tend dans un premier cas vers une moyenne idéfirec une vitessgl , B est le coefficient de la variable Dummyoegst une
constante proche du zéro.

® Cette méthode a été utilisée par Mishkin et Sdiidebbel (2007) pour comparer la performance idéldtion entre les pays
adoptant ou non le ciblage d'inflation.



deux périodes, plusieurs fois, mais en changeacdha@ue fois la date de rupture
structurelle ou encore la date de la mise en cale/tea nouvelle politique monétaire.

Enfin, en conclusion, dans cette étude de 2003jdax économistes ont montré que la
performance économique change d’'un pays a un satr® tenir compte de son régime
monétaire. Cependant, il N’y a aucune évidenceadwgtie le ciblage d’inflation est la
politique monétaire la plus efficace pour amélidemperformance économique. Les
auteurs ont essayeé aussi d’analyser les pays addpteiblage d’inflation d’'une part, et
d’autre part ceux qui ne I'adoptent pas. lls onistaté qu’il y avait une ameélioration de
la performance économique en moyenne entre lag®@want et la période aprées le
passage a la nouvelle politigue monétaire. Ce tatsest observé aussi dans les pays qui

n’'ont pas opté pour ce régime et qui, pourtantyvarieurs économies s’améliorer.

Selon Ball et Sheridan [2003] la performance écdgamde ces pays pendant cette
période de l'étude, est due a d'autre processumoat pas seulement au ciblage
d’inflation. Apres ces résultats, différentes qutes ont été adressées a ce travail. A titre
d’exemple, Willard [2006] a fondé ses critiques daux hypotheses. D’abord, il a mis
en cause le probléme d’endogénéité comme prinégsdur pour biaiser les résultats.
Ce probleme dépend généralement soit d’'une varidlitdlation ou encore d'une

variable qui développe le passage au régime

Enfin, suite a ce débat d’endogénéité, I'auteuititdg I'importance d’adoption du
ciblage d’inflation dans le cas des économies qtivécu ou qui anticipent une hausse
de leurs taux d’inflation. Une autre critique estnfiulée par Wu [2004] ; pour lui, il
existe un probléeme de corrélation sérielle dartitiation du modele. C’est pour cela
que l'auteur insiste sur le réle joué par le régafia de réduire le taux d'inflation. Il a
opté pour une méthode de « difference-indiffereggt@mation » estimée sur plusieurs
périodes. Ces différentes critiques ont donné aa@ss a d’autres travaux et ont permis
de développer ce modele, comme les travaux de Gascat Salles [2008]. On
s’intéresse dans un premier temps aux travaux ddkii et Schmidt-Hebbel [2007].
Les auteurs ont utilisé I'équation traditionnelle ld courbe de Phillips. Pour eux,
l'inflation dépend de ses valeurs passées et dmapé résiduel « unemployement-gap

». Ainsi, ils ont accordé encore de I'importanda différence entre le taux de chémage



et le taux de chdbmage naturel, mais aussi a dawtgables telles que le taux de
croissance. lls ont utilisé dans leurs travaux lénmm® modele, mais cette fois-ci

I’équation est reformulée sous une expressiondifference-in-difference ».

Elle s’écrit alors comme suit :

X o= Xime=0a " D+0aN(1-D)-0X, . +€,.

i,post i, pre i, pre

Enfin, ils ont pu conclure que la date d’adoptianablage d’inflation coincide avec
une baisse de l'inflation a long terme, ainsi q&wwtabilité de sa volatilité. Cependant,
malgré leurs conclusions, empiriquement rien neuyeolimpact de ce régime
monétaire sur la performance économique. Lors alelyse, nous pouvons remarquer
une amélioration de I'environnement économique,snwtte performance est aussi
vécue dans les pays qui n‘adoptent pas ce pasBafie, nhous ne pouvons pas juger,
selon les auteurs, de l'importance de cette poltigle ciblage d’inflation sur la

performance économique.

A présent, nous allons présenter notre modéle mardguces deux derniers modeéles, en
plus de celui de Batini et Laxton [200Notre objectif est de comparer la performance
économique des pays qui sont passés au ciblagmfilgtion et ceux qui ne I'ont pas

adopté. Dans notre modéle, les variables qui voas mider a analyser notre estimation
sont successivement le niveau de linflation amee la volatilité de ce paramétre mais

nous aurons besoin également d’étudier le taux rdessance économiqueNous
définissons une mesure de la performance n§tequi dépend a la fois de sa moyenne

et de sa valeur antérieure. Comme on travaillelaswtynamique de linflation, notre
étude portera sur I'lPC pour chaque économie qadapté ce régime monétaire. Ainsi,
cette valeur moyenne correspond automatiquememtcéble de l'inflation décidée par
les autorités monétaires. Dans le cas des paysptaat pas le ciblage d’inflation, cette
valeur est égale a la moyenne du niveau d’inflatbbeervée sur le long terme. Notre

processus s’écrit alors sous la forme suivante :

X;, :D[aTDIl +aN(1- D,t)}+(1—D)>§t-1’ Avec



* X, est une variable qui dépend du temps «t » etags g i » et traduisant le

niveau de la performance ;
« X tend dans un premier cas vers une moyannépays avec Cl) ;
« X tend aussi vers une moyenaé (pays sans Cl) ;

« D, traduit la variable Dummy. Elle est égale a (@liples premiers et(0) pour

it

les deuxiemes ;

X varie avec une vitessé pour tendre a son groupe soigft eta’ .

Pour cette vitesde, si elle est égale a 1 alors X tend complétemens wne valeur

moyenner ; par contre si, elle est égale a 0, elle est ssri¢ une fonction de sa valeur

antérieure. Notre équation sera par la suite faEmubsous une expression en
« difference-in-difference » employée auparavant pashkin et Schmidt-Hebbel

[2007]. Les deux auteurs ont utilisé cette formalatpour analyser la notion de
performance entre les économies qui sont déjaldaga d'inflation et ceux qui ne le

sont pas. Par conséquent, notre équation premdrteefsuivante :

Xi st~ Xipe =0 a' Di+0a"(1-D)-0X, .+ &, Avec;

i,post i, pre
+ X, admet une moyenne notée . pour la période apres Cl ;

* Elle a aussi une deuxieme moyenne notég, pour la période avant ClI.

Le terme de choc stochastique est décrit par leéablarg, Pour simplifier notre

modele, nous utiliserons dans ce qui ce it ); et tels que ;
* V= OaN
» y=0(a" -a")

. }/2:—|:|



Notre équation s’écrit enfin sous la forme :

xi,post_ xi,pre=y0+y1Di+y2Xi,pre+ Q,t’

Partant de cette derniere équation, il est aloregudial de définir les deux périodes
avant et aprés le passage au ciblage de I'inflggmur 'ensemble des pays du modéele.
Cependant, avant d’aborder cette partie empiriqaes devons définir notre test pour le
reste de la section.

2. DEFINITION DU TEST ET ANALYSE EMPIRIQUE
2.1. LE PRINCIPE DU PREMIER TEST

Dans cette partie, nous allons procéder a un teskes résultats du modéle déja cité
auparavant. Il s’agit du test de Breusch et Padlanous aidera a détecter toute
hétéroscédasticité dans notre modele de régretisigaire sélectionné. Ce test nous
permet de savoir si la variance estimée des résidune régression dépend des valeurs
des variables indépendantes. Il se fonde essemtietit sur une loi statistique de Khi-

Deux avec n degré de liberté avec deux hypothasesoqt :
» -1 T'hypothése nulle ,): Présence d’homoscédasticité ;
» -2 I'hypothése alternativelfl,): Présence d’hétéroscédasticité.

Mais avant de présenter notre test, il convienbard de présenter la méthode MCO.

La méthode des Moindres Carrés Ordinaires

Nous nous appuierons sur des modéles de régressitiiples, caractérisés par une
variable endogéne qui sera expliquée par plusigarg@bles explicatives. Dans la
plupart du temps, pour estimer les parameétres si¢ypes de modeles, nous utilisons la
méthode des moindres carrés ordinaires (MCO). ©fte cestimation nécessite que
certaines hypotheses soient satisfaites. C’est gatte raison que nous débuterons cette

étude empirique par détailler les estimations pamiéthode des moindres carrées



ordinaires. Dans un premier temps, nous évogquelemsdifférentes hypothéses a

vérifier:

» H, : Linéarité : une relation linéaire existe entievhriable dépendante Y et le

reste des variables explicatives ;

* H, : les variables explicatives ne sont pas aléatod'est-a-dire elles sont

observables sans erreur ;

H, : E(g)=0, dans ce cas I'espérance mathématique de lfeestunulle ou

aussi en moyenne nous aurons un modele bien gpéifidonc I'erreur

moyenne est alors nulle ;

« H, : E(e%)=0¢ : La variance de l'erreur est alors constante et finie d'ou le

risque de I'amplitude est toujours le méme quel que soit l'intervid temps

choisi ;

H, E(ce.)=0 sit#t' : Absence d’autocorrélation des résidus, dans ce cas les

erreurs sont non corrélées ou aussi indépendantes et par la suiteeuné err

l'instant t n’a aucun impact sur les erreurs suivantes.

» H, : Exogénéité des variables indépendan&%s,

Xigs X greens X }: C,

Dans ce cas l'erreur est indépendante des variables explicatives. De e¥nagidbles
indépendantes n’interviennent pas dans la prévisian.deé’est pour cette raison que

'espérance de la perturbation conditionnelle aux réalisations des variables

indépendantes est aussi nulle.

L’hypothése a vérifier dans un premier temps est I'hypothése 6. Paquaant, si I'une
des variables explicatives n’est pas exogene, la méthode des moindresrchinggees
n'est plus applicable. Elle sera dans ce cas non efficace et entraineradedors

estimateurs biaisés. Ensuite, dans les différentes spécifications arefBnéquations



contiennent quasiment les mémes variables. C’est pour cette raigennays

appliguerons le test d’exogénéité a chacune de nos équations.

Dans ce travail, on commence par corriger I'hétéroscédasticité, puestendans un
deuxiéme temps la présence des résidus. Cette deuxiéeme étape nous oledui
statistiques : la statistique de Durbin-Watson pour les modg&dégues et celle de h de
DW pour les modéles dynamiques. Ainsi, si I'on arrive a corrigétdtfoscédasticité et
l'autocorrélation des résidus, il faut vérifier dans un dernier tefhgpothése H3.
Enfin, pour les différentes spécifications a estimer au cours de cetteépe partie
empirique, il faut mettre en évidence les hypothéses fondamentalgsiaditipn du
MCO (H6, H1 et H2). Aprés avoir vérifié ces caractéristiques d'exogeretitde
linéarité des équations, les observations sont supérieures auxesod#s variables

explicatives, nous pouvons commencer nos tests.
2.2 LE TEST DE BREUSCH-PAGAN

Afin de tester la présence d’effets individuels aléatoires, nousndeverifier

I'nypothése de nullité de la variance des aldas

H,:0>#0

Dans une deuxiéme étape, nous devons calculer :

2

sont respectivement «t» et «i» alors que le brend’observations analysées est

-1| , "Les résidus de ce modéle (MCO)

représenté par NT. L'aspect positif de toute vaamous amene a écrire nos
hypothéses, dans ce cas de test Bilatéral de BrdRegan, sous la forme suivante :

7 C’est un test du multiplicateur de Lagrange, ilist selon la loi %de T' degré de liberté, cette définition est prise poute
matrice de dimension NT*N, composé d’un systerkeé&guation et pour chaque équation on disposeatss@rvations

10



H,:02=0

u

H,:02>0

u

Et de calculer enfin la statistique avec :

o [ZEw

®= -1

Nous présentons a partir de la nos données ethods méethodologiques.

3. DONNEES ET CHOIX METHODOLOGIQUES

Notre échantillon est constitué de quinze paysiskeble contient a la fois des pays
émergents et développés. Parmi eux, dix psyst passés au ciblage d’inflation et &ing
autres ont gardé d’autres régimes moneétaires. Noarail porte sur des données
trimestrielles sur 'indice de prix a la consomroatiet autour du taux de croissance

economique.

De plus, a cause de la rareté des données pdainsepays émergents, nous avons
choisi pour tout groupe de pays la période allanflé85Q1 & 2010 @2 Dans cette
étude, nous employons les données fournies paerdfational Financial Statistics. Afin
de donner plus de robustesse a notre étude, notey@ans cette période en trois
échantillons distincts. Le but de cette divisiohd8viter tous les points de changement
de conjoncture économique et de ruptures strutesrejui peuvent influencer nos
résultats. Le premier échantillon (I) de ce traesiglobe toute la période d’étude allant
de 1985Q1 jusqu’au 2010Q2. Notre deuxieme péritlecmmence en 1990Q1 et

8 AUS : Australie, NZ : Nouvelle-Zélande, ROY : Royae-Uni, CHL : Chili, CAN : Canada, ZAF : Afriqueud Sud, IND :
Indonésie, SUE : Suéde, BRZ : Brésil, TUR : Tuequi

9 Belgique-Etats-Unis -Argentine -Inde -Chine

10 Statistiques selon le rapport du Fonds Monétaieriational de 2010.
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expira en 2010Q2. Ce premier partage de I'échanttbnfirme notre objectif. En effet,
ce choix nous permet de surmonter les difficultésues suite au deuxiéme choc
pétrolier. Cet événement économique d’'importantermationale a commencé vers les

années 1980 mais ses effets se sont prolongésgusidgbut des années 1990.

Nous avons par la suite limité une derniére pérfpale un troisieme période (l11) allant
de 1998Q1 a 2010Q2. Le choix de cette période genmer plus de robustesse et de
fiabilité a notre estimation. Ainsi, grace a catéezomposition, nous essayons d’écarter
les éventuels effets des différents chocs vécuandues années 1998lous citons a
titre d’'exemple la crise mexicaine de 1994 et laecasiatique de 1997. Ces chocs ont
sérieusement influé sur les différentes variablegrogéconomiques. De méme, nous
devons diviser notre intervalle de travail en desous-périodes. Ainsi, la date de
passage au nouveau régime représente un poinffédeedciation entre une période de

pré-ciblage d'inflation et une autre période ap@passage.

Pour ce faire, nousdopterons les dates effectives du passage au awouégime
monétaire de ciblage d’inflation pour I'ensemble watre échantillon composé de
différents pays (émergents et développés). Ces datent observées comme une date
de rupture structurelle ou encore de changemarttstel de politique monétaire. Cette
délimitation des périodes reste assez fastidieose @éfinir les économies qui n'ont
pas vécu ce passage au ciblage d’inflation et doptent d’autres régimes monétaires.
C’est pour cela que nous pouvons avancer l'idéetouie classification peut alors étre
critiguée. Dans ce qui suit, nous nous appuyonsl’'approche de Ball et Sheridan
[2003] pour achever notre comparaison et montedfeff de ce régime monétaire en
termes de performance économique. Cette approaié fmplus pertinente au niveau
macroéconomique et la plus évoquée dans les relaids littérature. L'originalité de
leur travail se résume dans la fixation de la detdin de période déterminant le pré-
ciblage d’inflation. Les auteurs considéerent celdée comme une référence moyenne
pour I'ensemble des pays choisis dans I'échantiBbroptant certainement pour le

ciblage d’inflation. Dans notre cas, nous avon®,figuite a nos calculs, la date de

12



1993'Q2 comme date moyenne d’adoption du ciblage dtioflepour I'échantillon des
pays développés et la date 2000Q2 pour les paygyénts.

Dans cette étude, nous avons différencié commedesudeux groupes réparties sur trois

périodes définies précédemment.

1°" cas: 'ensemble des pays industrialisés :

Pour calculer une date définissant la fin de laogérde pré-ciblage, on procede comme

suit ;
(AUS : 1993Q2 + CAN : 1991Q1 + + NZ:1990Q1 +
+ SUE: 1993Q1 + ROY: 19920Q4) = 1993Q2

Le 2°™ cas: les pays émergents :

Date de fin de la période de pré-ciblage :

(ZAF : 2000Q1 + BRZ : 1999Q2 + CHL : 1999Q3 + INR005Q3 + TUR : 2006Q1
= 2000Q2).

Pour notre cas, la période apres ciblage de ltioflacorrespond généralement au
trimestre qui suit la fin de pré-ciblage. Dans @@d cas, nous pouvons trouver un
décalage entre les deux périodes. Ce décalagé estt@mps d’instauration du nouveau
régime par les autorités monétaires. Ainsi, chagise en place d’une nouvelle regle
monétaire nécessite un intervalle de temps dépémlgala conjoncture économique du
pays. Dans le cas de I'Australie, a titre d’exemfaecycle de pré-ciblage va de 1985Q1
a 1993Q2 et celle d’aprés a commencé a partir 88Q3 jusqu’a la date retenue dans
notre étude, soit 2010QZes éléments détaillés, nous présentons nos issattales

éléments d’interprétation.
4. RESULTATS ET INTERPRETATION

4.1 RESULTATS

11 Cette date correspond a la date effective deis m®n place du régime de ciblage d'inflation en
Australie.
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Avant de présenter les conclusions de notre tess nommencerons par une estimation

de notre équation :
Xi,post - xi,pre = yO + lei +y2xi,pre+ Q,t'

Celle-ci sera établie grace a la méthode des Memdtarrés Ordinaires (MCO).
L’ensemble des résultats trouvés sont regroupés ldatableau 1. Ce tableau contient

trois colonnes réparties comme suit: dans la gminous faisons référence aux

coefficients du modéle. Le niveau de l'inflationt ecrit par l'indicateuX,. Cette
variable est calculée grace a l'indice des pria adnsommation IPC et est noti; .

La volatilité de I'inflation notée/olINF, est introduite dans la deuxiéme colonne. Enfin,
nous est introduisons le taux de croissance dunBtB encor&PIB . Dans notre étude,

une grande importance est accordée au coefficientadvariable Dummy;. Par

conséquent, le signe de ce coefficient détermieféel’ de I'adoption de la politique de

ciblage de l'inflation sur les indicateurs retenus.
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TABLEAU 1. Résultats par estimation MCO

INF VolINF nPIB,

0 m [ 0 m (m 0 M Im
Cste 00098 24327 3338 2743 0328 0978 0017 0009 039

(0002) (0645  (0640) (14790) (0097) (0317)  (0.002) (0.002) 0.178

439 0979 079 79 0999 04990 0979 096 02
ﬁ:'.prrz

(0013) 0001  (0.058) (0917) (0.0006) (0.138)  (0.017) (0.013) (0.115)
D 0007 173 0338 8RS 0319 0839 0009 0009 0439
i

(0003) (0875) (1549) (17430) (0.017) (0347)  (0.003)  (0.003) (0.187)
' 15 15 5 15 15 15 15 15 5
d'ohservation
e 098 098 091 027 09 05 098 008 0%
BrewschTest 16728 1047 1046 0477 1637 17543 2054 6548 6548

(00005) (0867) (0689) (0917) (0653) (0.027)  (06AT)  (0.657)  (0.048)
DubinStat 1873 2604 1872 2357 1542 1432 1895 2085 1667

Les écarts-types des coefficients sont reportés garenthéses. Pour le test de Breusch-Pageinekurde significativité est donné

entre parenthéses.

[***] : Seuil de significativité a 1%

[**] : Seuil de significativité a 5%

(1) : période 1985-2010 ; (Il) : période 1990-20X@l) : période 1998-2010

(a) : variable Dummy
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4.2. INTERPRETATION

A partir de notre tableau, nous pouvons obsengptemiers résultats du modele. Le

coefficient de la variable Dummy ){) est négatif mais non significatif pour

I'échantillon (I). Dans les deux autres échantslol) et (ll), le coefficient); est

positif mais non significatif. Cette observationusgpermet de définir un effet ambigu
du passage au nouveau régime monétaire de cibliaflattbn sur le niveau d’indice de

prix a la consommation.

Ce résultat était montré dans certains travauxriantd comme celui de Siklos [1999],
dont les conclusions ont été confirmées par dedesttecentes comme celle de Brito et

Bystedt [2010]. Dans la deuxiéme colonne qui priéssda volatilité de linflation

(VOIINF), le coefficient ); varie pour les trois échantillons. D’aprés noailéau, sur

la totalité de la période (I)); est positif sur toute la période (I) mais non Higatif.

Cependant, dans le cas de I'échantillon (ll), lefficient de la Dummy est positif et
significatif au seuil de 1%. Ce constat justifie flate hausse de la volatilité de

I'inflation pendant les périodes de crises de cleates années 1990.

Enfin, dans notre premier échantillon, malgré fmsation du régime de ciblage
d’inflation dans la plupart des pays, l'inflationanpas vite baissé. En effet, a court
terme et en présence d’une conjoncture monétalicatt il était impossible de gérer et
baisser la dynamique d’inflation dans les annéaspggcédent juste ce passage. Les
institutions monétaires et financiéres avaient lmesie plus de temps pour gérer et
stabiliser linflation surtout qu’elles étaient fliisées a cause des problémes
economiques des années passées. Nous pouvonsere dpden période de crise, le

ciblage de l'inflation seul est incapable de madril'inflation.

Lors de la période (ll), et en regardant la vaesolINF, , nous remarquons qug est

négatif et significatif au seuil de 5%. Nous coels que I'élimination des effets de ces
crises de change et le passage au régime de cibfagtation a engendré une
importante réduction de la volatilité de linflatiode I'ordre de 0.83%. Dans ce
contexte, il convient de faire référence aux travde Lin et Ye [2009]. Dans cette

étude, les auteurs ont montré que I'adoption deolaselle politique monétaire affecte
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négativement la dynamique de l'inflation. Nous regqu@ns de méme que dans les deux

premiers échantillons et pour I&XPIB ), le coefficient Dummy est égal a 0,009.

De méme, ce coefficient est a la fois positif gindicatif au seuil de 5%. Cela nous
montre que ce passage a la nouvelle politique raorétle ciblage d'inflation a

introduit une amélioration du taux de croissancePti3 d'une moyenne de 0.009%.

D’un autre coté,), reste relativement faible pendant ces périodesi ©moigne d'un

effet certain du ciblage d'inflation sur |&xPIB ), mais encore moins pertinent.

Néanmoins pour la période (lll), le coefficient égal a 0,439. Il est ainsi significatif au
seuil de 5%.

Ces conclusions ont été confirmées par les travdenMollick et al. [2008]. Ces

derniers ont pu vérifier que le passage au cibldigdlation a beaucoup affecté la
croissance économique. Svensson [1997] a montré 'gugput ne dépend pas
théoriguement du passage au nouveau régime manéaiurtant, il est admis que les
grandes autorités monétaires, qui optent pour gienecafin d’atteindre leur objectif de

stabilité, manipulent et affectent généralemegtédéssance économique.

Nous exposons désormais les résultats de notreléeBteusch et Pagan. Ce test nous
permet de détecter I'existence du probléme d’hét&dasticité dans les modeles
linéaires. Il est fondé sur une statistique de Blbux avec n degré de liberté. Il met en

évidence les deux hypothéses suivantes :

(H,) : Présence d’ homoscédasticité

,) : Présence d’hétéroscédasticité.

L'importance de ce test réside dans le fait qudus permet de détecter toute
dépendance entre les variables indépendantesvaritince d’une régression. A partir
de ces résultats et pour un seuil de significatidie 5%, nous acceptons I'hypothése de
variance constante du modéle sauf pour la péribdeagllant de 1998Q1 a 2010Q2. De

méme, I'hypothése est a rejetée pour ce dernieandition pour le cas dYoIINF et

pour letxPIB .
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Dans les deux graphiques qui suivent, nous essayerdeterminer I'évolution de la

dynamique d’inflation pour certains pays de notieadtillon.

En comparant les différents agrégats économiques pdg/s adoptant le ciblage
d’inflation et les pays adoptant une autre regleé@aire, une conclusion s’impose : ces
pays évoluent difféeremment. Au niveau de linflatiaune baisse tres significative est
apercue a partir du début des années 90. Cetteaiaigde avec la période moyenne du
passage au régime de ciblage de l'inflation. Néansaette baisse parait différente

entre les pays.

FIGURE.1 Inflation dans les pays développés et les paysganes

10

In {moyenne de Uinfation)

1 '@11ggp 9319z O119g7 Q3 1990 Q1 1994 93 1997 012001 Q3 2004 Q12008

Pays émergents — Pays developpés

Source : IMF Data base

En dépit de la dynamique de linflation tendantsvier baisse pour I'ensemble des pays,
cette diminution était plus significative et plapide pour les économiegtant pour le
régime de ciblage de l'inflation que pour le groujee pays n’ayant pas fait le choix
d’'un passage a cette politique monétaire. Cependasipays marqués par des taux tres
élevés pendant les années 1980 et 1990 ont coneuaurglioration de leurs
conjonctures économiques. Au début des années P86&xt entre ces deux groupes a

fortement diminué pour étre plus signifiant quames aprés. Selon beaucoup
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d’économistes comme Mollick et al. [2008], la baisgynificative du niveau d’inflation

a conduit a cette convergence.

FIGURE .2 Inflation pour les pays adoptant ou pas le cibldgéinflation entre 1980
et 2010

an

{
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Il

Q119gg Qd1og; Q31o0gs (U21ogg Q1 1oo; Q41ggy (3199 Q21o0g Q1 20p; Q42004 Q3 2007

Inflation avec ciblage de l'inflation B |nflation sans ciblage de 'inflation

Source : IMF Data base

Pour conclure, nous avons montré l'impact posiéf [hdoption de la politique de
ciblage de linflation non seulement sur l'inflaticet sa volatilité mais aussi sur la
croissance du PIB. Les tests effectués nous omisadaffirmer que la volatilité de
I'inflation a fortement baissé. Ce processus dti@ih calculé a partir de I'indice des prix
a la consommation. De plus, aprés l'instauratiotadlitique de ciblage de l'inflation,
les économies concernées ont connu une forte armies£conomique. En conséquence,
nous pouvons conclure que la politigue de ciblagd'idflation a un effet positif et
significatif sur la performance économique de cagspqui I'ont déja adoptée. Par
contre, il convient de relier cette performance 'autles facteurs déterminants,
notamment institutionnels, non étudiés spécifiquane : car « en soi », la stratégie du
ciblage de l'inflation ne semble pas suffisante.

19



CONCLUSION

Nous avons fait émerger, suite a notre analyse requpi et a notre choix de
construction des échantillons, deux résultats edittoires. Dans le premier cas, c’'est a
dire pour la totalité de la période, le ciblagel'd#lation était impuissant a gérer et
maitriser la dynamique d’inflation, alors que dé&s deux autres cas, en supprimant les
effets des importantes crises monétaires et ertalitnies périodes, le choix de ce
nouveau régime monétaire a montré beaucoup de subb@re seule explication
découle de notre choix de période qui nous a andelegiter dans le deuxieme et
troisieme cas les effets des crises monétairemwde change, des années 1990. Enfin
on a pu conclure que pour réussir I'adoption duagé de linflation et maitriser la
volatilité de linflation, il faut d’abord préparemne conjoncture macroéconomique
favorable et sortir des périodes de crises, ceaqnuoie essentiellement a la question de

I'importance des institutions et de leur crédiBilit

C’est pourquoi, les pays développés présententvotdilité d’inflation maitrisée et
plus faible que celle vécue par le reste du mongeawir de notre étude, nous avons pu
vérifier un effet positif du passage au régime iidage d’inflation sur la performance
économique des pays ayant un tissu économiquedbhlosurtout apres la sortie des
crises. La plupart des pays qui ont choisi de pamserouveau régime ont affiché une
importante stabilité des prix et ont pu stimulearte croissances économiques. Ces
résultats montrent un effet significatif et posdié I'adoption du ciblage de I'inflation.
De méme, le niveau et la volatilité de l'inflatiomt baissé considérablement aprés ce

passage.

Dans ce travail, cette performance macroéconomagéte révelée via un coefficient de
la variable dummy. Subséquemment, et a partireithation faite sur I'indice de prix
a la consommation, ce changement de régime a pemeisroissance économique et
une baisse de l'inflation quand la conjoncture @coigue est favorable. Ils confirment
ainsi cet impact sur le niveau de l'inflation dpj&senté auparavant par Brito et Bystedt
[2010]. Par ailleurs, la dynamique de l'inflationf@tement baissé et stagné pour les
deux échantillons choisis dans ces deux intervalesemps .Ces résultats trouvés
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justifient bien que le ciblage d’inflation améliole® performance économique mesurée

par le niveau et la volatilité de I'inflation maias en période de crise.

En effet, il faut préparer un environnement macooémique et financier favorable et
loin des crises monétaires et financieres pour etrenla réussite du ciblage de
l'inflation. En conséquence, avant de parler defgperance de ce nouveau régime
monétaire, il faut préparer d’abord la période drire, appelée aussi, période sans

crise.

Enfin, nous avons pu remarquer que les pays quién cette adoption, ont connu une
baisse de linflation et de sa volatilité durantagtrés la période transitoire, mais ce
phénomene differe selon les économies. Ainsi tipiss important dans les économies
émergentes que dans celles développées. Cecstabéjpar la forte vulnérabilité de ces

marchés, surtout en période de crises, qui faitxdles marchés les plus susceptibles
d’avoir des taux d'inflation élevés. De méme, saitaotre analyse des fluctuations des
taux d’inflation, ce passage au nouveau régimermigeune ameélioration des taux de
croissance économique pour ces pays. En ce samsyeoons prouver l'idée défendue
par Hyvonen [2004], Vega et Winkelried [2005] etiBeet Laxton [2007].
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