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Le présent opuscule constitue le sixiéme numéro de la série « Les Précis du COFEB ». Il porte sur le
théme générique de «L'inflation ».A cet égard, il passe en revue les concepts nécessaires @ une bonne
compréhension de I'inflation en mettant successivement I'accent sur :

+ la définition de I'infiation, ses déterminants et ses effets ;

» la notion d’inflation sous-jacente ;

* lastabilité des prix ;

+  [|'objectif d'inflation de la BCEAO ;

» la mesure de I'inflation dans les pays membres de I'UEMOA ;
» les méthodes de prévision de I'inflation utilisées par la BCEAO.

Les auteurs ont privilégié un langage relativement simple, pour permettre la compréhension par
le grand public des principales notions relatives @ I'évolution du niveau général des prix. Toutefois,
cerfains chapitres, notamment ceux portant sur I'inflation sous-jacente et les prévisions de I'inflation
sont beaucoup plus destinés a des professionnels.

Les points de vue développés dans ce document n‘engagent que leurs auteurs et ne refietent pas
nécessairement ceux de la BCEAQ.







Dans le cadre de la poursuite de sa politique de vulgarisation des concepts économiques, monétaires
et financiers @ |'intention, du public, de son personnel et des cadres des administrations évoluant dans
le secteur financier, la Banque Centrale, a travers le Centre Ouest Africain de Formation et d'Etudes
Bancaires (COFEB), a élaboré ce numéro de son document de travail intitulé « Les Précis du COFEB »,
et portant sur le théme «Linflation ».

D’une fagon générale, I'inflation se définit comme une hausse durable du niveau général des prix,
qui se traduit par une baisse de la valeur de la monnaie. En régle générale, I'indice des prix a la
consommation est utilisé pour évaluer le taux d’inflation.

Dans le cadre de la réalisation de son objectif principal de stabilité des prix, la Banque Centrale
suit I"'évolution du taux d’inflation afin de mettre en place les stratégies de politique monétaire qui
s’'imposent. Aussi, importe-t-il de donner des éclaircissements sur les principaux concepts ufilisés
dans le suivi de I'inflation.

Par ailleurs, I'intérét accordé par le grand public & I'évolution des prix, dans le sillage du phénoméne
dit de « la vie chére », rend encore plus nécessaire la connaissance du concept de l'inflation, des
facteurs qui le déterminent et son mode de calcul.







Linflation se définit comme la hausse généralisée et continue du niveau des prix. Ainsi, les tensions
inflationnistes correspondent & une hausse des prix qui fouche la majorité des branches de I'économie.
Dans ce cas, le mouvement de hausse I'emporte sur les baisses de prix.

Linflation est généralement mesurée par le déflateur du PIB et la variation de I'indice des prix d la
consommation.

Le déflateur du Produit Intérieur Brut (PIB) est un indicateur qui refiéte Iévolution des prix de fous les
biens et services produits dans une économie, par rapport & une année de base. C'est donc un indice
de prix pour I'ensemble des biens et services finaux de I'économie. Il permet de corriger le PIB des
effets de I'infiation. Il est obtenu par la formule : (PIB nominal / PIB réel) * 100.

Quant @ I'lndice des Prix @ la Consommation (IPC), il mesure I'évolution des prix du panier de
consommation. Pour le calculer, il faut déterminer, dans un premier temps, la composition du panier
de consommation d’un consommateur typique et par la suite accorder un poids aux biens et services
en fonction de la part qu’ils représentent dans les achats du consommateur typique. LIPC est obtenu
en pondérant I'évolution des prix des biens et services qui composent le panier de consommation en
fonction de leur importance relative dans le budget total d’un consommateur typique.

Quatre principales différences existent entre le déflateur du PIB et I'lIPC :

i. le déflateur ne tient compte que des prix des biens et services produits sur le territoire national,
tandis que I'lPC integre les prix des biens et services locaux et importés ;

ii. le déflateur mesure les prix de tous les biens et services produits dans I'économie (achetés ou
stockés par les entreprises, I'Etat, les ménages, I'extérieur). Par contre, I'IPC se limite aux biens et
services consommeés par les ménages ;

iii. les pondérations des biens et services sont généralement fixes dans I'IPC (pondération de I'année
de base), alors qu'elles sont variables dans le déflateur (pondération de I'année en cours) ;

iv. l'indice des prix @ la consommation est calculé & partir de prix effectivement relevés sur le
marché. Par contre, le déflateur du PIB est généralement obtenu de maniére implicite, a partir du
PIB nominal et du PIB réel, et nest pas directement observé.

D’autres notions sont liées au niveau des prix. Il s'agit de :

e ['hyperinfiation : c’est une inflation extrEmement élevée échappant a tout contrble. Elle entraine
en général une perte de confiance en la monnaie et une préférence pour la consommation
immédiate. La définition classique de I'hyperinflation, publiée en 1956 par Philip Cagan, établit
qu’une période d’hyperinflation commence le mois ol la hausse des prix dépasse 50%. Des
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épisodes d’hyperinfiation ont ét€ observés en Allemagne (années 1920), au Zimbabwe (années
2000) et dans I'ex-Zaire (années 1990) ;

la défiation : la déflation est la baisse prolongée du niveau général des prix. Elle est marquée
en principe par un taux d’inflation négatif, ¢’est-a-dire que les prix des biens et services sur le
marché ont globalement diminué. La déflation est souvent associée @ une période peu favorable
de I'activité économique. Dans un processus déflationniste, lorsque les agents économiques
anticipent la poursuite de la baisse des prix, ils reportent leur demande dans le futur. Ainsi, la
diminution de la production et des revenus peut enfrainer une nouvelle baisse des prix. A fitre
illustratif, une longue phase de déflation a ét€ enregistrée au Japon @ partir des années 1990, a
la suite du krach boursier et immobilier dans ce pays ;

la stagfiation : la stagflation désigne une situation économique marquée @ la fois par un
ralentissement sensible du taux de croissance et un taux d‘inflation élevé ;

la désinflation : o désinflation désigne le ralentissement ou la décélération du rythme de
progression des prix. Les prix peuvent donc augmenter lorsqu’il y a désinflation, mais & un rythme
moins soutenu. A titre d’exemple, le taux d’inflation dans I'UEMOA est passé de 1,8% en juillet
2013 a1,5% en aolt 2013. 11 s'agit d'une désinflation (baisse du taux d’inflation), traduisant une
diminution du rythme daugmentation des prix.

Au fotal, la défiation, qui correspond & une baisse prolongée du niveau général des prix, se traduit
généralement par un net ralentissement ou un repli de la demande, compromettant I'équilibre
macroéconomique. Elle induit des colts presque symétriques G ceux de l'inflation. Toutefois, la
déflation a des effets sur les taux d'intérét réels plus néfastes que ceux de I'inflation.

En effet, la déflation a plusieurs conséquences :

augmentation du poids de la dette des agents économiques : la déflation augmente le taux
d’intérét réel (0 l'inverse de I'inflation). En effet, le taux d'intérét réel est égal au taux nominal
diminué du taux d'inflation (si le taux nominal = 2% et le faux d’inflation = -2%, alors le taux
d'intérét réel = 4%). Le taux d’intérét réel représente le vrai colt d'un emprunt et le vrai rendement
de I'épargne. L'augmentation du taux d’intérét réel décourage les entreprises & emprunter pour
investir (car la déflation augmente le poids de la dette et diminue la marge bénéficiaire, du fait de
la diminution des prix de vente et de la rigidité des colts salariaux) ;

diminution de la demande globale des ménages : la déflation enfraine un comportement de
thésaurisation (car les ménages anticipent une baisse des prix et reportent leurs achats @ plus
tard) ;

baisse de I'activité des entreprises : le poids de la dette des entreprises augmente et leur marge
bénéficiaire diminue avec la déflation ;

relative inefficacité de I'action monétaire : la politique monétaire est démunie, en période de
déflation, car elle se heurte au niveau plancher des taux d'intérét nominaux (faux z&ro) ou @ la
trappe @ la liquidité ;

au final, I'activité économique globale pourrait ralentir avec le risque de spirale déflationniste.
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Linflation est la hausse confinue du niveau général des prix. Pour étre qualifié de phénomeéne
inflationniste, le mouvement de hausse des prix doit &tre général.

Linflation est mesurée par :

+ le déflateur du PIB : (PIB nominal / PIB réel) * 100 ;

* lavariation en % de I'indice des prix @ la consommation.
D’autres notions sont liées au niveau des prix. Il s'agit de :

« la défiation : baisse continue du niveau général des prix accompagné généralement d’un
ralentissement de I activité économique ;

» la stagflation : conjonction d'un ralentissement de I'activité économique, d'une forte inflation
et du chémage ;

+ la désinflation : ralentissement durable du rythme de hausse du niveau général des prix. Ainsi,
lorsque le taux d’inflation passe de 10 % & 5 %, on dit qu’il y a désinfiation.

Plusieurs facteurs peuvent étre & I'origine de l'inflation et pour chaque facteur, il existe plusieurs
explications possibles proposées par la littérature. L'étude des déterminants de I'infiation a largement
été discutée dans la théorie économique, en raison notamment des hypothéses qui fondent les points
de vue traditionnels sur les mesures appropriées pour lutter contre I'inflation. Toutefois, un consensus
semble se dégager sur les facteurs susceptibles d’expliquer la dynamique des prix. Il s’agit de : (i)
la monnaie (déséquilibre entre I'offre et la demande), (i) la demande @ partir d’'une inadéquation
entre une demande trop forte par rapport @ I'offre sur le marché des biens et services, (iii) les coats,
(iv) les structures économiques, (v) les anticipations des agents économiques et (vi) les facteurs non
économiques.

La croissance excessive de la masse monétaire peut étre a I'origine de I'inflation. Pour soutenir leur
analyse, les classiques s'appuient sur I'équation fondant la théorie quantitative de la monnaie (TAM),
qui stipule que toute augmentation de la quantité de monnaie enfraine une augmentation des prix.

La TQM a été modernisée par Friedman (1956), chef de file du monétarisme, et ses disciples qui sont
parvenus @ la conclusion selon laquelle : « I'inflation est foujours et partout un phénomene monétaire
qui résulte d’une expansion plus rapide de la quantité de monnaie que de la production totale ».




Linflation par la demande se produit lorsque la demande globale croit plus vite que le niveau sous-
jacent de I'offre. En effet, lorsque la valeur de la demande globale excéde celle de I'offre globale, les
prix subissent une pression @ la hausse pour rétablir I'équilibre entre I"offre et la demande. Plus I'écart
entre la demande et I'offre globale des biens et services s’accroft, plus I'inflation s’accélére.

Selon la théorie de I'inflation tirée par la demande, toute politique économique se traduisant par
la diminution d’une des composantes de la demande globale est efficace dans la réduction des
pressions inflationnistes.

Lorsque les colts progressent rapidement, les entreprises éprouvent le besoin de mettre en place
un nouveau systéme des prix pour maintenir leurs marges. Il s’ensuit alors I'apparition de tensions
inflationnistes. Ainsi, I'inflation par les colts se produit lorsque les colts augmentent indépendamment
du comportement de la demande globale. Lidentification des facteurs @ I'origine de la hausse de ces
codts est essentielle pour comprendre la théorie de I'inflation par les colts.

La premiére source de l'inflation par les colts est la hausse des salaires. Lorsque le niveau des
salaires progresse plus rapidement que la productivité du travail et indépendamment de la demande
des consommateurs, en raison notamment du fait que les syndicats exercent une pression sur
les employeurs, les entreprises faisant face @ des colts plus élevés sont contraintes, & leur tour,
d’augmenter les prix de leurs produits afin de maintenir leur rentabilité. Or I'augmentation des prix
induit une demande toujours plus élevée des salaires de la part des syndicats. Il s’ensuit alors la
formation d’une spirale salaires-prix entretenant les tensions inflationnistes (cf. encadré 1).

Linflation importée peut aussi étre a I'origine de I'inflation par les codts. En raison de la mondialisation
et du fait que plusieurs firmes importent une part importante de leurs matiéres premiéres ou produits
semi-finis, les entreprises peuvent étre contraintes d’augmenter les prix de leurs produits pour faire
face 4 la dépréciation du taux de change réel, d la hausse des prix des matiéres premiéres sur le
marché international ou & un choc externe.

L'épuisement des ressources naturelles constitue également un facteur susceptible d’engendrer
I'inflation par les codts. Etant donné que les ressources naturelles s'épuisent, leur prix est enclin
inévitablement & augmenter graduellement. Cette situation entfraine un accroissement des codts des
entreprises et peut induire une hausse des prix jusqu’a ce qu’elles trouvent une autre source de
matiéres premieres.




Un niveau élevé de I'inflation peut s'expliquer par un processus cumulatif, dit « effets de premier four et
de second four », qui rend difficile le refour & une inflation modérée. Les ajustements des prix (matieres
premiéres, produits pétroliers, énergie €Electrique, services de transport, etc.) peuvent se répercuter sur
les colts de production, du fait du renchérissement des consommations intermédiaires. « Les effets de
premier tour » proviennent des réactions des entreprises pour compenser la baisse de profit entrainée
par I'impact de la hausse des prix des intrants.

En vue de maintenir leur pouvoir d'achat, les salariés peuvent exiger une augmentation compensatoire
des salaires, elle-méme susceptible de nourrir une nouvelle hausse des prix. En effet, le salaire
constituant également un colt de production, I'augmentation des salaires nécessaire au maintien
du pouvoir d'achat engendre a nouveau de I'inflation par les codts et ainsi de suite, il s'agit « des
effets de second tour ». De tels enchainements conduisent @ une spirale inflationniste et entrainent
une élévation marquée non seulement de I'inflation courante mais aussi des anticipations d’inflation,
surtout lorsqu’ils sont déclenchés par un mécanisme d‘indexation.

La derniére source est le systéme de faxation. Les modifications des impdts indirects (faxes sur les
dépenses) tendent & augmenter le colt de la vie et peuvent, de ce fait, faire monter le prix des produits
et engendrer des tensions inflationnistes.

Selon I'approche structurelle, les déterminants de linflation résident dans les mutations et les
régulations dans les structures économiques, faisant fonctionner le mécanisme de formation des prix
dans un cadre de marché imparfait.

Au cours des années 1970, le concept de I'inflation structurelle a fait son apparition dans le débat
économique sur les sources de l'inflation. Il est lié a I'effet des facteurs structurels sur la dynamique
des prix. Pour les structuralistes, les mesures communes de lutte contre Iinflation, en particulier la
restriction monétaire et budgétaire, n‘ont aucun effet, sinon seulement casser la dynamique de la
croissance économique puisque selon eux, I'inflation n‘est que la manifestation des changements
économiques et sociaux lorsque le processus de croissance économique est dynamique.

Les anficipations des agents économiques sont également un déterminant important de I'inflation.
Cette idée révolutionnaire est apparue en macroéconomie dans les années 1970 sous I'impulsion
des théoriciens d’anticipations rationnelles.

Le renouvellement de la théorie économique dans la recherche de modéles capables de reproduire
la dynamique de I'inflation a contribué @ la promotion des courbes de Phillips néo-keynésiennes
qui distinguent trois principaux déterminants de I'inflation, @ savoir : I'écart de production (output
gap) qui représente la différence entre la production effective et la production potentielle, I'inflation
anticipée et/ ou retardée et les chocs d’offre. En référence @ ces travaux, les anticipations des agents
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économiques en matiere d’inflation agissent sur la réalisation effective de I'inflation. Ainsi, si les agents
économiques pensent que les prix vont augmenter, ils intégrent cette perception dans leur décision de
consommation et de production qui induira G terme une hausse effective des prix.

Les théories susmentionnées considérent essentiellement les déterminants économiques de I'inflation
et ignorent de ce fait, le réle des facteurs non économiques dans la formation des prix fels que les
institutions, le processus politique, les aspects socioculturels de I'inflation, les catastrophes naturelles,
les guerres, efc.

La littérature sur la nouvelle économie politique offre des perspectives sur les relations entre le
calendrier électoral, les performances des décideurs politiques, I'instabilité politique, la crédibilité et la
réputation politique, et le processus d’inflation lui-méme, en raison notamment du fait que la politique
économique résulte d'un processus de décision qui concilie les intéréts contradictoires, afin de faire
émerger les choix collectifs.

Le cas de I'indépendance des banques centrales qui permet d'éviter le biais inflationniste dans la
conduite de la politique monétaire est I'exemple le plus cité. Dans ce cadre, les travaux théoriques et
empiriques suggerent que les statuts de la banque centrale doivent viser & lui assurer un haut degré
d'indépendance.

En somme, nonobstant I'analyse des principaux déterminants théoriques de I'inflation, il n'est pas
toujours aisé, de fagon empirique, de décomposer I'inflation observée suivant ses différentes sources :
monétaire, tirée par la demande, I'inflation par les colts, la composante structurelle, les anticipations
et les facteurs non économiques. En réalité, le processus est dynamique et les chocs de prix sont
interdépendants.

Plusieurs travaux de recherche ont été réalisés au sein de la BCEAOQ, dans le but d’apporter un
éclairage sur la politique monétaire, son environnement et ses conditions d’efficacité. Ces travaux
ont porté notamment, sur les déterminants de Iinflation dans I'UEMOA, eu égard @ I'importance de la
stabilité des prix, qui constitue, depuis la R&forme institutionnelle entrée en vigueur le Ter avril 2010,
I'objectif principal de la politique monétaire.

Ces fravaux empiriques ont permis d’identifier les facteurs déterminants dans I'explication de la
dynamique des prix au sein de I'Union. Il s’agit de I'inflation importée, des taux d’intérét, de la masse
monétaire, de la production domestique, des dépenses publiques et du taux de change effectif nominal.

Linflation importée, la masse monétaire et les dépenses publiques exercent un impact positif
sur I'infiation. En revanche, les taux d’intérét, le taux de change effectif nominal et la production
domestique affectent négativement I'inflation.




La production domestique et I'inflation importée constituent, de par I'ampleur de leurs effets, les
principaux déterminants de la dynamique des prix dans I'UEMOA. Les autres facteurs ont certes une
influence sur I'inflation, mais leur impact est plus faible.

Linflation, qui traduit une érosion de la valeur de la monnaie, accroit I'incertitude quant @ I'évolution
future des prix. A cet égard, elle rend plus difficile la prise de décisions judicieuses en matiére de
consommation, d'épargne et d’investissement par les agents économiques. Dans un tel contexte, ces
derniers sont de plus en plus portés a craindre la détérioration de leur pouvoir d’achat et de leur niveau
de vie.

En situation d’inflation élevée, les entreprises et les ménages doivent consacrer plus de temps et
d'argent @ se prémunir contre les effets de la montée des codts et des prix. En outre, les entreprises,
les travailleurs et les investisseurs auront tendance @ réagir aux pressions inflationnistes en poussant
0 la hausse les prix, les salaires et les taux d’intérét pour se protéger, ce qui est susceptible d’entrainer
une spirale inflationniste. Par ailleurs, les anticipations inflationnistes créent un « biais d'inflation » et le
retour @ une inflation plus faible est colteux (sacrifice) en termes d’activité et d’emploi.

En outre, des taux d’inflation plus élevés notamment que ceux des pays partenaires ou concurrents, se
traduisent par des pertes de compétitivité, une détérioration des comptes extérieurs et la valeur externe
de la monnaie qui peut,  la longue, en régime de change fixe, conduire G la dévaluation.

Toutefois, les agents endettés sont généralement considérés comme gagnants & I'inflation dans la
mesure od leurs revenus peuvent augmenter alors que leurs remboursements sont identiques. En
fait, les taux d'intérét réels baissent. Il en est de méme de I'Etat, puisque son endettement diminue en
termes réels, tandis que les rentrées fiscales, par exemple la TVA, augmentent mécaniquement.

Les causes de l'inflation sont multiples. En général, on distingue :

» linflation par la demande : elle résulte d'un déséquilibre entre une demande frop forte par
rapport & une offre & un prix donné ;

« l'inflation par les colts : les enfreprises fixent leurs prix en fonction de leur codts, or les codts
de production peuvent augmenter et I’entreprise répercutera cette hausse sur le prix de vente ;

» l'inflation par la monnaie : une création excessive de monnaie, sous forme de crédits accordés
aux agents, se traduit par des dépenses supplémentaires, qui peuvent étre cause d‘inflation si
I"offre ne suit pas ;

» l'inflation par les structures économiques et sociales : les rapports de force sur les marchés ne
permettent pas toujours une libre fixation du prix d’équilibre. C’'est le cas quand une entreprise
est en situation de monopole ou que le pouvoir des syndicats est frop fort ;




I'inflation importée : si un bien importé joue un réle fondamental dans la production, la hausse de
son prix peut avoir un impact inflationniste. De méme, la dépréciation de la monnaie fait augmenter
le prix des biens importés.

» Sil'inflation a toujours, & long terme, des effets négatifs, elle peut avoir, d court terme des effets
positifs.

» Les effets positifs de I'inflation : (i) allége la dette des débiteurs, (ii) profite G ceux qui bénéficient
de revenus indexés sur I'inflation.

» Les effets négatifs : (i) diminue les ressources des fitulaires de revenus fixes (épargnants,
créanciers...), car les taux d‘inférét qui les rémunérent sont inférieurs & I'inflation, (ii)
déséquilibre les échanges avec I'étranger et (iii) peut provoquer une crise sociale si les salaires
ne suivent pas.




La majorité des banques centrales poursuivent un objectif de stabilité des prix. Cependant, elles sont
confrontées dans leurs actions au fait que le taux d'inflation résultant de I'indice global des prix
a la consommation est soumis, dans le court terme, & des mouvements d’une certaine volatilité.
Ainsi, I'évolution de I'indice des prix est souvent affectée par divers chocs qui brouillent sa lisibilité. Il
s’agit nofamment des chocs d’offre ou de demande, liés aux déficits ou aux excédents alimentaires
notamment, aux froubles socio-Economiques, & I'impact des chocs pétroliers et du faux de change, aux
relevements des taux de salaires, aux réaménagements fiscaux et aux chocs de demande extérieure.
L'expérience a montré en particulier que, face & un choc découlant d’un déficit d’offre, un maintien ou
un assouplissement des conditions monétaires éléve le taux d’inflation si les capacités de production
sont saturées, et une action monétaire restrictive aggrave le déficit de I offre.

Aussi, pour ne pas réagir de maniéere indue G des variations épisodiques des prix, est-il important
de disposer d’une mesure précise de l'inflation structurelle, ¢’est-0-dire, corrigée de I'influence des
perturbations passageres. Cette section aborde la définition de Iinflation sous-jacente et les différentes
méthodes qui peuvent étre employées pour la mesurer.

Bien qu’il n'existe pas encore, de nos jours, un consensus sur le concept d’inflation sous-jacente, la
littérature économique permet de dégager les deux grands courants ci-aprés :

Le premier, qui considére I'évolution des prix dans sa dimension temporelle, définit I'inflation sous-
jacente comme la partie persistante de I'inflation. Cette définition s’appuie sur I'affirmation de
plusieurs économistes, notamment Milton Friedman (1963), selon laquelle Iinflation sous-jacente
serait la hausse réguliere et prolongée du niveau général des prix, qui correspondrait a la partie
permanente de I'évolution des prix et se distinguerait de I'inflation tfransitoire. Elle correspondrait & la
tendance de fond de I'évolution des prix, refiétant les anticipations des agents G moyen et long termes
par opposition a I'inflation transitoire. A cet égard, elle serait la composante de Iinflation qui n'impacte
pas la production réelle @ moyen et long fermes et résulterait de chocs permanents de demande @ la
différence des chocs d’offre qui seraient le support de la partie transitoire de I'inflation.

Le deuxieme courant, développé notamment par Arthur Okun (1970) et John Flemming (1976),
considére I'inflation sous-jacente comme I'inflation dominante, c¢’est-G-dire, la progression de la
plupart des prix des produits. Dans cette conception sectorielle, I'inflation observée comprend une
composante commune ou sous-jacente, associée @ I'inflation anficipée et a I'expansion monétaire,
ainsi qu’une composante spécifique refiétant principalement les perturbations de I'offre. Cette derniére
composante est considérée comme du bruit brouillant Iévolution plus générale ou sous-jacente des
prix. En pratique, la plupart des banques centrales ont tendance a parler de I'inflation sous-jacente en
ces fermes. Elles définissent I'inflation sous-jacente comme ['inflation globale excluant les éléments
dont les mouvements de prix distordent ou obscurcissent vraisemblablement la fendance plus
générale des autres prix. En effet, le niveau des prix, considéré dans I'équation quantitative de la
monnaie ou la relation d’équilibre sur le marché de la monnaie, correspond globalement G cette
notion d’inflation générale, celle qui concerne I'ensemble des transactions économiques.
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En somme, deux principaux aspects permettent de définir le concept. Primo, I'inflation sous-jacente est
un concept relatif au long terme. Secundo, elle peut étre considérée comme une variable anticipée.
Donc, I'inflation sous-jacente est le taux d’infiation prévalant a long ferme, en I'absence de tout choc
d’offre. Elle correspond @ la composante de I'inflation sur laquelle la politique monétaire peut agir. En
effet, dans ce contexte, I'inflation devient un phénomeéne purement monétaire puisque, compte tenu
des délais de réaction et de fransmission de la politique monétaire sur le secteur réel, celle-ci n’a pas
d’impact sur la partie transitoire de Iinflation : le phénomeéne transitoire aura disparu avant que la
politique monétaire n'agisse sur les prix.

Il existe plusieurs méthodes de calcul de Iinflation fondamentale. Les plus courantes sont :

Les méthodes de calcul de I'inflation sous-jacente dites @ exclusion de facteurs spéciaux, sont fondées
sur I"élimination de I'indice des prix, d'un sous-ensemble fixe de composantes, supposées servir de
support aux chocs transitoires sur I'inflation. Ces indicateurs ont ét€ traditionnellement les premiers @
étre calculés. Les plus courants des indicateurs construits selon ces méthodes sont des sous-indices
des prix apres I'exclusion de denrées alimentaires, nofamment les produits frais, des produits de
I'énergie, des impdts et taxes sur les biens et services, des intéréts hypothécaires, etc. La plupart du
temps, I'élimination est faite au jugé. Toutefois, dans certains cas, le choix des produits a éliminer s'est
fondé sur une analyse détaillée de la volatilité des rubriques de I'indice des prix. L'inflation, calculée
a partir de I'indice des prix @ la consommation hors alimentation et énergie, a été utilisée a travers
le monde par les banques, les institutions et les services statistiques comme indicateur traditionnel
d’inflation sous-jacente depuis les années 1970.

Les méthodes purement statistiques dites @ influence limitée, basées sur les processus probabilistes
ou stochastiques, consistent essentiellement & éliminer les valeurs extrémes des distributions de
taux d’inflation par composantes (méthode de la moyenne réduite de Bryan et Cecchetti, méthode
de la moyenne de la distribution recentrée autour d’un intervalle de longueur fixée, par exemple
a 1,5 fois I'écart-type) ou & réduire leur influence par I'utilisation de pondérations inversement
proportionnelles & la volatilité des composantes (méthode de la moyenne G double pondération
de Edgeworth). L'utilisation des indicateurs statistiques tels que la médiane simple ou pondérée, le
quantile ou percentile et la moyenne géométrique, permet d'éliminer I'influence sur I'inflation brute,
des composantes les plus volatiles lorsque la distribution présente une certaine asymétrie. Le choix
de I'utilisation de ces estimateurs avec pondérations s‘impose du fait du rble de la part des dépenses
consacrées & chaque produit dans I'indice des prix a la consommation. Ces méthodes statistiques
sont réputées étre robustes, ¢’est-a-dire, insensibles aux perturbations.




Les méthodes @ exclusion de facteurs spéciaux comme @ influence limitée, tirent leur fondement du
concept de l'inflation sous-jacente comme «inflation dominante».

Quant aux techniques économétriques, elles reposent sur I'idée que I'inflation sous-jacente est
la composante persistante de I'évolution des prix, c’est-G-dire, I'inflation de long terme. Plusieurs
méthodes permettent de dégager cette tendance de long terme. On distingue notamment les modéles
liant I'inflation globale observée & certaines variables clés (production, faux d”utilisation des capacités,
taux d’intérét, prix a la production, prix a I'importation, indicateurs de tensions sur le marché du travail,
efc.) et les techniques de lissage de la série de I'inflation globale.

Lindice d’inflation sous-jacente est un indice qui permet de dégager une tendance de fond de
Iévolution des prix. Il exclut les prix des produits @ prix volatils (produits pétroliers, produits frais,
produits laitiers, viandes, fleurs et plantes,...) qui subissent des mouvements trés variables dus & des
facteurs climatiques ou @ des tensions sur les marchés mondiaux.

Linflation sous-jacente est ainsi plus adaptée & une analyse des tensions inflationnistes, car moins
perturbée par des phénomeénes exogenes ou fransitoires.

Les banques centrales, nofamment celles qui poursuivent un objectif explicite d'inflation, calculent
des indicateurs d‘inflation sous-jacente. Le tableau suivant retrace les indicateurs d'inflation sous-
jacente utilisés par les principales grandes banques centrales des pays industrialisés et de quelques
Etats, pour lesquelles des données ont été obtenues.




Tableau 1 : Expérience de calcul d’inflation sous-jacente

Pays/Zones

Indicateurs d'inflation sous-jacente

@ exclusion des facteurs
spéciaux

a influence limitée

Pays industrialisés

Réserve Banque de Nouvelle
Zélande

Indice des prix & la consommation
a I'exclusion des services de
crédits et des taxes indirectes

Médiane pondérée, moyenne
symétrique réduite de 10% ,le
57e percentile

Banque du Canada

Indice des prix & la consommation
hors aliments, énergie, transport et
effets des impdts indirects

Moyenne G double
pondération; médiane
pondérée; moyenne réduite
pondérée

Banque d'Angleterre

Indice des prix d la consommation
des ménages a I'exclusion des
intéréts hypothécaires et des taxes
indirectes

Banque Centrale de Norvége

Indice des prix & la consommation
excluant les taxes indirectes et
I'énergie

RiksBank
(Banque centrale de Suéde)

Indice des prix & la consommation
@ l'exclusion des taux d'intérét
hypothécaire sur les maisons et
des effets des faxes indirectes

Banque du Japon

Indice des prix @ la consommation
(IPC) hors aliments frais; indice
excluant les aliments frais et
I'énergie

Moyenne réduite

Federal Reserve des Etats
Unis

Indice des prix & la consommation
hors alimentation et énergie

Moyenne réduite; médiane
pondérée

Banque Centrale
Européenne

Indice hors énergie et aliments
non transformés

Moyenne réduite asymétrique

Quelques banques centrales
africaines

Banqgue centrale du Kenya

Indice des prix & la consommation
hors alimentation

Banque de Réserve d'Afrique
du Sud

Indice des prix & la consommation
@ I'exclusion des codts des intéréts
hypothécaires, de certains produits
volatils (viande et poisson, frais ou
congelés, légumes, fruits et noix)
et de certaines taxes indirectes

Banque centrale de Tunisie

Indice des prix & la consommation
hors alimentation

Banque de I'Ouganda

Indice des prix & la consommation
des produits non agricoles

Source : G. PIKBOUGOUM, BCEAO, 2003
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Il en ressort que bien que le suivi simultané de plusieurs mesures d’inflation sous-jacente soit courant,
les méthodes @ exclusion de facteurs spéciaux sont les plus ufilisées.

Pour faciliter les comparaisons dans la Zone, la Commission de I'UEMOA a adopté une approche
commune dans les Etats de I'Union. L'inflation sous—jacente est mesurée par la variation de I'IHPC
hors « produits frais et énergie ». L'inflation sous-jacente est obtenue par I'élimination a priori, du panier
suivi dans le cadre de I'lHPC, des postes les plus volatils suivants : céréales non transformées, poissons
et autres produits frais de la péche, poissons et autres produits de la péche séchés et fumés, conserves
de poissons, fruits, Iégumes frais, pommes de terre, manioc et autres tubercules, bananes plantain, sel,
épices, sauces et produits alimentaires non déclarés ailleurs, électricité, gaz, combustibles liquides
(pétrole lampant), autres combustibles (bois de chauffe), carburants et lubrifiants. Les produits exclus
représentent 32,1% du panier.

Les méthodes traditionnelles @ exclusion de facteurs spéciaux sont généralement utilisées pour
la mesure de l'inflation sous-jacente. Néanmoins, les méthodes @ influence limitée notamment la
moyenne réduite et le quantile, sont en cours d’'implantation au sein de certaines banques centrales.

Au niveau des pays de I'UEMOA, I'inflation sous—jacente est mesurée par la variation de I'lHPC
hors « produits frais et énergie ». L'inflation sous-jacente est obtenue par I'élimination a priori, du
panier suivi dans le cadre de I'lHPC, des postes les plus volatils suivants : céréales non transformées,
poissons et autres produits frais de la péche, poissons et autres produits de la péche séchés et
fumés, conserves de poissons, fruits, Iégumes frais, pommes de ferre, manioc et autres tubercules,
bananes plantain, sel, épices, sauces et produits alimentaires non déclarés ailleurs, électricité,
gaz, combustibles liquides (pétrole lampant), autres combustibles (bois de chauffe), carburants et
lubrifiants.
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Les économistes s'accordent aujourd’hui sur le fait que la stabilité des prix est une condition nécessaire
au fonctionnement adéquat d'une économie.

Selon Alan Greenspan, la stabilité des prix peut se définir comme une situation ol « les variations
attendues du niveau moyen des prix sont suffisamment faibles et graduelles pour ne pas influer
sensiblement sur les décisions financiéres des entreprises et des ménages ».

Ainsi, la stabilité des prix correspond G une progression du niveau général des prix assez faible pour
ne pas influer sur les décisions des agents économiques, en matiére de consommation, d’épargne et
d’investissement. Une hausse généralisée des prix se traduit par une détérioration du pouvoir d’achat
et du niveau de vie des agents économiques, et accroit I'incertitude sur I’évolution future des prix
relatifs.

Il est également admis de maniére générale que s'il est opportun de viser une inflation peu élevée et
stable, il est important de ne pas se placer dans une déflation. En effet, la défiation, qui correspond a@
une baisse prolongée du niveau général des prix, se fraduit par un ralentissement ou un repli de la
demande. Dans un processus déflationniste, lorsque les agents économiques anticipent la poursuite
de la baisse des prix, ils reportent leur demande dans le futur. Ainsi, la production et les revenus
subissent une confraction pouvant entrainer une nouvelle baisse des prix.

En outre, la déflation a des effets sur les taux d‘intérét réels plus néfastes que ceux de I'inflation.
En effet, dans les fransactions financiéres, la fixation d'un taux d’intérét nominal supérieur au taux
d’inflation anticipé permet de maintenir des taux d’intérét réels positifs, ce qui permet d'éviter une
répression financiére des épargnants. Par contre, en période de déflation, le taux d’intérét réel devient
supérieur au taux nominal et aggrave la charge des débiteurs. Cette situation est alors susceptible
d’entrainer la faillite des emprunteurs. S agissant de la politique monétaire, elle peut étre confrontée
@ une contrainte majeure en période de déflation, car elle pourrait se heurter au niveau plancher des
taux d’intérét nominaux (faux z&ro) ou @ la trappe a la liquidité.

Le rble de la politique monétaire a fait I'objet de beaucoup de débats dans la théorie économique.
Les auteurs se sont préoccupés de répondre @ la question suivante : la monnaie peut-elle étre utilisée
pour relancer I'activité économique ? En d’autres termes, les impulsions monétaires agissent-elles
sur les variables réelles, ¢'est-a-dire la croissance et le chdmage ? Certains auteurs, Bodin et Fisher
notamment, prenant appui sur la théorie quantitative de la monnaieT, concluent que les impulsions
monétaires se traduisent uniquement par des évolutions de prix, I'économie étant en situation
d’équilibre de plein emploi.

1- Selon la théorie quantitative de la monnaie, toute augmentation de la quantité de monnaie (M) entraine une augmentation des prix (P) car la
vitesse de la monnaie (V) est constante ( la demande de monnaie ne varie pas) et le volume des transactions (T) est & son maximum en raison
du plein emploi des facteurs de production. L'équation de cette théorie s’écrit : MV=PT. L'inflation est ainsi un phénoméne strictement monétaire.
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Par contre, d’autres auteurs, Keynes notamment, insistent sur le fait que la vitesse de circulation de la
monnaie n’est pas stable et que, par ailleurs, les rigidités nominales dans I'économie (par exemple la
rigidité a la baisse du salaire nominal) peuvent conduire I'€conomie & un équilibre de sous-emploi.
Dans ces conditions, la politigue monétaire peut étre utilisée & des fins de relance conjoncturelle,
c'est-0-dire qu’une hausse de la masse monétaire a des effets positifs sur I'activité économique,
méme si I'inflation devrait s’accroitre.

L'approche keynésienne a été confortée par les travaux de Phillips. La courbe de Phillips montre qu’en
longue période, il existe une relation inverse entre I'évolution de la production et celle de I'inflation.
Cette pensée dominante au cours des années 1960 et 1970 admettait qu'un gouvernement, par une
politique expansionniste, pouvait réduire le sous-emploi en acceptant un peu d’inflation supplémentaire
ou, en menant une politique restrictive, réduire la hausse des prix @ partir d'un peu plus de chdémage.

Parallelement, la fin des années soixante-dix et le début des années quatre-vingts ont &t¢ marqués
par I'apport de I"école des anficipations rationnelles et la reconnaissance du rble crucial que jouent
les anticipations d’inflation2 dans I'efficacité de la politique monétaire. En effet, pour la nouvelle
économie classique, la politique monétaire est comme un jeu stratégique entre autorités monétaires
et agents économiques privés. Les anticipations rationnelles de ces derniers leur permettent de voir et
de prévoir les inflexions de la politique monétaire qui devient alors sans effet sur les variables réelles.

Etudiant les données britanniques sur la période 1861-1913, A. Phillips (1958) a pu établir
I'existence d’une relation statistique inverse entre le taux de variation des salaires nominaux et le
faux de chomage.

La courbe de Phillips montre que, généralement, un niveau d‘inflation élevé est associé @ un
chomage faible et que, inversement, un chdmage élevé est associé & une inflation faible. D'oul la
conclusion firée par certains que pour diminuer le chémage, il suffirait de laisser aller I'inflation ou
que la lutte contre I'inflation serait perverse puisqu’elle aurait comme conséquence d’aggraver le
sous-emploi.

Lorsque I'inflation est due @ un exces de demande, les dépenses augmentent, ainsi que la production
et par conséquent, le chémage recule. Par contre, une faible inflation est liée a une faible demande
et 0 un chdmage élevé. D'autre part, lorsque le taux de chdmage descend d’un certain niveau, les
capacités de production approchent de leur maximum, ce qui a un effet sur les codts tant de la
main-d‘ceuvre que du capital.

Si cette relation entre inflation et chdmage existe effectivement, elle n’est vraie qu'a court terme et
@ condition que l'inflation ne soit pas anticipée. Tant que I'infiation n‘est pas anticipée, les agents
économiques, nofamment les créanciers, peuvent se laisser surprendre; mais, aprés un certain
temps, ils la prennent en compte dans leurs calculs.

La courbe de Phillips n'est donc pas valable & long terme et il est vain de chercher & combattre le
chémage par des mesures de relance (baisse des taux d’intérét ou augmentation des dépenses
publiques). Il existe un niveau de chémage dit naturel, en dessous duquel il est vain de vouloir
descendre. Et si on y réussit, I'inflation commence & se déclencher.

2- Pour I'école des anticipations rationnelles, les individus forment leurs anticipations, non seulement sur la base des observations du passé,
mais sur la connaissance du vrai modele de I'économie.
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Les faits économiques des années soixante-dix et quatre-vingts ont permis d’établir que :

* @ long terme, une inflation trop forte enfrave la croissance, notamment en provoquant des
redistributions non optimales de revenus et, par sa variabilité, en augmentant I'incertitude qui
entoure les prises de décision des agents économiques ;

+ @ court terme, un faible niveau d’inflation permet « d’huiler les rouages de I'économie », facilitant
ainsi I'ajustement des prix et des colts relatifs, face @ la présence de rigidités nominales dans
les salaires en particulier.

En conséquence, au début des années 1990, il a ét€ admis que les banques centrales devraient se
concentrer sur la réalisation de la stabilité des prix, reconnue comme le meilleur apport de la politique
monétaire @ la croissance.

Toutefois, il convient de souligner qu’en plus de I'objectif de stabilité des prix, certaines banques
centrales ont un objectif explicite de croissance. En particulier, la FED poursuit un objectif de plein
emploi, de stabilité des prix et de taux d‘intérét a long terme modérés. En outre, sans préjudice de
I'objectif d‘inflation, la plupart des autres banques centrales apportent également leur soutien @ la
croissance.

Le cadre de la politique des banques centrales est progressivement passé du ciblage du taux de
change, au ciblage des agrégats monétaires, puis de plus en plus au ciblage de I'inflation.

Entre la fin des années 1940 et le début des années 1970, le systéme de taux de change fixe établi
a Bretton Woods faisait de la maitrise de I'inflation aux Etats-Unis le point d’ancrage de la stabilité
des prix dans les autres pays. Aprés I'effondrement de ce systéme entre 1971 et 1973, la plupart des
pays en développement ont continué & appliquer un faux de change fixe. Le rattachement de leur
monnaie a celle d'un pays @ faible inflation leur permettait d assurer la stabilité des prix intérieurs.
Cette stratégie avait la particularité de limiter I'action de la banque centrale face aux chocs exogénes,
dans un contexte de libéralisation des mouvements de capitaux.

Par contre, les banques centrales de la plupart des pays industrialisés ont adopté un taux de change
flexible ef ont eu besoin d'un nouveau point d’ancrage intérieur pour assurer la stabilité des prix. En
référence @ I'équation quantitative de la monnaie, elles ont estimé qu’elles pouvaient influer sur le
taux d’inflation en modifiant le taux de croissance de la masse monétaire. Elles ont alors défini des
objectifs de croissance des agrégats monétaires, permettant in fine de maftriser I'inflation.

Cependant, I'expérience a révélé une incapacité du ciblage monétaire a contribuer systématiquement
0 la baisse de I'inflation dans des délais raisonnables, en raison du fait que la croissance des agrégats
monétaires et I'inflation n'évoluent de fagon similaire que sur de longues périodes, et a I'instabilité de
la fonction de demande de monnaie, liée notamment aux innovations financiéres.
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Une autre approche a consisté pour les banques centrales a cibler I'inflation autour d’une valeur
d‘ancrage, afin de stabiliser les anticipations relatives aux prix.

Selon Nemec & Kurmann (2008), du fait dune certaine inertie de I'ajustement des variables nominales
et de I'inflation anticipée par les différents agents économiques, le ciblage d’inflation est une stratégie
monétaire qui s’opére sur un horizon de moyen terme. Elle peut étre caractérisée par cing léments :

pa—

I"annonce publique d’un niveau d’inflation @ atteindre ;

2. un engagement institutionnel de stabilité des prix en fant que premier objectif de la politique
monétaire ;

3. une totale autonomie des moyens accordés @ la banque centrale pour metire en place sa
stratégie ;

4. une transparence accrue de sa politique monétaire @ tfravers une communication publique des
objectifs et des décisions ;

5. I'accroissement de la responsabilité de Iinstitut d'émission pour atteindre ses cibles d’inflation.

Pour appuyer cette indépendance, nombre de pays qui ciblent I'inflation ont également mis en ceuvre
des réformes afin de maitriser le solde budgétaire de I'Etat, faute de quoi, ce dernier pourrait chercher
& amener la banque centrale & financer un déficit excessif par une expansion monétaire.

Batini & Laxton (2006) rassemblent les prérequis structurels et institutionnels d’un régime de ciblage
d’inflation en quatre groupes :

+ I'indépendance institutionnelle de la banque centrale ;

» des infrastructures techniques avancées : la banque centrale doit pouvoir &tablir des prévisions
fiables. Elle doit aussi avoir les moyens nécessaires pour rendre compte des décisions qu’elle a
prises ;

* une sfructure économique stable : du fait que la politique monétaire se concentre essentiellement
sur les prix, il est important que ces derniers ne soient pas administrés ;

* un systéme financier solide : les interférences entre la politique des banques centrales et les
marchés financiers sont fortes. Par conséquent, il est nécessaire que le systéme financier soit
assez stable pour minimiser les inférences des politiques monétaires. Le systéme bancaire doit
étre aussi suffisamment développé pour permetire une transmission optimale des actions de la
banque centrale.

Le ciblage d’inflation est basé sur le fait que I'inflation est, dans bien des cas, I'unique variable
macroéconomique sur laquelle la politique monétaire a un effet direct et durable. Cette politique
a été adoptée pour la premiére fois en Nouvelle-Zélande en 1990. En 2010, le ciblage d’inflation
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est mis en ceuvre dans vingt-six (26) pays. Il est ainsi appliqué dans les pays industrialisés comme
I'Australie, le Canada, la Corée du Sud, la Nouvelle-Zélande, la Suéde ou le Royaume-Uni. Des pays
en développement comme I'Afrique du Sud, le Brésil, le Mexique, le Chili, le Pérou, la Hongrie, les
Philippines, la Pologne, la Thailande, etc, ciblent I'infiation. En 2010, I’Afrique du Sud et le Ghana sont
les deux pays africains ayant adopté une politique de ciblage de I'inflation.

Dans la pratique, les pays qui font du ciblage d’inflation satisfont & trois critéres : ils s’engagent
explicitement @ atteindre un objectif ou une zone-objectif dinflation dans un délai donné, annoncent
régulierement leurs objectifs au public et mettent en place des mécanismes institutionnels pour
assurer que la banque centrale est responsable de la réalisation de I'objectif.
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Les dispositions de Iarticle 8 des Statuts de la BCEAO assignent @ I'Institut d’émission un objectif
explicite de stabilité des prix. lls donnent @ cet effet compétence au Comité de Politique Monétaire
(CPM) pour formuler et mettre en ceuvre la politique monétaire, en particulier définir I'objectif d'inflation.

L'objectif d’inflation de la BCEAO a été défini essentiellement par des méthodes statistiques tenant
compte des caractéristiques de I'inflation dans la Zone UEMOA.

Linflation dans I'UEMOA, mesurée par I'Indice Harmonisé des Prix a la Consommation (IHPC), présente
les principales caractéristiques ci-apres :

* unniveau historiquement modéré ;
» une forte disparité entre les pays ;
+ une volatilité relativement forte ;

» un différentiel en défaveur de I'UEMOA par rapport @ la Zone ancre.

L'examen du faux d’inflation en moyenne au cours des quatre derniéres décennies met en exergue
deux principaux cycles :

* le premier, couvrant la période allant de 1971 & 1985, a été marqué par des taux d'inflation
relativement élevés. En effet, le taux d’inflation s’est situé en moyenne d 10,3% de 1971 4 1985 ;

» surla période allant de 1986 & 2009, Iinflation est restée @ un niveau relativement modéré. Le
taux d'inflation s’est &tabli en moyenne @ 3,7% de 1986 0 2010. En excluant les années 1994 et
1995 marquées par I'impact de la dévaluation du franc CFA sur les prix, le taux d’inflation moyen
entre 1986 et 2010 est ressorti d 2,1%.

Le taux d'inflation observé dans I'Union, en glissement annuel, s’est situé en moyenne G 2,6% sur la
période allant de janvier 1998 & juin 2010. Ces résultats obtenus malgré les chocs d’offre adverses
survenus sur cette période, s’expliqueraient notamment par les politiques monétaires et budgétaires
menées en vue de la défense de la valeur interne et externe de la monnaie, dans le contexte de
régime de change fixe du franc CFA par rapport @ I’euro. Ce niveau moyen observé traduit une certaine
tradition de stabilité des prix dans la zone et constitue un acquis important @ préserver. L'objectif doit
également tenir compte du niveau d’inflation de la Zone euro, Zone ancre du franc CFA. En effet, un
taux d’inflation systématiquement supérieur & celui de la Zone euro entrainerait, ceferis paribus, des
pertes cumulatives de compétitivité pour les pays de I'Union.
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En outre, le taux d’inflation sous-jacente s'est établi en moyenne ad 2,1% entre janvier 1998 et juin
2010, avec un écart-type de 0,9 point de pourcentage. Cet indicateur qui mesure la composante de
I"évolution des prix excluant les variations transitoires, confirme la stabilité des prix sur le moyen terme.

La disparité des taux d’inflation est également une caractéristique de la Zone UMOA. En effet, il existe
un écart d’inflation moyen entre les pays membres de I'Union de 2,2 points3 de pourcentage. Cette
dispersion des taux d’inflation entre les pays de I'Union traduit les asymétries face aux chocs et une
convergence réelle insuffisante. Aussi, requiert-elle la mise en ceuvre de politiques structurelles et
sectorielles coordonnées.

Linflation dans I'Union a été caractérisée par une volatilité relativement forte par rapport @ son niveau
moyen observé sur la période de janvier 1998 @ juin 2010. Son écart-type s'établit & 2,2 points
de pourcentage pour une moyenne de 2,6%. Les performances de I'Union fraduisent un degré de
sensibilité élevé du taux d’inflation aux chocs exogénes, notamment les chocs d’offre qui affectent
continuellement les économies des Etats membres de I'Union.

Le cadre institutionnel du franc CFA par rapport G I'euro exige que la plus haute importance soit
accordée @ I'écart d’inflation de I'Union vis-a-vis de la Zone ancre de la monnaie commune, puisque
I'arrimage du franc CFA @ la Zone euro permet dassurer un ancrage nominal qui impose une forte
contrainte en matiere de définition de I'objectif quantifié d’inflation. En effet, I'écart d’inflation entre
une économie et sa Zone ancre devrait rester faible, de maniére durable. Dans le cas contraire, cette

économie court un risque de perte relative de compétitivité comme indiqué ci-dessus.

Il ressort de I'examen de I'évolution comparée de I'inflation dans I’'Union et la Zone euro un différentiel
d’inflation structurellement défavorable de 0,7 point de pourcentage. En effet, le taux d‘inflation en
moyenne @ long terme (entre 1998 et 2009) est de 2,6% dans I'Union contre 1,9% dans la Zone euro.

Il convient d’emblée de préciser que la BCEAO s'est fixée un objectif d’évolution des prix et non de
ciblage de l'infiation.

Partant des principales caractéristiques de I'infiation décrite ci-apres, le Comité de Politique Monétaire
de la BCEAQ, lors de sa réunion du 14 septembre 2010, a défini I'objectif opérationnel de stabilité
des prix comme un taux d‘inflation annuel de 1'Union compris dans une marge de + un point de
pourcentage (1%) autour de 2%, @ un horizon de vingt-quatre (24) mois, au regard des délais de
transmission des impulsions monétaires @ la sphére réelle.

3 - Ecart-type des dispersions de taux entre pays, calculé entre janvier 1998 et juin 2010.
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Lorsque le Comité de Politique Monétaire estime que les orientations de I'inflation indiquent que
la cible risque de ne pas étre atteinte & moyen terme, autrement dit, que le taux d’inflation projeté
s’inscrirait en dehors de la bande de 1 a 3%, il identifie les mesures correctrices d'assouplissement
ou de durcissement des conditions monétaires afin d’infléchir les tendances défavorables des prix. A
cet effet, si I'écart ressortant de I'analyse est inflationniste (I'inflation projetée se situe au dessus de la
fourchette cible), un resserrement pourrait &tre envisagé. A I'opposé, siI'écart projeté est déflationniste
(inflation en dessous de la fourchette cible), un assouplissement pourrait étre requis.

29



Tous les Etats membres de I'UEMOA produisent un indice des prix & la consommation et pour
cerfains pays depuis les années 1960. La méthodologie de collecte et de traitement des données
a été harmonisée en 1996, sous la conduite de la BCEAO et de la Commission de I'UEMOA, avec
I"appui technique de I'Observatoire Economique et Statistique d"Afrique Subsaharienne (AFRISTAT). Le
Reéglement communautaire N°05/97/CM/UEMOA a officiellement institué I'THPC en 1997. Le premier
Indice Harmonisé des Prix & la Consommation de I'UEMOA (IHPC 1996) avait pour base I'année 1996.
L'IHPC a été rénové en 2008 (IHPC 2008), avec pour base I'année 2008.

L'IHPC est calculé en tenant compte des standards internationaux les plus récents en matiere d’indice
des prix @ la consommation. Lindice des prix de I'Union est la moyenne des indices des pays,
pondérée par le poids des dépenses de consommation de la principale agglomération des Etats. Les
pondérations sont issues de I'enquéte sur les dépenses des ménages conduite simultanément dans
I'ensemble des pays de la Zone.

Tableau 2 : Pondération des pays pour le calcul de I'lHPC 2008 dans I'UEMOA

Bénin Burkina Cote Guinée- Mali Niger Sénégal Togo UEMOA
d’Ivoire Bissau
Pondération 8,1 8,5 38,1 2,2 7.1 6.0 19,6 10,3 100

Sources : Instituts Nationaux de la Statistique.

Le nombre de biens et services retenus dans le panier de consommation est en moyenne de 653
par pays. Les prix des produits sont relevés chez plusieurs vendeurs et dans plusieurs points de vente.
Chaque mois, environ 7.000 prix sont collectés par pays, soit un total d’environ 56.000 prix pour
I'Union.

La liste des produits suivis a &té retenue aprés une enquéte sur la consommation des ménages
réalisée dans I'ensemble des pays de I'Union en 2008. Elle est mise @ jour de fagon permanente
pour tenir compte des nouveaux biens et services qui apparaissent sur les marchés. Les produits sont
classés selon la Nomenclature de Consommation Ouest Africaine (NCOA) qui est une adaptation de la
nomenclature internationale (Classification of Individual Consumption by Purpose : COICOP). Lindice
des prix est généralement publié selon la nomenclature comportant douze (12) catégories de biens
et services, appelées fonctions.
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Tableau 3 : Quelques caractéristiques du champ de collecte des prix

IHPC 1996 | IHPC 2008

Nombre moyen de variétés suivies par mois et par pays 333 653
Nombre moyen de points d’observations par mois et par pays 425 1.100
Nombre moyen de relevés de prix par mois et par pays 3.400 7.000

Sources : Instituts Nationaux de la Statistique.

Les produits suivis sont également présentés selon I'origine géographique (locale ou importée) et leur
nature (biens et services). Les produits importés représentent 27% du poids de I'indice. Cette proportion
ne tient pas compte des produits fabriqués localement & partir de matieres premiéres essentiellement
importées (exemple du pain pour tous les pays et des produits pétroliers de la Société Africaine de Raffinerie
du Sénégal classés comme produits locaux). Ainsi, les prix de cerfains produits locaux dépendent des prix
internationaux. Le poids des produits importés est plus faible en Cdte d'Ilvoire (16%) et atteint 40% au
Burkina, 42% en Guinée-Bissau et 46% au Niger.

Les services représentent 40% du panier de I'indice. Il s’agit essentiellement des services de restauration, de
télecommunications, de transports (frais de transports), d’enseignement (frais de scolarité), d’habillement
(frais de couture) et de santé (consultations et hospitalisations).

Graphique 1 : Répartition du panier de consommation des ménages de I'lHPC 2008 selon I'origine
géographique et la nature des produits.
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Sources : Instituts Nationaux de la Statistique.
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Plusieurs indicateurs d‘infiation sont calculés @ la BCEAO. Il s'agit notamment de linflation en
glissement annuel, I'inflation en moyenne trimestrielle et annuelle et I'inflation sous-jacente.

¢ L'inflation en glissement annuel est la variation en pourcentage de I'indice d'un mois donné de
I'année en cours par rapport & celui du méme mois de I'année précédente. Elle fraduit I'évolution
cumulée des prix sur les douze derniers mois et permet de révéler les fendances conjoncturelles
de court terme de I"évolution des prix en isolant en partie I'effet des variations saisonniéres. C'est
I'indicateur de suivi des prix le plus employé par les banques centrales.

e Linflation en moyenne trimestrielle est I'évolution de la moyenne des indices mensuels des
prix d’un frimestre donné de I'année en cours par rapport & la moyenne des indices mensuels
du méme trimestre au cours de I'année précédente. C'est la valeur retenue dans les prévisions
trimestrielles des prix de la BCEAQ.

+ L'inflation en moyenne annuelle est la variation en pourcentage de la moyenne de I'indice des
prix des mois de I'année en cours par rapport & la moyenne obtenue I'année précédente.

¢ Linflation sous-jacente est la fendance de moyen ou long terme de I'inflation observée.

A I'instar des autres pays du monde, le taux d'inflation publié par les Services officiels dans chaque
Etat membre de I'Union semble toujours plus faible que celui percu par les consommateurs.
Plusieurs explications peuvent étre données & cette dissonance entre le ressenti et le mesuré sur
I'augmentation des prix. Il s’agit notamment, du vaste champ de biens et services de I'indice des prix
a la consommation et de la fendance haussiére des prix des biens les plus frequemment achetés par
les ménages (essence, gaz, aliments, etc.), alors que les biens dont les prix baissent (équipements,
matériels informatiques, efc.) ne sont pas achetés fréquemment. Par ailleurs, chaque ménage a une
structure de consommation spécifique, différente de la structure moyenne utilisée pour le calcul
de I'IHPC. Ainsi, il est envisagé le calcul de la perception de I'inflation par certaines couches de la
population & fravers notamment I"élaboration par les Instituts Nationaux de la Statistique des Etats de
I'lUnion dun indice des « ménages pauvres ».
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Comme indiqué dans la section précédente, I'objectif d’inflation de la BCEAO est fixé & I’horizon
de 24 mois. Ainsi, la Banque Centrale doit effectuer des prévisions d’inflation. Cette section aborde
les principales méthodes de prévision de I'inflation dans les banques centrales et présente celles
disponibles & la BCEAO.

Trois principales approches sont utilisées par les banques centrales pour la prévision de Iinflation,
a savoir celles fondées sur le jugement, les modeéles dynamiques stochastiques d'équilibre général
(DSGE?) et les modeles économétriques.

Le jugement qui découle du bon sens des prévisionnistes (« flair » ou expertise) utilise nofamment
les informations non-prises en compte par les modéles, en particulier les effets des chocs récents
ou anticipés, ainsi que les erreurs de prévision. Il prend mieux en compte le passé récent, la période
présente et le futur trés proche. En outre, le jugement a I'avantage d’étre trés efficace pour les prévisions
a frés court terme et peut combiner un nombre illimité d’informations. Il est donc un complément
indispensable dans I'exploitation des modéles. Toutefois, il nécessite une longue expérience dans le
suivi de I'inflation et reste souvent difficile @ expliquer et G évaluer.

Les modeles DSGE reposent sur une description du comportement des agents économiques qui
stipule leur rationalité économique et, en I'occurrence, I'incorporation de leurs anticipations dans
leurs décisions. Les modéles DSGE sont notamment utilisées par la Banque d’Angleterre, la Banque
Centrale Européenne (BCE) et la Banque Centrale du Chili. Leur construction nécessite beaucoup de
temps, des séries longues et des ressources humaines expérimentées. Ces modéles sont trés efficaces
pour reproduire |'équilibre & long terme de I'inflation.

Plusieurs types de modéeles économétriques de séries temporelles servent également a la prévision
de I'inflation. Il s'agit notamment des modeéles naifs (reconduction de la valeur passée), déterministes,
ARMAS, autorégressifs G retards échelonnés et VARS,

Les banques centrales combinent souvent ces trois approches dans le processus de prévision. Certains
modéles sont utilisés pour le trés court terme et le court terme, et d’autres pour le moyen voire le long
terme.

La BCEAO utilise des méthodes spécifiques de prévision de I'inflation selon les horizons (court terme
et moyen terme). Elles sont toutes basées sur des modéles économétriques, permettant de projefer
les valeurs futures a partir des tendances passées de I'inflation et d’autres variables. Cette section
présente brievement les méthodes de prévision de la BCEAQ.

4 - Dynamic Stochastic General Equilibrium
5 - Autoregressive Moving Average
6 - Vector Autoregressive
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L'estimation de I'inflation pour le mois en cours est basée sur les évolutions observées de I'indicateur
BCEAO des prix sur les premiéres semaines du mois sous revue. Cet indice interne est élaboré
conformément @ la méthodologie communautaire utilisée par les Instituts Nationaux de la Statistique
(INS). Il permet, @ partir des relevés effectués chaque semaine, d’estimer Iindice officiel’. Pour les deux
autres mois suivants, les projections sont faites & I'aide de modéles qui extrapolent les tendances
passées?.

Les projections brufes issues de ces modéles sont ensuite ajustées pour tenir compte d'éventuels faits
récents dans I"évolution de la conjoncture de certains pays (pénuries alimentaires, crise énergétique,
chocs pétroliers, mesures fiscales, révision de farifs publics, hausses salariales, contexte socio-
économique particulier, efc.) et des effets calendaires (effets Ramadan, Tabaski, Paques, etc.).

Pour la prévision de I'inflation @ I'horizon de huit (8) trimestres, la BCEAO dispose de deux modéles
économétriques. Le premier est basé sur I'Indice global et le second projette séparément les
composantes de I'IHPC.

Les équations sont établies par pays. Elles lient I'HPC & ses valeurs passées et aux variables de
tensions sur les marchés, ci-apres : le cours du baril de pétrole brut, le faux de change effectif nominal,
I'inflation importée, les cours des produits alimentaires importés et la production alimentaire locale. A
I'instar des prévisions & court terme, les projections @ I'aide de ces équations passent par une étape
d’ajustement, nofamment pour tenir compte des informations non suffisamment prises en compte par
les modeéles, et des erreurs commises sur les projections passées.

Le modéle de prévision de I'lHPC global ne tient pas compte suffisamment du fait que les composantes
de l'indice des prix n‘ont pas les mémes déterminants ou ne subissent pas I'influence des chocs
avec la méme ampleur. Par exemple, I'évolution des prix de la composante énergie s’expliquerait
principalement par les évolutions des cours infernationaux des produits pétroliers. Par contre,
I'évolution des prix des produits frais pourrait &tre essentiellement saisonniére et celle des céréales
dépendrait de la production vivriére locale. En vue de prendre en compte la dynamique propre aux
différentes rubriques de I'IHPC, la BCEAO a élaboré en octobre 2011, un modéle de prévision de
I'inflation par composantes. Il permet de prévoir séparément les composantes de I'IHPC.

Le choix des composantes a été guidé par la nécessité d'isoler les rubriques les plus volatiles, en
raison des chocs spécifiques qui les affectent ou de leur forte saisonnalité. Il répond également a la
nécessité de disposer d’une prévision de la composante inflation sous-jacente qui est utile pour la
conduite de la politique monétaire. Au tofal, six composantes ont été retenues (produits pétroliers,
combustibles solides, électricité, produits frais, céréales et indice d'inflation sous-jacente).

7- Par le canal d’une fonction d'étalonnage.
8- I s’agit de modeles de type ARIMA (Auforegressive Integrated Moving Average) déterminés selon la méthode de Box et Jenkins.
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Tableau 4 : Principales composantes et méthodes de prévisions

Composantes

Principaux biens et services
concernés

Méthodes de projections

1 | Produits pétroliers

Carburants, lubrifiants et
pétrole lampant.

Modele liant I’évolution des prix
dans I’'Union aux cours mondiaux
du pétrole convertis en FCFA,

2 | Céréales

Mais, Mil, Riz, Sorgho.

Modele reliant les prix des
céréales a I'évolution de

la production et aux cours
mondiaux. Il tient compte
également de la saisonnalité.

3 | Combustibles solides

Charbon et bois de chauffe.

Modéle tenant compte
essentiellement de la
saisonnalité.

4 | Produits frais

Légumes frais, poissons,
tubercules, féculents, plantains,
efc.

Modéle tenant compte
essentiellement de la
saisonnalité.

5 | Electricité

Electricité.

Annonces officielles.

Indice d’inflation sous-
jacente

Les biens autres que ceux
refenus pour les cing
premiéres composantes,
notamment le lait, I'huile, le
sucre, les équipements, etc. et
les services.

Prise en compte des tendances
passées, de |'inflation importée,
des prix internationaux des
produits alimentaires et des cours
mondiaux du pétrole.

Source : BCEAO.

La modélisation utilisée pour les produits pétroliers est un modéle explicatif’qui met en relation
I'indice des prix des produits pétroliers et les cours mondiaux du pétrole. Pour tenir compte de I'effet
du taux de change de I'euro vis-a-vis du dollar US, les cours internationaux du pétrole brut ont été
convertis en francs CFA. Les équations obtenues confirment que les prix des produits pétroliers dans
I'Union sont sensibles & I'évolution des cours mondiaux du pétrole brut. Une hausse de 10% des cours
du pétrole brut en FCFA induit, G court terme, une augmentation des prix des produits pétroliers de 2,2

points de pourcentage dans I'UEMOA prise dans son ensemble.

Tableau 5 : Hausse des prix des produits pétroliers @ court terme @ la suite d’une
hausse des cours du pétrole en FCFA de 10 points de pourcentage

Bénin | Burkina C'ote. G_umee- Mali |Niger |Sénégal |Togo |UEMOA
d’lvoire | Bissau
Evolution
des prix 3,2 1,0 1.6 0,7 08 | 3.3 2,5 0,6 2,2
domestiques

Source : BCEAO.

9- 11 s’agit ici d'un Modeéle & correction d'erreur (MCE), qui explique les dynamiques de court terme et de long ferme de I'évolution des prix des

produits pétroliers.
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La sous-composante « combustibles solides » regroupe le charbon de bois et le bois de chauffe.
L'évolution de cette sous-composante est globalement saisonniére dans les pays de I'UEMOA. Les
prix augmentent pendant la saison des pluies qui correspond @ une période de faible production.
Compte tenu de cette saisonnalité, des modéles économétriques’® ont ét¢ estimés pour la projection
de I'indice des prix des combustibles solides. Dans lesdits modéles, la valeur projetée d'une série
dépend, d'une part, des valeurs précédentes (partie non saisonniére) et, d'autre part, des valeurs a la
méme période des années précédentes (partie saisonniére).

La sous-composante « produits frais » regroupe les 1égumes frais, le poisson, les tubercules, les
pommes de ferre, les féculents, les plantains, les fruits et les épices. Ces produits sont essentiellement
locaux et ne sont pas transformés. En outre, Iévolution des prix des produits frais est marquée par
une forte saisonnalité. Compte tenu de cette saisonnalité de I'indice des produits frais, des modéles
similaires @ ceux mis en place pour les combustibles solides ont &té utilisés.

Le prix de I'électricité!'est administré dans les pays de I'Union et évolue par palier. Par conséquent,
cet indice n’est pas modélisé ef les prévisions sont basées sur les annonces de mesures officielles et
les dires d’experts.

La sous-composante « céréales non transformées» regroupe e riz, le mais, le mil et le sorgho. Une part
importante de la consommation de riz est importée de fous les pays de I'Union. Ainsi, son prix est lié d
I"évolution des cours mondiaux. En revanche, les autres céréales séches (mais, mil et sorgho) sont en
grande partie produites localement. Leurs prix varient en fonction de I'offre qui est liée essentiellement
au niveau de la production et & la saison (offre élevée et prix bas pendant la période de production,
offre faible et prix élevés au cours de la période de soudure).

Deux groupes de pays ont été retenus pour la prévision des prix des céréales non fransformées. Le
premier groupe est constitué de la Cote d’Ivoire, de la Guinée-Bissau et du Sénégal, ol la consommation
de riz est frés importante et celle des autres céréales relativement faible. Pour ces pays, il est retenu
un modele liant I'évolution trimestrielle des prix des céréales a celle des cours mondiaux du riz,
exprimés en FCFA, et & ses propres valeurs passées. En revanche, pour les autres pays (Burkina, Mali,
Niger, Bénin et Togo), ol la consommation est importante a la fois pour le riz et les autres céréales,
notamment le mais, le modéle explique les variations trimestrielles de I'indice des prix des céréales
d’une part, par les évolutions des cours mondiaux du riz exprimés en FCFA et, d’autre part, par celles
de la production céréaliére locale.

10 - ARIMA saisonniers (SARIMA) proposés par Box & Jenkins (1976).
11 - Les prix de I'électricité sont moins volatils. Toutefois, I"€lectricité n’est pas incluse dans le champ de I'inflation sous-jacente, car celle-ci est
définie comme |'évolution des prix hors produits frais et énergie.

36



Tableau 6 : Poids des différents types de céréales non transformées dans la consommation de
céréales des ménages de la principale agglomération des pays (en pourcentage)

Bénin |Burkina C,()Te_ G.umee- Mali Niger |Sénégal |Togo |UEMOA
d’lvoire |Bissau

Riz 50,1 | 648 | 982 98,9 743 | 62,0 | 988 | 450 | 76,7

Mais,
Sorgho, mil, | 49,9 | 35,2 1.8 1,1 25,7 38,0 1,2 550 | 23,3
etc.

Total 100,0 | 100,0 | 100,0  100,0 | 100,0 100,0 100,0 |100,0 100,0

Sources : INS : enquétes sur les dépenses des ménages urbains en 2008.

Lindice d’inflation sous-jacente est défini comme I'indice global hors produits frais et énergie'?.
Il 'exclut ainsi les cing autres composantes décrites ci-dessus. Lindice d’inflation sous-jacente est
composé principalement de biens locaux et contient également des biens importés alimentaires et
non alimentaires (lait, semoule de blé, sucre, huile, véhicules, électroménagers, efc.). La majorité des
services, notamment les services de fransport, est également incluse dans I'inflation sous-jacente.
Linflation sous-jacente est une mesure de la tendance de fond des prix, sur laquelle les phénoménes
transitoires n'ont pas d’influence.

Pour I'indice de I'inflation sous-jacente, I'équation retenue’® lie I'évolution de I'inflation sous-jacente
d’une part,  ses propres valeurs retardées et, d'autre part, aux évolutions de I'inflation importée,
des cours mondiaux du pétrole brut et des produits alimentaires. En particulier, la prise en compte
des cours du pétrole brut s’explique par ses effets induits sur les prix des autres biens et services,
notamment les services de fransport qui sont inclus dans le champ de I'inflation sous-jacente. Par
ailleurs, I'intégration des cours mondiaux des produits alimentaires dans I'équation est liée a leur
poids important dans I'indice d’inflation sous-jacente (12,0%).

Pour chaque pays, les différentes composantes de I'IHPC sont projetées séparément. Les projections
des composantes sont ensuite agrégées pour obtenir la projection de I'inflation du pays. Enfin, les
projections effectuées pour les Etats membres sont agrégées en prenant en compte les pondérations
des pays pour donner la prévision de I'inflation dans I'ensemble de I'UEMOA.

12 - Cette définition résulte du Réglement communautaire N° 08/2006/CM/UEMOA, portant adoption des modalités de calcul de I'inflation sous-
jacente dans les Etats membres de I'UEMOA.
13 - Modeéle a correction derreur.
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Ce document avait pour but de clarifier cerfaines notions relatives @ I'inflation communément
employées, aussi bien par le public que par les professionnels. L'analyse des déterminants de
I'inflation a permis de mettre en exergue les facteurs qui ont une plus grande influence sur I'évolution
du niveau général des prix dans I"'UEMOA.

Al'instar de plusieurs banques centrales, la BCEAO a retenu un objectif principal de stabilité des prix.
L'ouvrage aborde I'opportunité de ce choix et précise le concept de stabilité des prix. Par ailleurs,
les développements sur le calcul de I'inflation dans I'UEMOA devraient permettre de réduire les
divergences généralement observées entre la perception de I'infiation par le grand public et les
chiffres publiés par les services officiels.

Le chapitre sur les prévisions de I'inflation, relativement plus fechnique, met en exergue les principaux
modeéles utilisés par la Banque Centrale dans I'exercice de projection du niveau général des prix,
nécessaire a la conduite de la politique monétaire. Le soucis de diversification et d’amélioration des
outils de prévision de la BCEAO rend nécessaire une évolution des modéles décrits dans ce document.
Ainsi, les éléments présentés dans ce « Précis » peuvent constituer une revue de littérature empirique
pour de futurs travaux de recherche sur I'inflation dans I'UEMOA.
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