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L'IMPACT DES POLITIQUES MONETAIRE ET BUDGETAIRE
SUR LA CROISSANCE ECONOMIQUE DANS LES PAYS DE
L’'UEMOA

Solomane KONE ~

Résumé

L'étude analyse, au plan empirique, I'efficacité relative des politiques monétaire et budgétaire
sur I'activité économique des pays de I'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA), a
I'exception de la Guinée-Bissau.

Au plan méthodologique, un modeéle a correction d'erreur de la variation du produit intérieur
brut (PIB) nominal a été estimé, avec comme variables explicatives la masse monétaire, les
dépenses publiques et les exportations. La pertinence du modeéle a expliquer la variation du PIB réel
a ensuite été vérifiee. Enfin, les différences entre les effets réels et nominaux obtenus ont été
testées statistiquement, en vue de faire ressortir indirectement I'effet de I'inflation dont la maitrise
constitue un objectif clé de la politique monétaire.

D'une facon générale, les résultats montrent que les politiques monétaire et budgétaire
influenceraient positivement le PIB nominal et réel au sein des pays de 'TUEMOA. Cependant, leurs
effets different en termes d’'ampleur et de temps de réaction ainsi que de I'impact d'un instrument par
rapport a l'autre.

Par ailleurs, la comparaison statistique des effets nominaux et réels révéle que la politique
monétaire au sein de I'Union n'a été inflationniste dans aucun des pays alors que la politique
budgétaire I'a été en Codte d’lvoire a court terme et au Mali a court et & long termes.

Ces résultats font ressortir la nécessité de renforcer les actions en vue d'assurer la
convergence entre les politigues monétaire et budgétaire, dans le cadre du processus d'intégration
économique de I'Union, et le développement du marché financier régional.

INTRODUCTION

" Fondé de Pouvoirs & la Direction de la Recherche et de la Statistique au Siége de la BCEAO. Diplémé de I'Université Cornell,
Etats-Unis (Master, Ph.D.).



Les pays membres de I'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) ont connu,
a des degrés divers, une crise économique et financiere profonde dans les années 1980 et au début
de la décennie 1990. La mise en ceuvre de programmes d'ajustement structurel sur une période
relativement longue et le changement de la parité du franc CFA par rapport au franc francais,
intervenu en janvier 1994, ont induit une reprise de la croissance économique, qu'il convient de
soutenir et d’accélérer par des mesures macro-économiques et sectorielles appropriées.

La politique macro-économique, par le biais notamment des politiques monétaire et budgétaire,
agit a court terme sur la demande globale et vise a ajuster la production réelle en vue de maintenir
I’économie sur un sentier de croissance non inflationniste a long terme.

La présente étude analyse, au plan empirique, I'ampleur des effets de la politique monétaire et
de la politigue budgétaire sur Il'activité économique des Etats de 'UEMOA et tire quelques
enseignements utiles a la conduite de la politique macro-économique dans ces pays.

La section 1 donne un apercu de la littérature disponible sur I'impact des politiques monétaire
et budgétaire sur l'activité économique. En s'inspirant de la revue de la littérature, la section 2
présente un modeéle et son estimation. Sur la base des résultats obtenus, la section 3 analyse, en
termes nominaux et réels, les effets des politigues monétaire et budgétaire sur la croissance
économique. Enfin, les principales conclusions et quelques enseignements sont présentés dans la
section 4.

| - REVUE DE LA LITTERATURE

La politique monétaire consiste a réguler I'évolution de la masse monétaire en fonction
d’objectifs tels que la stabilité des prix ou la relance de I'activité économique (Faugere, 1994). Dans
la pratique, certaines banques centrales articulent leur politique monétaire autour d’'un objectif final
unique (la stabilité des prix), d'objectifs intermédiaires (par exemple, des régles d'évolution de la
masse monétaire) et d'instruments (taux d'intérét et réserves obligatoires).

La politique budgétaire, instrument a la disposition de I'Etat, vise par des changements dans la
structure des impbéts et taxes d'une part, et des dépenses publiques d'autre part, a influencer I'activité
économique.

Les politiques monétaire et budgétaire peuvent agir sur la production, I'emploi et le niveau
général des prix par le biais de la dépense globale.

La revue de la littérature économique fait ressortir, non seulement au plan théorique mais aussi
au niveau empirique, un débat sur I'efficacité relative de ces deux politiques, en tant qu'instruments
de régulation de I'activité économique.

Au plan théorique, en dehors des contributions plus récentes du courant des anticipations
rationnelles et des théories de la croissance endogéene, le débat a longtemps et surtout opposé les
économistes dits keynésiens et ceux appelés monétaristes.

Selon la théorie des anticipations rationnelles, développée aux Etats-Unis a partir des années
1970%, aucune action de politique économique (monétaire et budgétaire) n’est en mesure d'agir de
facon efficace sur I'activité économique, a moins qu’elle ne contienne un élément de surprise. Les
prémisses de cette école sont que : (i) les anticipations sont rationnelles, et (ii) les marchés des biens
et des actifs sont en équilibre continu et simultané.

La théorie des anticipations rationnelles suppose que les agents économiques anticipent
correctement toutes les variables pertinentes et qu'ils connaissent parfaitement le fonctionnement de
I’économie, en particulier les effets des décisions de politique économique. Cependant, cette école de
pensée concoit, a travers les théories récentes de la croissance endogene, la possibilité d'intervention
de I'Etat lorsque I'’économie est en situation d'équilibres sous-optimaux (I'accumulation de capital
humain, la réalisation d'infrastructures et services publics, la recherche et la diffusion de
I’innovation).2

Le débat entre les économistes keynésiens et les monétaristes s'est surtout situé dans le
contexte du cadre analytique de I'’équilibre général keynésien de détermination du revenu (output) et

! Parmi les tenants de cette école, on peut surtout citer Lucas (1972) ; Sargent (1972) ; Sargent et Wallace (1975) ; Barro (1974).
Pour une revue détaillée des theses de la nouvelle école des classiques, voir Hoover (1988).

% Pour ces théories, voir Romer (1986 et 1990) ; Lucas (1986 ; 1988) et Barro (1990). Pour une synthése, voir par exemple Guellec
(1992) et Spindler (1997).



du taux d'intérét assurant I'équilibre simultané sur le marché des biens et services et le marché
monétaire en économie fermée.

L'analyse keynésienne, en remettant en cause les hypothéses de la théorie quantitative de ses
prédécesseurs classiques, relatives au plein-emploi et la constance de la vitesse de circulation de la
monnaie, fait apparaitre des équilibres de sous-emploi, faisant appel a une action de relance
budgétaire et/ou monétaire. L'approche monétariste, ayant pour tenant Milton Friedman,® soutient
gu'a court terme, les variations de la quantité de monnaie peuvent avoir des effets temporaires réels
a cause de la rigidité initiale des prix. En outre, la politique budgétaire est inefficace du fait
essentiellement de ses risques d'éviction. Cependant, a long terme, sous I'hypothése de flexibilité des
prix et du marché du travail, les variations de la masse monétaire n'ont d’effet que sur le niveau
général des prix. La production et I'emploi ne sont pas affectés.

Ce cadre analytique d'économie fermée a été enrichi par les travaux de Mundell (1962) et
Fleming (1962) qui ont intégré la contrainte extérieure et la mobilité internationale des capitaux. Sous
I'hypothése de rigidité des prix et des salaires, ils ont montré qu'en économie ouverte, I'effet du
multiplicateur budgétaire se trouve réduit et I'action budgétaire ne peut étre efficace qu’'en régime de
change fixe, avec une certaine mobilité des capitaux. Par contre, I'action monétaire est inefficace,
sauf en régime de change flexible, quel que soit le degré de mobilité des capitaux.

Au-dela de I'aspect théorique, les théses keynésiennes et monétaristes ont surtout alimenté
de nombreuses études empiriques, notamment au sein de la Federal Reserve Bank de St. Louis
(Andersen et Jordan, 1968 ; Keran, 1969 ; et Andersen et Carlson, 1970). En particulier, Andersen et
Carlson (1970) ont développé et estimé un modeéle, connu sous le nom de modéle de St. Louis, qui
exprime la variation de la dépense totale courante en fonction des variations de I'offre de monnaie et
des dépenses publiques.

L'objectif visé par ce modele était d'une part, de tester l'efficacité relative des politiques
monétaire et budgétaire sur 'activité économique, et d’autre part, de fournir un outil de prévision de
la demande globale. Le résultat fondamental qui se dégage est que I'impact de la politique monétaire
est plus important, plus rapide et plus prévisible que celui de la politique budgétaire.

Dans une version ultérieure du modéle de St. Louis, une spécification en termes de taux de
croissance a été utilisée (Carlson, 1978). Avec des données trimestrielles des Etats-Unis sur la
période 1953 a 1978, les résultats montrent que les effets des dépenses publiques sont proches de
zéro alors que ceux de I'offre de monnaie sont significatifs.

Sur la base d'études économétriques, certains auteurs sont parvenus a des résultats qui
valident plutét la thése keynésienne d’'une supériorité des effets de la politique budgétaire par rapport
a la politigue monétaire. Parmi ces études, on peut citer le modele développé conjointement par la
Federal Reserve et le Massachussetts Institute of Technology (le modéle FR/MIT)®. Les simulations
faites a partir du modéle FR/MIT font ressortir que non seulement I'impact de la politique monétaire
sur l'activité économique est beaucoup plus faible que celui suggéré par les études de Andersen-
Jordan, mais aussi que les effets de la politique monétaire sont beaucoup plus lents que ceux de la
politique budgétaire.

En dehors des Etats-Unis, certains auteurs, utilisant pour la plupart I'équation de St. Louis, sont
parvenus a des résultats mitigés : Keran (1970), Chowdhury (1988), Betten et Hafer (1983). Les
résultats de Keran (1970), concernant huit pays industrialisés, ont montré que les effets de la
politique budgétaire étaient beaucoup plus significatifs que ceux de la politique monétaire.

L'étude de Betten et Hafer (1983), portant sur six pays industrialisés (Allemagne, Canada,
Etats Unis, France, Japon et Royaume Uni), aboutit a la conclusion que la politique monétaire avait
un effet significatif dans tous les pays étudiés, alors que l'influence budgétaire n'était significative
gu’en France et au Royaume Uni.

Chowdhury (1988) a appliqué I'équation de St. Louis a six pays Européens : Autriche, Belgique,
Danemark, Hollande, Norvége et Suéde. Les résultats font ressortir que I'impact de la politique
monétaire sur l'activité économique était plus important dans trois pays (Danemark, Norvege et
Suede) alors que la politique budgétaire était plus efficace en Belgique et en Hollande. Les résultats
pour I'Autriche n'ont pas été satisfaisants.

® Voir par exemple, Friedman (1968 ; 1969), Friedman et Meiselman (1963) et Gordon (1974).
* Voir par exemple Gramlich (1968), Leeuw et Gramlich (1969) et Davis (1969).



A I'exception des études telles que celle de Darrat (1984) et Chowdhury (1986), comprenant
pour la plupart des pays d’Amérique Latine, et plus réecemment celle de Bynoe (1994), portant sur des
pays africains, peu de travaux ont concerné les pays en développement. Ces études ont utilisé une
version modifiée de I'équation de St. Louis, en intégrant les exportations nominales, pour tenir
compte du degré d'ouverture et de la forte dépendance de ces pays du commerce international®.
Darrat (1984) et Chowdhury (1986) ont trouvé que la politique budgétaire avait des effets plus
importants que la politique monétaire dans les pays étudiés.

Bynoe (1994) a adopté la version modifiée de I'équation de St. Louis pour tester
empiriqguement les effets relatifs de la politique monétaire et de la politique budgétaire sur I'activité
économique dans cing pays africains (Ghana, Nigeria, Kenya, Sierra Leone et Tanzanie), en utilisant
des données annuelles couvrant pour la plupart la période 1965-1990.

Les résultats montrent que la politique budgétaire n’est significative qu’'au Nigeria. Par ailleurs,
contrairement aux autres pays en développement, I'impact de la politique monétaire est relativement
plus important que celui de la politique budgétaire au Ghana, au Nigeria et en Sierra Leone. Au
Kenya et en Tanzanie, aucune des deux politiques n'a un effet significatif dans la détermination du
revenu nominal®. Bynoe explique la prédominance des effets de la politique monétaire par une
monétisation des réserves en devises ou du déficit budgétaire dans ces pays.

Il - LE MODELE ET SON ESTIMATION
2.1 - Les variables

Trois types de variables explicatives sont considérés, en termes nominaux et réels: les
variables monétaire, budgétaire et extérieure. Dans la plupart des cas, les variables réelles sont
obtenues en appliquant aux variables nominales le déflateur du PIB. Les données monétaires
proviennent des Notes d’Information et Statistiques (NIS) de la BCEAO et la plupart des données
budgétaires sont tirées des «Rapports de Consultation au titre de I'article 1V» du FMI. Les autres
données sont extraites essentiellement des sources de la Banque Mondiale.

Dans un souci d’'uniformité de I'échantillon, I'analyse couvre en général la période 1962-95, a
I'exception du Mali pour lequel I'échantillon débute en 1967 faute de données budgétaires couvrant la
période antérieure. La Guinée-Bissau n'est pas prise en compte dans l'étude, faute de données
appropriées disponibles.

Le choix du type de variable monétaire et budgétaire a été essentiellement guidé par la nature
du modele empirique a estimer.

Comme variable monétaire, la masse monétaire au sens strict M1 (MM1) et au sens large M2
(MM2) seront testées séparément pour retenir celle qui donnerait des résultats économétriques
satisfaisants.

Au niveau des variables budgétaires, on distingue les dépenses totales (DPT) et les dépenses
courantes (DC) ou la consommation publigue (CONSG). Ces trois types de dépenses publiques
seront utilisés en vue de retenir celui qui donne les meilleurs résultats économétriques.

Une variable extérieure, représentée par les exportations, est incluse pour tenir compte du
degré d'ouverture des pays. Par ailleurs, la relation positive entre les exportations et la croissance
économique est clairement établie dans la littérature économique’. Par conséquent, les variables
EXPN et EXPR représentent respectivement les exportations nominales et réelles.

2.2 - Le modéle empirique

Le modele empirique a estimer, pour chacun des pays de 'UEMOA, s'inspire de la version
modifiée du modeéle de St. Louis (Bynoe, 1994) étant donné que celle-ci a fait I'objet de travaux
empiriques, notamment pour les pays en développement. Le modele exprime en termes de variation

® Cette option avait été proposée et utilisée par Betten et Hafer (1983) et plus tard par Chowdhury (1986).

® |l faut également noter que les coefficients de la variable budgétaire avaient des signes inattendus (i.e. négatifs) au Ghana et en
Tanzanie.

7 Voir par exemple Cline (1984), Riedel (1988) et Colombatto (1988).



(D), le produit intérieur brut (PIB) en fonction de I'offre de monnaie (MMi), des dépenses publiques
(DP) et des exportations totales (EXP). A la différence des études antérieures, les variables sont
exprimées en logarithmes plutdt qu’en taux de croissance et la spécification adoptée est sous forme
de mécanisme de correction d’erreur (MCE).

Cette forme de représentation se justifie par le fait que I'analyse de la stationnarité des
variables, en utilisant le test de Dickey-Fuller (DF) ou de Dickey-Fuller augmenté (ADF), a montré
que la plupart des variables sont intégrées d’'ordre 1 (ou I(1)).

En outre, contrairement aux autres travaux basés principalement sur une analyse en terme
nominal, I'étude adopte une démarche en trois étapes qui consiste a estimer le modeéle en utilisant les
variables exprimées d’'abord en termes nominaux, et ensuite en termes réels. Enfin, les effets réels
sont statistiguement comparés aux effets nominaux, pour faire ressortir indirectement le réle de
I'inflation dont la maitrise constitue I'objectif principal de la politique monétaire.

Ainsi, le modeéle général, écrit sous forme de mécanisme de correction d’erreur, se présente
respectivement en termes nominal et en réel comme suit :

DLPIBN; = a¢ + a;DLMMi; + a,DLDP; + azDLEXPN; + a;LPIBN(-1)
+ asLMMi(-1) + asLDPy(-1) + a;LEXPN(-1) + U, , avec (1)

ai, Ay, Az, as, s, a7 0etas <0

DLPIBR; = by + b;DLMMIR; + b,DLDPR; + b3sDLEXPR; + bsLPIBR(-1)
+ bsLMMiR(-1) + beLDPRy(-1) + b;LEXPR(-1) + V,, avec  (LR)
b1, by, bs, bs, be, b73 0 etb, <0 ;

ou i=1 pour M1, i=2 pour M2 ; U, et V, représentent les résidus respectifs du modéle nominal et
réel ; L désigne le logarithme.

Les coefficients a;, a,, az et by, by, bz représentent la dynamique de court terme et les
coefficients as, as, a; et bs, bg, b; caractérisent I'équilibre de long terme de la variation du PIB ; a4 et
b, sont les coefficients de correction d'erreur dans les équations (1) et (1R) respectivement. lIs
indiquent la vitesse d'ajustement du PIB pour retourner a I'équilibre de long terme suite a un choc. lls
doivent étre inférieurs a I'unité en valeur absolue et étre négatifs. Les coefficients ag et by désignent
respectivement la constante dans les deux équations.

En somme, la démarche empirique consistera a :

- vérifier si les coefficients ay, a,, as, as, as et a; d’'une part, et les coefficients by, by, bs, bs, bs et
b, d’autre part, sont positifs et significatifs ;

- comparer les élasticités de court et de long terme de la variation du PIB nominal et du PIB
réel par rapport aux variables monétaire et budgétaire ainsi que des exportations, et faire ressortir les
différences d'effets ;

- vérifier I'hypothese de la neutralité de la monnaie a long terme ;

- comparer et tester statistiquement les différences entre les effets nominaux et les effets
réels, non seulement au niveau des coefficients nominaux et réels pris individuellement, mais aussi
au niveau de I'ensemble.

Concernant ce dernier point et en prenant les équations de la variation du PIB nominal comme
référence, il s'agira, plus particulierement, de tester individuellement les hypotheéses b;=a;, b,=a,,
bs=a3, bs=as, be=as et b;=a; et simultanément les hypothéses jointes b;=a;, b,=a,, bs=as, bs=as, be=as
et b;=a;.

8 Etant donné que les équations (1) et (1R) sont indépendantes, on fait I'nypothése que les paramétres by, by, bs, bs, bs et b; sont
supposeés prendre comme valeurs les parameétres a;, ay, as, as, as et a; antérieurement estimés.



S’agissant des tests individuels, on pourra conclure, en cas de non-rejet de I'’hypothése, que les
effets d'une variable explicative donnée (monétaire, budgétaire ou exportations) sur la variation du
PIB nominal et du PIB réel sont identiques. En cas de rejet de I'hypothése, les effets réels d'une
variable prise individuellement sont supérieurs ou inférieurs aux effets nominaux. Dans le premier
cas, il s'agirait d'un effet de croissance réelle avec une stabilité des prix alors que le second cas
concernerait un effet potentiellement inflationniste. En ce qui concerne les tests joints, on pourra dire,
en cas de non-rejet de I'hypothése, que globalement les effets réels sont identiques aux effets
nominaux.

Il - ANALYSE DES RESULTATS
3.1- Présentation et conditions de validité des résultats

Les estimations portant sur les équations (1) et (1R) ont été faites pour chacun des pays de
TUEMOA. Les meilleurs résultats sont présentés en annexe A dans le tableau 1 pour le PIB nominal
et dans le tableau 2 pour le PIB réel.

Dans la plupart des cas, des variables binaires ont été introduites, pour tenir compte des cycles
de l'activité économique (i.e. expansion, récession et stagnation) et pour stabiliser les coefficients
estimés. En particulier, une variable binaire pour I'année 1994 est utilisée pour saisir les effets
résiduels de la dévaluation.

Les équations retenues l'ont été suite a une série de tests de validation effectués sur plusieurs
estimations. Outre les critéres classiques relatifs aux signes et a la significativité des coefficients
ainsi qu'a certaines statistiques telles que le coefficient de détermination ajusté (R® ajusté), la
statistique de Fisher (F) et les criteres de Schwartz (SC), les tests ont porté sur les résidus des
équations d’équilibre de long terme de la variation du PIB nominal et réel.

a

En effet, la validité d'un modele a correction d'erreur (MCE) impose que d'une part, le
coefficient de correction d'erreur (a4 ou b,) soit négatif et inférieur a I'unité et que d’'autre part, la série
des résidus représentant I'équilibre de long terme que I'on génére aprés I'estimation de I'équation du
MCE (pour le cas des petits échantillons) soit stationnaire. A cet égard, il apparait que les
coefficients de correction d’erreur sont négatifs et inférieurs a I'unité et, dans la majorité des cas,
significatifs au seuil de 1%. Par ailleurs, les tests de stationnarité (ADF/DF) effectués sur les résidus
des équations, représentant I'équilibre de long terme, ont révélé que la série générée des
perturbations est stationnaire. On en déduit que les modéles estimés décrivent bien des
comportements de court et de long terme de la variation du PIB nominal et du PIB réel.

Par ailleurs, les résidus des équations estimées ont été soumis a des tests de normalité et
d’autocorrélation.

Le test de normalité a consisté d'une part, a vérifier la distribution des résidus en termes de
symétrie (skewness) et d'aplatissement (kurtosis) et d'autre part, a effectuer le test de Jarque-Bera.
Le cas d’hétéroscédasticité peut étre exclu étant donné que toutes les estimations ont été faites, en
effectuant une correction d’hétéroscédasticité de White.

Concernant les résidus des équations de la variation du PIB nominal et du PIB réel, les
résultats des tests n'ont pas permis de rejeter I'hypothése de normalité.

Pour détecter I'autocorrélation des erreurs, le test du multiplicateur de Lagrange (LM test) a été
utilisé et une correction de Cochrane-Orcutt a été effectuée au cas ou une autocorrélation a été
détectée.

3.2 - Analyse des effets des politigues monétaire et budgétaire sur la variation du PIB

L'analyse des effets de court et de long terme des politiques monétaire et budgétaire sur la
variation du PIB est faite a la fois en termes nominaux et en termes réels.

3.2.1 - Analyse en termes nominaux



Les équations retenues et les élasticités de court et de long terme y afférentes sont présentées
respectivement dans les tableaux 1 et 3 en Annexe A. Dans ces équations, M2 apparait comme la
variable monétaire parce qu'elle donne généralement les meilleurs résultats économétriques”.

A titre d'illustration, la masse monétaire M2 donne les meilleurs résultats au Bénin ou M1 ne
conduit a aucune équation satisfaisante. Au Burkina, au Mali, au Sénégal et au Togo, M2 produit des
résultats comparables a M1 non seulement du point de vue économétrique mais aussi, dans certains
cas, au niveau des effets des politiques. Cependant, il faut noter qu'au Niger les effets des politiques
sont généralement plus renforcés avec I'utilisation de M1 comme variable monétaire.

Les équations du tableau 1 expliquent entre 69% (au Mali) et 99% (au Burkina) de la variation
du PIB nominal.

A court terme, la politique monétaire n'agit positivement sur le PIB nominal qu’au Bénin et en
Cote d'lvoire. Elle a un effet nul dans les autres pays de I'Union. Par contre, I'impact des dépenses
publiques sur le PIB nominal est positif et plus important que celui de la masse monétaire M2 dans la
plupart des pays de I'Union, a I'exception du Bénin, du Niger et du Togo. Les politiques monétaire et
budgétaire quant a elles, ont des effets nuls au Niger et au Togo.

Par conséquent, il apparait une relative inertie dans I'ajustement du PIB nominal par rapport a
un choc qui proviendrait de la masse monétaire relativement aux dépenses publiques. En ce qui
concerne les exportations, on note des effets positifs dans la plupart des pays, sauf au Mali et au
Niger.

A long terme, I'impact de la politique monétaire sur le PIB nominal est positif, significatif et
supérieur a celui de la politique budgétaire au Bénin, au Burkina et en Co6te d'lvoire. La masse
monétaire M2 n'est pas apparue significative dans les autres pays de I'Union. Par contre, la politique
budgétaire agit positivement sur le PIB nominal dans presque tous les pays de I'Union, a I'exception
du Bénin. Elle est plus efficace que la politique monétaire au Mali, au Niger, au Sénégal et au Togo.
Par ailleurs, les exportations ont un impact significatif et positif dans tous les pays, a I'exception du
Bénin et du Mali.

D’'une maniére générale, les effets de court et de long terme de la politique budgétaire sur le
PIB nominal ont tendance a prédominer sur ceux de la politique monétaire. En somme, ces résultats
sont conformes a ceux auxquels I'on s'attend généralement pour les pays en développement ou le
caractére embryonnaire du systeme financier peut a la fois réduire et ralentir les effets de la politique
monétaire par rapport & ceux des dépenses publiques™.

Toutefois, ces résultats different de ceux obtenus par Bynoe (1994) dans les cas du Ghana, du
Kenya, du Nigéria, de la Sierra Leone et de la Tanzanie ou les effets de la politique monétaire
prédominaient et ou la politique budgétaire n'était significative qu'au Nigeria. Bynoe a expliqué ce
résultat par la possibilité d’'une monétisation des réserves en devises ou du déficit budgétaire dans
ces pays. Les coefficients de court terme significatifs de la masse monétaire M1 se situaient dans la
fourchette de 0,30 (pour le Nigeria) a 0,77 (pour le Ghana) contre des élasticités de court terme
significatifs du PIB nominal par rapport a M2 variant entre 0,10 (pour le Bénin) a 0,13 (pour la Cote
d’lvoire) obtenues dans la présente étude™.

Les quelques cas ou les effets de la politique monétaire prédominent concernent généralement
le Bénin (a court et a long terme), le Burkina et la Céte d’lvoire (a long terme). En outre, les effets de
long terme de la politique monétaire sont beaucoup plus importants que ceux de court terme dans
ces deux derniers pays.

Le cas du Bénin pourrait s'expliquer par I'existence d'importants échanges commerciaux
transfrontaliers avec le Nigeria et un marché paralléle de capitaux assez dynamique. Au Burkina et
en Cote d'lvoire, la meilleure efficacité de la politique monétaire pourrait s'expliquer par le fait que la

® Pour les résultats avec M1 comme variable monétaire, cf. tableaux 1 et 2 en Annexe B.

1% | faut noter que la valeur généralement élevée du coefficient de correction d’erreur dans la plupart des pays suggére que
I'ajustement a I'équilibre de long terme se fait dans un horizon temporel relativement court.

! Cependant, il convient de noter que les comparaisons ne peuvent se faire qu'en considération de I'analyse en termes nominaux par
rapport a la masse monétaire M1 d’une part, et du court terme d'autre part, car les estimations de Bynoe (1994) sont faites non
seulement en termes nominaux en ne considérant que M1 mais aussi en prenant les variables en taux de croissance, qui ne
représentent essentiellement que des relations de court terme. A cet égard, les élasticités de court terme significatives de la variation
du PIB nominal par rapport a M1 obtenues dans la présente étude varient de 0,14 (pour la Cote d’lvoire) a 0,23 (pour le Niger). Voir
« L'impact des politiques monétaire et budgétaire sur la croissance économique dans les pays de 'UEMOA » par Koné, S.
Document d’Etude et de Recherche DER/98/03, BCEAOQ, Juin 1998.



Cote d'lvoire posséde un systeme financier relativement développé et que I'’économie du Burkina est
fortement intégrée a celle de la Céte d'lvoire.

3.2.2 - Analyse en termes réels

Concernant la variation du PIB réel, des résultats acceptables ont été obtenus dans cing pays
(Burkina, Céte d'lvoire, Mali, Niger et Togo)*. A l'instar de I'analyse en termes nominaux, la masse
monétaire M2 ressort comme la variable monétaire pertinente par rapport M1 du point de vue des
résultats économétriques.

Les équations retenues figurent au tableau 2 en annexe A. Elles expliquent entre 53% (au
Togo) et 94% (en Céte d'lvoire) de la variation du PIB réel. Les élasticités de court et de long terme
y afférentes figurent au tableau 3 de I'annexe A.

A court terme, les politiques monétaire et budgétaire agissent positivement sur le PIB réel au
Burkina, en Cobte d'lvoire et au Togo. Cependant, les effets de la politique monétaire sont plus
importants au Burkina et en Céte d'lvoire alors que la politique budgétaire est plus efficace au Togo.
Les deux instruments ont des effets nuls au Mali et au Niger. Les exportations ne jouent un réle
significatif qu’en Cote d’lvoire.

A long terme, la politique monétaire a un effet positif sur les mouvements du PIB réel au
Burkina, en Cote d'lvoire et au Mali. A I'exception du Mali, I'impact de la politique budgétaire est
positif dans les autres pays. Toutefois, la politique monétaire est plus efficace que la politique
budgétaire au Burkina, en Céte d’lvoire et au Mali. Le phénoméne inverse est observé au Niger et au
Togo. Dans ces deux pays, les effets de la masse monétaire M2 sur le PIB réel se sont révélés non
significatifs. Les exportations ne sont significatives qu’en Céte d’lvoire et au Togo.

En somme, parmi les cing pays qui ont fait I'objet d’analyse en termes réels (Burkina, Cote
d’lvoire, Mali, Niger et Togo), on constate que I'impact de la politique monétaire sur la variation du
PIB réel prédomine dans trois pays : Burkina, Cote d’lvoire et Mali. Dans ces trois pays, on note
également que les effets de long terme sont beaucoup plus importants que ceux de court terme. Ce
résultat est également obtenu au niveau de I'analyse en termes nominaux.

Par conséquent, a long terme, la politique monétaire telle qu'elle a été menée n’est pas neutre
dans ces pays, contrairement & ce qui est conventionnellement établi dans la littérature monétariste,
ou I'effet de la monnaie sur la croissance est supposé étre neutre a long terme, et méme la littérature
keynésienne, ou les effets de court terme sont supposés prédominer ceux de long terme. Ce résultat
pourrait s'expliquer par le fait qu'il existerait des capacités inutilisées au sein de I'économie et que le
caractere peu développé du marché financier et/ou I'asymétrie de l'information contribueraient a
allonger le délai de réaction des agents économiques.

Dans I'ensemble, on peut conclure que la politique monétaire semble avoir des effets réels plus
importants que ceux de la politique budgétaire. Par contre, I'analyse en termes nominaux fait ressortir
que la politique budgétaire a généralement un impact plus significatif. Par conséquent, on peut se
demander si la politique budgétaire est davantage génératrice d'inflation que la politique monétaire.
Cette interrogation est examinée statistiquement dans la section 3.2.3.

3.2.3 - Comparaison des effets réels avec les effets nominaux

L'objet de la présente section est de comparer et de tester statistiquement les différences entre
les effets nominaux et les effets réels, pour faire ressortir indirectement le phénomene de l'inflation
dont la maitrise constitue un objectif principal de la politique monétaire dans I'Union™. Cette
comparaison concerne les cing pays qui ont fait I'objet d'analyse en termes réels, a savoir le Burkina,
la Céte d’lvoire, le Mali, le Niger et le Togo.

La comparaison est faite non seulement en considérant individuellement les coefficients
nominaux et réels, mais aussi au niveau de I'ensemble des coefficients nominaux et réels pris
conjointement. Le test utilisé a cet effet est un test de restrictions qui s'inspire de la procédure de
Wald."

'2 pour les deux autres pays (Bénin et Sénégal), les résultats n'ont pas été satisfaisants sur la base de critéres économétriques,
notamment le trés faible pouvoir explicatif des équations estimées et le mauvais signe des coefficients. Par ailleurs, les tests de
cointégration de Johansen ont révélé qu'il n'existe pas d'équations de cointégration entre le PIB réel, les variables monétaires réelles,
les variables budgétaires réelles et les exportations réelles.

'3 Voir la section 2.2 pour un bref exposé de la procédure.

* Voir par exemple Judge et al. (1985).



Les résultats des tests individuels révélent dans la majorité des cas une égalité entre les
coefficients des effets nominaux et réels. On observe, cependant, quelques différences significatives.
Au Burkina, on note une différence au niveau des coefficients de court et de long terme de M2 ou les
effets réels sont supérieurs aux effets nominaux. Par conséquent, la politique monétaire aurait
contribué a une croissance réelle a court et a long terme. En Céte d'lvoire, les différences se situent
au niveau des coefficients de court terme des dépenses publiques et des exportations ou les effets
nominaux sont supérieurs aux effets réels. On peut déduire qu'en Cbéte d'lvoire, la politique
budgétaire aurait alimenté I'inflation a court terme.

Au Mali, des différences sont apparues au niveau des coefficients de court et de long termes
des dépenses publiques ; les effets nominaux étant supérieurs aux effets réels. Par contre, par
rapport a M2 les effets réels sont supérieurs aux effets nominaux, qui ne sont pas significatifs. Par
conséquent, la politique budgétaire se serait révélée source d'inflation a court et a long terme au Mali,
alors que la politigue monétaire aurait assuré une croissance réelle a long terme.

Au Niger, on constate des différences significatives au niveau des coefficients de long terme
des dépenses publiques et des exportations. Cependant, les effets réels des dépenses publiques
sont supérieurs aux effets nominaux ; ce qui n'est pas le cas des exportations. Ainsi, la politique
budgétaire aurait été une source de croissance réelle a long terme.

Au Togo, les différences se situent au niveau des coefficients de court terme de la masse
monétaire et des exportations. Les effets réels de la masse monétaire sont supérieurs aux effets
nominaux, contrairement au cas des exportations. On peut en déduire qu'au Togo, la politique
monétaire aurait généré une croissance réelle.

Lorsque I'on considére globalement les coefficients des variables monétaire, budgétaire et des
exportations, les résultats des tests des hypothéses jointes montrent que les effets nominaux et réels
sont différents dans tous les pays, sauf au Niger ou ils sont égaux. La significativité de cette
différence est beaucoup plus prononcée au Burkina et au Mali par rapport a la Céte d’lvoire et au
Togo.

Globalement, la politique monétaire aurait contribué a la croissance réelle dans I'ensemble des
pays. Quant a la politique budgétaire, elle aurait été inflationniste en Cote d’'lvoire a court terme et
au Mali a court et a long terme. Une analyse des évolutions moyennes des variables monétaires et
budgétaires pourrait aider a expliquer ces cas.

Concernant la Céte d’lvoire, la période relativement expansionniste de la politique budgétaire
se situe au cours de la sous-période 1974-1980 ou le «boom» du café et du cacao a généré
d’importantes recettes d'exportation. Cet environnement favorable, combiné a un endettement
extérieur important, a fortement contribué a alimenter la demande globale, exercant ainsi une
pression sur les prix. Au Mali, les dépenses publiques ont, en moyenne, connu une croissance plus
forte que I'offre de monnaie au cours d'une sous-période relativement longue (1980-93). Néanmoins,
il existerait, en Céte d’'lvoire, un effet de rattrapage ou un ajustement de la production a long terme,
contrairement au Mali ou I'effet inflationniste aurait perduré.

En résumé, la politique monétaire menée dans les pays de 'UEMOA a eu un impact réel sur la
croissance économique, alors que la politique budgétaire, bien qu'assurant une croissance dans la
plupart des pays, aurait eu un effet inflationniste dans certains pays ou les dépenses publiques ont
connu une forte progression.

4 - CONCLUSIONS
Les principales conclusions qui ressortent de I'analyse se résument comme suit :

| - L'utilisation de la masse monétaire M2 comme variable monétaire conduit globalement a
des résultats économétriques des effets des politiques monétaire et budgétaire sur I'activité
économique plus robustes que ceux obtenus avec M1. Ce constat renforce la pertinence de M2
comme indicateur de suivi de la politique monétaire dans 'UEMOA.



ii - Les politiqgues monétaire et budgétaire exercent sur le PIB des pays de 'UEMOA des effets
positifs. Toutefois, ceux-ci different en terme d’ampleur et de temps de réaction.

iii - Les effets de court et de long terme de la politique budgétaire sur le PIB nominal ont
généralement tendance a prédominer sur ceux de la politique monétaire, a I'exception du Bénin, du
Burkina et de la Cote d’lvoire ou I'impact de la politique monétaire semble plus important.

Ces résultats sont conformes a ceux auxquels I'on s’attend généralement pour les pays en
développement ou le caractére embryonnaire du marché financier peut a la fois réduire et ralentir les
effets de la politique monétaire par rapport a ceux des dépenses publiques.

iv - L'impact de la politique monétaire sur le PIB réel prédomine au Burkina, en Cote d’lvoire et
au Mali, avec des effets de long terme supérieurs a ceux de court terme.

Ce résultat est contraire a ce qui est généralement établi dans la littérature monétariste, ou
I'effet de la monnaie sur la croissance est neutre a long terme. Ce résultat va également a I'encontre
de la théorie keynésienne ou les effets de court terme sont supposés prédominer sur ceux de long
terme.

Au Niger, I'impact des deux instruments n’est pas apparu significatif a court terme, mais a long
terme les effets de la politique budgétaire sont significatifs et positifs. Au Togo, la politique
budgétaire est plus efficace a court et a long terme. Les estimations en termes réels n'ont pas donné
de résultats satisfaisants au Bénin et au Sénégal.

v - La comparaison statistique des effets nominaux et réels montre que la politique
monétaire ne s'est révélée inflationniste dans aucun pays de 'UEMOA, alors que la politique
budgétaire I'a été en Cote d’lvoire a court terme et au Mali a court et & long terme.

Au total, il ressort que les politiques monétaire et budgétaire ont, dans la plupart des cas, des
effets de court et de long terme positifs sur I'activité économique des Etats de 'UEMOA. Cependant,
la politique monétaire semble avoir été plus efficace, du point de vue du financement de I'activité
dans la stabilité des prix, que la politique budgétaire qui s’est avérée inflationniste dans certains pays.
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TABLEAU 1: UEMOA :

EQUATIONS D'EQUILIBRE DE COURT TERME ET DE LONG TERME DU PIB NOMINAL : CAS DE M2

ANNEXE A

COEFFICIENTS
DE COURT TERME

Masse monétaire M2 (MM2)

BENIN

BURKINA

COTE D'IVOIRE

MALI

NIGER

SENEGAL

TOGO

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Consommation
publique (CONSG)

Période
d'estimation 1962-95 1962-95 1962-95 1967-95 1962-95 1962-95 1962-95
d(LMM2) 0,101** - 0,129** 0,065 0,072 0,039 -
(2,171) (2,153) (0,726) (0,878) (0,807)
d(LCONSG), - 0,086** 0,225* 0,523* 0,090 0,351* 0,086
d(LDC) ou d(LDPT) (2,091) (5,461) (4,688) (1,568) (4,306) (1,715)
d(LEXPN) 0,098* 0,191* 0,305* - 0,063 0,263* 0,334*
(4,833) (3,247) (9,408) (1,168) (8,900) (10,732)
COEFFICIENTS
DE LONG TERME
LPIBN(-1) -0,227* -0,793* -0,684* -0,721* -0,816* -0,663* -0,302*
(-2,899) (-19,839) (-6,796) (-6,928) (-8,791) (-6,939) (-5,530)
LMM2(-1) 0,201* 0,158* 0,211* - - - -
(3,803) (2,839) (4,225)
LCONSG(-1), - 0,108* 0,130* 0,544* 0,223* 0,362* 0,183*
LDC(-1) ou LDPT(-1) (3,388) (5,069) (6,254) (3,735) (5,512) (5,640)
LEXPN(-1) - 0,317* 0,248* - 0,159** 0,191* 0,049**
(7,361) (5,741) (2,293) (4,796) (2,439)
BN-70 0,033 - - - - - -
(1,765)
BN-75 - - - -0,227 - - -
(-5,028)
BN-78 - - - - - - 0,071*
(2,444)
BN-80 - - 0,057* -0,122 0,155* - 0,096*
(2,761) (-1,862) (2,374) (5,157)
BN-83/84 0,113* 0,091* - - - 0,175* 0,094*
(5,322) (2,368) (6,619) (4,654)
BN-85 - - - - -0,043** - -
(-2,072)
BN-90/92 - - - -0,084* - -0,053** -
(-3,371) (-2,318)
BN-94 -0,134* - -0,031** -0,172* -0,377* -0,069* -
(-3,878) (-2,220) (-3,654) (-7,040) (-2,940)
Constante 0,612* 2,444* 1,386* 2,523* 3,667 1,659* 0,683*
(2,642) (18,364) (6,829) (6,547) (8,723) (6,405) (4,532)
AR(3) -0,653* - - - - - -
(-3,464)
AR(2) - - -0,357 - -0,559** -0,678* -
(-1,747) (-2,449) (-4,723)
AR(1) - -0,181* - - - - -0,744*
(-4,105) (-5,145)
R2 (ajusté) 0,85 0,99 0,97 0,69 0,83 0,85 0,89
D-w 2,54 1,78 1,57 2,38 1,96 2,80 2,21
F 21,34* 644,07* 92,81* 8,68* 15,88* 18,06* 27,29*
SC -6,37 -6,21 -7,12 -5,12 -5,64 -6,24 -5,84

Notes : Les coefficients marqués d'une (deux) étoiles sont significatifs au moins & 1% (5%). Les chiffres entre parenthéses sont les ratios t de student.

- = coefficient nul ou équation non satisfaisante dans I'ensemble.

Source : Direction de la Recherche et de la Statistique, BCEAO.




TABLEAU 2 : UEMOA : EQUATIONS D'EQUILIBRE DE COURT TERME ET DE LONG TERME DU PIB REEL : CAS DE M2

ANNEXE A

COEFFICIENTS
DE COURT TERME

Masse monétaire M2 (MM2)

BENIN

BURKINA

COTE D'IVOIRE

MALI

NIGER

SENEGAL

TOGO

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Consommation
publique (CONSG)

Période
d'estimation 1962-95 1962-95 1962-95 1962-95 1962-95 1962-95 1962-95
d(LMM2R) - 0,087* 0,203* - 0,129 - 0,119*
(4,666) (4,330) (1,211) (3,474)
d(LCONSGR), - 0,068** 0,147* - 0,088 - 0,159**
d(LDCR) ou d(LDPTR) (2,445) (4,545) (1,463) (1,793)
d(LEXPR) - - 0,103* - - - 0,058
(5,111) (1,268)
COEFFICIENTS
DE LONG TERME
LPIBR(-1) 0,000 -0,842* -0,581* -0,285* -0,513* - -0,408*
(-7,982) (-6,490) (-6,847) (-2,441) (-3,729)
LMM2R(-1) - 0,213* 0,221* 0,370* - - -
(8,292) (5,436) (13,052)
LCONSGR(-1), - 0,094* 0,096* 0,009 0,149* - 0,240*
LDCR(-1) ou LDPTR(-1) (4,150) (3,031) (0,215) (4,067) (2,707)
LEXPR(-1) - - 0,141* - - - 0,068**
(6,147) (1,824)
BN-70 - - - - - - 0,091
(1,648)
BN-72 - - - - 0,153* - -
(3,673)
BN-78 - -0,042** - 0,103* - - -
(-2,574) (8,908)
BN-80 - - - - - - -
BN-83/84 - 0,120* 0,086* 0,103* 0,062* - 0,070**
(5,821) (6,014) (4,841) (3,197) (2,698)
BN-90/91 - -0,042* - - -0,044** - -
(-3,801) (-2,213)
BN-94 - - - - -0,057* - -
(-3,387)
Constante - 3,904* 1,491* - 2,701* - 1,071*
(8,020) (6,214) (2,227) (3,443)
AR(2) - -0,292* - -0,590* - - -
(-8,921) (-3,151)
AR(1) - - - -0,777* -0,454 - B
(-4,387) (-1,866)
R2 (ajusté) - 0,66 0,94 0,77 0,64 - 0,53
D-W - 2,88 2,53 2,21 2,20 - 2,03
F - 7,39* 62,68* 15,15* 7,15% - 5,45*
SC - -7,29 -7,66 -6,200 -5,47 - -5,69

Notes : Les coefficients marqués d'une (deux) étoiles sont significatifs au moins a 1% (5%). Les chiffres entre parenthéses sont les ratios t de student.

- = coefficient nul ou équation non satisfaisante dans I'ensemble.

Source : Direction de la Recherche et de la Statistique, BCEAO.




TABLEAU 3 : UEMOA :

ELASTICITES DE COURT ET DE LONG TERME DU PIB NOMINAL ET REEL

ANNEXE A

Masse monétaire M2 (MM2)

Variation du PIB Nominal

ELASTICITES DE BENIN BURKINA COTE D'IVOIRE MALI NIGER SENEGAL TOGO
COURT TERME Dépenses Dépenses Dépenses Dépenses Dépenses Dépenses Consommation
totales (DPT) courantes (DC) totales (DPT) courantes (DC) totales (DPT) courantes (DC) publiqgue (CONSG)

d(LMM2) 0,101** - 0,129** 0,065 0,072 0,039 -
d(LCONSG), - 0,086** 0,225* 0,523* 0,090 0,351* 0,086
d(LDC) ou d(LDPT)
d(LEXPN) 0,098* 0,191* 0,305* - 0,063 0,263* 0,334*
ELASTICITES DE

LONG TERME
LMM2 0,885* 0,199* 0,308* - - - -
LCONSG, - 0,136* 0,190* 0,662* 0,273* 0,546* 0,606*
LDC ou LDPT
LEXPN - 0,400* 0,362* - 0,195* 0,288* 0,162**
ELASTICITES DE

COURT TERME Variation du PIB Réel
d(LMM2R) - 0,087+ 0,203* : 0,129 : 0,119
d(LCONSGR), - 0,068** 0,147* - 0,088 - 0,159*
d(LDCR) ou d(LDPTR)
d(LEXPR) - - 0,103* - - - 0,058
ELASTICITES DE

LONG TERME
LMM2R - 0,253* 0,380* 1,298* - - -
LCONSGR, - 0,112* 0,165* 0,032 0,290* - 0,588*
LDCR ou LDPTR
LEXPR - - 0,243* - - - 0,167*

Notes : Les élasticités marquées d'une (deux) étoiles sont significatifs au moins & 1% (5%).
- = élasticité nulle ou non disponible.

Source : Direction de la Recherche et de la Statistique, BCEAO.




TABLEAU 1 : UEMOA : EQUATIONS D'EQUILIBRE DE COURT TERME ET DE LONG TERME DU PIB NOMINAL: CAS DE M1

ANNEXE B

COEFFICIENTS
DE COURT TERME

Masse monétaire M1 (MM1)

BENIN

BURKINA

COTE D'IVOIRE

MALI

NIGER

SENEGAL

TOGO

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Consommation
publique (CONSG)

Période
d'estimation 1962-95 1962-95 1962-95 1967-95 1962-95 1962-95 1962-95
d(LMM1) - - 0,144* 0,103 0,229* 0,037 0,046
(3,091) (1,158) (2,768) (0,741) (1,827)
d(LCONSG), - 0,092** 0,220* 0,429* 0,120** 0,344* 0,100**
d(LDC) ou d(LDPT) (2,295) (8,762) (4,134) (2,076) (4,007) (2,992)
d(LEXPN) - 0,189* 0,285* - 0,082 0,261* 0,294*
(3,000) (11,838) (1,830) (7,901) (8,967)
COEFFICIENTS
DE LONG TERME
LPIBN(-1) - -0,782* -0,561* -0,724* -0,841* -0,666* -0,301*
(-19,045) (-7,223) (-5,492) (-7,712) (-7,151) (-5,413)
LMM1(-1) - 0,154** 0,275* - 0,345* - 0,044
(2,305) (4,019) (3,669) (2,470)
LCONSG(-1), - 0,117* 0,061* 0,468* 0,177* 0,362* 0,181*
LDC(-1) ou LDPT(-1) (3,656) (2,714) (4,638) (3,478) (5,594) (5,502)
LEXPN(-1) - 0,322* 0,162* - - 0,194* -
(6,555) (5,398) (4,965)
BN-68 - - - 0,101* - -
(4,212)
BN-75 - - -0,265* 0,166* - -
(-6,070) (3,212)
BN-78 - - - - - 0,077
(2,565)
BN-80 - 0,073* - 0,099* - 0,088*
(2,555) (2,539) (4,372)
BN-84 0,094** - - - 0,174* 0,104*
(2,424) (6,684) (4,911)
BN-90/92 - - -0,098* - -0,053** -
(-3,779) (-2,410)
BN-94 - -0,034* -0,189* -0,235* -0,068* -
(-3,234) (-3,539) (-7,214) (-2,817)
Constante - 2,380* 1,157* 2,792* 3,234* 1,662* 0,734*
(18,011) (6,251) (6,417) (6,703) (6,581) (4,518)
AR(3) - - - - - -
AR(2) - -0,491** - - -0,684* -
(-2,195) (-4,789)
AR(1) -0,191* - - - - -0,742*
(-4,490) (-4,977)
R2 (ajusté) - 0,99 0,98 0,64 0,88 0,85 0,88
D-W - 1,73 2,43 2,36 2,17 2,79 2,24
F - 598,68* 142,37* 7,89* 24,56* 18,01* 23,35*
SC - -6,14 -7,54 -5,03 -6,04 -6,24 -5,72

Notes : Les coefficients marqués d'une (deux) étoiles sont significatifs au moins a 1% (5%). Les chiffres entre parenthéses sont les ratios t de student.

- = coefficient nul ou équation non satisfaisante dans I'ensemble.

Source : Direction de la Recherche et de la Statistique, BCEAO.




TABLEAU 2 : UEMOA : EQUATIONS D'EQUILIBRE DE COURT TERME ET DE LONG TERME DU PIB REEL : CAS DE M1

ANNEXE B

COEFFICIENTS
DE COURT TERME

Masse monétaire M1 (MM1)

BENIN

BURKINA

COTE D'IVOIRE

MALI

NIGER

SENEGAL

TOGO

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Dépenses
totales (DPT)

Dépenses
courantes (DC)

Consommation
publique (CONSG)

Période
d'estimation 1962-95 1962-95 1962-95 1967-95 1962-95 1962-95 1962-95
d(LMM1R) - 0,074* 0,147* - 0,132 - 0,007
(3,971) (4,240) (1,141) (0,189)
d(LCONSGR), - 0,072* 0,195* - 0,096 - 0,038
d(LDCR) ou d(LDPTR) (2,695) (5,021) (1,573) (0,633)
d(LEXPR) - - 0,107* - - - 0,096**
(4,615) (2,418)
COEFFICIENTS
DE LONG TERME
LPIBR(-1) - -0,776* -0,516* - -0,505** - -0,310*
(-7,777) (-8,374) (-2,272) (-2,866)
LMM1R(-1) - 0,208* 0,215* - - - 0,009
(7,638) (5,318) (0,214)
LCONSGR(-1), - 0,100* 0,083* - 0,148* - 0,030
LDCR(-1) ou LDPTR(-1) (4,190) (3,309) (3,938) (0,392)
LEXPR(-1) - - 0,122* - - - 0,069*
(3,967) (2,303)
BN-72 - - - 0,154* - -0,088
(3,648) (-1,873)
BN-78 -0,057* - - - - -
(-3,168)
BN-83/84 0,121* 0,040** - 0,056** - -
(5,818) (2,169) (2,449)
BN-90/91 -0,037* - - -0,037 - -
(-3,276) (-1,882)
BN-94 - - - -0,048* - -
(-4,803)
Constante - 3,544* 1,336* - 2,641** - 1,352*
(7,770) (7,025) (2,047) (4,086)
AR(2) -0,267* - - - - -
(-8,083)
AR(1) - - - 0,442 - -
(-1,760)
R2 (ajusté) - 0,61 0,92 - 0,64 - 0,38
D-W - 2,80 2,25 - 2,17 - 1,95
F - 6,28* 49,88* - 7,10% - 3,41*
sC - -7,16 -7,44 - -5,46 - -5,41

Notes : Les coefficients marqués d'une (deux) étoiles sont significatifs au moins a 1% (5%). Les chiffres entre parenthéses sont les ratios t de student.

- = coefficient nul ou équation non satisfaisante dans I'ensemble.

Source : Direction de la Recherche et de la Statistique, BCEAO.
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