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Abstract

The paper analysesinflation targeting betweentwo independentauthorities (for two different
countries) have divergent preferencesWe demonstratethat the main advantageof inflation
targeting,is thatit represents proxy for full coordinationbetweentwo countriesof differentsize.
Inflation targetinghelps becauseit reducesthe political and strategicconflicts betweenthe two
authorities.Empirical verification, basedon VECM estimationfor Tunisia and Franceshowsthat
inflation targetingallows bestgains,for Tunisiathan for France,on welfare and inflation output
gapstability whenthe economyis hitting by supplyshocks

Réamé

Ce papiertented’analyseret d’évaluerles avantagesle la politique du ciblage d’inflation entre
deux autorités monétairesindépendantegpour deux pays différents) ayant des préférences
divergentesOn a pu démontrerque le ciblaged’inflation présentd’avantaged’étre une variable
Proxy a un équilibre de parfaite coordinationentre deux pays de tailles différentes.Commeil
permetde réduire les divergencespolitiques et stratégiquesentre les deux autoritésmonétaires.
L’évaluation empirique,baséesur I'estimation des modelesVECM pour la Tunisie et pour la
France,nous a montré que le ciblage d’inflation est capablede générerles meilleurs gains en
termesde bien étre et de stabilité de I'inflation et de I'écart productionpour la Tunisieque pourla
France particulieremenenprésenceleschocsd’offre.

|. Introduction

Ce papier présenteune évaluation des différents régimes politiques. Particulierement,on
s'intéressepar le ciblage d'inflation en tant qu’une nouvelle politique adoptéepar un nombre
croissantde paysau tour du monde.Par ciblage,on entendune prise de décisiondanslaquellela
valeur et la priorité d’'une variable politique cible sont choisies stratégiquementsuivant les
objectifs planifiés par les décideurspolitiques.Ce choix doit garantirnon seulementine meilleure
performancealesvariablespolitiguesmaisaussicellesdesvariableséconomiques.

Il existetrois catégoriesle ciblaged’inflation. D’abord, le ciblaged’inflation parfait supposejue
les autoritésmonétairessont dotéesd’une indépendancele cible et d’instrument(Fischer,1995).
Ensuite, le ciblage d’inflation partiel postule que la valeur de la cible est choisie par le
gouvernementafin de rapprocherl'intérét politique de l'intérét collectif (Svensson,1997;
Haldane,1999). Enfin, I'approchedu ciblageintermédiaireintroduite primitivement par Rogoff
(1995) supposde lissagede toute unetrajectoirede valeurscibles (intervalle) au lieu de fixer une
seulevaleur (un point) afin d’offrir aux décideurspolitiquesune margede liberté qui facilite leurs
crédibilités.

Geénéralementle ciblage d’inflation a été étudié dansle cadred’une coordinationpolitique inter
institutionnelle (Tirole, 1994 ; Dewatripontet Tirole, 1994). Notamment,Hallet et Viegi (2001)
ont étudié I'efficacité du ciblage d'inflation dansle cas d’'une coordinationinter institutionnelle
entre les autoritésmonétaireset les autoritésfiscaleset ils ont prouve que le ciblage d’inflation
constitueune variable Proxy a un équilibre coopératif. Ce résultatnous a conduit a vérifier la
robustessé’unetelle conclusiondansun nouveaucadrefondésurunecoordinationinter pays.
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1.Le Modeéle
1.1 Présantation

On supposeun monde composéde deux économiesnommeéesrespectivemenA et B.  Leurs
autorités monétaires sont représentéespar des banques centrales indépendantesayant des
préférencesdivergentes.La taille de A est supposédargementsupérieurea celle de B. Ceci
permet d’envisagerune relation de dominanceentre les deux économiesdans la mesureou
seulementles décisionsde A affectent celles de B. Les différents instrumentsde politique
monétaireutilisésparla BCA et la BCB sontrespectivemente taux d’'intérét de courttermeet le
taux de crédit. Leurs objectifs consistenta minimiser le taux d’inflation et I'écart de production
autourdeleursvaleurscibles.

Le modéletypiquede formeréduitede cesdeuxéconomiepeutétrereprésentépar :

Pourla BCA
Yo =Cd +c,+Y, 1)
Hae =(2 o +Cy + 2o (2)
PourlaBCB
Yoo = ®,py, + rilat+e|1 )
o = ® )Py + rZiat €, (4)

Avec Y tel que J = A,B représentd’écart de production. [ ; estle taux d’inflation. i, estle
taux d’'intérét nominalde courttermeutilisé parla BCA. p, estle taux d’accroissemenannuel
des crédits bancaires, ([ telque k= 12 i at
®
Lu B S

Enfin, Cgq o Cx

L =l(y2+Li2+L DZ) 5)

? a la 2 a

(6)

b= g YtZ) + pb2+k2 b 2)
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1.2 Lesfonctions de réaction optimales

Dans cette sectionnous allons déterminerles fonctions de réactionoptimalesdes deux autorités
monétaireset cecidansle casd’un équilibre non coopératifavecciblaged’inflation, équilibre non
coopératif en absencedu ciblage d’inflation et enfin d’'un équilibre non coopératifavec ciblage
d’inflation.

A. Casd’un équilibrenoncoopératifavecciblaged’inflation.

La BCA minimise L, souslescontrainted, y.et!,. La BCB supposésuivrelesdécisionsde
la BCA, préférerestersurla mémefonction de réactiori issuede I'équilibre non coopératifavec
ciblaged’inflation. Ce programmeestéquivalantala minimisationde la fonction de pertetotale

L, = +0, Telqued, 1] 0 (11)

ab I
L

L estla sommepondéréedes pertesindividuelles. On supposeque ces pondérationssont

proportionnellesa la taille de chaquepays. Plus que © tend vers 1 plus que le pays est
suffisammengrandet la pertetotale estexactemenégalea la sommedespertesindividuelles.En

revanchesi @,tendvers0 alorsla pertecollective estdominéepar celle du grandpays.Ainsi la
pondératiorde BCA estégalea un etla pondératiorde BCB esttresfaible.

La résolutionde ce programmaedonnelesfonctionsderéactionsuivantes

PourlaBCA

Eﬁ__ELLé_Z;’f_LQ;i +0 +pl f oo f+olp f

i = 2
lcoop U (2+£ ; c e 8 TL"‘@ZQ}-@‘& (12)

4g@12@rl£2 (¢ |

Peoop = U @Leﬂzgzi% i ®l,+ 2®2_£2 (13)

Cesrésultatsnouspermettente déduirequeplus  © estfaible plus la solutionnon coopérative
convergeversla solutioncoopérative Ceci estidentiquea notre casdansla mesureou le paysB
estde petitetaille.

En conclusion,le ciblage d’inflation permetde réduireles gapsentrel’équilibre non coopératifet
I'équilibre coopératifen présencede deux pays de tailles contradictoires. Ce qui anéantitles



divergencegpolitiquesentreles deuxautoritésmonétaires.
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Parconséquent] estimportantd’évaluerl'impact du ciblaged’inflation surles bien étre selonles
différents régimespolitiques. Pour cette raisonil faut décelerles gainsdu cibla

2. Evaluaion emprique du ciblaged’inflation

La sectionprécédentaousa permisde conclurequele ciblaged’inflation estunevariableProxy a
un équilibre coopératif. Ceci n’est vérifié que lorsqu’on supposeune coordination entre deux
pays de tailles contradictoires.Subséquemmenta vérification empirique de ce résultatexige un
choix précis des pays. Ainsi on a choisi la France, un grand pays appartenanta I'Union
Européenneet la Tunisie,un petit payspartenairede I'Union. Ce choix sejustifie principalement,
par la Nouvelle Politique de Voisinage née en mars2003 suite a I'élargissemende I'Union qui
passede 15 a 25 membres,exhibant de nouvelles opportunitésde coopérationavec les pays
immédiatementvoisins tels que les pays du Nord de la Méditerranée En outre, La Commission
des Communautéguropéennes Bruxelles,recommandalansson rapport du 12.5.2004quela
Tunisie estle partenaireEuromedle plus avancésur la voie de I'introduction dansla zonede libre
echangeavec 'Union européenneEn effet, la Tunisie a réalisé des performancestconomiques
dansdivers domaineset il est toujours en mesurede modifier ses politiques afin de suivre les
changementsie conjoncturesde I'Union. Récemmentles autorités monétairesTunisiennesont
commenceéa étudier la possibilité de passerd’'un régime de ciblage monétairea un régime de
ciblage d’inflation, dansla perspectived’'une éventuellelibéralisationdes comptesde capitauxet
des comptesfinanciers. Pour cette raison qu’il s’avereindispensabled’étudier et de simuler les
gainsde ce nouveauégimesurce pays.

L’évaluation empirique du ciblage d’'inflation est scindéeen deux parties. La premiére partie
présenteune estimationde deux modelesVECM décrivantles mécanismesl’interaction entre les
variablesmacroéconomiqued.a deuxiemepatrtie tente de scruterl'impact du ciblage d’inflation
surlesbiensétredesautoritésmonétaireet surla stabilitédesvariablesmacroéconomiques.

2.1 Estimation desmodeéles Lesvariablesd’intérétutiliséesdansce modelesontreprésentéegsar:
yt etyf : représentenes écartsde productioncalculéspourla Tunisieetla Francerespectivement.
Chaquéécartestla différenceentrele taux d’accroissementu PIB réel et le taux d’accroissement
duHPIB®. ft etff : sontlestauxd’inflation pourles deuxpayscalculéssurla basedu délateurde
PIB.

pt: estle log des créditsdomestique®t représentd’instrumentde politique monétairepour les
autoritéstunisiennes.

it : estle du tauxd’intérétnominalqui estl’écart entrelestaux créditeurset lestaux débiteurs.
Notre échantilloncompren6 observationgnnuellegtenduesurl'intervalle [1960; 2004].Les
donnéesontextraitesde la basedesdonnées« BanqueMondialé® ». Le choix de cettepériodeest
impératif, parce qu'on a besoin de I'étude des sériestemporellesqui nécessitele maximum
d’observationglisponibles.
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Les tests ADF effectuéssur les séries précédentesmontrent qu’elles ne sont pas stationnaires
mais elles sonttoutesintégréesd’ordrel. Alors on s’intéressea la cointégrationentre cessériesen

utilisant 'approchede Johansen.Il n’est paspossibled’estimerun VECM sanstesterles relations
delongterme.

Pourla Tunisie

Le testde traceestréalisépourles sériesyt, ft, pt en supposantabsenced’une constantalansla
relationde cointégration.

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Valu Critical Valu No. of CE(s)
0.455694 54.41347 47.21 54.46 None*
0.379248 32.51671 29.68 35.65 At most1 *
0.225593 15.35105 15.41 20.04 At most2
0.156977 _ 6.147385 _ 3.76 _ 6.65 _ At most3 *

Tableaul] Testdelatracepou I'éconamie Tunisienne

Le tableaul montrel'existencede 2 relationsde long terme entreles variablesde I'économie
tunisienneau seuil critique 5%.

Pourla France

Nouseffectuerontici le testde la tracepour les sériesyf, ff et if en supposanta présenced’une
constantalansla relationde cointégration.

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Valu Critical Valu No. of CE(s)
0.854330 841.53679 24.31 29.75 None**
0.324429 8.78776 12.53 16.31 At most1
0.117265 2.120417 3.84 6.51 At most2

Tablea ] Testdelatracepour I'éconamie francaise

Le tableau2 montrequ’il existeuneseulerelationdelong termeentrelesvariablesde'économie
francaisesauseuilcritique 5%. Il estalorspossibled’estimerun modelea correctiond’erreur.

Casdela Tunisie

Lesrésultatd’estimationd’'un VECM deretard2 sontdécritsdansle tableau3
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D(YT) D(FT) D(IF) D(PT)
CointEql -1.626852 0.718829 -0.069211 0.005676
(0.40512) (0.38569) (0.09730) (0.00408)
(-4.01573) (1.86374) (-0.71129) (1.39195)
D(YT(-1)) 0.291336 -1.112936 0.050953 7.13E-06
(0.34026) (0.32394) (0.08172) (0.00343)
(0.85622) (-3.43560) (0.62347) (0.00208)
D(YT(-2)) 0.172387 -0.419734 0.074956 0.001513
(0.25074) (0.23872) (0.06022) (0.00252)
(0.68750) (-1.75827) (1.24461) (0.59941)
D(FT(-1)) 0.229054 -0.854380 -0.043651 0.002554
(0.22754) (0.21662) (0.05465) (0.00229)
(1.00667) (-3.94407) (-0.79873) (1.11529)
D(FT(-2)) 0.218722 -0.239156 0.036888 -0.000296
(0.18347) (0.17467) (0.04407) (0.00185)
(1.19217) (-1.36920) (0.83711) (-0.16047)
D(IF(-1)) -0.084403 1.739103 0.330210 -0.008426
(0.69470) (0.66139) (0.16686) (0.00699)
(-0.12150) (2.62947) (1.97902) (-1.20493)
D(IF(-2)) 0.000611 -0.986858 -0.560785 0.005833
(0.75906) (0.72266) (0.18231) (0.00764)
(0.00080) (-1.36559) (-3.07593) (0.76340)
D(PT(-1)) 12.84931 -72.49841 -3.900973 0.263300
(22.8033) (21.7098) (5.47696) (0.22953)
(0.56348) (-3.33944) (-0.71225) (1.14710)
D(PT(-2)) 13.92069 -30.47988 -5.371758 -0.161884
(21.5708) (20.5363) (5.18093) (0.21713)
(0.64535) (-1.48419) (-1.03683) (-0.74557)
C -0.275071 0.545170 0.144881 0.004697
(0.58579) (0.55769) (0.14070) (0.00590)
(-0.46958) (0.97754) (1.02975) (0.79653)
R-squared 0.697655 0.709175 0.555004 0.266642
Tableau3 Estimation d’un VECM pour I'économietunisienne

Le tableau3montre que la relation de cointégrationest caractériséepar une force de rappel
significative (au seuil statistiquede 5%) dansla relation entre I'écart de productionet les autres
variables,permettantun retour vers I'équilibre de long terme. On constateégalementgu’a court

terme,le taux d’inflation dépendnégativementle sa proprevaleur, de I'écart de productionet des
créditset positivementdu taux d’intérét étranger.Ceci s’expliquepar le fait que 'augmentationdu

taux de crédit et de I'écart de production,réduisentl'inflation future par rapporta celle décalée
d’'une période.Quanta la relationpositivedu taux d’inflation avecle taux d’intéréts’expliquepar

7
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le fait gu'une augmentationdu taux d'intérét étrangerse manifestepar une appréciationde la
monnaieétrangérepar rapporta la monnaienationalece qui augmentdes coltsd’importationet la
demandale monnaienationalequi renforcel’inflation.

Casdela France

Lesrésultatd’un VECM deretard2 sontreportésdansle tableau

D(YF) D(FF) D(IF)
CointEql -0.881709 -0.142101 -0.102933
(0.15894) (0.11002) (0.06438)
(-5.54742) (-1.29159) (-1.59885)
D(YF(-1)) 0.130053 -0.063745 0.006577
(0.15043) (0.10413) (0.06093)
(0.86453) (-0.61217) (0.10794)
D(YF(-2) 0.015373 0.008511 -0.058716
(0.12034) (0.08330) (0.04874)
(0.12775) (0.10217) (-1.20461)
D(FF(-1)) -0.771969 -0.019601 0.248168
(0.67949) (0.47035) (0.27523)
(-1.13610) (-0.04167) (0.90167)
D(FF(-2)) -1.819138 0.455667 0.355010
(0.71474) (0.49475) (0.28951)
(-2.54518) (0.92101) (1.22625)
D(IF(-1)) 0.411935 0.680391 0.491561
(0.72120) (0.49922) (0.29213)
(0.57118) (1.36290) (1.68269)
D(IF(-2)) 1.102746 -0.598722 -0.656657
(0.69467) (0.48086) (0.28138)
(1.58744) (-1.24512) (-2.33370)
R-squared 0.866912 0.403541 0.725237

Tableal} Estimation d’'unVECM pour I'économiefrancaise

Ce tableaumontre que I'’économie francaiseest caractériségar un retour vers I'équilibre de long
terme dans la relation de yf sur les autres variables. I montre pareillementque I'écart de
productiondépendnégativementu taux d’'inflation décaléde deux périodes.De mémele taux
d’intérétdépendle sespropresvaleursretardéesle deuxpériodes.

2.2Lesgainsdu ciblagedinflation

Afin d’évaluerla politique du ciblage d'inflation, nousdevonscalculerles bien étresrelatifs a
chaque régime politique en imposant différents scénarios en fonction des valeurs des

paramétrels, \,, Lb 1. Ainsi, on définit trois régimespolitiquesdésignégpar CAS1, CAS2 et
t
CAS3.lIs sontdéfiniscommesuit :

CAS1: Equilibrenoncoopératifsansciblaged’inflation 1,=,=0
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CAS2:  Equilibre noncoopératifsansciblaged’inflation et avecciblagedu taux d’instrument:
,=\,=0 et] =\, =2 . Danscecas,il estsupposéque les autoritésexprimentune certaine
méfiance quand a la variation des deux taux d’'instrument. Si ces derniers s’éloignent des
trajectoiresciblées lespertesenbien étres’aggravent.

CASS: Equilibre non coopératifavecciblaged’inflation : L=,=2

Les testsde stationnaritéappliquéssur cesséries(présentéegn log) montrentqu’elles ne sontpas
stationnairesau seuil critique 5% et elles sont toutes intégréesd’ordrel. Ensuite, les tests de
cointégratiofnous ont permis d’estimerdes VECM afin de pouvoir déterminerultérieurementes
réponsesmpulsionneellesdes variablesd’intérét dansle but de d’élucider les gains du ciblage
d'inflation non seulementen termesde bien étre, mais aussien termesde stabilité des variables
macroéconomiquesllesquel’inflation etdel’écartdeproduction.

2.1.1Limpact du ciblaged'i nflation sur les pertes

Afin de déterminerles gains du ciblage d'inflation en termesde bien étre, on a généréles
variationsdesbien étresuitea deschocsd’offre et dedemand&pourlesdeuxpays.

1.0

0.8 |

0.6 |

0.4

0.2

0.0

-
-

0.2 _

0.4

Casdela Tunisie

— CAS1

--a--CAS2 ——-—- CAS3

Figurel Chocd’offre sur pertes
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1.4
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1.0 |
0.8 |
0.6 _|
0.4 | -7
0.2 | -7

0.0 Z oo

-0.2
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A~ _-CAS2
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Figure 2

Casdela France

Chocdedemardesur lespertes

—e CAS1

CAS2 —=—_- CAS3

—_— A — -

Figure 3

Chocd’offre sur lespertes
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CAS1 --»--CAS2 _—_-=_.CAS3 |

Figure4 Chocdedemardesur lespertes

Les figures 1, 2 et 4 confirment notre conclusion,dansla mesureou I'équilibre avec ciblage
d’inflation donnegénéralemenles meilleurs résultatsspécialemenen présencedes chocsd’offre.
En effet, il permetdes gains de bien étre largementsupérieursa ceux engendrégar les deux
autresrégimespolitiques (dans ces figures on a CAS3> CAS2> CAS1). Toutefois, la figure 3
prouve que le ciblage de linstrument réalise des meilleures performancesque le ciblage
d’inflation lorsquel’économiefrancaisefait facea un chocd’offre.

2.1.2L'impect du ciblaged'i nflation sur |a stakli té macroécanomique

Scéaiol L'impact deschocsd’offre sur I'i nflation etl'écart de production.

Casdela Tunisie
3

CASL --2»--CAS2 ——=—-CAS3

Figurel} Choc d'offre sur I'i nfl ation
11
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— CAS1 _—a~--CAS2 = CAS3

Figurdl] chocd’offre sur laproduction

Casdela France

3.5

CAS1L --»--CAS2 ———- CAS3

Figurdl] Chocd’offre sur I'i nflation
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3

—
—_—
—_
—_—
—
—_

| CAS1 --»--CAS2 —=-—- CAS3
Figure8  Chocd’offre sur laproduction

En présencaleschocsd’offre, le ciblaged’inflation permetune meilleure stabilité de I'inflation

('écart d'inflation est plus prochesde zéro avec le CAS3) par rapport aux autres régimes
politiques et ceci, pour les deux pays. Par contre, ces mémeschocs ont les plus mauvaises

répercussionsurl’écart de productionen présencelu ciblaged’inflation pourles deuxpaysaussi

('écartde productionrelatif autroisiémecasestle pluséloignéde zéro).

Scéhaio2 I'impact des chocs de demamde sur I'inflation et la production selan les

différents régimespolitiques

CasdeaTunisie

3.0
25 LT

- ]

e T
2.0 _| Tt ’//’/’,,A———w;_\ ______ 4
‘‘‘‘‘‘‘‘ A”’/”// \\\\
1.5 | _
// ~
7
1.0 | o
/}///
0.5 _ _
0.0 | | |
[ CAS1 -—»--CASZ2 —-—- CAS3

Figurel] Chocdedemardesur I'i nflation
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Figure 1} Chocdedemandesur I'écart de production

Casdela France
2.5

CAS]L --»--CAS2 ——=—- CAS3

Figure 1] Chocdedemardesur I'i nflation
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1.2

0.8 _| e -

0.4 —] .7 S~o

0.0 =~

| —— CAS1 --»--CAS2 ——-—- CAS3 |

Figure 1} Chocdedemandesur I'écart de production

En présencedes chocs de demande,on retrouve les mémesinterprétationsque précédemment,
dansla mesureou le ciblaged’inflation permetune meilleurestabilité de I'inflation que de I'écart
deproduction.

Conclusion

Le modéle théorique nous a prouvé que le ciblage d’inflation est un substitut parfait a la
coordinationlorsqueles deux pays sont de tailles contradictoiresL’évaluation empirique,nousa
montré que le ciblage d’inflation est capablede générerles meilleurs résultatsen termesde bien
étre et de stabilité macroéconomiqueparticulierementen présencedes chocs d'offre. Par
conséquentle ciblage d'inflation est énormémentavantageuxet offre des opportunitésplus
encourageantepour les autoritéstunisiennesque pour les autorités frangaises.Ceci illustre la
possibilité d’'une éventuelle convergenceentre les deux autorités monétairesvers un équilibre
coopératif.

Notes

1. Voir HughesHallet et Viegi (2001)

2. Supposeéda productionde plein emploidesfacteursde production

3. Voir HughesHallet et Viegi (2001)

4. on s’est servi de la méthodede filtrage de Hodrick et Prescott(1980) pour évaluerle PIB
potentiel

7. Lestestsde la tracede la relationde intégrationsupposentabsencede constantale la relation
decointégration.
8. ceschocssontévaluéa onestandardleviation
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