Research Paper

Ciblage de I'inflation et
reduction de la dette
publique pour les pays
émergents : une approche
par effet de traitement

Par Mahmoud Arbouch

RP - 13/22

L'objectif de ce papier est d’essayer d'examiner si I'implémentation du cadre de ciblage de
I'inflation par la banque centrale, permet une réduction de la dette publique dans les pays
émergents, a travers |'effet disciplinant du ciblage sur la conduite de la politique budgétaire
en général. Pour ce faire, la méthode d’évaluation d'impact utilisée est |'appariement par
score de propension ou Propensity Score Matching (PSM), qui permet |'évaluation de I'effet
de traitement du ciblage d'inflation sur la discipline budgétaire, en termes de réduction de
la dette publique, dans les pays émergents ayant adopté ce cadre de politique monétaire.
L'échantillon d'analyse comprend 40 pays émergents, dont 19 sont cibleurs de l'inflation et
21 non-cibleurs. Les résultats empiriques montrent qu’en moyenne, |'adoption du ciblage de
I'inflation a eu un effet significatif sur la réduction de la dette publique.
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1.  INTRODUCTION

En décembre 1989, la Nouvelle-Zélande adopte une nouvelle approche de la politique monétaire,
basée sur la réalisation d'un objectif explicite d'inflation, se distinguant ainsi comme le premier
pays a adopter ce cadre de politique monétaire. Aujourd’hui, 27 pays, développés, émergents
et en développement, emboitent le pas a la Nouvelle-Zélande en adoptant le régime de ciblage
d'inflation comme point d'ancrage pour la conduite de leur politique monétaire. La République
tcheque, la Hongrie, et la Pologne ont elles aussi adopté le ciblage d'inflation alors qu’elles
transitaient d’économies basées sur la planification a des économies de marché. Apres la crise de
1997, plusieurs pays émergents ont également migré vers le ciblage de I'inflation, ce qui les avait
contraints a abandonner le régime de change fixe'.

Tout cadre de politique monétaire se base généralement sur un point d'ancrage nominal, comme
variable utilisée pour assurer la stabilité des prix. L'une des politiques d'ancrage les plus utilisées
par les pays en développement consiste a lier la monnaie nationale a une devise étrangere ou un
panier de devises étrangéres.? Si cette approche présente des avantages en termes de stabilité de
la monnaie nationale, elle ne permet pas d'ajustements automatiques face aux chocs externes, tel
qu’un choc négatif des termes de |"échange (la valeur des exportations d'un pays par rapport a celle
de ses importations) par exemple. De plus, un tel choix d’ancrage, qui revient a adopter un régime
de change fixe, contraint le pays en question a exercer un contréle sur le mouvement des capitaux,
afin de garantir une autonomie de sa politique monétaire (Mundell, 1963). Pour remédier aux
limites du régime de changes fixes dans I'ajustement face aux chocs externes, plusieurs économies
émergentes ont adopté des régimes de changes plus flexibles, ce qui les a amenés a trouver un
nouveau point d'ancrage nominal pour leurs politiques monétaires.

Ainsi, de nombreuses banques centrales ont alors commencé a cibler la croissance de la masse
monétaire pour juguler l'inflation. Cette approche s'avére plutét efficace si la banque centrale a la
capacité de controler efficacement la masse monétaire en circulation (ce qui exige, entre autres,
une forte transmission des décisions de la banque centrale du taux directeur vers le reste des taux
d'intérét, ainsi que |'absence d'un marché noir de devises), et si la croissance monétaire est liée
de maniere assez stable a l'inflation au fil du temps. Toutefois, le ciblage monétaire n'a eu qu'un
succeés limité car la demande de monnaie s'avére souvent instable, en raison d'innovations sur les
marchés financiers. Par conséquent, de nombreux pays ayant des régimes de change flexibles ont
commencé a cibler plus directement I'inflation, en se basant sur les mécanismes de transmission
entre les instruments de politique de la banque centrale (tels que les taux d'intérét) et I'inflation.

En étant présenté comme une alternative au ciblage de la croissance de la masse monétaire, le
ciblage d'inflation est un cadre de politique monétaire ou la banque centrale déclare une cible
explicite d'inflation, et s’engage a |'atteindre a moyen terme, comme priorité ultime de la conduite
de sa politique monétaire. Le cadre de ciblage d'inflation se caractérise par quatre principaux
aspects (Mishkin, 2004) et (Heenan, Peter and Roger, 2006) :

* La mission principale d'une banque centrale est de veiller a la stabilité des prix, qui représente
I'objectif premier de la politique monétaire. A cette fin, la banque dispose d'une large
autonomie opérationnelle ;

1. Pour certains pays émergents, le choix d'abandonner le régime de change fixe, résultait de I'effondrement de ce dernier.

2. Le choix des devises étrangéres qui constituent le panier de cotation d'une monnaie nationale se base généralement sur la structure du
commerce international du pays en question.
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* Un objectif quantitatif d'inflation est fixé, et la banque centrale s'engage pleinement a
I'atteindre ;

* La banque centrale rend compte de la réalisation de |'objectif annoncé conformément aux
obligations de transparence de la stratégie poursuivie et de son exécution ;

* Les autorités monétaires procédent constamment a une évaluation prospective de l'inflation,
en s'appuyant sur I'arsenal d'information a leur disposition.

Dans la pratique, la conduite du ciblage d'inflation consiste pour la banque centrale a comparer
ses prévisions de |'inflation & moyen terme, a son taux cible (celui jugé approprié pour I'économie
en question par les autorités monétaires). Ainsi, la différence entre les prévisions d'inflation et sa
cible déterminent la réaction de la banque centrale via ses principaux instruments de politique
monétaire.? Dans ce sens, certains pays ont choisi des cibles d'inflation par intervalles symétriques
par rapport a un point médian, tandis que d'autres ont identifié un taux ponctuel d'inflation (Tableau
1). L'un des avantages majeurs du ciblage de I'inflation est qu’il permet de concilier entre le fait
d'avoir une regle explicite de politique monétaire, et le caractere discrétionnaire nécessaire pour
avoir de l'efficacité dans sa conduite (Lucas, 1972).

L'adoption du ciblage de l'inflation par les pays émergents a résulté en deux évolutions majeures.
Premiérement, |a transparence et la communication sont devenues le fondement de l'indépendance
opérationnelle des banques centrales, et les principaux moyens utilisés pour ancrer les anticipations
d'inflation. Deuxiémement, le ciblage d'inflation conduit par les banques centrales a généralement
pris la forme d'un ciblage flexible (Svensson, 1997). Ainsi, au lieu d'essayer d'atteindre en
permanence |'objectif fixé, la banque centrale se concentre sur le moyen terme, soit généralement
un horizon de deux a trois ans. Cela permet a la banque centrale de poursuivre d'autres objectifs
a court terme, tel que le lissage de la production ou le soutien a I'emploi, par exemple. Ainsi, le
ciblage de l'inflation permet a la politique monétaire de réagir aux chocs économiques dans un
cadre plutét discrétionnaire.

En ce qui concerne I'impact du ciblage de l'inflation sur la performance macroéconomique en
général, il est certes souvent difficile de faire une distinction claire entre I'impact spécifique de ce
cadre de politique monétaire, et I'impact de |I'ensemble des réformes économiques de plus grande
envergure. Toutefois, les données empiriques sur le ciblage de I'inflation plaident en général en
faveur d'une efficacité de ce cadre en matiere de maitrise de I'inflation et d'ancrage des anticipations
inflationnistes. De surcroit, ces résultats positifs ne sont généralement pas accompagnés d'effets
négatifs sur la croissance ou la volatilité des taux d'intérét.

Par ailleurs, dans certains pays, notamment en Amérique latine, I'adoption du ciblage de I'inflation
a été accompagné par une amélioration dans la conduite de la politique budgétaire. En effet,
I'adoption du ciblage d'inflation favoriserait I'autonomie de la banque centrale, et désinciterait au
financement du déficit public par le recours a la monnaie centrale. De ce fait, le gouvernement se
trouve contraint de faire preuve de plus de rigueur dans la gestion des dépenses publiques, ce qui
se traduirait par une maitrise voire une baisse des ratios de la dette publique.

Le présent travail vise I'évaluation de I'impact d'une adoption du ciblage d'inflation par les banques
centrales des pays émergents sur la réduction de la dette publique (nous considérons la dette du
gouvernement central en ce qui suit), en utilisant une approche d'évaluation d'impact par effet de
traitement, a savoir la méthode d'appariement par score de propension ou la Propensity Score
Matching (PSM).

3. Les principaux instruments conventionnels de la banque centrale sont : le taux directeur, la réserve obligatoire, et les opérations d'open
market.
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Le reste du papier est organisé comme suit : la deuxiéme section présente une revue de littérature.
Les données utilisées et la méthodologie adoptée sont présentées dans la section 3. La section
4 présente les résultats de I'analyse. Finalement, la section 5 conclut en soulignant les principales
implications en termes de politique économique a la lumiére des résultats empiriques.

2. REVUE DE LITTERATURE

Nombreuses sont les études théoriques et empiriques qui se sont intéressées a I'impact de
I'adoption du ciblage de l'inflation sur la performance macroéconomique, a travers des variables
clés, tels que le taux d'inflation, le niveau de la production, et les différents taux d'intérét. Mishkin
(1997) ; Svensson (1997) ; Bernanke et al. (1999) ; Goncalves et Salles (2008) ; Lin et Ye (2009). En
s'intéressant au role que pourrait jouer le ciblage de l'inflation dans I'amélioration de la situation
macroéconomique, ces études mettent |'accent sur le fait que le succés de cette approche reste
fortement tributaire de certaines dimensions institutionnelles, en I'occurrence I'indépendance et la
transparence de la banque centrale. Les dimensions structurelles liées a I'économie en question,
ainsi que les dimensions techniques relatives a I'implémentation de ce cadre de politique monétaire
peuvent également influer sur I'efficacité du ciblage de I'inflation.

Par ailleurs, il existe une littérature économique qui s’est penchée sur I'analyse des liens existants
étre la politique monétaire et budgétaire, et en particulier le lien entre I'inflation et la dette publique
ou le déficit public. Dans ce sillage, Sargent et Wallace (1981) affirment qu‘une politique budgétaire
trés laxiste pourrait contraindre la politique monétaire a dévier de sa principale mission de veiller
sur la stabilité des prix, en faveur d’une monétisation de la dette. Résultat qui a été confirmé par
Leeper et Walker (2011), et Villieu (2011). D'autre part, Amato et Gerlach (2002), Fischer et al.
(2002), Vu (2004), Catao et Terrones (2005), et Wimanda, Turner, et Hall (2011) ont trouvé que dans
plusieurs pays en développement, les taux d'inflation élevés sont souvent accompagnés par de
larges déficits publics, généralement financés par de la monnaie centrale.

Alesina et Tabellini (1987), Obstfeld (1991), Jensen (1994), Van der Ploeg (1995), Van Arle et al.
(1995), et Minea et al. (2012) s'accordent sur le fait que si la banque centrale décide d'accorder
un poids important dans sa fonction de réaction* a I'objectif de la stabilité des prix, elle se
trouvera contrainte a ne plus financer les besoins du trésor, ce qui obligera I'Etat par conséquent
a fournir plus d'efforts dans la mobilisation des impots pour augmenter les recettes fiscales tout
en rationnalisant la gestion des dépenses publiques. Ceci se traduirait systématiquement par une
maitrise de la dette publique. Et étant donné que I'adoption du ciblage de l'inflation nécessite
des réformes économiques et institutionnelles relatives a l'indépendance et la transparence de la
banque centrale dans ses décisions de politique monétaire, I'implémentation de ce cadre pourrait
avoir un effet disciplinant sur la conduite de la politique budgétaire qui se trouvera privée du
financement de la banque centrale, et optera en conséquence pour une mobilisation fiscale et une
réduction du déficit public.

Lestravaux empiriques de Miles (2007), Tapsoba (2010), et Abo-Zaid et Tiizemen (2011) ontinvestigué
I'efficacité du cadre de ciblage de I'inflation sur le renforcement de la discipline budgétaire dans
les pays en développement, et sont arrivés a des conclusions confirmant cet impact positif. Huang
et Wei (2006), Minea et Villieu (2008) et Minea, Tapsoba, et Villieu (2012) ont pu également montrer
que le ciblage de l'inflation incite & une amélioration de la qualité institutionnelle dans la conduite
de la politique monétaire, et que ce cadre monétaire encourage les gouvernements a améliorer

4. La fonction de réaction décrit la stratégie suivie par la banque centrale dans la conduite de la politique monétaire. Elle représente la
solution d'un probléme de minimisation d'une fonction de perte par rapport aux principaux instruments de politique monétaire.
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I'efficacité du systéme de collecte des impdts, ainsi qu’a rationaliser les dépenses publiques.
Lucotte (2012) a mené une analyse similaire sur 59 pays (dont 19 sont cibleurs de l'inflation, et 40
non-cibleurs), sur une période s'étalant de 1980 a 2009, en utilisant la méthode d'appariement
par score de propension, pour conclure que le ciblage de I'inflation avait un effet significatif sur la
discipline budgétaire et I'effort de mobilisation des recettes fiscales. Kadria et Ben Aissa (2014), ont
cherché a savoir si la mise en ceuvre du cadre de ciblage de l'inflation entraine une réduction du
déficit budgétaire pour les pays émergents, en utilisant également la méthode d'appariement par
score de propension, pour un échantillon de 41 pays (dont 20 sont cibleurs d‘inflation, contre 21
non-cibleurs ) sur la période 1990-2010, et ont pu conclure qu'en moyenne, I'adoption du ciblage
a eu un effet considérable et significatif sur la réduction du déficit budgétaire pour ces pays. Plus
récemment, Nana et Baycan (2022) ont utilisé la méme approche pour examiner I'impact du ciblage
de l'inflation sur la dette publique interne et externe pour un groupe d'économies avancées et en
développement. Leurs résultats affirment que I'adoption de ce cadre de politique monétaire réduit
significativement la dette publique interne et externe pour le groupe de pays considéré.

Sur la base de cette revue de littérature théorique et empirique qui met en évidence ['effet
disciplinant du ciblage de l'inflation sur la politique budgétaire, nous pouvons affirmer que les
gouvernements des pays émergents pourraient réaliser ex post une baisse de leurs déficits publics,
et une maitrise de la dette publique, par conséquent, aprés I'adoption de ce cadre de politique
monétaire.

Ainsi, la contribution de ce papier a la littérature précitée serait d'évaluer I'impact de |'adoption
du ciblage de l'inflation sur la discipline budgétaire des pays en développement, en termes de
réduction de leurs niveaux de dette publique, en utilisant une approche micro-économétrique
d’évaluation d'impact, qui est la méthode d'appariement par score de propension ou la Propensity
Score Matching (PSM).

3. DONNEES ET METHODOLOGIE

3.1. Données

L'échantillon de I'étude comporte 40 pays émergents et s'étale de 1990 a 2019. Dans ces 40 pays,
19 ont déja adopté le ciblage d'inflation au moins durant une année au cours de la période d'étude
(le groupe de traitement), contre 21 qui n‘ont jamais adopté ce cadre de politique monétaire (le
groupe de controle). Le groupe de traitement est composé de tous les pays émergents ayant adopté
le cadre de ciblage durant la période précitée, tandis que les pays du groupe de contréle ont été
sélectionnés sur la base du critére défini par Lin et Ye (2009), a savoir le niveau de développement
économique et la taille du pays en termes de population.® Le Tableau 1 présente |'échantillon de
pays sélectionnés pour cette étude, les années respectives d'adoption du ciblage d'inflation, ainsi
que les cibles adoptées pour les pays cibleurs de I'inflation.

5. Compte tenu de ces deux criteres, le groupe de contréle n'inclut que les pays avec un PIB/téte supérieur a celui du pays le plus pauvre du
groupe de traitement, et une population supérieure a celle du pays le moins peuplé du groupe de traitement.

8 Research Paper - N°13/22 - Décembre 2022



Mahmoud Arbouch

Echantillon considéré, avec année d’'adoption du ciblage et taux d'inflation cible pour

les pays cibleurs de I'inflation

Pays cibleurs de I'inflation
(Groupe de traitement)

Année d'adoption du
ciblage d’inflation

Cible d’inflation

Pays non-cibleurs de l'inflation

(Groupe de contrdle)

Brésil 1999 45 +/-2 Angola
Chili 2000 3+/-1 Bulgarie
Colombie 1999 2-4 Bolivie
République tcheque 1997 3+/-1 République dominicaine
Ghana 2007 85+/-2 Algérie
Guatemala 2005 5+/-1 Equateur
Hongrie 2001 3+/-1 Inde
Indonésie 2005 5+/-1 Jordanie
Israél 1997 2+/-1 Kenya
Corée du Sud 1998 3+/-1 Maroc
Mexique 2001 3+/-1 Mali
Pérou 2002 2+/-1 Malaisie
Philippines 2002 4+/-1 Nigeria
Pologne 1999 2.5 +/-1 Pakistan
Roumanie 2005 3+/-1 Paraguay
Russie 2015 4 Sénégal
Thailande 2000 0.5-3 Singapour
Turquie 2006 55+/-2 El Salvador
Afrique du Sud 2000 3-6 Serbie
Tunisie
Uruguay

Source : Rapport annuel sur les Accords et Restrictions de Change (AREAER) du FMI (2020).

Une premiéere comparaison des niveaux d'inflation pour les pays du groupe de traitement (les
cibleurs de l'inflation), avant et aprés |'adoption du ciblage de I'inflation, indique qu’en moyenne
I'inflation est passée de 138 % avant |'adoption du ciblage, a 5 % apres son adoption (Figure 1).
Toutefois, cette baisse drastique de l'inflation ne pourrait en aucun cas étre entiérement due a
I'adoption du cadre de ciblage. En effet, plusieurs pays du groupe du traitement connaissaient déja
des taux d'inflation remarquablement élevés durant la période pré-ciblage, principalement lors des
années 90 et le début des années 2000. A titre d’exemple, l'inflation durant cette période avait
atteint en moyenne 1095 % au Brésil, 956.8 % au Pérou, 131.6 % en Pologne, 98.6 % en Roumanie,
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et 82 % en Russie (Tableau 2). Ainsi, la forte baisse de l'inflation en moyenne entre les périodes
pré-ciblage et post-ciblage, serait plutot liée a I'évolution de la discipline macroéconomique de
ces pays qu'a I'adoption du ciblage de I'inflation.

Concernant |'évolution de la dette publique pour les pays du groupe de traitement, entre les
périodes d'avant et aprés |'adoption du ciblage, celle-ci est passée en moyenne de 38 % durant
la période pré-ciblage, a 37 % lors de période post-ciblage, marquant ainsi une quasi-stagnation
(Figure 2). Cette faible variation de la dette publique entre les deux périodes considérées ne peut
pas renseigner sur |'impact de I'adoption du ciblage de l'inflation sur la réduction de la dette
publique, car en procédant a I'évaluation de I'impact du ciblage de cette maniére, on ignore
complétement a quels niveaux se situeraient les ratios de dette publique des pays cibleurs s'ils
n‘avaient pas adopté la politique de ciblage de l'inflation. Une situation contrefactuelle qu’on
essaiera de cerner a travers |'application de la méthode d'appariement par score de propension.

Taux d'inflation moyen avant et aprés Dette publique moyenne avant et aprés
I'adoption du ciblage d'inflation, pour le I'adoption du ciblage d'inflation, pour le groupe
groupe de traitement de traitement

138%

38%
38% |

140%

[

38%
120%

37%

100% 37%

80%

379
60% A

40% 5% 36%

20%

0% 36%
’ Avant I'adoptiondu Aprés |I'adoption du

Avant I'adoption du  Aprés I'adoption d
vant I'adoption du pres I'adoption du ciblage ciblage

ciblage ciblage

Source : calcul de |'auteur
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Moyennes de la dette publique et de I'inflation pour le groupe de traitement, 1990-
2019, avant et aprés I'adoption du ciblage d'inflation

Taux d’inflation moyen (en %) Dette publique (en % du PIB)

Avant Avant Avant Apres

ciblage ciblage ciblage ciblage
Brésil 1095.0 1095.0 55.1 66.8
Chili 14.0 14.0 29.0 13.6
Colombie 24.2 24.2 13.1 32.2
Tchéquie 11.9 11.9 11.7 25.8
Ghana 26.4 26.4 44.5 43.0
Guatemala 12.4 12.4 24.3 23.8
Hongrie 21.8 21.8 70.9 67.0
Indonésie 12.4 12.4 48.2 28.9
Israél 14.5 14.5 111.2 74.2
Corée du Sud 5.7 5.7 11.2 27.8
Mexique 20.4 20.4 255 27.2
Pérou 956.8 956.8 N.A 25.7
Philippines 9.0 9.0 51.7 55.9
Pologne 131.6 131.6 31.5 44.4
Roumanie 98.6 98.6 21.8 28.7
Russie 82.0 82.0 38.2 13.5
Thailande 5.5 5.5 9.9 27.7
Turquie 63.8 63.8 41.0 344
Afrique du Sud 10.8 10.8 385 36.9

Source : WDI, WEO

Les variables considérées dans I'étude sont : IT (une variable binaire qui prend 1 pour un pays cibleur
lors d'une année ou il y a eu effectivement un ciblage d'inflation, et O pour les pays non-cibleurs),
le ratio de la dette du gouvernement central par rapport au PIB, qui représentera |'outcome de
notre évaluation d'impact (GOV_DEB), le taux d'inflation de I'année précédente comme moyenne
annuelle de I'lPC (INF-1), le taux d’ouverture commerciale, défini comme le ratio des importations
plus les exportations par rapport au PIB (TRADE), I'ouverture financiere basée sur The Chinn-Ito
index, qui capte le degré d’ouverture du compte capital en étant compris entre 0 et 1 (FIN_OPEN),
le flux net entrant d’'IDE en % du PIB (FDI), le crédit au secteur non financier en % du PIB (CRED), et
le taux de croissance annuel du PIB par habitant (GDPPC_G). Les définitions exactes ainsi que les
sources des variables utilisées sont présentées dans le Tableau A.1, au niveau de I'annexe.
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Statistiques descriptives des variables utilisées

Variables Obs Moyenne Std. Dev Min Max
INF-1 1183 41.003 313.473 -6.242 7481.66
TRADE 1174 75.320 56.046 13.388 437.327

FIN_OPEN 1200 0.528 0.346 0 1

FDI 1170 3.226 5.229 -40.081 60.235
CRED 1156 -1.382 6.326 -28.697 43.398
GDPPC_G 1183 2.253 3.572 -26.411 12.508
GOV _DEB 1144 45.510 27.168 3.253 233.267

Source : calcul de I'auteur, IMF, WDI, The Chinn-Ito index

3.2. Méthodologie

La méthode d'évaluation d'impact choisie pour conduire ce travail est la Propensity Score
Matching (PSM dans ce qui suit). Cette méthode consiste & construire deux groupes présentant des
caractéristiques assez similaires, soit un groupe de traitement (les cibleurs dans notre cas, [T=1), et
un groupe de contrdle (les non-cibleurs IT=0). L'idée est d'utiliser le groupe de contréle comme un
contrefactuel, qui nous permettra de déduire quel serait le niveau de la dette publique des pays
traités qui n'auraient pas conduit un ciblage d'inflation. Pour ce faire, cette méthode procede a
un appariement entre les unités du groupe de traitement et celles du groupe de controle, en se
basant sur des scores de propension estimés a partir d'un modéle Probit, ou I'on régresse notre
variable d'intérét (IT), sur le reste des variables de contréle décrites précédemment (qui seront
contenues dans un vecteur Xi), a part la variable (GOV_DEB) qui représente notre outcome. Par la
suite, les scores de propension estimés permettront de déterminer un support commun pour les
unités traitées et non traitées. L'impact du programme est ainsi déduit comme la différence de la
moyenne du ratio de la dette publique entre les unités traitées et celles de contréle, comprise au
sein du support commun.

En outre, la validité empirique du PSM repose sur deux hypotheses fondamentales. La premiére est
I'nypothése d'indépendance conditionnelle qui implique que, conditionnellement a un ensemble
de caractéristiques observables Xy, les variables de résultats GOV_DEBjp et GOV_DEB;; sont
indépendantes de la variable de traitement IT;;. Cette hypothése est a admettre car elle demeure
non testable, étant donné qu’on ne peut pas observer les mémes pays dans les deux situations
(traité et non-traité). L'hypothese d'indépendance conditionnelle s'exprime mathématiquement
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comme suit? :

(GOV_DEBio, GOV_DEBi1 - ITi | Xi) (1)

La deuxieme hypothese est la condition d’existence d'un support commun des scores de propension.
Cette condition garantit |'existence de quelques pays du groupe de contréle comparables a
chacun des pays du groupe de traitement. Formellement, la condition de support commun peut
étre écrite comme suit :

0 <P(Xi) <1 2)

Avec X : le vecteur des variables de contréle décrites précédemment, et qui seront utilisées dans
I'estimation du modele Probit.

Ainsi, I'effet moyen du traitement sur les traités (ATT) peut étre estimé comme suit :
ATT = E(GOV_DEB.i|ITii=1, Piy — E(GOV_DEBio|ITio=0, Pi)  (3)

Avec: E(GOV_DEBii[ITii=1, Py, la moyenne de la dette publique pour les pays cibleurs (groupe de
traitement), compris a l'intérieur du support commun, et E(GOV_DEBi:o|ITio=0, Pi) la moyenne de
la dette publique pour les pays non-cibleurs (groupe de contréle), également compris a l'intérieur
du support commun, et présentant des caractéristiques similaires aux pays cibleurs traités, ce qui
permet |'appariement sur la base des scores de propension.

L'appariement sur la base des scores de propension peut étre conduit en utilisant différents
algorithmes d’appariement, dont nous avons retenu les trois suivants pour ce travail :

(i) Nearest neighbor matching : méthode du voisin le plus proche, qui consiste a apparier
chaque unité traitée avec une ou plusieurs unités non traitées qui sont les plus proches
selon le score de propension. Plus le nombre de voisins est élevé, meilleure serait la
qualité de I'appariement a travers une réduction de la variance. Cependant, |'utilisation
de cet algorithme peut appauvrir l'approche de I'impact, si la distance entre les scores de
propension des unités traitées et non-traitées est relativement grande.

(i) Radius matching : dans le cas ou le voisin le plus proche reste assez éloigné, I'estimation
a partir de 'appariement avec le voisin le plus proche peut conduire a une estimation
d'impact peu précise. La méthode Radius matching permet de remédier a ce probléme
en imposant un seuil maximal a tolérer pour la distance entre les scores de propension.
Cette méthode permet a chaque unité traitée d'étre appariée avec des unités non traitées,
avec des scores de propension respectifs situés a une distance inférieure ou égale au rayon
spécifié.

(iii) Kernel matching : méthode de noyau, qui est une méthode non-paramétrique, et qui
consiste a apparier chaque unité traitée avec une moyenne pondérée de toutes les unités du
groupe de contrdle (les unités non-traitées). Les pondérations utilisées sont généralement
inversement proportionnelles a la distance entre les scores de propension entre les unités
traitées et celles non traitées. On peut utiliser plusieurs noyaux possibles (Tricube, Gaussian,
Epanechnikov, Uniforme ...). Dans cette étude, nous utilisons la méthode Tricube.

6. Cette hypothese peut étre assouplie comme suit : (GOV_DEBIO LTit | P(Xit)), car nous voulons estimer I'effet moyen du traitement sur les
traités et non sur I'ensemble de I'échantillon et il suffit donc que les variables GOV_DEBIO et ITit soient indépendantes.
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4. RESULTATS

4.1. Estimation des scores de propension

Nous commengons par estimer les scores de propension a I'aide du modéle Probit’ présenté dans
I"équation (4), ou la variable endogene considérée est I'adoption du ciblage d'inflation IT.

ITie = X’it* Beit avec:B=(PoP1B2P3PaPsPs) 4

=B ot B1* INF-lit f2* TRADEi+ B 3* FIN_OPENitt+ B 4* FDIit+ B s* CREDitt B 6*
GDPPC_Gitteit

Les résultats de I'estimation du modéle Probit sont présentés dans le Tableau 4. On note qu’a part
la variable GDPPC_G, le reste des variables explicatives sont statistiquement significatives. En
effet, les coefficients associés aux variables INF-1, TRADE, FIN_OPEN, et FDI sont statistiquement
significatifs au seuil de 1 %, tandis que le coefficient associé a la variable CRED, est statistiquement
significatif au seuil de 5 %. Le pouvoir explicatif du modele, capté par le Pseudo- R2 de McFadden
est de 'ordre de 16.3 %.

Concernant les signes associés aux coefficients estimés, la corrélation négative entre I'inflation et la
probabilité d'adoption du ciblage s’expliquerait par le fait que les pays évitent d'adopter ce cadre
dans les périodes d'inflation élevée, comme mentionné dans Lin et Ye (2009), Ball et Sheridan
(2004), De Mendonga et Souza (2012). Le coefficient positif associé a FIN_OPEN est également
en cohérence avec la littérature, selon laquelle une ouverture du compte capital est souvent
accompagnée par un passage vers un régime de change flexible, qui est en soi un prérequis pour
I'adoption du ciblage d'inflation, afin de garantir une autonomie de la politique monétaire, selon
le Triangle d'Incompatibilité de Mundell (Mundell, 1963). Les coefficients positifs des variables FDI
et CRED, s’expliquerait par le fait qu'une augmentation du flux entrant d’Investissements Directs
Etrangers ou un accroissement du crédit au secteur non financier, serait un signe de maturité
économique, ce qui pourrait favoriser un passage vers le ciblage de I'inflation.

7. U'estimation a été conduite a travers un panel groupé (pooling), ce qui explique le nombre d'observations de 1104.
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Estimations des scores de propension avec un modeéle Probit

IT
INF-1 -0.073***
(0.009)
TRADE -0.008***
(0.001)
FIN_OPEN 1.020%**
(0.135)
FDI 0.028***
(0.009)
CRED 0.016**
(0.008)
GDPPC_G 0.019
(0.014)
Cons -0.065
(0.128)
Nombre des observations 1104
Pseudo-R? 0.163

Note : les valeurs entre parentheses indiquent les écarts-types des estimations. ***, ** représentent
respectivement une significativité statistique aux seuils de 1 %, et 5 %.

L'estimation des scores de propension a partir des résultats du modele Probit est présentée dans
I"équation (5) ci-apres :

Pi=F(X’i* B) (5)
= F(Bo+P1* INF-1litt+ B2* TRADE:ict B3* FIN_OPENict B4* FDIic+ Bs* CREDict Bo*
GDPPC_Gir)

Avec F : la fonction de répartition de la loi normale.

La Figure 3 présente les densités de probabilité des pays cibleurs et non-cibleurs de I'inflation
selon leurs scores de propension respectifs. L'axe des ordonnées indique la proportion des pays,
tandis que |'axe des abscisses représente les scores de propensions associés a chaque proportion
de pays. Les barres en rouge et en bleu indiquent la distribution de la densité des scores de
propension des pays cibleurs et non-cibleurs de I'inflation respectivement, qui sont inclus dans le
support commun, alors que les barres en vert sont associées aux pays cibleurs, exclus du support
commun, en raison d’un non-appariement avec des pays non-cibleurs sur la base des scores de
propension respectifs. Ainsi, on peut observer |'existence d'un support commun relativement
large, ou les scores de propension des pays non-cibleurs, et la quasi-totalité des pays cibleurs sont
superposés (Figure 3).
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Distribution des scores de propension et support commun du traitement

0 b 4 .6 .8 1
Propensity Score
I Untreated I Treated: On support

I Treated: Off support

4.2. Résultats de I'appariement

Les résultats des estimations par appariement indiquent que |'adoption du ciblage d'inflation
permet une réduction de la dette publique comprise entre 5.9 % et 7.5 % du PIB, selon les trois
différentes approches d'appariement. En effet, I'algorithme Nearest-Neighbor Matching fait
ressortir des effets moyens du traitement sur les traités (ATT), de |'ordre de -7.5 %, -6.5 % et -7.4 %
pour des nombres d'unités appariées de N=1,2, et 3 respectivement, tandis que I'algorithme Kernel
Matching fait ressortir un ATT de I'ordre de -5.9 %. Ces deux algorithmes ont conduit a I"élimination
de 13 observations traitées du support commun, sur les 335 observations initialement non traitées.
L'utilisation de I'algorithme Radius Matching (r=0,001), résulte en un ATT de I'ordre de -6.9 %, avec
une élimination de 90 observations traitées du support commun. Le nombre d’observations non-
traitées sur le support commun est de 769 pour les trois approches (Tableau 4). Ainsi, les résultats
des estimations corroborent les arguments théoriques mentionnées précédemment, concernant
I'impact de I'adoption du ciblage de I'inflation sur la réduction de la dette publique pour les pays
émergents.
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Estimations par appariement de I'effet du traitement sur la dette publique
(en % du PIB)

Algorithmes de Matching
. . Radius Kernel
Nearest-Neighbor Matching Matching Matching
N=1 N=2 N=3 Tricube Tricube
IT
Effet moyen du traitement sur les - 7.549** -6.502*** -7.490*** -6.962** -5.913***
traités (ATT) (3.190) (2.144) (2.837) (3.275) (1.478)
Observations traitées sur le support 322 322 322 245 322
commun
Observations traitées a I'extérieur du 13 13 13 90 13
support commun
Observations non traitées 769 769 769 769 769

Note : les valeurs entre parentheses indiquent des écarts-types Bootstrap basés sur 500 réplications.

**k ¥ représentent respectivement une significativité statistique aux seuils de 1 %, et 5 %.

4.3. Evaluation de la qualité de I'appariement

Une maniére d'évaluer la qualité de I'appariement effectué est de procéder a des balancing test,
qui consistent en un test d'égalité des moyennes, pour I'ensemble des variables de contréle
utilisées pour I'estimation des scores de propension, pour le groupe des traités et des non-traités.
Les résultats des balancing tests pour les différentes variables explicatives indiquent le non-rejet de
I'nypothése nulle d’égalité des moyennes pour un risque de 5 %, selon le test de Student bilatéral.
Ce qui laisse présager que notre appariement est consistant (Tableau 5).

Balancing test de |'appariement effectué

Variable Moyenne t-test
Traités Non-traités % biais t p-value
INF-1 4.873 6.345 -1.2 -0.64 0.521
TRADE 72.404 69.836 5.0 0.82 0.414
FIN_OPEN 0.627 0.618 2.5 0.32 0.747
FDI 3.286 3.266 0.3 0.06 0.955
CRED -1.442 -1.679 4.2 0.60 0.546
GDPPC_G 2.671 2.804 2.5 0.32 0.747
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5. CONCLUSIONS ET IMPLICATIONS POUR LA POLITIQUE
ECONOMIQUE

Le présent papier a tenté d'évaluer I'impact d'une adoption du cadre de ciblage de I'inflation sur
la conduite de la politique budgétaire, en termes de réduction des niveaux d’endettement public
pour les pays émergents. En s'inspirant des travaux antérieurs ayant étudié I'effet disciplinant
de la politique de ciblage de I'inflation sur la politique budgétaire en général, et en utilisant la
méthode d’appariement par scores de propension, les résultats de ce travail indiquent que le
ciblage d'inflation pourrait avoir un effet positif et significatif sur la réduction de la dette publique
des pays émergents.

Les implications en matiere de politique économique se résument en deux principaux points :
premierement, |'adoption du cadre de ciblage de l'inflation peut favoriser I'indépendance de la
banque centrale, tout en incitant les gouvernements a faire preuve de plus de discipline dans la
gestion des dépenses publiques, en l'occurrence en matiére de gestion de la dette publique, et a
renforcer |'efficacité de leurs systemes de collecte d'impots ; deuxiemement, le bénéfice en termes
de réduction de la dette publique que pourrait engendrer une adoption du ciblage de I'inflation,
peut étre vu comme un argument en faveur d’une migration vers des régimes de changes plus
flexibles, pour les pays émergents qui adoptent toujours des régimes de changes fixes. Un choix
de politique de change, qui reste bien évidemment tributaire de la validation d'un certain nombre
de prérequis, en lien avec les fondamentaux économiques.

Finalement, malgré les nombreux éléments théoriques et empiriques qui démontrent son efficacité
en matiere de conduite de la politique monétaire, le cadre du ciblage de I'inflation ne peut en aucun
cas étre vu comme une panacée dans la maitrise de I'inflation, et ne pourrait pas se substituer a la
conduite d’'une politique économique globalement saine.
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ANNEXE

Liste des variables utilisées

Variable

Definition

Source

Une variable binaire qui prend 1
pour un pays adoptant le ciblage
d'inflation, et O sinon

Construite par 'auteur

GOV_DEBT

Ratio de dette du gouvernement
central par rapport au PIB

WEO (FMI)

INF-1

Taux d'inflation de |'année
précédente comme moyenne
annuelle de I'lPC

WDI

TRADE

Taux d'ouverture commerciale,
calculé comme le ratio des
importations plus les exportations
par rapport au PIB

WDI

FIN_OPEN

Ouverture financiére basée sur The

Chinn-Ito index, qui capte le degré

d'ouverture du compte capital en
étant compris entre O et 1

The Chinn-lto database

FDI

Flux net entrant d'Investissement
Directs Etrangers (IDE) en % du PIB

WDI

CRED

Crédit au secteur non financier en
% du PIB

WDI

GDPPC_G

Taux de croissance annuel du PIB
par habitant

WDI
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