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Abstract: The consequences of the anti-COVID-19 barrier measures have been damaging
to economic activity. In order to stimulate economic recovery, BCEAO is proposing a 20%
reduction in its target rate (2.5% to 2%). Our study offers a pre-assessment of the effects of
this monetary policy on economic aggregates in Togo. Using a DSGE model based on the
restrictions of the informal sector on access to credit, we analyze the transmission channels
of the cut in the BCEAO target rate to the economy. The 20% reduction in the target rate
generates a drop in the lending rate for commercial banks about nearly 3%, which stimulates
investment for an additional 2% effect on GDP growth. However, growth will be mainly
drained by the formal sector, the main beneficiary of the additional credit. The informal
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sector will even be negatively affected, assuming the substitutability of factors between
sectors of activity. There is a 0.9% drop in informal employment and a 0.7% reduction in
informal production. The BCEAO’s recovery strategy could allow the West African countries
to initiate a structural change for a better development different from the strong informal
propensity one.

Keywords: COVID-19, monetary policy, economy recovery, informality, BCEAO, DSGE.

Résumé : Les conséquences des mesures barrieres anti COVID-19 ont été dommageables
sur 'activité économique. Afin de stimuler la relance économique, la BCEAO propose une
réduction de 20% de son taux directeur (2,5% a 2%). Notre étude propose une pré-évalua-
tion des effets de cette politique monétaire sur les agrégats économiques au Togo. A partir
d’un modéle DSGE intégrant les restrictions d’acces au crédit de Iinformel, nous analysons
les canaux de transmission de la baisse du taux directeur de la BCEAO jusqu’aux agrégats
économiques. La réduction de 20% du taux directeur engendrerait une baisse du taux de base
des banques commerciales de prés de 3%, ce qui stimulera I’investissement pour un effet
additionnel de 2% sur la croissance du PIB. Toutefois, la croissance sera essentiellement drai-
née par le secteur formel, principal bénéficiaire du crédit additionnel. Le secteur informel
en sera méme négativement affecté, sous ’hypothése de la substituabilité des facteurs entre
les secteurs d’activité. On note une baisse de 0,9% de I’emploi informel et une réduction
de 0,7% de la production informelle. La stratégie de relance de la BCEAO pourrait ainsi
permettre aux Etats de la zone ouest-africaine d’initier un changement structurel pour un
meilleur développement autre que celui g forte propension informelle.

Mots-clés : COVID-19, politique monétaire, relance économique, informalité, DSGE,
BCEAO.

JEL classification : E16, C68, D58, E22, O10.

Introduction

La pandémie du coronavirus apparue en Chine au mois de novembre 2019 a fait
jusqu’a présent des millions de victimes dans le monde et des milliers de déces. Les
risques de contagion de la COVID-19 sont estimés a 3 fois plus élevés que les risques
de contagion du rhume par exemple. Afin de limiter la propagation du virus, des
mesures barriéres strictes ont été adoptées a travers le monde, dont la fermeture des
frontiéres, I'arrét de certaines activités de production et la réduction des heures tra-
vaillées. Les conséquences ont été bénéfiques quant au ralentissement de la pandémie,
mais néfastes a I’activite économique. En attendant I’éradication compléte du virus,
les institutions gouvernementales, régionales et internationales se mobilisent pour



Effets de la strategie de relance post-COVID-19 de la BCEAO sur les agrégats économiques au Togo 185

trouver des stratégies efficaces de relance économique. C’est dans cette optique que
le 8 juin 2020, la BCEAO a annoncé une baisse de son taux directeur de 2,5% a 2%,
dans la continuité de sa stratégie d’atténuation des effets de la pandémie et de relance
de I'activite économique. Depuis plusieurs années, la littérature économique reste
ambigiie sur les impacts de court terme puis de long terme de la politique moné-
taire sur les agrégats macroéconomique, en particulier la production (Walsh, 2003).
Plusieurs chercheurs se sont plutdt joints au débat sur la neutralité de la monnaie
along terme dans les pays développés (Asongu, 2014). Ce papier vise ainsi a mesurer
la contribution effective de court et de long terme de la politique monétaire post-
COVID-19 de la BCEAO sur la relance économique au Togo.

Plusieurs auteurs ont évalué I’effet de la politique monétaire sur I’emploi, la sta-
bilité des prix ou encore la croissance économique. Les avis divergent dans I’espace
et dans le temps. Friedman (1968) relevait déja la politique monétaire comme étant
le meilleur outil de développement et de gestion économique. Il reprochait a la
politique budgétaire de Keynes de ne pas susciter en outre mesure I'investisse-
ment, moteur de la croissance économique. Milani et Treadwell (2012) vont plus
en détail en évaluant les types de chocs monétaires qui affectent le plus la croissance
économique. Ils trouvent que les politiques annoncées, et donc anticipées par les
agents économiques présentent une persistance et une incidence plus élevées sur
la croissance économique que les politiques soudaines et non anticipées. Selon les
auteurs, une politique monétaire annoncée bien avant son implémentation constitue
le meilleur outil de croissance ou de relance économique. Pour leur part, Bhattarai
et Neely (2016) recommandent aux banques centrales de limiter 'usage des mesures
monétaires aux périodes de crises financieres et de crises économiques. La politique
monétaire expansionniste aurait un effet positif sur la production mais aussi sur les
prix. Dans les cas d’effet trop grand sur les prix, ou d’une trop grande baisse des
taux d’intérét, I'effet conjugué de la politique monétaire sur la croissance écono-
mique risque de devenir pervers. La politique monétaire serait donc efficace mais
uniquement en période de relance économique. Pour Goodhart et Jensen (2015),
la politique monétaire serait souvent inefficace et donc sans impact significatif sur
la croissance économique, surtout dans les pays en développement, ot la structure
économique ne permet pas la transmission des mesures monétaires jusqu’au niveau
du secteur privé. Les banques se retrouvent en exces de réserve, les difficultés d’acces
au crédit du secteur privé persistent et I’activité économique peine a se relancer.

Quelques auteurs ont évalué la politique monétaire de la BCEAO parmi lesquels,
Nubukpo (2002), qui évalue I'impact des mouvements des taux directeurs de la
BCEAO sur la croissance et I'inflation entre 1989 et 1999, période postérieure a la
mise en place du nouveau dispositif de gestion monétaire de 'UEMOA d’octobre
1989. L’auteur trouve qu’une augmentation du taux directeur de la BCEAO, se
traduit par un effet négatif sur la croissance économique, I’effet dont ’ampleur
maximale, faible, se situe a la fin du premier trimestre et persiste pendant six ans et
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demi. L’effet négatif sur I’inflation est rapide, avec une ampleur maximale observée
des la fin du premier trimestre et une persistance d’une durée de cinq ans avant le
retour a la tendance de long terme. Les résultats diftérent selon les pays membres
et donnent lieu a un certain nombre de recommandation de politique monétaire.
Ameganvi (2018) en cherchant a cerner les facteurs explicatifs du recours des
banques a la liquidité aupres de la BCEAO, obtient que la demande de refinance-
ment ait été motivée en grande partie par les crédits a ’économie a court terme
et aussi ’acquisition de titres publics. Le différentiel entre les taux de sortie des
titres publics et les taux du guichet de prét marginal et la croissance économique
affecteraient eux aussi positivement la demande de refinancement des banques.
Par contre, le renforcement des fonds propres, les dépdts aux guichets ainsi que
la hausse des réserves aupres de la banque centrale influencent négativement la
demande de refinancement des banques. Dembo Toe et Houkpatin (2007) étudient
le lien entre I’évolution des variables monétaires, notamment la masse monétaire et
I’inflation, il ressort a court terme I’existence d’une relation de causalité entre les
variables de la masse monétaire et celle de I'indice de prix a la consommation pour
I’ensemble de I'union. Une augmentation du stock de monnaie a un impact haussier
sur I’inflation qui se stabilise au bout de 14 mois. Sall (2020), tente de déterminer
un objectif d’inflation pour 'UMOA, le seuil optimal d’inflation, défini comme le
niveau d’inflation qui maximise la croissance économique déterminé de manieére
endogene a I’aide de la méthode PSTR développé par Gonzalez, Terasvirta et Van
Dijk (2005). Les résultats montrent que la relation entre I’inflation et la croissance
économique est susceptible d’étre non-linéaire dans 'UEMOA, et que le seuil
optimal d’inflation est autour de 3,9%.

Au regard de la théorie économique qui prone I'inefficacité de la politique
monétaire dans un régime de change fixe, peu d’études se sont consacrées sur |’effet
d’une variation du taux directeur de la BCEAO sur I’activite économique dans les
pays membres. Toutefois, les études susmentionnées suggerent une adéquation de
la politique monétaire de la BCEAO al’objectif de croissance de "'UEMOA. En ces
périodes de crise sanitaire du COVID-19, la politique de relance mise en ceuvre
par la BCEAO a travers la baisse du taux d’intérét directeur, serait-elle efficace
dans un contexte mondial de déséquilibre économique qui touche presque tous
les secteurs d’activité ? Ce papier se démarque des études faites dans le cas de la
politique monétaire de la BCEAO, par rapport a son contexte qui s’inscrit dans
le cadre de la politique de relance post-COVID-19 instituée par la BCEAO, ainsi
que la prise en compte de I'informel qui ne peut bénéficier directement de cette
mesure, a partir d’'un modele DSGE. Le modéle DSGE permet a la fois de capter
I’ampleur et la persistance des effets du choc sur ’activité économique a court
et a long terme.

Dans sa structure, le secteur informel qui représente une partie non négligeable
des économies de la région est prise en compte. Le reste du papier est structuré de
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la maniere suivante. La deuxiéme section passe en revue la littérature sur la poli-
tique monétaire, la troisieme section ressort le lien entre le taux d’intérét directeur
et quelques agrégats économiques, la quatriéme section met en relief ’approche
méthodologique, la cinquieme section expose les résultats et analyses, et enfin la
sixieme section conclut.

1. Revue de la littérature

1.1. Revue théorique

Théoriquement, la politique monétaire peut étre définie comme un controle dis-
crétionnaire de la masse monétaire par les autorités monétaires en vue de parvenir
a des objectifs économiques ciblés. Essentiellement, la politique monétaire est un
programme d’action entrepris par les autorités monétaires généralement la banque
centrale, pour controler et réglementer I’oftre de monnaie et le flux de crédit en
vue de réaliser les objectifs macroéconomiques prédéterminés (Tahavieva & Nig-
matullina, 2017). Il existe trois formes fondamentales de décisions de la politique
monétaires qui sont, la quantité de monnaie en circulation ; le niveau des taux
d’intérét ; les fonctions de marché du crédit et du systéme bancaire (Ogunjimi,
1997). La régulation de la valeur, de I’offre et du cofit de la monnaie dans une éco-
nomie s’effectue par 'intermédiaire de la combinaison de ces mesures, en fonction
du niveau des activités économiques. Plusieurs travaux confirment la possibilité
que la politique monétaire influence ’activité économique réelle, au moins a court
terme (Bernanke & Gertler, 1995).

Différents canaux de transmission par lesquels la politique monétaire affecte
’activité économique ont été largement examinés sous les écoles de pensée monéta-
riste et keynésienne. La connaissance de ces canaux permet aux autorités monétaires
de mieux orienter leurs actions afin d’en assurer ’efficacité. Notamment, le canal
du taux d’intérét, le canal du taux de change et le canal du crédit. La combinaison
de ces différents canaux et leurs implications dans les mécanismes de transmission
refletent ’effet global de la politique monétaire.

Canal du taux d’intérét

En se référant a la théorie et aux différents travaux empiriques sur ce débat, les points
de vue ne sont pas unanimes. Les classiques stipulent qu’a court terme, la politique
monétaire n’exerce que des effets limités sur ’activité économique réelle. En effet,
leur point de vue repose sur le fait que I’épargne des ménages et I'investissement
des entreprises seraient tres peu sensibles aux variations du taux d’intérét, d’ou la
neutralité monétaire. Par contre, les monétaristes adhérent a la these selon laquelle,
la politique monétaire joue un role prépondérant dans la conjoncture économique
puisqu’une politique monétaire restrictive devrait entrainer une diminution des
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prix relatifs des actifs monétaires, financiers et réels. Cette situation se traduit
par une modification des demandes réelles que sont la consommation, ’inves-
tissement, et les stocks réels accumulés. Le canal du taux d’intérét est le principal
mécanisme de transmission du taux d’intérét chez les Keynesiens. Il est considéré
comme ’ensemble des moyens par lesquels la variation des taux directeurs est
susceptible d’affecter la sphere réelle par le biais des décisions d’investissement
et de consommation des entreprises et des ménages. Le taux d’intérét, considéré
comme le loyer de ’argent, peut étre vue a la fois comme le taux de rendement
d’un actif composite (titre financier ou capital physique) ou comme un prix relatif
ou une charge financiere. S’il est considéré comme un prix relatif, il influe sur la
composition des portefeuilles des agents économiques, la liquidité de I’économie
ou sur le solde des paiements courants. Prenant ’aspect d’une charge financiere,
il affecte le cotit de production des entreprises et reste déterminant dans le choix
entre les différents modes de production intensifs en capital ou en travail.

Selon Robinson (1965), une politique de taux d’intérét bas permet de promou-
voir I'investissement et la croissance économique. Chandavarkar (1971) assure que
la fixation des taux d’intérét a des niveaux appropriés, permet d’assurer I’inves-
tissement désiré en volume et en composition. Selon lui, le taux d’intérét doit étre
maintenu a des niveaux bas pour stimuler I’investissement. Toutefois, McKinnon
et Shawn (1973), s’opposent a ce raisonnement, en montrant que des niveaux de
taux d’intérét bas ne favorisent pas I’accumulation du capital et la croissance éco-
nomique. En effet, des taux d’intérét faibles peuvent stimuler la demande d’inves-
tissement. Par contre, du fait de leur niveau assez bas, ils ne peuvent pas susciter
I’épargne nécessaire en vue de satisfaire la nouvelle demande créée. Il en résulte,
par conséquent, une diminution de I'investissement. Pour ces raisons, ces auteurs
pronent la libéralisation financiére.

Le canal du crédit

La seconde moitié des années 80 est marquée par une abondante littérature sur
le role du crédit bancaire dans la transmission des chocs monétaires. Le « canal
du crédit » suggere que la politique monétaire agit sur la demande agrégée non
seulement par ses effets directs sur le taux d’intérét, mais aussi parce qu’elle affecte
Ioffre de crédit bancaire (Bernanke & Blinder, 1992). En effet, le canal du crédit
dans son sens stricte, stipule que I’augmentation de I’offre de monnaie accroit les
dépots collectés par les institutions financieres et les établissements de crédit ont
I’opportunité de développer leur offre de crédit. Au sens large, une baisse des taux
d’intérét accroit I’offre de crédits aux agents non financiers via I’augmentation de
la richesse nette des emprunteurs potentiels et de leur solvabilité (Kashyap, Stein,
& Wilcox, 1993). Stiglitz et Weiss (1981) ont montré, qu’en présence d une asymé-
trie d’information entre préteurs et emprunteurs, les variations des taux débiteurs
bancaires ne permettent pas un apurement efficace du marché du crédit. Dans une
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telle situation, le rationnement du crédit qui est la seule réponse optimale aux varia-
tions de taux d’intérét créditeurs impulsés par les autorités monétaires entrainera
une diminution de la demande via la baisse de I’investissement. D’aprés Nubukpo
(2002), le canal de transmission du taux d’intérét directeur de la Banque Centrale
est qu’une modification du taux d’intérét directeur engendre une variation des taux
bancaires qui influe sur la demande de biens. La modification du taux directeur
entraine un changement des taux d’intérét et de rendement des nouveaux emprunts
et des placements. Elle pése aussi sur le taux d’une partie des contrats existants et,
en conséquence, sur les flux de revenus et les possibilités de dépenses. La variation
du taux d’intérét directeur induit également un effet de valorisation des actifs
financiers. Ces différents enchainements sont eux-mémes fonction des structures
financieéres de I’économie. En outre, la modification du taux directeur a un impact
sur le taux de change et, par suite, sur les prix relatifs des biens et des actifs.

Le canal du taux de change

En régime de taux de change flexible et avec mobilité des capitaux, une baisse du taux
d’intérét se traduit toutes choses égales par ailleurs par une dépréciation du taux de
change effectif réel de la monnaie. Cette dépréciation soutient les exportations nettes
et par conséquent la production globale. D’aprés Mundell (1962), dans un régime de
changes flexibles, la mobilité des capitaux implique une relation simple entre le taux
d’intérét et le taux de change : le différentiel du taux d’intérét entre deux pays est égal
ala variation anticipée du taux de change. De ce fait, une politique monétaire expan-
sionniste entraine une baisse des taux d’intérét qui relance la production par deux
effets. Primo, la hausse de I'investissement et les sorties de capitaux qui entrainent
une dépréciation du taux de change. Secundo, une relance de la production par
augmentation des exportations et une réduction des importations. Selon Dornbusch
(1976), I'effet liquidité induit par I'impulsion monétaire initiale relancant la demande
interne s’accompagne également d’une hausse de la demande étrangere a la suite
d’une dépréciation du taux de change de court terme supérieure a la dépréciation de
long terme. L’avis que les théoriciens de I’école des cycles réels réfutent en estimant
que les fluctuations économiques sont dues a des innovations technologiques et a la
meilleure qualification des travailleurs. De ce point de vue, la politique monétaire
n’a que des effets nominaux et non des effets réels. Boissieu (2002) met en exergue
que le canal du crédit comporte deux composantes étroitement imbriquées : le canal
qui passe par I'incidence des variations des taux d’intérét sur la situation et le com-
portement des emprunteurs et celui qui s’intéresse a I’effet des mouvements de taux
d’intérét sur le comportement des préteurs, en particulier des banques.

Les canaux susmentionnés traitent essentiellement de la théorie monétaire tradi-
tionnelle. Au cours de ces derniéres années le débat économique s’est accentué sur
la théorie monétaire moderne. Elle se fonde principalement sur une politique de
monétisation systématique de la dette publique. Elle propose que le financement de
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la dette publique soit fait par le biais d’une création monétaire, avec une maitrise de
I'inflation a zéro par la banque centrale. Elle s’aligne sur un objectif du plein emploi
et n’encourage pas la politique du remboursement de la dette publique par le biais
d’excédents budgétaires. Enfin, elle développe un programme politique d’ensemble
selon laquelle, I’économie ne peut étre mise au service de I’humain, a condition
que I’Etat dispose de I’outil monétaire et assume des déficits au service du plein
emploi, de I’épargne, de la santé, de I’éducation, des infrastructures entre autres.

Plus explicitement, la politique de garantie fédérale de I’emploi consiste a créer
un marché pour des travailleurs dont la valeur est nulle. L’Etat peut pour éponger
le chdmage involontaire, créer un marché pour ces travailleurs en fixant le prix qu’il
est prét a payer pour les recruter. De plus, un pays qui a la souveraineté monétaire
n’a pas de contraintes financiéres fortes (Mitchell, Randall Wray, & Watts, 2019,
p. 16), car pour rembourser ses dettes, il peut toujours faire recours a la création de
la monnaie (Mitchell et al., 2019) et un pays n’est monétairement souverain que, s’il
est en mesure d’emprunter dans sa propre monnaie. Pour Mitchell et collaborateurs
(2019, p. 51), 'unique limite d’émission monétaire est I’inflation. C’est dans cette
optique que, la théorie monétaire moderne, trouve contreproductif de réaliser des
excédents pour rembourser la dette et rétablir les équilibres financiers de I’Etat.
Selon elle, le déficit public alimente I’épargne des ménages et des entreprises, donc
une politique en faveur du budget en excédent produirait I’effet inverse. Ce qui
permet a cette théorie de proposer le déficit comme la résolution des probléemes
aussi variés que la santé, I’éducation et le climat.

Cependant, cette théorie a fait’objet de critiques aussi bien des néo-keynésiens
(Krugman, 2019 ; Summers, 2020 ; Mankiw, 2020) que des classiques (Palley, 2015 ;
Dowd, 2020 ; Murphy, 2020 ; Newman, 2020). Pour les néo-keynésiens comme
Summers (2020), la théorie monétaire moderne est considérée comme un désastre
annoncé. De méme, Mankiw la porte un regard du mépris et d’autorité sous prétexte
que ces auteurs provenaient des universités mineures, dont le domaine de com-
pétence ne se résume qu’a la macroéconomie avec un modele repris des hommes
politiques. Il conclut qu’il n’adhere pas a ’approche proposé.

Les politiques de garantie de I’emploi que préconise la théorie monétaire mobi-
lisent des ressources matérielles qui ne sont pas en quantité illimitée et qui seront
détournées pour un autre usage. Elles changeraient les choix des personnes actives,
si le salaire proposé est élevé (salaires garantis hauts, impliquera une hausse du
niveau général de salaire, et donc une hausse des prix), on assistera a un dépla-
cement d’emplois privés vers des emplois aidés et probablement une baisse de la
productivité du travail en moyenne (Skousen, 2020). Les emplois garantis peuvent
aussi bloquer des ressources dans des emplois peu productifs. Si non, en phase
d’expansion, au lieu de se tourner vers les nouveaux emplois, il y a possibilité de
rester confiner dans le systéme des emplois garantis, impliquant un ralentissement
de relance économique efficiente.
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Son soutien aux politiques de monétisation de la dette et de bas taux d’intérét,
qui sous-tend qu’un Etat disposant de la souveraineté monétaire ne peut pas étre
a court d’argent, consistant a faire de la politique monétaire un objet de la soute-
nabilité de la dette publique. Il ressort que, mis a part la limite constitutionnelle de
I'indépendance de la banque centrale a laquelle elle se heurte, elle néglige I’effet
Olivera-Tanzi (Tanzi, 1978), qui se caractérise par un retard de paiement d’impot.
Ainsi, lorsque 'inflation est élevée, et qu’un pays tente de financer les dépenses
publiques par une création monétaire, ’acte d’imprimer plus d’argent, en aug-
mentant le taux d’inflation, pourrait réduire les recettes fiscales d’'un montant
supérieur a la valeur réelle des revenus provenant du financement inflationniste.
Ce que Dowd (2020) juge d’erreur en cette théorie est de vouloir supposer que, ce
qui est correct a la marge I’est aussi pour I’ensemble. Aussi, la sous-estimation des
risques inflationnistes de la mise au service de la dette, la politique monétaire, peut
conduire les acteurs économiques a anticiper I’inflation et finalement a provoquer
une crise inflationniste (Dowd, 2020). De plus, la politique monétaire néglige les
effets bénéfiques d’une déflation prix. Alors qu'une bonne déflation n’est pas la
conséquence d’une pénurie de monnaie, plutdt une baisse des prix émanant de la
mondialisation et la hausse de la productivité (baisse augmente le pouvoir d’achat
des salaires et les rentes des épargnants).

1.2. Revue empirique

Miranda-Agrippino, Nenova et Rey (2020) dans leur analyse comparative sur la
transmission internationale de la politique monétaire de Chine et des USA trouvent
que les canaux de transmission mondiale difféerent sensiblement. Les chocs de la
politique monétaire américaine affectent I’économie mondiale principalement
par leurs effets sur les marchés financiers intégrés, les prix des actifs mondiaux et
les flux de capitaux. Les économies émergentes, en particulier, voient a la fois une
réduction des entrées et une augmentation des sorties de capitaux lorsque le vent
tourne a la suite d’une contraction monétaire américaine. Inversement, le commerce
international, les prix des matieres premiéres et les chaines de valeur mondiales
sont les principaux canaux de transmission de la politique monétaire chinoise dans
le monde. Les économies émergentes dotées d’un secteur manufacturier puissant
sont particuliérement sensibles a ces perturbations.

Jarocinski et Peter (2020) ont étudié a I’aide d’un vecteur autorégressif struc-
turel I’effet des annonces de la banque centrale (par le biais de I'information sur
la politique monétaire et I’évaluation des perspectives de la banques centrale). En
s’appuyant sur I'information inhérente au co-mouvement a la haute fréquence des
taux d’intérét et des cours boursiers autour des annonces de politique monétaire. Ils
trouvent qu’un resserrement surpris de la politique monétaire fait monter les taux
d’intérét et baisser les cours boursiers, tandis que le choc positif complémentaire
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d’information de la banque centrale fait monter les deux. Ces deux chocs ont des
effets intuitifs et trés différents sur I’économie. Et qu’ignorer les chocs d’informa-
tion de la banque centrale biaise I'inférence sur la non-neutralité de la politique
monétaire.

Miranda-Agrippino et Rey (2020) montrent que les chocs de la politique moné-
taire américaine induisent des covariations dans les variables financiéres interna-
tionales qui caractérisent le «cycle financier mondial». Un seul facteur mondial qui
explique une part importante de la variation des prix des actifs risqués dans le monde
entier diminue de maniere significative apres un resserrement monétaire américain.
Les contractions monétaires aux Etats-Unis entrainent un important désendettement
des intermédiaires financiers mondiaux, une baisse de I’offre de crédit domestique
a ’échelle mondiale, de fortes réductions des flux de crédit internationaux et un
durcissement des conditions financieres a I’étranger. Les pays ayant un régime de
taux de change flottant sont soumis a des retombées financieres similaires.

Ca’Zorzi et collaborateurs (2020) comparent la transmission internationale de
la politique monétaire de la Banque centrale européenne (BCE) et du Systéme de
fédéral réserve dans un cadre unifié et méthodologiquement cohérent. Ils identi-
fient les chocs de politique monétaire purs en les purgeant du biais provenant des
effets d’information contemporains de la banque centrale. Les résultats suggérent
qu’il existe une hiérarchie dans les retombées globales de la politique monétaire de
la BCE et de la Réserve fédérale : si les retombées sur les prix a la consommation
sont relativement faibles dans les deux sens, les chocs de politique monétaire de la
Réserve fédérale ont un impact plus important sur les marchés financiers et ’activité
réelle de la zone euro. La politique monétaire de la Réserve fédérale a également
un impact significativement plus important que la politique monétaire de la BCE
sur les variables réelles et financiéres dans le reste du monde.

Les travaux de Han et Wei (2018) ont montré que la politique monétaire de la
BCEAO avant la crise financiere de 2007 était influencée par la politique des taux de
la Banque Centrale Européenne (BCE). Cependant, les auteurs trouvent que depuis
I’avénement de la crise financiere de 2007, il y a eu une rupture dans la dynamique
de la relation. Depuis I’avénement de la crise financiére de 2007, la BCE a travers
sa politique de taux n’influence plus la politique monétaire de la BCEAO.

Mishra, Spilimbergo et Montiel (2012) montrent que les conditions pour I’effica-
cité de la politique monétaire a influencer la production par le biais du mécanisme
de transmission monétaire sont rarement remplies dans les pays en développement,
ce qui souléve des doutes sur la pertinence de la description standard de la transmis-
sion monétaire pour ces pays. Cecchetti (1995) et Grilli et Roubini (1995) montrent
que les modifications des taux directeurs ne sont importantes que lorsqu’elles
affectent les résultats globaux par le biais de I'investissement privé et sans effets de
répartition sur les agents économiques. En outre, le point de vue du crédit, c’est-
a-dire le canal du prét bancaire, s’intéresse aux effets distributifs de la politique
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monétaire, en différenciant I'impact sur la solvabilité des agents individuels de la
faisabilité des projets d’investissement. Dans le cadre des pays en développement
les études ont porté sur le canal du taux de change (Cushman & Zha, 1995) et les
prix dans la fonction de réaction de la politique monétaire (Bernanke, Gertler, &
Gilchrist, 1994 ; Gilchrist & Saito, 2006).

Certaines études ont montré dans le cadre de la politique monétaire de la BCEAO
que les taux directeurs n’expliquent que tres faiblement I’inflation dont les princi-
paux déterminants sont les chocs climatiques (Doe & Diallo ; Doe & Diarisso, 1998 ;
Nubukpo, 2002). Par ailleurs, Ieffet des instruments monétaires sur la croissance
est également trés limité (Nubukpo, 2002). Pour Samake (2010) les excédents de
liquidité constituaient une explication de I’inefficacité de la politique monétaire au
Bénin. Diagne et Doucouré (2001) ont mis en exergue les contraintes que posent
les hétérogénéités structurelles des économies de I’'Union sur la politique moné-
taire commune. Ils montrent, en outre, que si les canaux de la monnaie et du crédit
coexistent, celui du crédit est prépondérant.

Au regard de la littérature existante, rares sont les travaux qui étudient la poli-
tique monétaire de la BCEAO comme outil de relance économique. Dans le but de
combler ce gap, cet article vise a capter I'effet de la politique monétaire sur I’éco-
nomie togolaise par le canal du taux d’intérét dans la dynamique de la politique de
relance post-COVID-19 instituée par la BCEAO. A cet égard, nous allons dans la
suite du papier mettre en exergue la corrélation entre quelques variables monétaires
et réelles de I’économie Togolaise.

2. Faits stylisés

La croissance togolaise depuis 2015 est restée en deca de la moyenne des pays de
I"'UEMOA méme si ces derniéres années ont été marquées par de légeéres améliora-
tions de sorte que la croissance ait atteint 4,9% en 2018 et 5,3% en 2019. Elle devrait
s’ établir a 1,26% en 2020 en raison de la crise sanitaire. En 2019, le niveau du PIB
du Togo était de 7,2 milliards de dollar US pour une population estimée a 8,1 mil-
lions d’habitants qui croit au rythme de 2,4% par an, avec un PIB par habitant de
I’ordre de 890 dollars US. Dans la formation du PIB, la contribution des secteurs
primaire et secondaire? au PIB, sont respectivement a hauteur de 19,7% et 13,9%
du PIB, tandis que les services® représentent environ la moitié du PIB soit 49,9% du
PIB. Les impdts et taxes contribuent a ’ordre de 16,5% du PIB. Le secteur informel
représente plus de 50% de la valeur ajoutée des différents secteurs de I’économie.

En ce qui concerne la politique monétaire, les trois principaux taux directeurs
de la banque centrale ont connu une tendance oscillatoire durant la période 2014

? Qui repose en particulier sur I'industrie du ciment, I’extraction des phosphates et les boissons.
* Centrés autour du commerce, de I’activité portuaire, aéroportuaire et bancaire.
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a2019. Il s’agit du taux de prise en pension de 'UEMOA, du taux interbancaire
a une semaine de 'UEMOA et du taux minimum de soumission a I’adjudication
d’injection de liquidité. En ce qui concerne le taux minimum de soumission, il
a oscillé entre 2,54 de janvier 2014 a 2,5% en décembre 2019. Il a été de 2,52%
a mi-2018 avant de suivre une tendance descendante pour venir se stabiliser
a 2,5% depuis octobre 2018. Cependant, depuis juillet 2020 la banque centrale
pour favoriser une relance des activités suite au COVID-19, a décidé de le fixer
ce taux a 2%. Le taux interbancaire a une semaine pour sa part a fluctué entre
2,52% et 3,37%. Au premier trimestre 2014 il était de 3,16 évoluant suivant une
tendance alternée atteindra 3,7% au premier trimestre 2017. I atteint son pic au
début du deuxieme trimestre 2018 puis rechute pour se situer a 3,4% au premier
trimestre 2019. Le taux de prise de pension n’a pas connu assez d’instabilité
dans son évolution durant ladite période, il a été pratiquement situé au niveau de
3,5%. Parallelement, le crédit a I’économie au Togo a connu une hausse durant
la période allant de 2004 jusqu’ en 2018 ou il atteint un pic avant de retomber
en 2019, et la tendance resterait baissiére en 2020 en raison de ’avénement de la
pandémie COVID-19. En effet, le crédit a I’économie du Togo qui était de 206
milliards de FCFA en 2004, a suivi une tendance haussiére pour parvenir a un
pic de 1400 milliards en 2018, avant de baisser a 1300 milliards environ en 2019.
Cette tendance baissiére risque de se creuser en 2020 pour des raisons d’arrét des
activités économiques occasionné par la fermeture des frontieres et de bouclage
interurbain dans le pays. Les importations du Togo sont en progression depuis
2008, ou elles étaient de 746 milliards FCFA environ. Elles vont atteindre 1414
milliards environ en 2013, puis rechuter a 1304 milliards une année plus tard avant
de se hisser au pic de 1429 milliards I’année suivante. Depuis 2018 les importa-
tions sont restées tendanciellement positive pour une valeur de 1330 milliards en
2019. Relativement, les exportations qui étaient estimées a 509 milliards de FCFA
en 2008 enregistrent une progression a hauteur 992 milliards en 2013 puis 948
milliards en 2019. La balance commerciale du Togo est restée déficitaire durant
toute la période. Le déficit le plus élevé a été enregistré en 2015 avec environ 542
milliards en valeur. En 2019, le déficit a été de 382 milliards de FCFA.

Le tableau suivant montre la corrélation qui existe entre les variables moné-
taires et réelles. Globalement ces variables sont fortement corrélées avec des coef-
ficients proches de 1%. Il ressort de I’analyse des corrélations, que les deux taux
d’intérét c’est a dire le taux d’intérét directeur et le taux d’intérét du marché sont
négativement corrélés aux variables telles que la croissance du PIB, le PIB réel,
I'inflation, les consommations finales (privée et publique). Cela stipule, comme
on peut s’y attendre qu’il existe une relation inverse entre les taux d’intérét et les
variables réelles indiquées. Par contre ces taux ressortent positivement corrélés avec
le taux de chdmage, signifiant que si les taux d’intérét augmentent ou diminuent le
taux de chdmage suit dans le méme sens, ce qui est en conformité avec la théorie
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économique. Pour exemple si le taux d’intérét baisse les entreprises vont demander
plus de crédit pour accroitre leurs activités, pour se faire elles vont demander plus
de main d’ceuvre (réduction du taux de chdmage), cela accroitra leurs productions,
qui se débouchera a une croissance du produit intérieur brut. La demande de mains
d’ceuvre des entreprises va engendrer une forte consommation des biens et services
au niveau des ménages employés et des entreprises (consommations intermédiaires)
et au niveau de I’Etat occasionné par I’accroissement des recettes fiscales.

Tableau 1. Corrélation entre variables monétaires et réelles

Txid Txim Masse_ Cll"C. . Credit_ Ml M2
Mon Fudici eco
CrPIB -0,25 -0,30* 0,58** 0,46%** 0,48%** 0,36%* 0,59%**
Pibr —-0,84%%% | -0,66*** 0,99*** 0,70%%* 0,98%** 0,93%*¢* 0,99%**
Infla —-0,67%* | -0,53%%* 0,92%%* 0,60%%* 0,90%* 0,98%** 0,94+
R fisc —-0,90%%* | -0,69*** 0,98%** 0,59+ 0,98%** 0,95%** 0,98***

Conso. Men -0,86*** | -0,67* 0,99** 0,65*** 0,98*** 0,94* 0,99***
Conso. Privée | -0,81*** | -0,67** 0,99 0,69 0,96*** 0,93 0,95%*

Cfi -0,82°%* | -0,68*** 0,99 0,71 0,97*** 0,93 0,99
Conso pub -0,80°** | -0,64*** 0,98 0,70 0,98+ 0,91 0,97
Exp -0,61°* | -0,38** 0,87 0,49 0,90 0,92 0,89+
Imp -0,71° | -0,50*** 0,93 0,60 0,95 0,95%* 0,95
BC -0,16 -0,08 -0,19 -0,18 -0,21 -0,10 -0,23

Choém 0,42* 0,28 —0,77 | 0,59 | 0,747 | -0,72%** | -0,77***

NB : *** significativité au seuil de 1% ; ** significativité au seuil de 5% ; * significativité au seuil de 10%.

Source : Elaboration propre.

Par ailleurs, la masse monétaire, la circulation fiduciaire et le crédit a 1’éco-
nomie se présentent positivement corrélés aux variables réelles susmentionnées
et négativement corrélés au taux de chdmage. En gros, cela se justifie au simple
fait que si I’accés aux crédits, et la circulation de la monnaie sont favorables dans
une économie, on assiste a une redynamisation des activités économiques et un
emploi des facteurs de productions disponibles, notamment la main d’ceuvre
qui contribue a réduire le taux de chomage et a booster la production, et donc la
croissance économique.

3. Approche méthodologique

Dans un premier temps, nous proposons I’analyse des effets de la COVID-19 sur
’activité économique au Togo. Nous distinguerons autant que possible les effets
comparatifs sur le secteur formel versus informel ou encore sur les biens échan-
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geables (importés et exportés) versus non-échangeables. Une attention particuliere
sera accordée aux agrégats économiques tels que le PIB, la consommation, les inves-
tissements, I’emploi, I’inflation, les échanges commerciaux ou encore la monnaie.
Pour ce faire le modeéle le plus adapté est le modele d’équilibre général dynamique
et stochastique (DSGE). Les modéles DSGE ont la particularité de pouvoir rappro-
cher 'interaction de plusieurs marchés (des biens et services, du travail, monétaire,
etc.) en un seul équilibre général, tout en tenant compte des aspects dynamique et
aléatoire des phénomenes économiques (tel que le coronavirus). Aprés une bréve
présentation du modele et des hypotheses de simulations, nous développerons sur
les premiers résultats obtenus.

3.1. Les hypothéses du DSGE

Le modele tire ses principales caractéristiques de diftérentes recherches sur le sujet
telles que Gali (2008), Kronborg (2016) et Ahmed (2012). Cependant, les éléments
constitutifs de ce cadre théorique suivent de pres les travaux de Lahcen (2012). Le
modele comporte quatre types d’agents économiques : les ménages qui fournissent
de la main-d’ceuvre (formelle et informelle), les entreprises (formelles et infor-
melles), le reste du monde et le gouvernement. La dualité a la fois sur le marché
des biens et sur le marché du travail est représentée pour saisir les caractéristiques
d’une petite économie ouverte, en I’occurrence le Togo. Le marché des biens est
partagé entre biens échangeables et biens non échangeables. Les biens échangeables
représentent tous les biens produits dans le pays qui peuvent étre exportés alors
que les biens non échangeables ne sont pas exportables. Ces derniers sont princi-
palement des services tandis que les premiers comprennent presque tous les biens
des secteurs primaires et secondaires. Nous supposons que les biens échangeables
sont produits dans les secteurs formel et informel alors que la production de biens
non échangeables essentiellement dans le secteur formel. Selon les données de
I'INSEED (2015), pres de 65% de la production échangeable provient du secteur
informel. Le secteur formel est ainsi divisé entre le marché des biens échangeables
et le marché des biens non échangeables. Le marché du travail suit également la
méme structure. Mise a part cette particularité de prise en compte de I'informel
dans le modele, les autres caractéristiques suivent les hypotheses habituelles des
modeles d’équilibre général dynamique et stochastique.

Les ménages

Nous optons pour un ménage représentatif a horizon infini qui maximise son utilité
intertemporelle suivant une fonction a élasticité constante de substitution entre le
loisir et la consommation. L’une des principales caractéristiques de ce modéle est
qu’il permet aux ménages de consommer a la fois les biens échangeables (produits
localement et importés) ainsi que les biens non échangeables. Nous supposons donc
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que le panier de consommation du ménage représentatif est un panier composite
de biens échangeables et non échangeables, ou encore de biens provenant du formel
et de I'informel.

Le marché du travail (allocation de la main d’ccuvre entre le formel et
I’informel)

L’un des éléments clés de notre modéle est la dualité sur le marché du travail. Le
travail peut étre considéré comme un composite du travail formel et informel.
Une part A des ménages fournit de la main-d’ceuvre aux entreprises actives sur les
marchés des biens échangeables et des biens formels non échangeables, tandis que
Iautre part (1 - A) fournit sa main-d’ceuvre au secteur informel. La mobilité de
la main-d’ceuvre est supposée entre le secteur des biens échangeables et le secteur
formel non échangeable étant donné qu’ils emploient le méme type de main-
d’ceuvre, c’est-a-dire la main-d’ceuvre formelle. Etant donné que les ménages
maximisent leurs revenus en fournissant de la main-d’ceuvre, nous dérivons les
équations de I’offre pour le travail informel et formel. La décision optimale d’offre
de travail pour chaque type de bien dépend du salaire relatif et de I’offre globale
de main-d’ceuvre disponible.

Les entreprises de production de biens échangeables du formel

Suivant les hypotheéses de Gali (2008), les producteurs de biens échangeables sont
un continuum d’entreprises opérant sur un marché de concurrence monopolis-
tique. IIs doivent décider de la quantité de travail qu’ils louent sur un marché
du travail a concurrence monopolistique. Ces entreprises sont confrontées a un
processus de décision en deux étapes : fixer les quantités optimales de travail
formel a employer avant de fixer les prix. Nous supposons que les producteurs
nationaux des biens échangeables fixent leurs prix a la Calvo (1983). A chaque
période, une fraction 1 — 3 des entreprises de biens échangeables peut refixer de
maniere optimale ses prix. La fraction restante garde ses prix fixes. Notez que la
probabilité de refixation des prix pour une entreprise ne dépend pas du temps
écoulé depuis la fixation du prix précédent. Le parametre  capte ainsi le degré
de rigidité de I’économie. En fait, plus ce paramétre est élevé, plus les entreprises
maintiennent leurs prix fixes et une petite portion seulement des entreprises
réinitialisent les prix.

Les entreprises de production de biens non échangeables du formel

Les producteurs formels de biens non échangeables sont assez similaires aux pro-
ducteurs de biens échangeables dans le sens ou ils utilisent la méme technologie
de production et en fixent aussi leurs prix a la Calvo. De la méme maniere que les
producteurs de biens échangeables, la production formelle non échangeable est
définie comme un agrégat CES de toute la production des diverses branches de
I’économie non échangeable.
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Les entreprises de production du secteur informel

Le modele suppose que les entreprises dans I’'informel sont parfaitement compéti-
tives. Leur incapacité d’affecter le niveau général des prix et la libre entrée et sortie
motivent le choix de ce type de structure pour ce marché. En outre, cela est confirmé
par plusieurs autres travaux dans la littérature tels que celui de Bandaogo (2016).
Par hypothese, la technologie impliquée dans le processus de production n’est pas
observable. Le niveau de production est donc déterminé a partir du niveau de la
main d’ceuvre et d’un parameétre multiplicateur.

Le reste du monde

Le reste du monde est modélisé comme une unique économie et la production inté-
rieure est supposée représenter une part négligeable de la demande mondiale. Comme
expliqué par Gali et Monacelli (2005), cela rend I'inflation intérieure et 'inflation
IPC dans I’économie du reste du monde équivalentes. La plupart des identités que
nous dérivons dans cette section sont standards dans la littérature des modeéles néo-
keynésiens. Ensuite, nous dérivons une identité qui relie les termes de I’échange et
le taux de change réel. Comme défini par Gali et Monacelli (2005), le taux de change
réel est le rapport des IPC de deux pays exprimés en termes de monnaie nationale.

Exposition au risque international

En supposant des marchés obligataires internationaux parfaitement intégrés dans
Pesprit de Gali et Monacelli (2005), nous dérivons trois identités d’exposition aux
risques mondiaux par le pays domestique. La premiere identité décrit une relation
entre la consommation intérieure, la demande mondiale de consommation et le
taux de change réel. La deuxiéme, une relation entre I’inflation et le taux de change.
Et enfin la derniére identité relie le niveau des prix domestiques et mondiaux avec
le taux de change.

La politique monétaire

En général, le processus de fixation des taux d’intérét integre des parametres in-
ternes (taux d’inflation, taux de croissance économique, position extérieure des
banques, évolution des crédits aI’économie, etc.) et des parametres externes (taux
d’inflation du partenaire principal-France, taux d’intérét étranger, évolution du taux
de change, etc.). A ce niveau, nous supposons une régle monétaire ot la banque
centrale suit les écarts de la production, le taux de change réel et le taux d’inflation
pour agir sur le taux d’intérét.

Conditions d’équilibre

Les conditions de compensation du marché stipulent que pour chaque marché
impliqué dans le cadre théorique, |’ oftre doit étre égale a la demande. Sur le marché
des biens échangeables, la production devrait égaler la consommation formelle
intérieure plus les exportations. Le méme raisonnement s applique au niveau des
biens non échangeable.
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Calibration
Afin de calibrer le modeéle, nous devons différencier les variables, des parametres
estimés et des parametres calibrés. Globalement, le modele comporte les variables
suivantes : consommation, investissement, production globale, production formelle,
production informelle, salaires, emploi, capital, emploi formel, emploi informel,
consommation domestique formelle, consommation domestique informelle, salaire
du secteur formel, salaire du secteur informel, indice de prix agrégé, indice de prix
agrégé formel pour les biens domestiques, indice de prix agrégé informel pour les
biens domestiques, indice agrégé des prix des produits intérieurs formel, indice
agrégé informel des prix des biens intérieurs, taux d’intérét nominal et exportations.
Pour la calibration, nous faisons la distinction entre les parametres d’état sta-
tionnaire qui sont calculés en utilisant des ensembles de données micro et macro,
les parametres liés aux chocs autorégressifs et les parametres comportementaux
qui sont estimés en utilisant des méthodes bayésiennes.

3.1.1. Calibrage

Pour la calibration, nous faisons la distinction entre les parameétres de I’état sta-
tionnaire qui sont calculés a I’aide d’ensembles de données micro et macro, les
parametres liés aux chocs autorégressifs obtenus par des estimations Moindres
Carrés Ordinaires et les parametres comportementaux qui sont estimés a ’aide
de méthodes bayésiennes. Les deux tableaux ci-dessous fournissent les valeurs
supposées ou estimées pour chaque parametre du modéle.

Tableau 2. Paramétres obtenus a partir des bases de données de la BCEAO et du MEF®

Paramétresl Description | Valeur | Références
Parameétre d’état stationnaire
B Escompte 0,99 | Assumé
0 Part de consommation de biens échangeables dans la 0.53 |BCEAO
consommation totale
© Part de consomrnat.ion des biens c.1u se?teur formel 005 | MEE 2020
" dans la consommation totale de biens échangeables
© Part de consom{natlon domestique dans les biens de 070 |BCEAO
! consommation échangeables
y Part de travailleurs du secteur formel dans le travail 02 | MEE 2020
total
X Elasticité du bien public 0,1 |Bandaogo, 2012 [7]

Source : Elaboration propre.

4 Ministére de I’économie et des finances.



200 Segnon AGUEY, Yézidou ALI, Akoété Ega AGBODJI

3.1.2. Estimation bayésienne

Les méthodes bayésiennes prennent en compte les croyances sur les parameétres,
alors que I’économétrie classique tente d’extraire toute I'information des données,
sans laisser de croyance préalable influencer les estimations d’extraire toutes les

Tableau 3. Parametres pour distributions a priori des parameétres a estimer

P'flra_ Description Densité | Moy Ec- Référence
metres -type
- Elas.t1c1te de subst‘ltutlon entre la consom- Normal 3,00 | 0.1 Lahcen, (2014) [5]
mation et le travail
El P4 . . 1 .
asticité de substlt,utlon entre les produits Acosta et al. (2009)
n | de consommation échangeables et non- Normal | 0,4 |0,1 1]
échangeables
Elasticité de substitution entre les produits Normal |07 101 Acosta et al. (2009)
“ échangeables domestiques et étrangers ’ ’ (1]
Elasticité de substitution de produits de
. , Ahmed et al.
% consommation non-échangeables des Normal [0,7 |0,1
. (2013) [4]
secteurs formel et informel
Elasticité de substitution des biens impor- Gali et Monacelli
K tés Normal | 0,1 0,1 (2005) [12]
¢ Inverse de I’élasticité du travail Normal | 1,5 0,1 Fogan e'[ 9a]l. (2009)
Parametre de Calvo de produit échan- Smet et Wouters
6, geable Beta 10,75 10,1 (2003) [14]
Parametre de Calvo de produit non-échan- Smet et Wouters
B s ,1
6. | geable cta |07 |0 (2003) [14]
o Permstapce def productivité de produits Beta [0.75 | 0.1 Lahcen (2014) [5]
“ | domestiques échangeables
Choc de productivité de produits domes- Inv. o1 lo1 Smet et Wouters
@ | tiques échangeable Gamma | > (2003) [14]
) Per51s’tance de productivité de produit Beta |0.75 |0.1 Lahcen (2014) [5]
@ | non-échangeable du secteur formel
- Choc de productivité de produits non Inv. o1 loa Smet et Wouters
@ | échangeable du secteur formel Gamma | ~ > (2003) [14]
Parametre du poids de la persistance du Gabriel et al.
Ve | taux d’intérét de la régle de Taylor Beta 10,6 10,1 (2010) [10]
Parametre du poids de d’inflation de la Gabriel et al.
Y régle de Taylor Gamma | 2,0 10,5 (2010) [10]
Parametre du poids du taux de change réel Gabriel et al.
2, ,
Yy de la régle de Taylor Gamma | 2,0 0.5 (2010) [10]
Paramétre du poids d’output de la régle Gabriel et al.
% | de Taylor Gamma | 2,0 0.5 (2010) [10]
-, o Gabriel et al.
v | Chocs de politique monétaire Gamma |2,0 |05 (2010) [10]

Source : Elaboration propre.
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informations des données, en ne permettant a aucune croyance préalable d’influen-
cer les estimations. Les approches bayésiennes sont basées sur la regle de Bayes :

P\ n) - PE\OPB)
P(x)

Dans le cas d’échantillons de données de courte durée ou de modéles tres
complexes, les approches classiques peuvent ne pas fournir d’estimations fiables.
Cependant, les approches bayésiennes, au lieu de supposer qu’il existe une valeur
réelle pour chaque parametre, peuvent accorder un certain poids aux croyances
sur les parametres et utiliser les données pour mettre a jour les distributions res-
pectives. Les distributions a priori peuvent étre considérés comme des croyances
que le modélisateur porte sur les parameétres a estimer. Les distributions a priori
sont subjectives dans le cas ou les distributions de probabilité sont choisies sans
fondement empirique ou référence a des études antérieures. Par exemple, les para-
meétres de Calvo sont bien connus pour suivre des distributions béta. Pour les autres
parametres, la meilleure alternative est donc de choisir des distributions issues de
recherches utilisant des données de pays de structure similaire.

3.2. Chocs, hypotheses et simulations

Pour mesurer I'efficacité de la politique monétaire a relancer I’activité économique
suite aux mesures barriéres contre la pandémie du COVID-19, nous simulons dans
un premier temps le choc de la COVID-19 a travers la baisse de la productivité
globale des facteurs, et en mesurons les effets sur I’économie togolaise. Dans un
second temps, nous simulons la baisse annoncée de 20% du taux directeur de la
BCEAO et discutons les fonctions de réponse obtenues.

A. Impact du coronavirus et des mesures barriéres au Togo

- Hypothése : La pandémie affecte directement la santé des populations sur une
longue durée pour une diminution progressive mais croissante de la producti-
vité de la main d’ceuvre (ou de la main d’ceuvre en soi). Aussi, comme mesure
barriere, il a été décrété et maintenu depuis le 20 mars 2020 la fermeture des
frontieres au Togo pour les personnes. Par conséquent, la circulation des biens
et services devient plus restreinte surtout a cause du volume important qui
transitait dans I'informel. Les producteurs des biens échangeables auront du mal
a écouler leur stock et le volume des types de produits exportés par le Togo serait
en baisse. Non seulement la main d’ceuvre au niveau des secteurs de biens échan-
geables serait affectée par la pandémie mais aussi par la baisse des exportations
du secteur. Dans chacun des cas développés, I’incidence et la persistance de la
pandémie ont certainement un role quant a ses effets sur I’activité économique.
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- Simulation A : Choc de productivité sur le formel et I'informel avec plusieurs
scenarii de persistance.

B. Effet de la politique monétaire de relance post-COVID-19 de la BCEAO

- Hypothése : Pour une relance économique rapide a court terme, la banque cen-
trale a annoncé une réduction de son taux d’intérét directeur. En effet, cette
politique a été adoptée par plusieurs pays et groupes de pays. La baisse du taux
directeur favoriserait un meilleur accés au crédit et relancerait immédiatement
I'investissement privé, pour ainsi cadrer avec la stratégie d’inclusion financiere
prévue dans le Plan National de Développement.

- Simulation B : Baisse du taux directeur de la BCEAO de 20%.

4. Résultats et analyse

Nous analysons ici de fagon succincte les résultats des simulations pour capter les
effets du COVID-19 et des mesures afférentes sur ’activite économique au Togo.
La modélisation DSGE nous permet de ressortir et d’analyser les effets directs et
indirects de court, moyen et long terme. Les résultats des estimations paramétriques
et des simulations sont disponibles pour la plupart en annexe du papier.

A. Effets du coronavirus des mesures barriéres sur I’économie togolaise
Nous mesurons I'impact de la pandémie a partir de la simulation d’un choc de
productivité permanent au niveau de tous les secteurs de production. Ainsi, une
baisse permanente et continue de 10% de la productivité de la main d’ceuvre
annuellement provoquerait a court terme une décroissance économique d’environ
-2% et qui s’accentuerait jusqu’a moins de —-15% a horizon 2030. Il est important
de souligner qu’il s’agit d’une décroissance cumulative et qu’a ’horizon 2030
par exemple I'impact a niveau serait clairement plus important. La baisse de la
production intérieure brute serait essentiellement drainée par la baisse de la pro-
duction des biens échangeables dans les secteurs formels et informels. Méme si
on note une augmentation de la production des biens non échangeables due a la
hausse généralisée des prix et des salaires domestiques, elle est relativement faible
pour compenser la baisse notée au niveau de la production des biens échangeables.
La productivité étant en baisse, la demande de main d’ceuvre augmente a court
terme et provoque une augmentation du niveau des salaires. Ceci engendre une
augmentation du niveau des prix, qui ne sont que facteur des cotits marginaux des
intrants de production. La consommation des ménages se trouve donc affectée néga-
tivement ainsi que les recettes de 1’Etat. Les recettes de I’Etat seraient doublement
affectées via la baisse de la consommation ainsi que celle de la production. Toutes
choses égales par ailleurs, la récession économique engendrerait une diminution
des termes de I’échange (exportations/importations) et par facto une dépréciation
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Graphique 1. Impact du COVID-19 sur la croissance selon différents niveaux de
dégradation

Source : Construction des auteurs a partir des résultats du DSGE.
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Graphique 2. Impact de la COVID-19 sur I’évolution de quelques agrégats économiques
selon ’hypothése de la forte dégradation

Source : Fonctions de réponse suite aux simulations DSGE.
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réelle du franc CFA. Les taux d’intérét serait en hausse non seulement a cause de
I’épargne quasi-inexistante mais surtout a cause de la dépréciation monétaire. Les
fonctions de réponse de la simulation A (en annexe) ressortent visuellement ces
effets et les différents canaux de transmission.

Ensuite, nous mesurons I'incidence et la persistance de la pandémie sur I’éco-
nomie togolaise selon la durée de I’état d’urgence. Le graphique suivant montre
les effets directs sur le PIB.
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Graphique 3. Impact de la COVID-19 sur le PIB selon I’incidence et la persistance

Source : Construction des auteurs a partir des résultats de I’étude.

Plus persistante serait la pandémie (et donc plus long le confinement total),
moins grand serait I’effet direct négatif de court terme sur le PIB, mais plus grand
serait le temps nécessaire pour estomper |’effet. Dans le cas extréme d’un confine-
ment permanent, I’effet négatif de court terme est faible mais s’aggrave progres-
sivement a moyen et a long terme jusqu’a une décroissance additionnelle de pres
de -10% al’horizon 2030. Les effets sur la consommation des ménages (graphique
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Graphique 4. Impact de la COVID-19 sur le revenu de I’Etat selon ’incidence et la
persistance

Source : Construction des auteurs a partir des résultats de I’étude.
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en annexe) suivent relativement les mémes tendances. Par contre les effets sur les
recettes de I’Etat se présentent différemment.

En confinement partiel, sans autres mesures additionnelles, les recettes de I’Etat
seraient faiblement touchées a court et a long terme. Seulement pour un cas de
confinement assez long, les effets directs instantanés seraient méme positifs avant
de devenir négatifs et de plus en plus dommageables dans le temps. Outre les agré-
gats réels, les effets seraient aussi néfastes sur les agrégats nominaux. Méme si le
graphique suivant montre une variation positive de I’inflation, il est important de
ressortir I'importance néfaste d’une augmentation de I’inflation comparée al’aug-
mentation des prix. L’inflation déja positive dans I’économie togolaise augmenterait
encore plus jusqu’au seuil de 12% dans le cas d’un confinement a longue durée.

Inflation

Variation de Pi

Periode

Graphique 5. Impact de la COVID-19 sur I’inflation selon I’incidence et la persistance

Source : Construction des auteurs a partir des résultats de I’étude.

En général, plus le COVID-19 serait persistent, plus grande et plus durable serait
la hausse de I'inflation. L’augmentation du niveau général des prix conduirait & une
augmentation du niveau des salaires aussi. L’offre de main d’ceuvre deviendrait
plus intéressante, d’ou la hausse a court terme de la population active. La hausse
de I'oftre de la main d’ceuvre diminuerait avec la persistance du confinement. Les
termes de I’échange se déprécieraient suite a la baisse de la production et a la hausse
del’indice des prix domestique. La valeur du franc CFA déprécierait d’ou la hausse
du taux de change a I'incertain. Il faudrait ainsi plus de monnaie locale pour une
unité de devise étrangere. Les effets sur les différents autres agrégats économiques
sont présentés en annexe du document.

B. Effet de la politique monétaire de relance post-COVID-19 de la BCEAO

Une politique monétaire de relance économique post-COVID-19 qui consisterait
a baisser le taux directeur de la banque centrale devrait provoquer deux effets
directs : une hausse de la production grace a un meilleur acces au crédit, et une
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Graphique 6. Effet de la relance post-COVID-19 de la BCEAO sur les agrégats
macroéconomiques

Source : Construction des auteurs a partir des résultats de I’étude.
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hausse de 'inflation a cause de la masse monétaire qui devrait augmenter. Le cas
du Togo étant particulier a cause de la monnaie commune de la zone UEMOA et
des mesures de garanti, I'effet crédit surplomberait I’effet inflation. L’augmen-
tation de la demande et de I’offre de crédit serait effective alors que la hausse de
I'inflation sera mitigée par la demande agrégée de monnaie de toute la zone. En
somme, une baisse d’environ 4% du taux directeur de la banque centrale favori-
serait une croissance additionnelle de 2% du PIB togolais. On note toutefois que
la croissance serait drainée par la hausse de la production dans le formel (4%),
malgré que la production informelle chute légerement (-0,4%), les entreprises de
I'informel n’ayant généralement pas acces au crédit des banques commerciales.
La demande de main d’ceuvre dans I'informel baisse aussi de prés de -0,6% au
profit de la hausse dans le formel de plus de 3%. Il pourrait s’agir dans ce cas de
migration de la main d’ceuvre ou encore mieux de la formalisation de certaines
entreprises de I'informel afin de bénéficier des opportunités de crédit. Les salaires
augmenteraient dans tous les secteurs d’activités a cause de la forte demande de
main d’ceuvre dans le formel, ce qui ferait augmenter le niveau de consommation
globale de pres de 2%. L’oftre (production) et la demande (revenu des ménages)
étant en hausse, on noterait une hausse des exportations (2%) et des importations
(3,5%). Rappelons ici que les résultats des simulations ressortent des variations
additionnelles des agrégats, impulsées par la mesure simulée.

Somme toute, nos résultats montrent que les effets instantanés d’une réduction
de 20% du taux directeur seront une baisse du taux de base des banques commer-
ciales de pres de 3% et une hausse de croissance du PIB de 2%. La croissance du
PIB sera principalement tirée par le secteur formel, premier bénéficiaire du crédit
additionnel. Il ressort que le secteur informel sera négativement affecté, ce qui
conduira a une baisse de I’emploi informel de 0,9% en dépit de I'augmentation de
salaires dans tous les secteurs d’activité. Ce qui occasionnera donc une baisse de
production de 0,7% de la production du secteur informel.

Conclusion

Ce papier propose une pré-évaluation des effets de la réduction de 20% du taux
directeur (2,5% 4 2%) de la BCEAO sur les agrégats économiques au Togo. A partir
d’un modeéle DSGE intégrant les restrictions d’acces au crédit de I'informel, nous
analysons les canaux de transmission de la baisse du taux directeur de la BCEAO
jusqu’aux agrégats économiques. La réduction de 20% du taux directeur engen-
drerait une baisse du taux de base des banques commerciales de pres de 3%, ce qui
stimulera I'investissement pour un effet additionnel de 2% sur la croissance du PIB.
Toutefois, il en ressort que la croissance sera essentiellement drainée par le secteur
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formel, principal bénéficiaire du crédit additionnel. Toutes choses étant égales par
ailleurs, le secteur informel en sera méme négativement affecté, sous ’hypotheése
de la substituabilité des facteurs entre les secteurs d’activité. On note une légere
baisse de 0,9% de I’emploi informel méme si les salaires augmentent dans tous
les secteurs et une réduction de 0,7% de la production informelle. La stratégie de
relance de la BCEAO pourrait ainsi permettre aux Etats de la zone ouest-africaine
d’initier un changement structurel pour un meilleur développement autre que celui
a forte propension informelle.

Annexe 1. Les résultats du modele
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Annexe 2.

Tableau A1l. Equations du modéle DSGE

Fonctions Equivalence de la fonction
Cl—o NH—q)
(1) U(C,1-N,)= n ‘ = —m Fonction d’utilité des ménages

i

1o Lo
@ ¢ =|:g”CT7, +(1—p)”CN”,t}

Fonction de consommation du
meénage représentatif

1

(3) B =[oP ! +1=2)B} |7

Indice des prix a la consommation

(4) PC,+Q, ,,,D,<WN,+D,_,

(2325l ]

Equilibre dépenses-revenus de
ménages

NY W,

®) 2 ‘

Arbitrage consommation loisir

B Cu ) (B ) |
© E,[Qt,,ﬂff[(?} H ]

L’équation d’Euler classique

P
(7) N, = {y"f(Ntﬁw +(1—y);’(Nt)“’T¢

Fonction de ’offre du travail ; un
composite de travail formel et infor-
mel

8) Y., =A; N

Tt

Fonction de production

f

W,
(9) MC}, =—
PT,tAT,t

Cout marginal réel de I’entreprise de
biens échangeables

(10) n?,t :ﬁEt(nz,t+l)+AT,f(mC;,t —mc;)

La nouvelle courbe de Philips keyné-
sienne (NKPC)

(11) Yj{t :AN,tN{,f

Producteurs formels non échan-
geables (agrégat CES)

(12) ﬂ{,yt =ﬁEt(7'rf )+A (mey  —mcy)

N,t+1

La NKPC pour le secteur formel des
biens non échangeables

(13) /() =N/ (i)

Fonction de production bien échan-
geable du producteur informel

P.
(14) S =J_; Inflation intérieure
PT,t
_—
(15) S, = P”’J = J‘Sjl’[kd] Les termes de I’échange effectifs
T,t 0

(16) P (i)={, P/ (i)

Termes d’échange




210 Segnon AGUEY, Yézidou ALI, Akoété Ega AGBODJI

(17) S, =¢,+P, , - P;t Les rendements des termes de

I’échange
J
(18) £, , = J';) i Termes d’échange réels
t
B cl, (P E
(19) ———=E,|| =+ —— 1z ||=1 Partage du risque a I’international
Et |:Qt,t+1:| t C: Ril t]+1 g q
(20) 7, =p, 0 ¥E, Inflation a I’étranger
@ P, =P, +m,, Prix a Iétranger
(22) r,=pr, +(A=p )y, y, +y,m +v.q,+¢., Politique monétaire

et v toi | [FO) ra
23) y,, ) =C; () + |Cpi () = i +ICT:t+de (i) | Condition d’équilibre
0 0

T,t

(24) YN,t = CN,t = C;\I,t +Cl{l,t Condition d’équilibre

Source : Elaboration propre.

Annexe 3. Quelques graphiques des estimations

phi tau rho_at
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Graphique Al. Estimation bayésienne des parameétres

Source : Elaboration propre.
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Graphique A2. Distribution a priori et a posteriori
Source : Elaboration propre.
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Graphique A3. Diagnostic de convergence univarié MCMC (Brooks & Gelman, 1998)

Source : Elaboration propre.
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Graphique A4. Prévision « one step ahead » (variables filtrées)

Source : Elaboration propre.
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