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RESUME

Dans la présente étude, nous utilisons des données macro-économiques du Togo pour examiner les effets potentiels du taux de change effectif réel sur la demande de monnaie dans un pays qui n’a pas un marché financier organisé et dont les taux d’intérêt sont contrôlés par les autorités monétaires. Nous démontrons que les études précédentes, méconnaissant le taux de change effectif réel, présentent, pour la plupart, la demande de monnaie comme une fonction dépendant des variables internes. 

Nous essayons d’estimer pour la période 1970-1995 une nouvelle fonction de demande de monnaie. Ce modèle prend en considération aussi bien les variables internes qu’externes. Pour ce faire nous nous servons de la méthodologie de la cointégration, méthode nous permettant de déterminer la fonction de demande de monnaie de long terme d’une petite économie, ouverte et en voie de développement, c’est-à-dire celle du Togo. Le modèle estimé présente une bonne approximation de la réalité, avec des paramètres stables dans le long terme et des résidus non corrélés.

Les résultats suggèrent qu’à long terme la demande de monnaie est influencée non seulement par les variables internes telles que, par exemple, le revenu national réel de caractère courant et le taux d’inflation, mais aussi par les fluctuations du taux de change effectif réel. On peut conclure que les interventions de politique monétaire visant à stabiliser le système économique doivent tenir compte des ajustements de la demande de monnaie provoqués par les phénomènes monétaires dans le contexte international. C’est seulement de cette façon que la politique de stabilisation peut réaliser des résultats optimaux.

SUMMARY

In the present study, macroeconomic data from Togo are used to reexamine the impacts of real effectif exchange rate on the demand for money in a country which doesn’t have organized capital markets and where interest rates are controlled by government. We have noticed that previous studies estimating money demand function for Togo have ignored the external variables such as real exchange rate. 

A modified demand for money in Togo is estimated over the period 1970-1995. This model takes into account both the domestic variables and external variables. To do it, we used cointegration methodology; this approch helps to analyse the long run money demand function for small, open and developping  economy : Togo. 

The estimated model exhibits a good fit with stable parameters and whitenoise residuals.

The empirical results suggest that, in the long run, the demand for money is affected not only by changes in domestic variables such as real income and inflation rate, but also by fluctuations in real effectif exchange rate. The conclusion is that monetary policy actions aimed at stabilizing the economy must take account of adjustments in money demand induced by external monetary influences if the optimal results are to be achieved.
INTRODUCTION

La monnaie par ses propriétés se situe au coeur de l’économie contemporaine dont elle commande les mouvements. Elle est l’instrument indispensable sans lequel l’acte d’échange dont dépendent la production et la consommation serait considérablement freiné. "La monnaie est l’instrument d’échange qui permet l’achat immédiat de tous les biens, services et titres, sans coûts de transaction ni coûts de recherche et qui conserve la valeur entre deux échanges. C’est un phénomène social, car elle repose sur la confiance des agents dans le système qui la produit." M. De Mourgues (1990).

A ce titre, elle tient aujourd’hui un rôle plus important que celui qui lui est attribué par Aristote : en tant qu’instrument de paiement, unité de compte, réserve des valeurs; car comme le souligne dans " la maison des morts" Dostoievski, la monnaie, c’est la liberté frappée. J. Rueff va plus loin en écrivant que le destin de l’homme se joue sur la monnaie
.


Aussi en quête de “ liberté ”, les pays membres de l’Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA)
 ont reconnu, dès leur accession à l’indépendance politique et économique, le rôle que la monnaie doit jouer dans le développement économique. Ainsi, en décidant de former une union monétaire et de baser leur système monétaire sur celui de la période coloniale, ces pays veulent voir se consolider ce rôle de la monnaie dans la stabilité, même si cela implique certaines limitations des marges de manoeuvres en matière de politique monétaire et de taux de change. Cette démarche se justifie d’autant plus que la politique monétaire comme le souligne M. De Mourgues (1980), a pour objet d’agir sur l’économie par la monnaie.

Ainsi, la politique monétaire a pour objectifs principaux de fournir aux agents les liquidités nécessaires pour assurer leurs différentes opérations financières et de transactions courantes, et de contenir le taux d’inflation afin de protéger la valeur de la monnaie nationale (N’Cho Oguie,1997). 

Dans l’UEMOA, la conduite de la politique monétaire a connu divers aménagements (réformes de 1975, de 1989 et de 1997). En effet, la situation conjoncturelle des pays membres, en particulier celle du Togo, caractérisée par une crise économique qui dure depuis plus de vingt ans a amené le gouvernement à entreprendre un certain nombre de reformes 

dans le cadre des programmes de stabilisation financière et d’ajustement structurel. 

De telles reformes qui touchent notamment le secteur monétaire et financier ont amené la Banque Centrale, BCEAO-Togo à engager elle aussi des reformes dont la simplification relative de la politique des taux d’intérêt depuis Octobre 1989. En 1997 les objectifs visés par l’Union sont: maîtriser la liquidité intérieure en vue d’assurer la stabilité des prix; mobiliser l’épargne intérieure et les capitaux étrangers pour le financement des investissements productifs dans l’Union et consolider les réserves de change, en vue de maintenir une couverture appropriée des importations. Ces différentes orientations et les instruments de contrôle y afférents affectent généralement l’offre et la demande de monnaie. Dans cette optique, il est intéressant d’examiner, l’évolution de la politique monétaire mise en œuvre dans l’UMOA hier et l’UEMOA aujourd’hui et ses implications sur l’économie togolaise (l’objet du chapitre deux de la première partie de notre travail ). 

En effet, au début des années 80, la situation macro-économique du Togo a atteint les proportions d’une crise. L’effritement des recettes d’exportations, et le maintien du niveau des importations, a eu pour impact d’aggraver les déséquilibres extérieurs. Il est à remarquer que l’évolution de la politique monétaire mise en oeuvre dans l’UEMOA a des effets sur l’économie togolaise [l’encours des crédits accordés à l’économie a plus que doublé entre 1962 (5490 millions de F CFA) et 1974 (11940 millions de F CFA)]
. Le déficit budgétaire sur la “base des engagements ”est ramené de 6.6% du PIB, en 1996, à 4.3% en 1997
. La monnaie était surévaluée
 avec des primes de change du marché parallèle très élevées. Les déficits budgétaires s’étaient creusés (de 50.8 milliards de francs CFA en 1994, ce déficit est passé à 102.8 milliards de francs CFA en 1995, soit une variation de plus de 100%)
. Il devenait impératif de rétablir l’équilibre entre les recettes et les dépenses afin de redresser la balance des paiements, ce qui impliquait un resserrement de la politique budgétaire et de crédit et un abaissement du taux de change réel. Un tel resserrement a réduit les dépenses globales tandis que la dépréciation de la monnaie a stimulé la production dans le secteur des exportations (entraînant l’entrée des devises étrangères ) tout en atténuant l’impact de la restriction de la demande sur l’activité économique .

 La monnaie, conçue comme valeur, trouve son fondement dans la production nationale. Mais l’environnement extérieur ne peut demeurer sans influence sur la valeur de cette monnaie nationale. Par ailleurs, dans ses relations avec les partenaires extérieurs, cette monnaie doit avoir la confiance de l’étranger. Ce qui implique que sa valeur doit être fort appréciée et cela d’autant plus que son assise nationale comporte des biens et services très demandés sur le marché international. Aussi l’avènement d’une devise internationale stable, à laquelle participerait la monnaie nationale ne pourrait que contribuer à une efficience de l’organisation des échanges et des règlements internationaux. Il est donc clair que l’influence de la monnaie sur le commerce extérieur est significative et fait l’objet d’un débat intense.

Devant cette situation, il apparaît nécessaire de chercher à comprendre  et à expliquer l’impact qu’aurait une devise étrangère sur l’activité économique du Togo. En effet, du fait de la forte sensibilité du marché monétaire à un certain nombre de variables économiques (revenu, niveau général des prix etc ...) et du rôle stratégique mais délicat que joue ce marché dans le fonctionnement de l’économie, les décideurs économiques ont intérêt à bien connaître les caractéristiques de l’offre et surtout de la demande de monnaie et de bien en tenir compte dans la formulation des politiques macro-économiques. 

Pour ce faire, une évaluation minutieuse de la situation est nécessaire pour cerner  les mécanismes d’offre et surtout de la demande de monnaie. On pourrait alors se demander, pourquoi la monnaie, en tant que bien économique, fait l’objet d’une demande spéciale par les agents économiques (ménages, entreprises, Etat...)? Et dans la mesure où la masse monétaire est affectée à la hausse par les mouvements spéculatifs de liquidité en provenance des pays partenaires (Ghana et Nigeria), principaux partenaires commerciaux du Togo dans la sous-région Ouest africaine, quel serait l’impact du taux de change réel  sur la demande de monnaie au Togo?
Cette question sur la relation entre le taux de change réel et la demande de monnaie mérite qu’on s’y intéresse davantage, ceci pour deux raisons essentielles :

( pour des raisons politiques et institutionnelles la politique du taux de change n’est pas un sujet populaire dans les pays africains de la zone franc. Pourtant le bon fonctionnement d’une économie ouverte et dépendante de l’extérieur que celle du Togo exige que les pouvoirs publics se préoccupent constamment du niveau et de l’évolution du taux de change réel. En effet, la théorie économique et les études empiriques relatives à d’autres pays en voie de développement montrent que, la surévaluation et l’instabilité du taux de change réel ont un impact négatif sur les performances économiques. Pegatienan (1994) pour le cas  de la Côte d’Ivoire. 

(de toutes les études réalisées sur la demande de monnaie dans les pays de la zone franc, très peu ont été consacrées à l’intégration du taux de change réel dans la fonction de demande de monnaie. De plus l’interaction entre la quantité demandée et le taux de change réel, un jeu subtil et beaucoup plus difficile à cerner, engage la portée de l’ensemble de la politique économique de ces pays. En effet,  la plupart des travaux effectués jusqu'à ce jour sur la demande de monnaie dans les pays de l’UEMOA en général, et en particulier au Togo soutiennent que les arguments de la fonction de demande sont les variables traditionnelles 

( revenu, taux d’intérêt, taux d’inflation ect...) Evlo et al. (1995) et Gogué (1994 et 1998) . 

De même l’environnement actuel de la mondialisation où l’économie togolaise est ouverte et dépendante de l’extérieur , les variables traditionnelles citées plus haut ont des effets peu satisfaisants sur la demande de monnaie même en change fixe.

La place qu’occupe le taux de change réel par rapport aux autres arguments de la fonction de demande de monnaie devient très importante dans la mesure où il reste l’indicateur de la détermination du degré de compétitivité d’une économie. C’est aussi un instrument très efficace pour stimuler la demande étrangère et promouvoir par là le développement. 

L’objectif de notre travail est la prise en compte du  taux de change réel dans la fonction la demande de monnaie au Togo. De façon spécifique nous cherchons à voir dans quelle mesure les variations du taux de change réel influencent la demande de monnaie. 

Pour ce faire, nous procéderons d’abord à la détermination du taux de change réel, ensuite à l’estimation de la fonction de demande de monnaie à partir du modèle des néo-keynésiens contemporains, Adam (1992), Djeto et Pourgerami (1990) et Alain Béraud (1990). Enfin nous procéderons à la mesure de l’impact du taux de change réel sur la demande de monnaie au Togo. A ce niveau, nous chercherons les élasticités à court et à long terme du taux de change réel  de la demande de monnaie.

Ainsi le travail sera organisé en deux parties. La première partie sera consacrée à l’aperçu général de la situation économique du Togo et aux fondements théoriques de la fonction de demande de monnaie. Dans la deuxième partie, l’approche méthodologique et  l’analyse des résultats seront abordées. 

Première Partie :

LES FONDEMENTS THEORIQUES DE LA DEMANDE DE MONNAIE 

ET CONTEXTE DE L’ETUDE.


(L’humanité a fait un grand pas en avant lorsqu’elle a inventé un instrument de circulation permettant de dépasser les frontières étroites et lourdes du processus de troc en rendant plus aisées les transactions de toute importance entre toutes personnes.(
Chamber’s Encyclopedia, 1870.

L’objet de cette partie n’est pas de faire un exposé de toutes les approches de la théorie monétaire de la demande de monnaie, encore moins de construire ou de perfectionner des théories explicatives de celle-ci.

Elle vise simplement à présenter les principales controverses sur la fonction de demande de monnaie à partir de la littérature récente.

Cette partie comporte deux chapitres. Le premier chapitre présente la revue de littérature. Le deuxième chapitre traite du cadre institutionnel de la politique monétaire où la situation économique, le système financier et la politique monétaire du Togo seront examinés.

Chapitre I : REVUE DE LITTERATURE

L’histoire de la pensée économique confirme l’intérêt qu’accordent les économistes aux questions monétaires. En effet, depuis l’époque classique et néoclassique caractérisée par une attitude d’indifférence et de neutralité de la monnaie, jusqu’à nos jours, l’économie monétaire connaît une littérature abondante.

Il existe aujourd’hui une vaste littérature sur la demande de monnaie dont la plus grande partie est consacrée aux pays développés. La littérature sur les pays en développement a commencé à prendre effet surtout, à partir des années 60; les modèles développés sont, pour la plupart,  des variantes du modèle néo-keynésien. Il existe certainement une fonction de demande de monnaie, fonction que beaucoup d’économistes croient stable : (la plus stable relation jamais trouvée en macro-économie ( selon Friedman (1960). Mais les arguments et la nature de cette fonction de demande ne cessent de faire l’objet de beaucoup de controverses aussi bien au niveau de la formulation théorique que de la vérification empirique . C’est pourquoi dans ce chapitre nous verrons successivement la formulation théorique de la fonction de demande de monnaie et les différentes théories contemporaines. 

Section I : La formulation théorique de la fonction de demande de monnaie.
Beaucoup de théories sont avancées pour expliquer la demande de monnaie. Les points de divergences qui existent entre elles proviennent aussi bien de la nature que du rôle des variables retenues comme arguments de cette fonction de demande. Malgré ces divergences, les différents théoriciens sont généralement d’accord sur un fait : l’existence d’une relation stable entre la demande de monnaie et certaines variables économiques dont le revenu et / ou selon le cas la richesse, et les variables représentant le coût d’opportunité de la monnaie (le taux d’intérêt, le taux d’inflation anticipé, le taux de change réel ) et des variables représentant le coût de la conversion entre la monnaie d’une part et les autres actifs financiers et les biens d’autre part.


I-1 Le Revenu

La monnaie est un moyen de paiement. Elle facilite les échanges. Plus le besoin d’échanger s’accroît, plus la monnaie sera sollicitée. L’accroissement de l’activité économique, indicateur de l’évolution du besoin d’échanger dans une économie, augmente le besoin de paiement. C’est pourquoi la monnaie devra être plus sollicitée dans les transactions.

Selon la version initiale de la Théorie Quantitative de la monnaie de Fisher (1911), la seule variable explicative de la demande d’encaisses réelles est le niveau du revenu ou le volume des transactions devant être facilitées par ces encaisses réelles. Dans cette formulation de la demande de monnaie, la vitesse de circulation de la monnaie est supposée constante si bien que, pour un niveau donné du volume des transactions, tout accroissement de la masse monétaire entraîne un accroissement proportionnel du niveau des prix. L’hypothèse de la constance de la vitesse de circulation de la monnaie (ce qui suppose que le taux d’intérêt et les autres coûts d’opportunité sont sans effets sur la demande de monnaie) que Friedman continue de défendre constitue le point le plus faible de la théorie de Fisher. C’est pour répondre aux critiques que les économistes de Cambridge, en particulier Pigou (1917) et de Chicago dont Friedman (1956), chef de file des monétaristes, ont trouvé une reformulation de la Théorie Quantitative de la monnaie dans laquelle la vitesse de circulation de la monnaie est devenue une variable endogène expliquée par, entre autres, le coût d’opportunité de la détention de la monnaie.

Le rôle de variable explicative attribué au revenu par les économistes de la Théorie Quantitative de la monnaie, qui a également été adopté par la théorie keynésienne (Keynes, 1936), a suscité beaucoup de débats parmi les théoriciens modernes. Il est toutefois généralement accepté que le revenu courant est la variable d’échelle
 la plus appropriée dans l’équation de la demande de monnaie pour les motifs de transactions (Baumol, 1952; Tobin, 1956 ). Mais quand on définit la monnaie comme actif financier, le revenu permanent ou le patrimoine et non le revenu courant devient la variable explicative d’échelle pertinente à retenir dans la fonction. Heller (1965) a montré que les deux variables d’échelle, le revenu courant et le patrimoine, expliquent bien la demande de monnaie quelle que soit la définition donnée à la variable dépendante si elles sont incluses séparément dans le modèle .Mais quand toutes les deux sont incluses dans le modèle, l’une garde sa signification et l’autre la perd : quand la monnaie est définie comme M1, le revenu courant apparaît comme la variable explicative pertinente et quand elle est définie comme M2, c’est le patrimoine (ou le revenu permanent ) qu’il faut retenir.

Friedman (1956) fut le premier à critiquer le rôle du revenu courant dans la théorie de la demande de monnaie. Dans sa reformulation de la Théorie Quantitative, il a remplacé le revenu courant par le patrimoine; mais dans l’une de ses recherches empiriques, Friedman (1959 ) a repris l’Equation de l’Echange de Fisher dans laquelle il a tout simplement remplacé le revenu courant par le revenu permanent. De toute façon, puisque la plupart des théoriciens travaillent avec M2, c’est le patrimoine plutôt que le revenu courant qui est généralement utilisé comme variable d’échelle dans la fonction de demande de monnaie (voir Friedman 1956, 1959; Friedman et Meiselman 1963; Tobin 1969, 1975; Meltzer 1963; Brunner et Meltzer 1963;Laidler 1966 ). Mais le débat n’est pas tranché sur le choix entre le patrimoine et le revenu permanent. Alors que Friedman, Laidler et Chow (1968) favorisent le revenu permanent, Tobin, Meltzer, Brunner et Meltzer et Goldfeld retiennent le patrimoine.

Toutefois, beaucoup de chercheurs modernes, en particulier ceux travaillant sur les pays en développement, ne se mêlent pas trop de ces débats et utilisent le revenu courant comme variable d’échelle dans la fonction de demande de monnaie, Adekunle ( 1968 ), Adam

( 1992 ), Gogue ( 1994 et 1998 ), Evlo et al. (1995). Malgré les erreurs conceptuelles que de telles spécifications peuvent comporter, nous convenons avec Heller (1965) que le revenu courant reste une variable explicative valable dans cette fonction de demande.

I-2 Le coût d’opportunité de la monnaie

A la suite de la Théorie Quantitative de Fisher, des économistes ont proposé des formulations alternatives de la fonction de demande de monnaie dans  lesquelles le coût d’opportunité de la monnaie, représenté par le taux d’intérêt, le taux d’inflation et le taux de change, a été retenu comme l’une des principales variables explicatives.

Cette équation de Fisher a été améliorée et reformulée par Pigou (1917 ) qui en a dégagé une fonction de demande de monnaie de la forme Md/p=kY avec k=1/v avec v la vitesse de circulation de la monnaie. Dans cette nouvelle formulation, Pigou a tenu compte du coût d’opportunité de la monnaie. Cette reformulation de la Théorie Quantitative a été reprise par Friedman (1956) qui y a introduit deux changements majeurs : 

  - le patrimoine ( réparti entre les avoirs non humains et le capital humain ) à la place du revenu, et 

- la désagrégation des substituts de la monnaie. Du fait de cette désagrégation, les taux d’intérêt correspondant à chacun des substituts de la monnaie, notamment le taux d’intérêt sur les dépôts bancaires, le taux d’intérêt sur les titres, le taux d’intérêt sur les actions et le taux d’inflation, sont retenus parmi les variables explicatives de la fonction de demande d’encaisses réelles.

Mais c’est surtout Keynes (1936 ) qui a le premier donné, dans sa théorie de la préférence pour la liquidité, une interprétation rigoureuse du rôle du taux d’intérêt dans la fonction de demande de monnaie. Malgré ce traitement systématique du rôle du taux d’intérêt, Keynes n’a pas réussi à trouver de solution à la dichotomie qu’il a créée entre la monnaie et les titres dans la  fonction de demande spéculative, chez l’agent économique, dichotomie que Tobin (1958) a éliminée sur la base d’une reformulation de la théorie keynésienne de la préférence pour la liquidité.

De même, les économistes néo-keynésiens ont éliminé la séparation que  Keynes a faite entre la demande pour les motifs de transaction et la demande spéculative pour n’en faire qu’une seule fonction de demande comprenant comme variables explicatives le coût d’opportunité et des variables d’échelle comme le revenu courant, le patrimoine ou le revenu permanent (voir Baumol, 1952; Tobin,1956,1975; Friedman,1956; Feige, 1964; Beckerman,1980). Pour tenir compte de l’aspect spéculatif de la fonction unique obtenue par les néo-keynesiens, Adam (1992), Djeto et Pourgerami (1990) ont intégré le taux de change comme variable explicative, désignant une autre forme de coût d’opportunité de la monnaie. Adam (1992) a justifié le rôle du taux de change par l’influence du marché parallèle dans les transactions dans la région du Kenya. Djeto et Pourgerami (1990) ont montré qu’une politique restrictive accroît le taux d’intérêt national même en change fixe. Ceci provoque l’entrée des capitaux qui gonfle les ressources; l’offre de monnaie augmente (en cas de non stérilisation). Cette montée du taux d’intérêt déprime l’investissement et donc le revenu national baisse, entraînant ainsi la diminution de la demande de monnaie.

Aujourd’hui, le rôle explicatif du coût d’opportunité est généralement accepté par la majorité des théoriciens, le débat se poursuivant cependant, principalement au niveau de la vérification empirique de l’importance de ce rôle.

I-3 Le coût des transactions. 

Selon Baumol (1956) et Tobin (1956) le public qui demande des encaisses réelles reconnaît le coût d’opportunité que cela implique. S’il pouvait y avoir une synchronisation parfaite entre les flux de revenus et les flux de dépenses, l’agent économique ne détiendrait pas d’encaisses réelles; il ferait toutes les dépenses nécessaires une fois que le revenu lui parviendrait et transformerait toute la partie non dépensée du revenu en  avoirs financiers pouvant rapporter des intérêts. Mais à cause de l’impossibilité d’avoir cette synchronisation parfaite entre les flux de revenu et de dépenses, l’agent économique peut être obligé de détenir des encaisses réelles pour mener à bien les transactions entre deux flux de revenu. Si la conversion entre les avoirs financiers et la monnaie pouvait se faire sans coût, l’agent économique ne détiendrait que ces premiers qu’il convertirait, le moment venu, en monnaie pour mener à bien ses transactions. Mais parce que la conversion a des coûts, le comportement de l’agent économique consisterait à minimiser le coût d’opportunité de la monnaie et le coût de conversion, la demande de monnaie étant influencée négativement par la première catégorie de coût et positivement par la deuxième. Le coût de conversion ainsi introduit par Baumol joue donc l’inverse du rôle du coût d’opportunité de la monnaie. Son existence met en évidence une caractéristique spéciale de la monnaie, la liquidité. Mais si les deux catégories de coût ont des effets opposés sur la demande de monnaie, il est possible que, pour des niveaux donnés de ces coûts, les deux catégories d’influence se neutralisent mutuellement. Dans ce cas, elles apparaissent comme des variables explicatives non pertinentes dans la fonction de demande de monnaie. Dans ces conditions, la théorie de Baumol rejoint la Théorie Quantitative. Ceci expliquerait pourquoi Friedman (1959 ) a montré dans ses travaux empiriques que la demande d’encaisses monétaires réelles est fonction d’une seule variable, le revenu permanent, bien que ce même économiste ait reconnu plus tôt (Friedman, 1956 ) le rôle théorique que le coût d’opportunité pouvait jouer dans cette fonction.

L’analyse de Baumol-Tobin a été reprise par Feige et Parkin (1971) qui y ont introduit une nouvelle variable, le coût de conversion entre la monnaie et les actifs physiques. Etant donné que ces derniers sont un substitut non proche de la monnaie, ce coût de conversion sera plus élevé que celui entre la monnaie et les autres actifs financiers. Ceci justifie donc pourquoi les agents économiques peuvent détenir des encaisses réelles même devant des anticipations de l’inflation. En outre, notent Feige et Parkin, même si les agents économiques peuvent acheter des biens, notamment des biens durables, pour se protéger contre l’inflation, ils courent un autre risque, celui de la dépréciation. Si l’on considère l’influence potentielle de tous ces facteurs, on voit pourquoi l’agent économique garde une partie de ses actifs sous forme d’encaisses monétaires. 

I-4 Les théories contemporaines et le cas des pays en Développement 
I-4-1 : La formulation générale de la fonction de  demande de monnaie

La reformulation néo-keynésienne est largement adoptée par les théoriciens contemporains et domine la littérature sur des pays en développement. Adekunle (1968) et Gogue (1994 et 1998) ont remplacé le taux d’intérêt par le taux d’inflation anticipé dans la fonction de demande de monnaie. Ces chercheurs, à cause de la faiblesse des marchés financiers, les actifs financiers (qui sont peu développés ) cessent de jouer pleinement le rôle de substituts pour la monnaie, faisant des actifs physiques les seuls substituts empiriquement valables de la monnaie. 

Mais faire du taux d’inflation anticipé le seul coût d’opportunité de la demande de monnaie pour la seule raison que les marchés financiers sont sous-développés, c’est nier l’existence de ces marchés. Les biens n’étant qu’un substitut éloigné de la monnaie, la corrélation entre le taux d’inflation et le vrai prix de la monnaie peut être assez significative; point de vue qui s’oppose à celui de Friedman (1968 ). Adam (1992), pour le cas du Kenya  a montré que, en fait, il manque de relation de long terme entre le taux d’inflation et la demande de monnaie, les deux variables n’étant pas cointégrées. Toutefois, il a inclus le taux d’inflation dans son modèle pour évaluer les relations de court terme entre la demande de monnaie et cette variable. Ndele (1991 ), Evlo et al. (1995) proposent qu’on inclut le taux d’intérêt et le taux d’inflation dans le modèle dans la mesure où, dans la plupart des pays en développement le contrôle des taux d’intérêt ne permet pas à ces derniers d’évoluer au même rythme avec le taux d’inflation. C’est sans doute dans la même perspective que Adam (1992a et 1992b ) a inclus , outre le taux d’inflation, le taux d’intérêt et le taux de change dans la fonction de demande de monnaie, le rôle du taux de change étant justifié par l’influence du marché parallèle dans les transactions dans cette région.

En effet, en tant que fonction, la demande de monnaie doit avoir pour arguments des variables d’échelle comme le revenu courant, le revenu permanent ou le patrimoine, et des variables représentant les prix de la monnaie et ses substituts, et si possible, les prix d’autres biens qui ne sont pas corrélés avec ceux de la monnaie et ses substituts.

Le modèle de Djeto et Pourgerami (1990 ) exclut le taux d’intérêt domestique qui est remplacé par le taux d’intérêt français et d’autres variables dont le degré de contrôle du crédit, l’anticipation de l’instabilité économique, et le taux de change anticipé. Ce modèle pose un certain nombre de problèmes surtout au plan empirique.

Au plan théorique, on peut faire deux remarques. Premièrement, l’inclusion des taux d’intérêt français dans le modèle à la place des taux d’intérêt domestiques n’est  plus justifiable dans la mesure où, depuis la création du marché monétaire de l’UMOA en 1977
, ces derniers sont devenus plus attrayants que les premiers. Deuxièmement, l’explication de l’inclusion du contrôle du crédit parmi les variables indépendantes n’est pas satisfaisante pour au moins deux raisons :- C’est une variable affectant l’équation de la forme structurelle de l’offre et non 

de la demande. Sa présence dans une telle équation pose un problème potentiel d’identification. 

Il est clair, suivant Tobin (1975), Beckerman (1980) que le contrôle quantitatif du crédit affecte non seulement le niveau mais aussi la structure des taux d’intérêt . Cependant, puisque dans le contexte de l’UEMOA les taux d’intérêt sont fixés, la variable (contrôle du crédit ( devient superflue et non pertinente dans le modèle.

 Il est généralement accepté que, avec l’argument de Friedman (1968), la définition du prix de la monnaie et la différenciation du prix de la monnaie du taux d’intérêt posent des problèmes conceptuels. Sur la base des principes de l’équilibre de Walras, Tobin (1975) a trouvé une solution à ces problèmes, en remplaçant dans la fonction de demande de monnaie les prix de la monnaie et ses substituts par les parts relatives de chacun de ces actifs dans le portefeuille de l’agent économique concerné. Cette approche qui est conceptuellement très riche peut bien s’appliquer aux pays en développement surtout dans les pays où les contrôles institutionnels portent sur les prix, comme c’est le cas dans les pays de l’UEMOA dont le Togo, où les taux d’intérêt sont fixés institutionnellement, et non pas sur les quantités des actifs concernés. Dans ce modèle de Tobin, repris par Beckerman (1980), le rôle explicatif du taux d’inflation anticipé dans la fonction de demande de monnaie serait significativement réduit si des titres indexés existaient dans le système. Auquel cas, l’inclusion des taux d’intérêt indexés  et du taux d’inflation (qui seraient fortement corrélés ) risquerait d’entraîner des problèmes de multicolinéarité dans l’évaluation empirique.
I-4-2 : La prise en compte du secteur informel

En raison de l’importance du secteur informel dans l’économie des pays en développement, beaucoup de chercheurs pensent qu’il faut distinguer entre ce secteur et le secteur formel dans l’analyse des caractéristiques de l’offre et de la demande des actifs financiers. La plupart des travaux effectués dans le domaine se concentrent sur le fonctionnement des marchés financiers (voir par exemple Hoff et Stiglitz, 1990; Udry, 1990; Bell, 1990; Aryeetey, 1993; Gogue, 1994 ). Rares sont les travaux consacrés exclusivement à la demande de monnaie.

La demande de monnaie a les mêmes caractéristiques dans le secteur informel que dans le secteur formel. La différence majeure entre les deux secteurs est liée à la structure de l’offre dans le secteur informel. Aryeetey (1993) et Aryeetey et Gockel (1990) soulignent qu’il y a une seule demande de ressources financières dont une partie est satisfaite par le secteur formel et une autre partie par le secteur informel. Selon ces chercheurs, certains agents économiques se tournent vers le secteur informel soit parce que le crédit leur est refusé dans le secteur formel, soit parce qu’ils ont été victimes de la répression financière. Du fait de cette dernière, les agents économiques dans le besoin sont prêts à accepter le crédit offert par le secteur informel, même à des taux d’intérêt très élevés.

Puisque le crédit disponible est insuffisant pour satisfaire la demande, il est inefficace d’augmenter excessivement les taux d’intérêt pour éliminer l’excès de demande. Selon Aryeetey et Udry (1994), une telle tentative entraînerait un problème de sélection adverse, les conditions de l’offre étant telles qu’elles ne seraient acceptées que par les demandeurs de crédits les moins crédibles et les moins solvables. Dans une telle situation, la segmentation du marché devient une réalité inévitable.

Gogué (1998) a essayé de tenir compte de la segmentation du marché pour évaluer l’offre et la demande sur chaque segment du marché. Selon cette approche, la demande de monnaie dans le secteur informel (représenté par le secteur agricole ) ne concerne que la monnaie fiduciaire. Cette approche pose des problèmes aussi bien sur le plan théorique que pour l’évaluation empirique car d’une part la demande de monnaie scripturale n’est pas l’apanage du secteur formel seul, et d’autre part il est difficile de mesurer la part de la circulation fiduciaire demandée par les agents en activité dans le secteur informel. D’une manière générale, l’analyse du secteur informel ne peut se faire de manière satisfaisante que si l’on dispose de données statistiques fiables sur toutes les variables pertinentes.
Section II : L’ANALYSE EMPIRIQUE

Les formulations théoriques avancées pour expliquer la demande de monnaie ne sont pas toujours soutenues par l’analyse empirique. Des problèmes se posent non seulement au sujet de la définition et de la nature des variables retenues dans les modèles, mais aussi au niveau de certaines exigences économétriques. Mais le plus grand problème empirique souvent rencontré est celui de l’identification dû à l’inexistence de données sur la variable dépendante.

Même s’il est possible d’accepter la plupart des argumentations théoriques évoquées, le problème de la spécification analytique d’une formulation testable de la fonction de demande de monnaie qui fournisse le résultat de stabilité attendu reste posé. La preuve en est fournie par les nombreuses approches proposées par les économistes depuis une vingtaine d’années et dont certaines ont donné des résultats d’une remarquable robustesse. Sans qu’il soit question ici de recenser dans le détail ces travaux (voir Laidler, 1969; Boorman, 1972; Goldfeld, 1973; Johnson et al., 1976), nous évoquerons néanmoins quelques uns des problèmes de spécification qu’on rencontre le plus souvent. Il faut noter que les principaux problèmes sont relatifs aux choix des variables théoriques, aussi bien la variable expliquée que les variables explicatives, puisque ces choix déterminent la forme d’une fonction en préjugeant des résultats attendus. Nous évoquerons ici trois questions relatives aux choix de la variable expliquée, de la variable d’échelle et du coût d’opportunité de la monnaie.

II-1 :La variable expliquée 

Pour faire l’analyse empirique de la relation entre la demande de monnaie et les variables économiques, il faut tout d’abord savoir ce  qu’on appelle monnaie. La définition empirique de la monnaie reste un important sujet de débat entre les économistes. Faut-il prendre  M1, M2 ou M3?

Selon Meltzer (1963) la bonne définition doit permettre de montrer une fonction de demande stable et qui puisse exister dans différents arrangements institutionnels et dans différents environnements sociaux, politiques et économiques. Pour certains autres économistes tels que Kaufman (1969), Friedman et Meiselman (1963), la bonne définition est celle qui puisse permettre d’avoir la plus forte corrélation avec le revenu.

Habituellement, Friedman considère la définition au sens large, c’est-à-dire M2. Il est suivi dans cette démarche par bien d’autres dont Laidler (1966), Gogue (1994), Evlo et al. (1995) et Eric Jondeau et Nada Villerman-Lécolier (1996). Alors que Brunner et Meltzer (1963), Feige (1964), Goldfeld (1973) et Adam (1994b) favorisent M1.

Dans la tradition de l’école de Cambridge, certains économistes choisissent d’exprimer la demande de monnaie par la vitesse-revenu (voir Latané (1956) et  Modigliani, Rasche et Cooper (1970) ) et, dans la tradition fishérienne, d’autres s’intéressent à la vitesse de transaction. La demande de monnaie peut aussi s’exprimer comme une demande d’encaisses réelles ou encore sous la forme d’un ratio entre détention désirée d’encaisses et le patrimoine. Dans tous les cas, la définition à retenir dépend de l’objectif poursuivi par l’étude et du niveau du développement de l’économie étudiée.

II-2 :Le rôle du revenu ou du patrimoine 

Les discussions sur la meilleure variable d’échelle à retenir dans l’équation de la demande de monnaie ne semblent pas toujours avoir trop d’importance selon Meltzer (1963) et bien d’autres chercheurs contemporains. Meltzer a testé, sur la base d’un modèle log-linéaire,  la demande de monnaie M1 contre le revenu courant et a démontré, comme le prédit la Théorie Quantitative, une élasticité proche de 1. Par contre Friedman (1959) a montré que la demande de monnaie M2 a une élasticité de 1.8 par rapport au revenu permanent. Ce résultat de Friedman appelle naturellement des critiques notamment de la part de Meltzer. En effet, la variable dépendante M2 contient les dépôts à termes qui sont sensibles au taux d’intérêt. Or Friedman, fidèle à la Théorie Quantitative, a choisi de supprimer le taux d’intérêt dans son équation. Cette erreur de spécification a justement causé un biais sur le coefficient estimé. Le résultat de Meltzer, comparé à celui de Friedman, confirme encore une fois ce que Heller montrera également plus tard que pour tester la Théorie Quantitative ainsi que les théories de la demande de monnaie pour les motifs de transaction, on doit retenir M1 comme définition de la monnaie, et le revenu courant comme variable d’échelle.

Les travaux récemment effectués sur les pays africains dont notamment Adam (1992a, 1992b), Evlo et al. (1995), Gogue (1994 et 1998 ) Kouraogo Hervé M. Patrice (1996), Osakue (1994) utilisent le revenu courant comme variable d’échelle.

Que la variable d’échelle retenue soit le revenu courant, le revenu permanent ou le patrimoine, les mêmes problèmes d’élasticité se posent. La monnaie est-elle un bien de luxe ((m,yp=1.8 pour Friedman )? Sa détention s’accompagne-t-elle d’économies d’échelle quand le revenu augmente ((m,y=0.5 pour Baumol ) ou non ((m,y=1 pour Latané )? Dépend-elle positivement de la richesse (avec ou sans homothétie ) ou n’en dépend-elle pas du tout (Ando et Shell (1974) )? La réponse ne peut être qu’empirique.

II-3 : Le coût d’opportunité de la monnaie. 

Nous retiendrons, comme coût d’opportunité de la monnaie, le taux d’intérêt, le taux d’inflation anticipé et le taux de change.

II-3-1 : Le taux d’intérêt 

Choisir de détenir de la monnaie sous forme liquide, c’est renoncer à des formes alternatives de placement qui permettent de réaliser des plus-values en capital. Le taux d’intérêt est l’indicateur du coût d’opportunité de la détention de la monnaie. Lorsqu’il s’accroît, le cours des actifs financiers baisse et si on anticipe une baisse des taux d’intérêt, il est plus intéressant d’acheter des titres que de détenir la monnaie sous forme liquide. 

Depuis la reformulation de la Théorie Quantitative de Friedman, le débat sur le rôle du taux d’intérêt dans la fonction de demande de monnaie s’est relativement adouci, et un grand nombre de chercheurs ont obtenu de bons résultats empiriques en incluant le taux d’intérêt dans la fonction de demande. En particulier, Adam (1992b) et Evlo et al. (1995) vérifient que le taux d’intérêt retardé est très contributif dans l’analyse empirique de la demande de monnaie. Le débat reste néanmoins ouvert en ce qui concerne le choix du taux d’intérêt.
II-3-2 : Le taux d’inflation anticipé 

Les résultats empiriques du rôle du taux d’inflation anticipé dans la fonction de demande de monnaie sont mitigés. Pour le cas des Etats-Unis, bien que des études antérieures n’aient pas su montrer l’impact systématique de cette variable sur la demande de monnaie, Seden (1956 ), Friedman (1959 ), Shapiro (1973) et Goldfeld (1973) ont montré l’existence de cette influence dans les données de l’après guerre. Dans le cas des pays européens, Brown (1939) pour la Grande-Bretagne et Melitz (1976), Forçages (1976) et Artus (1976) pour la France ont également montré l’influence du taux d’inflation anticipé sur la demande de monnaie. Mais c’est surtout pour les pays de l’Amérique Latine qui ont un problème chronique d’inflation que les résultats empiriques ont été plus probants ( Voir par exemple Hamburger (1963) et Deaver (1970) pour le cas du Chili; Campbell (1970) pour le cas du Brésil; Perlman (1970) pour une étude comparative de plusieurs pays (.

Pour le cas des pays africains, Adekunle (1968), Djeto et al. (1990), Gogue (1994, 1998) ont non seulement inclus le taux d’inflation dans la fonction de demande, mais aussi et surtout l’ont substitué au taux d’intérêt. Alors que Adam (1992 ) et Evlo et al. (1995) ont considéré en plus du taux d’intérêt, le taux d’inflation comme variables explicatives dans la fonction de demande de monnaie. A cause des problèmes de spécification et d’identification, les résultats empiriques de ces modèles ne sont pas très fiables, les coefficients estimés étant biaisés et non convergents. Une meilleure spécification consisterait à remplacer le taux d’inflation observé par le taux d’inflation anticipé qui refléterait mieux le coût d’opportunité de la monnaie. Adam (1992b) a montré que parmi toutes les variables retenues dans son modèle, seul le taux d’inflation est stationnaire, toutes les autres, y compris la variable dépendante, étant intégrées d’ordre 1. Le manque de cointégration entre le taux d’inflation et la variable dépendante signifie l’absence de relation de long terme entre les deux variables. Cependant, la signification de la relation de court terme est confirmée pour le taux d’inflation courant et le taux d’inflation retardé de quatre périodes, bien que le signe du coefficient de cette variable soit positif.

II-3-3 : Le taux de change 

La monnaie est, par essence, un patrimoine national. Elle exerce au sein d’une économie trois types de fonctions : réserve de valeur, unité de compte et instrument d’échange (voir Aristote, opt cit p 1).

Dès lors, la préoccupation essentielle est de savoir ce que deviennent ces fonctions dans un cadre international. Ce qui pose nécessairement le problème de la convertibilité internationale des monnaies nationales. En effet, les transactions internationales donnent lieu à des règlements internationaux qui impliquent nécessairement la convertibilité internationale des monnaies car chaque opérateur souhaite être réglé principalement dans une monnaie refuge. 

Depuis 1971, les fluctuations erratiques qu’ont connues la plupart des grandes monnaies accentuent davantage les difficultés auxquelles se heurtent les économies des pays en voie de développement. Devenue un élément central des politiques d’ajustement, la politique de change exerce une influence importante sur les prix relatifs, mais également sur le niveau de la productivité et donc sur la production et le revenu. Considéré comme le meilleur indicateur  d’équilibre ou de déséquilibre du secteur extérieur, le taux de change réel (TCR)
, lorsqu’il varie, a une incidence importante sur les économies des pays en voie de développement tout comme des pays développés. Son rôle apparaît très déterminant dans une économie ouverte comme celle du Togo.

En effet, les mécanismes d’intégration de la monnaie se trouvent enrichis en économie ouverte où une nouvelle variable, le taux de change intervient dans l’articulation entre le secteur réel et le secteur monétaire. 

Dans cette perspective, Alain Béraud (1990) a montré la relation entre le taux de change réel et la demande de monnaie par le biais de l’indice de prix à la consommation. En effet, A. Béraud part du fait que les prix des consommations publiques et des exportations varient comme les prix à la production. Dans la détermination de ces prix, il tient compte de l’influence de l’extérieur. La variable représentant l’extérieur est le taux de change. Ainsi, on peut écrire :

  Pc = P( (Pf/e)1-( où Pc = indice de prix à la consommation; P= prix à la production;

 Pf = prix étranger; e = taux de change et ( = part des produits nationaux dans les dépenses de consommation. De cette formulation de l’indice de prix à la consommation, toute variation de e a un effet sur le prix. Etant donné que l’agent économique détient la monnaie pour des transactions, cette variation affectera l’encaisse réelle du consommateur. Dans la même perspective, il affirme que, même si les prix domestiques restent constants, le pouvoir d’achat d’un revenu monétaire donné diminue ou augmente quand la monnaie nationale est dévaluée ou réévaluée. D’où la fonction d’encaisse monétaire réelle dépend du revenu réel (Y/Pc) : 

Md/Pc = L(yP/Pc ; r) avec Md = encaisse monétaire et r = le taux d’intérêt.

Faisant abstraction de l’homogénéité
 de la fonction de demande de monnaie et remplaçant Pc par sa valeur Pc = P(TCR)(-1 avec TCR = e(P/Pf ) on a :

Md/Pc = L(y ;(TCR)(-1 ; r). On arrive à la conclusion que toute modification du taux de change entraîne une variation des prix à la consommation et par conséquent une variation de la demande de monnaie réelle. 

 Pour démontrer l’importance de l’inclusion du taux de change dans la fonction de demande de monnaie Nelson Perera (1993) tente d’analyser la fonction de demande de monnaie à long terme d’une petite économie, ouverte et en voie de développement (Papouasie - Nouvelle  Guinée). Tout lui porte à croire que les variables qui sont impliquées dans la fonction de demande de  ( monnaie au sens strict ( à savoir M1 ne formeront pas nécessairement un système cointégré à moins que le taux de change nominal effectif y soit compris. Au contraire, les résultats indiquent la présence d’une fonction de demande de ( monnaie au sens large ( à long terme quand le produit national brut, le taux d’intérêt et le taux de change nominal effectif sont compris dans le système. Toutes les élasticités estimées se sont révélées significatives. En particulier, l’effet à long terme de changements dans le taux de change sur la demande de monnaie est positif. Un certain nombre d’études portant sur la Corée du Sud mettent en évidence l’importance, du point de vue théorique, d’une prise en compte du taux de change dans la fonction de demande de monnaie. C’est le cas, entre autres, de Dornbusch et Park (1987); Park (1988) et Kwack (1988). Ces chercheurs suggèrent que le niveau de compétitivité des actifs domestiques était faible dans l’économie coréenne. La prime du risque légale de la détention des devises étrangères était faible; les coûts de transaction impliqués par l’acquisition de ces devises étaient aussi faibles; le taux d’inflation était proche de celle des économies de l’Amérique Latine et, enfin, le won coréen avait été déprécié plusieurs fois pour stimuler les exportations. Ainsi, dans un tel environnement, la détention de la devise étrangère est une forme plus rémunératrice d’épargne pour éviter la perte due à  la détérioration du pouvoir d’achat domestique résultant des mauvaises conditions économiques et financières. Une étude sur la Côte d’Ivoire, montre que les taux d’intérêts nominaux se sont souvent avérés non significatifs, soit à cause du faible développement du marché financier, ce qui restreint les possibilités de diversification des placements financiers; soit à cause de la répression financière qui a pour effet de réguler les taux d’intérêts; de ce fait, leur faible variance rend difficile l’analyse de  leur corrélation avec d’autres variables (Charles N’cho Oguie et F. Charlier, 1997). Face à cette répression financière et à l’existence de ces marchés financiers embryonnaires, l’achat des devises peut constituer un placement financier attractif qui permet aux agents de diversifier leur portefeuille financier et de limiter leur risque. Dans le cadre d’une petite économie ouverte et dépendante, la détention de devises étrangères répond également à un important motif de transaction avec l’extérieur. Ce phénomène de substitution de devises peut être mesuré de façon empirique par le différentiel de taux d’intérêt ou le taux de dépréciation anticipé du taux de change (Mckinnon, 1983 et 1988). Plus les agents anticipent une perte de pouvoir d’achat de la monnaie locale, plus ils tendent, si possible, à lui substituer la monnaie refuge.   Dans ces conditions, ne pas prendre en compte dans l’estimation du modèle le taux de change et le taux d’intérêt étranger biaiserait les résultats  (Augustine Arize (1989)(. Mckinnon (1988) stipule que dans certaines circonstances, les agents préfèrent réduire leur demande de monnaie domestique pour lui substituer des devises étrangères. Les agents sont incités à détenir des devises à des fins de transaction avec l’extérieur et/ou pour des motifs de placement afin de diversifier leur portefeuille financier et leur risque. La fonction de demande de monnaie dépend donc d’un paramètre additionnel ((z) qui capture le degré de substitution de devises à la monnaie nationale. 

Log (M/P) = ((z) + (1Log(y) + (2i  où y le revenu et i le taux d’intérêt.

Diverses mesures empiriques de ((z) ont été suggérées : taux de dépréciation anticipé du taux de change, le différentiel de taux d’intérêt. Dans notre étude nous retenons le premier car il peut être utilisé comme variable explicative du degré de substitution de devises étrangères à la monnaie locale. L’anticipation d’une dépréciation de la monnaie nationale induit les agents à détenir dans une moindre proportion leur encaisse en monnaie locale au profit des devises. 

 Les travaux effectués sur la Corée du Sud confirment que la demande de monnaie est influencée non seulement par des variables internes (revenu réel de caractère permanent, les prévisions d’inflation ) mais aussi par des variables externes telles que les fluctuations attendues des taux de change. Selon Augustine Arize (op. cit.), les interventions de la politique monétaire visant à stabiliser le système économique doivent tenir compte des ajustements de la demande de monnaie provoqués par le phénomène de transactions dans le contexte international.

Rappelons qu’en régime de change flexible, de faibles variations de la monnaie peuvent provoquer une variation importante du taux de change. C’est ce que Dornbusch (1987) appelle phénomène de sur-ajustement. Pour démontrer l’existence de la relation entre taux de change et demande de monnaie, il part de l’idée suivante : les marchés financiers sont différents des marchés des biens parce qu’ils ne présentent pas d’inertie. Les prix (taux d’intérêt et taux de change ) peuvent s’y ajuster instantanément alors que le prix des biens, de la production, manifestent une certaine inertie. Que se passe-t-il alors en cas de variations de la politique monétaire? Si les autorités accroissent l’offre de monnaie, le rééquilibrage du marché de la monnaie ne peut se faire par un mouvement de  production ou de prix, éléments habituels de la demande de monnaie.

De cette revue de la littérature, il peut conclure que la fonction de demande de monnaie dépend de la structure économique du pays. De même, il existe au moins trois types de formulations de la fonction de la demande de monnaie; selon que la variable d’échelle est le revenu courant , revenu permanent ou le patrimoine; soit l’inclusion du taux d’intérêt et du taux d’inflation ensemble ou non; et, enfin, soit la prise en compte du taux de change à côté des autres variables explicatives. Parmi les différentes approches de formulation de la fonction de demande de monnaie, laquelle serait-elle  pertinente pour le cas du Togo? Cette question est l’objet principal de la deuxième partie du présent travail après avoir présenté le cadre institutionnel de la politique monétaire du Togo.

Chapitre II : LE CADRE INSTITUTIONNEL DE LA POLITIQUE  

                     MONETAIRE DU TOGO.
Dans ce chapitre, nous traitons de la situation économique dans une première section, et dans une deuxième section nous essayons de présenter le système financier et la politique monétaire.

Section I : SITUATION ECONOMIQUE.

Selon les données disponibles sur l’économie togolaise, cinq phases peuvent caractériser la croissance économique du Togo depuis la fin de l’ère coloniale jusqu’à nos jours :

1-  La phase 1958-1966 qui coïncide avec le démarrage  de la première tentative de la croissance économique.

2-  La phase 1967-1977 qui inaugure la croissance économique accélérée.
3-  La phase 1977-1986 qui correspond au tassement de la croissance économique.
4-  La phase 1987-1994 qui correspond au blocage du développement économique.
5-  La phase en cours depuis 1995 est l’émergence d’une seconde tentative de croissance économique.

L’économie togolaise, comme celle de la plupart des pays africains au Sud du Sahara, révèle une structure désarticulée avec un secteur extérieur dominé par l’exportation de quelques produits agricoles et miniers.

Classé depuis 1982 parmi les pays les moins avancés (PMA), le Togo a un PNB par habitant évalué à 381  dollars 
. Le Togo est soumis aux programmes de stabilisation financière du Fonds Monétaire International (FMI) depuis 1979 et  d’ajustement structurel de la Banque Mondiale depuis 1983. Le premier vise le rétablissement des équilibres interne et externe , et le second a pour objectif la croissance économique durable. La mise en œuvre de ces programmes s’avère nécessaire pour corriger la situation d’endettement causée par les politiques des années 1970. 

Ainsi, pour apprécier l’évolution de la situation économique, quatre type d’indicateurs seront examinés. Ils concernent : le produit intérieur brut (PIB), les indices de prix, les échanges extérieurs, la dette extérieure.
 

I-1 Le Produit Intérieur Brut (PIB).


Le PIB est par définition la somme de l’ensemble des valeurs ajoutées par les entreprises et les administrations productrices, situées à l’intérieur d’un territoire donné quelles que soient leurs nationalités, au cours d’une période donnée généralement l’année. De cette définition, le PIB est un indicateur important dans l’appréciation de la situation économique d’un pays car il permet de mesurer la production globale réalisée dans le pays par tous les agents économiques mais, il sert aussi de base pour la détermination du revenu global. 

Au Togo, le PIB courant (ou nominal ) est non seulement faible mais croît à un rythme très lent, ce qui dénote, entre autres, une faible productivité. Le PIB réel a connu une croissance moyenne annuelle de 2.16% entre 1970-199. On note cependant certaines disparités dans cette évolution. En effet, entre 1970 et 1980, la croissance moyenne annuelle du PIB réel est de 3.95% avec cependant des taux négatifs en 1975, 1978 et 1980, soit : 

(-2.03%), (-5.05%) et (-3.41%) respectivement. C’est en 1979 que le taux de croissance sera le plus élevé (14.69%).

 A partir de 1981 jusque en 1990 , le PIB réel a évolué en dents de scie avec une croissance moyenne de 1.97%. Au cours de cette période, la plus forte baisse a été observée en 1982 

( -5.15%) et la plus forte augmentation en 1987 (6.69%).

De 1991 à 1995, le taux de croissance annuelle moyen est évalué à 1.21% avec une baisse sans précédent en 1992 où le taux est de (-18.17%). Ce dernier sera exceptionnellement relevé l’année suivante pour passer à 12.76%.

I-2 Les échanges extérieurs.

Une rapide lecture des statistiques du commerce extérieur montre que l’économie togolaise comme celle des autres pays africains est très ouverte et fortement tributaire de l’extérieur. En effet, le taux d’ouverture mesuré par le rapport de l’exportation (X) et de l’importation (M) sur le PIB est très élevé dépassant largement 50% pour la plupart des années
. Le poids relatif des importations dans l’économie nationale est plus important que celui des exportations. Les exportations sont dominées par quatre produits de base (Phosphates, café, cacao et le coton) dont les prix relatifs diminuent constamment par rapport à ceux des produits manufacturés. Par contre les importations sont essentiellement constituées de biens de consommation, de biens intermédiaires, de produits pétroliers et de biens d’équipement dont la plupart sont des produits manufacturés. Les prix relatifs de ces produits  augmentent généralement par rapport à ceux des produits de base. Cette situation explique en partie la détérioration des termes de l’échange et le caractère structurel et endémique des soldes déficitaires de la balance commerciale et du compte courant de la balance des paiements. En 1994, la valeur des exportations a atteint le niveau relativement le plus élevé sur la période, parallèlement les importations connaissent une contraction en raison de la dévaluation du franc CFA. 

La situation du commerce extérieur au cours des années 1985 à 1995 a évolué comme suit.


Tableau 1 : Balance commerciale du Togo (milliards de francs CFA).

	
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995

	Exportations
	85.38
	70.55
	73.21
	72.21
	78.19
	72.94
	71.43
	72.65
	37.78
	91.98
	104.2

	Importations
	129.4
	107.9
	127.3
	145.2
	150.5
	158.6
	125.2
	104.5
	50.8
	123.5
	191.8

	Solde
	-44.03
	-37.43
	-54.10
	-72.96
	-72.35
	-85.62
	-53.8
	-31.8
	-13.1
	-31.5
	-87.6

	Taux de couverture des importations par des exportations (%)
	66
	65.3
	57.5
	49.7
	51.9
	46.0
	57.0
	69.5
	74.4
	74.5
	54.3



Source : BCEAO-Togo.(1995).

I-3 : Les indices de prix.

Comme dans la plupart des pays de l’Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA), l’inflation ne constitue pas un problème majeur au Togo. De 1970 à 1995, on peut relever quatre principales phases dans l’évolution générale du niveau des prix :

( De 1970 à 1974, le taux d’inflation annuel moyen est le plus fort et est de l’ordre de 24.37%. Cette période correspond au boom du phosphate.

(De 1975 à 1982, le taux d’inflation annuel moyen est de l’ordre de 11.84%. La période correspondant à la chute des recettes d’exportations et début de la crise financière.

(De 1983 à 1993, le taux d’inflation a fortement baissé et s’est stabilisé au taux moyen de 0.4% l’an. La période de la mise en œuvre du Programme d’Ajustement Structurel (PAS). 
(De 1994 à 1995, du fait de la dévaluation l’accroissement sur les deux années a atteint près de 61% dont 39.7% l’année 1994 et 15.7% pour l’année 1995.
I-4 : La dette extérieure.

La crise de la dette au Togo a véritablement commencé avec le boom du Phosphate des années 1974 et 1975 auquel se sont greffées les difficultés de l’environnement économique international marqué par les chocs pétroliers et l’inflation mondiale. En effet, la mauvaise gestion du secteur public au cours des années 70 a entraîné l’accumulation de déficits budgétaires dont le financement par des emprunts extérieurs a entraîné une situation d’endettement excessif. Actuellement, l’encours de la dette représente environ 90% du PIB et le service de la dette environ le quart des recettes d’exportation .

Section II : SYSTEME FINANCIER ET POLITIQUE MONETAIRE .

II-1 : Système financier. 


II-1-1 : Le secteur moderne. 

L’UEMOA est un espace économique et monétaire couvrant huit pays de l’Afrique de l’Ouest (Bénin, Burkina - Faso, Côte d’Ivoire, Guinée Bissau, Niger, Sénégal et Togo ) et ayant en commun l’usage du franc de la communauté financière africaine (franc CFA) émis et géré  par la Banque Centrale des Etats de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO) en collaboration avec le trésor français.

Elle appartient à un ensemble plus vaste, la zone franc, dont les principes de fonctionnement reposent sur : une parité fixe entre les monnaies de la zone et le franc français (FF); la liberté totale des transferts entre les pays membres; l’harmonisation de la réglementation des changes des pays; la convertibilité extérieure illimitée des monnaies des pays membres de la zone franc avec la garantie de la France et la mise en commun de 65% au moins des avoirs extérieurs des Etats dans le compte d’opérations ouvert au Trésor français.

 La structure du système bancaire n’a connu aucune modification depuis le retrait d’agrément à la banque commerciale du Ghana (BCG) le 23 Septembre 1993. Il comporte 7 banques primaires et deux établissements le tout placé sous la supervision de l’agence nationale de la BCEAO. Les banques restent confrontées au problème d’assainissement de leur portefeuille malsain et au redressement de leurs fonds propres. A côté du système bancaire subsistent d’autres institutions financières telles que les assurances qui comprennent une dizaine de compagnies.

II-1-2 : Le secteur informel.

En marge du système financier officiel ou formel, subsiste le secteur financier non structuré. Ce dernier secteur mobilise un nombre de plus en plus croissant d’agents économiques (paysans, ouvriers, petits et gros commerçants, artisans, même des salariés et des fonctionnaires de l’Etat etc....). On distingue la tontine mutuelle le (yes yes ( et les usuriers. Il y a aussi les coopératives d’épargne et de crédit telles que les FUCEC
.

De tout ce qui précède, il ressort que le secteur informel offre beaucoup d’atouts pour mobiliser l’épargne. C’est pourquoi, la BCEAO désormais décourage l’investissement ou le refinancement par la création de la monnaie centrale au profit d’une mobilisation accrue de l’épargne intérieure en fixant le taux d’escompte (taux plancher ) à 11%.

II-2 : La politique monétaire et ses résultats.

L’objectif de la politique monétaire est de fixer le niveau de la masse monétaire, en vue, d’une part, d’accélérer la croissance économique réelle d’autre part, de maintenir la valeur interne (taux d’inflation) et externe (taux de change) de la monnaie. Au Togo la conduite de la politique monétaire a connu divers aménagements. 

La situation monétaire 1994, comparée à celle de 1993 se caractérise par : 

( Une amélioration des avoirs extérieurs nets de 23.9% due essentiellement aux avoirs des banques de dépôts qui ont accru au cours de la période. L’absence de mobilisation de ressources extérieures pour cause de suspension des différents programmes de stabilisation a été par contre préjudiciable à l’économie.

( Un accroissement des crédits intérieurs de 4.9% consécutif à l’effet conjugué de la baisse des crédits à l’économie et d’une légère dégradation de la position nette du gouvernement.

( Une augmentation de la masse monétaire de 36.1% imputable à l’expansion de la circulation fiduciaire et des dépôts respectivement de 169.5% et 18.6%.

La situation monétaire au cours de 1990 à 1995 a évolué comme suit :
Tableau 2 : Situation des institutions monétaires (milliards de francs CFA).

	Poste
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995

	 Avoirs extérieurs nets
	63.30
	65.74
	47.61
	171.75
	31.24
	17.60

	Crédits intérieurs

       . Crédits à l’économie

       . Position nette du gouvernement       
	95.66

103.55

-7.89
	103.77

115.71

-11.94
	96.18

114.38

-18.20
	96.69

103.95

-72.57
	116.62

103.24

13.38
	170.27

131.49

38.78

	Masse monétaire

       . Circulation fiduciaire

         .  CCP

         .  Dépôts
	159.83

32.09

1.001

126.74
	164.86

36.29

0.999

127.57
	135.18

22.08

0.892

112.21
	114.49

104.78

0.892

103.12


	164.27

44.18

1.008

119.08
	200.39

73.59

1.663

125.14

	Autres postes nets
	-0.87
	4.653
	8.607
	-0.620
	-16.408
	12.520



Sources : Statistique de la BCEAO ( Balance des paiements,1995).

Ces différentes orientations et les instruments de contrôle y afférents affectent généralement l’offre et la demande de monnaie. Dans ce cas, il  devient nécessaire d’examiner  l’évolution de la politique monétaire mise en oeuvre dans l’UEMOA et surtout ses effets sur l’économie togolaise. Pour cela, les objectifs et les instruments de la politique monétaire sont d’abord présentés avant de voir les résultats de cette politique. 

II-2-1 : Les objectifs et instruments de la politique monétaire.

Depuis les années des indépendances (jusqu’en 1975 ), la politique monétaire visait principalement d’une part, un contrôle interne de liquidité, et d’autre part, un financement soutenu du développement. Durant cette période, le contrôle de la monnaie et du crédit avait reposé sur trois types d’instruments : 

( Les plafonds et les limites individuelles de réescompte; 

( Les avances aux trésors nationaux limitées à 10% des recettes fiscales antérieures puis portées à 15% et dont la durée n’excédait pas 240 jours 
;

 ( La politique de taux uniforme, unique et faible.

Après quelques années de fonctionnement, ces instruments se sont révélés inefficaces car ils n’arrivaient plus à assurer le contrôle de la liquidité et l’orientation du financement vers les secteurs prioritaires. Aussi les autorités monétaires ont-elles mis en application dès Mai 1975 de nouvelles règles de politique monétaire qui ont régi les opérations économiques et monétaires jusqu’en Septembre 1989.

Pour essentiel, la nouvelle politique visait à renforcer le contrôle quantitatif de la création monétaire et l’impact de la régulation monétaire sur le développement. Les moyens ainsi mis en oeuvre sont orientés pour atteindre trois types d’objectifs spécifiques : Le contrôle quantitatif et sélectif de la liquidité et du crédit et le maintien des ressources à l’intérieur de l’union.

Au cours de l’application de la reforme 1975-1989, les pays de l’UMOA ont connu de profondes mutations liées aux perturbations du système monétaire international, à la mise en place de politique de stabilisation financière et d’ajustement structurel. Eu égard à ce nouvel environnement, l’UMOA a initié une nouvelle reforme qui est entrée en application depuis Octobre 1989. Ces nouveaux réaménagements reposent sur trois axes essentiels : 

( La réduction du rôle de la monnaie centrale au profit d’une mobilisation importante de l’épargne.

( La mise en harmonie des règles de gestion monétaire avec l’organisation de l’activité économique et le cadre de l’environnement économique.

 ( La recherche de mécanismes flexibles de régulation monétaire associant le relâchement des contraintes administratives et un renforcement de la surveillance bancaire dans le cadre d’une libéralisation graduelle du marché de crédit.

Pour réaliser ces nouvelles orientations, les instruments disponibles à la BCEAO ont été améliorés et renforcés.

II-2-2 Les résultats de la politique monétaire.

La première politique de la monnaie et du crédit a été initiée en 1962 avec la création de l’UMOA et a pris fin en 1975. Au cours de cette période, le volume des encours des crédits accordés à l’économie a plus que doublé mais son évolution a été erratique. Alors qu’il était de 5940 millions de francs CFA en 1962, il a atteint 11940 millions francs CFA en 1974.

Par ailleurs, on dira que la politique de plafond d’escompte combinée avec la politique de bas taux d’intérêt n’ont pas permis une affectation équilibrée des ressources financières entre les différentes branches d’activités.

Sur le plan du contrôle quantitatif, l’analyse des résultats obtenus indique que globalement , sur la période 1975-1989, la liquidité a été maîtrisée. L’efficacité de l’ajustement de la liquidité par les instruments prévus à cet effet est appréciée à travers l’évolution des principaux agrégats monétaires. Lorsqu’on s’intéresse au financement du déficit budgétaire par la Banque Centrale, on s’aperçoit que ce financement est la plupart du temps contenu dans les limites statutaires de 20% des recettes fiscales.

L’étude des évolutions des agrégats monétaires se fera au regard de l’évolution de la principale variable monétaire, la masse monétaire de 1975 à 1990. Compte tenu de la progression de la masse monétaire pendant cette période, trois phases distinctes sont considérées : 

( 1975-1979 forte croissance;

( 1980-1986 croissance modérée; 

 ( 1987-1989 décélération.

Lorsqu’on considère la structure par terme, on constate une forte prédominance des crédits à court terme. Pendant la période 1975-79, les crédits à court terme ont représenté en moyenne 76% des crédits et ont augmenté au rythme de 24.25%, contre 22.21% pour les crédits à moyen et long terme. Pendant les deux dernières périodes 1980-86 et 1987-90, la proportion moyenne des crédits à court terme dans le total des crédits a baissé. Elle est passée à 72% au cours de la période 1980-86 puis à 61.7% pendant la dernière (K. Evlo et al.,1995 ).

Les résultats fournis par l’application des instruments de contrôle qualitatif permettent d’évaluer, au cours de la même période, la performance de cette politique. S’agissant des autorisations préalables, selon lesquelles tout nouveau crédit portant l’encours des crédits bancaires à un même bénéficiaire au-delà de trente millions est soumis à l’autorisation du Conseil National de Crédit, on observe des infractions surtout pour les années 1981 et 1986.

Il semble que pendant ces deux dernières périodes, la nouvelle orientation de la BCEAO en matière de financements à moyen terme et à long terme soit respectée. Cependant une analyse approfondie montre que l’objectif de répartition des crédits entre les secteurs prioritaires et non prioritaires, sur la base de fixation des coefficients d’emplois sectoriels, n’a pas été atteint (voir P. et S. Guillaumont, 1984; Broohm,1988; Bodjrenou, 1992 ). Ainsi, il ressort sur ce plan que les instruments utilisés n’ont pas permis d’atteindre les résultats escomptés. S’agissant plus particulièrement de la politique discriminatoire de taux, le taux d’escompte n’a pas joué pleinement son rôle de taux directeur de la politique monétaire. La plupart du temps, les banques ont eu tendance à se refinancer au taux d’escompte préférentiel qui est devenu leur taux de prédilection. Par ailleurs, le caractère administratif et rigide du taux d’escompte fait perdre au taux d’intérêt sa qualité de variable de choix capable d’orienter la demande de crédits et donc la demande de monnaie.

L’évolution des dépôts bancaires et celle des opérations sur le marché monétaire permettent d’apprécier l’impact de la nouvelle politique monétaire sur la mobilisation de l’épargne et le maintien des ressources. Cependant, cette tendance favorable cache des insuffisances dans la mise en oeuvre des instruments de promotion de l’épargne. En effet, l’existence du taux d’escompte préférentiel qui est parfois inférieur aux taux de rémunération de l’épargne et le niveau faible de ces derniers, constituent des obstacles à la mobilisation de l’épargne. 

S’agissant du marché monétaire, les statistiques indiquent que les placements sur le marché monétaire n’ont cessé d’augmenter. La préférence des banques togolaises pour ce marché réside dans le fait que le marché monétaire créé dans l’Union et géré par la Banque Centrale est un marché sans risque, à demande suffisante portant sur des opérations de courtes durées (un jour, un mois et trois mois ) avec des taux servis très attractifs indexés sur les taux d’intérêt en vigueur sur les marchés extérieurs.

Deuxième Partie :


APPROCHE METHODOLOGIQUE ET ESTIMATION EMPIRIQUE DE LA FONCTION DE DEMANDE DE MONNAIE AU TOGO .


(Au sens strict, la monnaie n’est pas un objet de l’échange. Elle est l’instrument dont les hommes ont convenu de se servir pour faciliter les échanges de biens. Elle n’est pas l’une des roues du char du commerce : elle est l’huile qui rend le mouvement des roues plus régulière et plus facile.(







 
David Hume.
Dans la première partie de cette étude, nous avons présenté les principales controverses de la fonction de demande de monnaie à partir de la revue de littérature,  après un bref aperçu de la situation économique du Togo, pays retenu pour l’étude.

Dans la deuxième partie nous nous penchons sur l’évaluation empirique de la fonction de demande de monnaie puis sur l’interprétation des principaux résultats.  Cette partie comporte deux chapitres. Le premier présente l’approche méthodologique et la spécification du modèle utilisé.  Le second se focalise sur des estimations empiriques et l’interprétation des  résultats.

Chapitre III :  APPROCHE METHODOLOGIQUE ET  SPECIFICATION DU MODELE.

Ce chapitre est consacré à la méthode d’analyse retenue et à la spécification du modèle .

Section I- Approche méthodologique.

Notre étude soulève deux sortes de problèmes. Le premier problème est celui de la détermination du taux de change réel en tenant compte de l’environnement économique du Togo. Le dernier concerne l’estimation de la fonction de demande de monnaie. Ceci nous permettra de mesurer, d’une part, l’effet de ce taux sur la demande de monnaie au Togo et, d’autre part, celui des autres variables.

I-1- Détermination du taux de change réel.

Dans la pratique, la détermination du taux de change réel nécessite non seulement le choix d’un indice de prix mais aussi la définition du groupe de pays de référence dont les prix sont comparés à ceux du pays retenu pour l’étude (Togo).

I-1-1-Le choix du déflateur.

Le taux de change réel est le prix relatif des biens et facteurs de production échangeables par rapport aux biens et facteurs de production non échangeables. Généralement, les prix des échangeables et non échangeables ne sont pas connus, il faut leur trouver des approximations. A cet effet, dans la littérature économique, quatre indices de prix ont été proposés comme des approximations possibles aux prix de ces biens pour construire l’indice du taux de change réel. Il s’agit  des indices des prix domestiques et étrangers à la consommation; des indices du prix de gros; des déflateurs du PIB et des indices du taux des salaires.

La grande interrogation est: lequel de ces indices de prix doit-on choisir? Dans la pratique, l’indice du prix de gros et l’indice du prix à la consommation sont souvent utilisés pour déterminer l’indice de change réel car l’on estime que le premier contient non seulement davantage les biens échangeables mais aussi il a l’avantage de ne considérer que l’inflation générée par l’activité économique interne et le dernier davantage les biens non échangeables. L’indice du taux de change réel, qui est déterminé en utilisant ces deux indices précités a été recommandé par Harberger en 1986
. Plusieurs économistes l’ont utilisé dans leurs travaux de recherche (Edwards, 1988; Cottani et al., 1990; Apedassou, 1996 ).

I-1-2- La composition de l’échantillon des pays de référence.

Nous avons retenu dix pays partenaires de l’OCDE du fait de leur part importante dans le commerce du Togo et dix pays concurrents parce que ces derniers interviennent ou interviendront sur les mêmes marchés que le Togo pour constituer notre échantillon
. Les dix pays de l’OCDE, qui font partie des principaux fournisseurs et clients traditionnels du Togo à l’exception du Canada dont la part dans le commerce togolais dans ces derniers temps devient de plus en plus importante, sont la France, le Pays-Bas, les USA, l’Allemagne, la Belgique, le Canada, l’Espagne, le Japon, la Grande-Bretagne et l’Italie. Dix pays concurrents actuels ou potentiels ont été également retenus; ce sont le Nigeria, le Ghana, la Côte d’Ivoire, le Maroc, la Tha(lande, le Sénégal, la Chine, la Corée, l’Inde, la Malaisie. Ces pays vendent soit les mêmes produits miniers (phosphates) que le Togo (c’est le cas du Maroc, du Sénégal, de l’Inde, de la Chine); soit les mêmes produits agricoles que le Togo (c’est le cas du Ghana, de la Côte d’Ivoire, de la Malaisie et de la Tha(lande ); soit les mêmes produits industriels que le Togo (c’est le cas du Nigeria, du Ghana, de la Côte d’Ivoire, de la Corée et de la Tha(lande ). Les pays de référence, partenaires comme concurrents, sont choisis en raison de l’importance  des flux des échanges commerciaux entre le Togo et chacun d’eux. Pour l’ensemble de la période d’étude la part des pays de l’OCDE dans le commerce du Togo est 86.5% par an. De 90% entre 1970 et 1982, cette part annuelle moyenne est tombée à 82.5% entre 1983 et 1992. De 6% en 1970, la part des pays concurrents dans le commerce togolais est passée à 25%, 24% et 32% respectivement en 1980, 1990 et 1992.

I-2-Les méthodes de calcul du taux de change réel (TCR).

Il existe deux types de taux de change réel: le taux de change bilatéral réel (TCBR) et le taux de change multilatéral ou effectif réel (TCER); et c’est ce dernier qui sera retenu pour le calcul. Le TCER se définit comme le produit du taux de change effectif nominal (TCEN) et du ratio de l’indice de prix étranger à la consommation sur l’indice de 

prix à la consommation domestique (togolaise). Il permet d’évaluer la compétitivité-prix d’une économie. Selon Hirsh et Higgins (1970) le TCER serait un indice mesurant la valeur d’un panier de devises, chacune d’elle étant affectée d’un poids. Le TCER devrait alors traduire l’effet des variations du change sur le gain ou la perte de compétitivité de l’économie.

Rhomberg (1976) s’est préoccupé de l’approche méthodologique devant sous-tendre cet indicateur. Ses résultats conduisent au choix : d’une méthode de pondération qui obéirait aux objectifs visés par la politique économique; d’un panier de devises constituées essentiellement par celles des partenaires commerciaux; d’une période de base correspondant à celle au cours de laquelle le TCER  est supposé être en équilibre; référence faite à la théorie de la parité du pouvoir d’achat et une pondération des devises mettant en relief le poids de chaque partenaire commercial dans les échanges. Le taux de change effectif nominal (TCEN) se définit comme le nombre d’unités de la monnaie togolaise que procure une unité d’un panier de devises. C’est aussi une moyenne pondérée des taux de change bilatéraux des différents pays de référence (le coefficient de pondération est le poids de chaque pays de référence dans le commerce du Togo ). L’indice de prix étranger à la consommation est une moyenne pondérée des indices de prix à la consommation des différents pays de référence. Deux moyennes sont souvent utilisées pour calculer l’indice du taux de change réel. Il s’agit de la moyenne arithmétique et de la moyenne géométrique. Compte tenu de l’harmonisation du taux de change réel et du fait de ses qualités, la moyenne géométrique (une approximation de la moyenne harmonique ) sera considérée pour notre calcul.

Soient : 

TCEN = indice du taux de change effectif nominal; 

Mi = les importations en provenance du pays i;

Xi = les exportations à destination du pays i;

a = le nombre de pays de référence; 

(i = le  poids du pays i dans le commerce du Togo.

M = les importations totales du Togo.

X = les exportations totales du Togo.

(i 

= 



 EMBED Equation.2  

ei = indice du taux de change officiel bilatéral entre le franc CFA et la monnaie du pays i; 

IPCi = indice du prix à la consommation du pays i; 

IPEC = indice du  prix étranger à la consommation.

           IPEC = 


IPDC = indice du prix à la consommation au  Togo;

TCER = indice du taux de change effectif réel. 

           TCEN = 




   TCER =  TCEN *


Le mode de calcul du TCER étant fixé, il est maintenant possible de spécifier la fonction de demande de monnaie.

Section II - Spécification du modèle.

Le modèle proposé pour l’analyse s’inspire des travaux récents réalisés sur les pays africains dont Adam (1992), Djeto et Pourgerami (1990) et Alain Béraud (1990). Il s’agit d’un modèle dynamique autorégressif à retards échelonnés  prenant en compte les caractéristiques de séries chronologiques des données. Le modèle suppose, comme la plupart des modèles contemporains, que la monnaie est demandée pour des motifs de transaction, de spéculation et de précaution. Ainsi, la masse monétaire M2 est retenue comme la définition appropriée de la monnaie, et le revenu, le taux d’intérêt, le taux d’inflation anticipé et le taux de change réel comme variables explicatives essentielles. 

Dans la littérature, l’existence d’une relation significative entre la demande de monnaie d’une part et le coût d’opportunité de la détention de la monnaie et  une variable d’échelle, indiquant le niveau de transaction dans l’économie d’autre part, tend à faire l’unanimité.

L’une des variables explicatives de la demande de monnaie est le coût de sa détention. Cependant, la mesure de cette variable ne semble pas faire l’unanimité. Dans le cas des pays développés avec des marchés financiers performants, les taux d’intérêt donnent des résultats intéressants dans les estimations empiriques. Dans le cas des pays en développement, le coût d’opportunité de la détention de la monnaie est plutôt mesuré par le taux d’inflation. En effet, des travaux empiriques prouvent que lorsque les marchés financiers ne sont pas développés, les substituts à la monnaie seraient les actifs réels plutôt que les titres financiers. C’est pourquoi l’on pense que le taux d’inflation devrait remplacer le taux d’intérêt dans la fonction de demande de monnaie (Adekunle, 1968; Gogue, 1994 et 1998 ). Cependant, la suppression pure et simple du taux d’intérêt peut créer des biais sur les estimés des coefficients des variables retenues  dans le modèle. Une autre approche serait de supprimer purement et simplement les variables problématiques de coût d’opportunité du modèle et considérer comme l’a fait Osakue (1994), la demande de monnaie comme étant une fonction du revenu seul. Notons que la spécification complète du modèle donne lieu à des problèmes de multicolinéarité dans la mesure où selon la théorie des parités de pouvoir d’achat, la dépréciation anticipée de la monnaie est fortement corrélée à l’inflation locale, qui elle même mesure la perte du pouvoir d’achat de l’unité monétaire nationale. Mais, pour le Togo, les pressions et anticipations de dévaluation de la monnaie sont liées non pas à l’inflation, mais plutôt au déficit structurel de la balance des paiements. Conformément à la théorie économique, en tant que coûts d’opportunité, le taux d’inflation et le taux d’intérêt affecteraient négativement la demande de monnaie. Le signe du taux de change réel reste positif. En ce qui concerne la variable d’échelle, la richesse ou le revenu national sont utilisés pour mesurer le niveau de transaction dans le pays. Tous les travaux sont unanimes à reconnaître l’effet positif de la variable d’échelle sur la demande de monnaie; des divergences existent seulement quant à la valeur de l’élasticité revenu de cette fonction.

Tableau 3: Effets des différentes variables sur la demande de monnaie selon la théorie économique.

	Variables
	Effets sur la demande

	Revenu
	+

	Taux d’inflation
	-

	Taux d’intérêt
	-

	Taux de change réel
	+


Le présent modèle prend en compte toutes les variables représentant le coût d’opportunité de la monnaie tant sur le plan interne que sur le plan externe.

Le vecteur des variables du modèle est donc : 

(Mr)t = (0 +  (1 SERt +  (2Rt +  (3 TXINFt +  (4  STCERt  +  (t             (1)

Où  
Mr = Log (M2/IPC) 

     
SER =  Log (Y)  avec Y = revenu national réel

           R = Log(Txint) avec Txint =  le taux d’intérêt nominal

           Txinf = le taux d’inflation anticipé 

       
TCER = le taux de change effectif réel 


STCER = Log(TCER)
           ( = la variable aléatoire vérifiant les hypothèses fondamentales de Gauss-Markov et (i sont les paramètres à estimer. 

Mr représente la masse monétaire réelle, SER le revenu réel, R le taux d’intérêt nominal de la BCEAO, Txinf le taux d’inflation, STCER le taux de change effectif réel.

Du fait que le modèle statique ne permet pas de capter les caractéristiques structurelles et dynamiques des données, un modèle autorégressif à retards échelonnés (ARDL) a été considéré. Le modèle est de la forme : 


A(L)(m)t = B(L)(t + (t      (4) , 

où L est un opérateur de retard. On sait par définition que 


LiXt = Xt-i                         (5)

et que A(L) est un polynôme de la forme 

A(L) = 

                   
Le modèle ARDL de l’équation (4) est la spécification dynamique la plus générale car elle permet d’intégrer les retards les plus longs possibles.

Cependant, une telle spécification n’a pas nécessairement d’interprétation économique significative. Econométriquement parlant, cette spécification limite le nombre de  degrés de liberté. Néanmoins, elle est souvent adoptée comme point de départ pour assurer que le modèle capte toutes les complexités dynamiques des données (Adam, 1994b; Engel et Granger, 1987).

Une fois que les caractéristiques dynamiques sont bien identifiées, une spécification plus intéressante du modèle ARDL basée sur le modèle de la correction d'erreur (ECM) sera adoptée et estimée.

Chapitre IV :  ESTIMATION EMPIRIQUE ET ANALYSE DES

                     RESULTATS .

L’objectif de ce chapitre est d’élaborer un modèle de demande de monnaie tenant compte de la situation togolaise et qui soit à la fois théoriquement solide et empiriquement soutenu par les données de l’économie togolaise. 

Section I : Analyse et traitement de données.

 L’évaluation de la fonction de demande de monnaie dans les pays africains a été rendue possible grâce à certaines statistiques qu’il importe d’identifier en précisant l’origine, l’importance, les techniques et les modes de leur traitement.

I-1 L’analyse des données.

Le très grand nombre d’indicateurs nécessaire à la réalisation de cette étude nous a permis de diversifier nos sources de données. Cette diversification répond au besoin de pallier les insuffisances des statistiques des pays africains, due au grand retard qu’elles accusent généralement et à leur quasi-inexistence en ce qui concerne certaines variables. Il est vrai que ce renforcement des données secondaires à travers le recours à plusieurs sources de données maximise le gain d’information sur les économies, mais il est à remarquer que celles-ci sont très souvent approximatives. En effet, les difficultés rencontrées dans la collecte des données et les coûts d’investissement élevés en matière d’information obligent le statisticien à procéder à des techniques de prévision pour une mise à jour des statistiques. En revanche, des biais se glissent dans les statistiques officiellement publiées et affectent considérablement les résultats des recherches économiques. En espérant qu’une solution meilleure soit trouvée, nous nous contentons des données officiellement publiées par les organismes.

I-1-1 Les principales sources de données.

L’essentiel des données utilisées dans l’analyse empirique provient des statistiques de la BCEAO, de la Banque Mondiale, de African Development Indicators (ADI 1997), de International Financial Statistics (IFS 1997) et des ministères des Finances et du commerce. Ces sources sont de loin les plus complètes et fournissent les informations les plus récentes sur les économies africaines. 

Les données sont des séries chronologiques annuelles observées de 1970 à 1995. L’inexistence de données trimestrielles pour la plupart des agrégats nous a obligé à utiliser des séries annuelles. 

I-1-2 La contribution marginale des données.

Les ADI97 et ISF97 ont présenté des agrégats macro-économiques tels que le PIB réel, Indice des prix à la consommation, la masse monétaire M2  et plus loin quelques données sur le commerce extérieur de nos pays. Les statistiques sur le taux d’intérêt et le taux d’inflation ont été l’œuvre de International Financial Statistics, Yearbook, 1985 et 1995. Les données sur la part du commerce des pays de référence dans le commerce togolais ont été l’œuvre des ministères du commerce et des Finances. Les rapports annuels de la BCEAO, ont eu le mérite de nous garantir des indices de prix qui ont permis de déterminer les volumes d’exportations et d’importations à la base du calcul du TCER.

I-2 Traitement de données et l’étude économétrique appropriée.

I-2-1 Traitement des données.

Nous avons considéré une spécification relative du modèle ARDL de l’équation (4 ) du chapitre trois. Cette équation est estimée où des retards au moins d’une période ont été permises pour toutes les variables explicatives et la variable expliquée. Nous sommes limités à des retards relativement courts parce que d’une part, le nombre d’observations est limité à 26 périodes, ce qui rend difficile l’inclusion de beaucoup de variables de retards dans le modèle. D’autre part, les données utilisées sont des séries annuelles et non trimestrielles. Afin d’éviter les problèmes liés à la non stabilité de variance des perturbations aléatoires et de faciliter l’interprétation des résultats, les données ont subi une transformation qui est à la fois stabilisante et normalisante (il s’agit de la transformation logarithmique). La variable taux d’inflation n’a pas été transformée dans la mesure où elle contient des valeurs négatives.

Avant de procéder à l’estimation du modèle, il devient important de voir lesquels problèmes rencontrés dans la collecte des données statistiques utilisées. En effet, un problème qui se pose généralement dans l’estimation des modèles de demande est l’inexistence de données observables sur la variable dépendante. Les séries temporelles disponibles dans les documents de la BCEAO, ADI97, Worlds Tables etc... sur les variables monétaires reflètent l’offre plutôt que la demande de monnaie. Si l’on laissait le marché déterminer librement l’équilibre entre l’offre et la demande, les quantités d’équilibre des différentes périodes refléteraient aussi bien les conditions de l’offre que celles de la demande. Dans ce cas, il ne se poserait pas tellement de problèmes. Ceci n’est pas le cas dans les pays de l’UEMOA où, en raison de la fixation du taux d’intérêt par les autorités à des niveaux inférieurs au taux d’intérêt d’équilibre, la quantité de la monnaie et de crédit en circulation de l’économie est déterminée par l’offre. Ceci reste valide si les taux d’intérêt officiels sont effectivement inférieurs aux taux d’intérêt devant réaliser l’équilibre entre l’offre et la demande. En effet, il y a une sorte de rationnement du crédit au Togo, l’essentiel du crédit bancaire étant accordé aux clients jugés plus solvables. Puisque les banques refusent le crédit aux demandeurs jugés non crédibles, ces derniers sont prêts à recevoir des crédits à des taux d’intérêt très élevés . On se retrouve alors dans une situation d’excès de demande sur un marché surliquide, les excès de liquidité étant déposés sur le marché monétaire de l’union. Cette situation de déséquilibre structurel entre l’offre et la demande de monnaie fait que la masse monétaire retenue devient une moins bonne définition de la variable expliquée.

I-2-2 Etude économétrique appropriée.

Nos données recueillies dans diverses sources (op. Cit.) doivent revêtir un certain nombre de propriétés afin de servir de base de prévision économétrique. 

L’étude des séries temporelles a montré au cours du temps que l’estimation d’une équation avec la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) nécessite des tests préalables pour caractériser l’évolution dynamique des variables. Ces tests sont si importants que leur non utilisation peut conduire au problème de (corrélations fortuites( (Haudeville, 1996). En effet, les régressions classiques utilisant les MCO supposent des variables stationnaires
. Toutefois, l’utilisation de la méthode des MCO sur des séries non stationnaires conserve sa validité sous deux conditions
 :

- une équation ne doit comporter que des variables ayant le même ordre d’intégration; 

- dans une équation dynamique, il faut respecter le même nombre de décalage sur au moins les principales variables.

Ainsi, toute analyse économétrique utilisant la méthode des MCO sur les séries temporelles devrait au préalable subir des tests de stationnarité et de cointégration.

L’étude des propriétés dynamiques des variables (stationnarité et cointégration) sera faite après l’analyse descriptive statique des variables.
I-2-2-1- Caractéristiques statiques des variables.

Tableau 4 : Description statistique des variables.

	Variables
	mr
	ser
	Txint
	Txinf
	TCER

	Moyenne 
	0.05
	1.11
	8.71
	7.68
	3.74

	Ecart-type
	0.40
	0.15
	2.62
	9.30
	1.47

	Coefficient de variation
	0.64
	0.49
	0.51
	0.72
	0.72

	Skewness
	-0.90
	0.41
	-0.69
	1.26
	0.13

	Kurtosis
	2.56
	2.05
	2.52
	4.48
	2.61

	Jarque-Bera(()
	3.75
	1.69
	2.32
	9.20
	0.24

	Probabilité
	0.15
	0.43
	0.31
	0.01
	0.89



Note : (() Sous l’hypothèse nulle de normalité , la statistique du test de 


normalité -statistique de Jarque-Bera - suit une loi de Chi-deux à deux degré de


liberté. Le Skweness et le Kurtosis sont respectivement les coefficients d’asymétrie et

 d’aplatissement.

Le coefficient de variation (indicateur de dispersion ) indique une dispersion moyenne (de 0.49 à 0.55) des variables revenu réel (ser) et le taux d’intérêt (Txint) ; et une dispersion forte ( de 0.60 à 0.75) des variables taux de change réel (TCER) , taux d’inflation (Txinf) et la masse monétaire réelle (mr).

La statistique de Jarque-Bera indique que toutes les variables sont normales sauf le Txinf. Comme la distribution des variables est statistiquement normale , nous pouvons légitimement les utiliser.

I-2-2-2- Propriétés dynamiques des variables.

En ce qui concerne les propriétés dynamiques, des tests sont disponibles pour vérifier le caractère stationnaire ou non stationnaire des variables et aussi vérifier si ces variables exhibent ou non une tendance stochastique ou déterministe. Toutefois, même en présence de variables stationnaires, rien n’assure qu’elles sont en relation d’équilibre de long terme : d’où le problème de cointégration. Par ailleurs, à partir d’une relation d’équilibre de long terme, on peut déduire une représentation de court terme entre les variables : le modèle à correction d’erreur permet de déduire cette représentation.

Et encore, les tests de stationnarité et de cointégration ne mettent pas de différence entre le caractère exogène ou endogène des variables. C’est le problème de causalité ou d’exogénéïté. Le test de causalité de Granger permet de résoudre ce problème. La définition de la causalité de Granger repose sur l’idée que si Y et X sont des processus stationnaires, Y est considéré comme la cause de X si Y est déterminé avant et sert à déterminer X. Mais, le problème de causalité ne sera traité que dans la partie réservée à l’interprétation au niveau de la validité du modèle.

I-2-2-2-1- Test de stationnarité ou de racine unitaire.

Nous allons utiliser le test de Dickey-Fuller amélioré ou test ADF(Augmented Dickey-Fuller).

Si on considère une série(Wt(, le test porte sur l’équation dite de Dickey-Fuller qui est de la forme
  (Wt = (0 + (Wt-1 +(1t +(ni=2(i (Wt-i+1 + (t

 avec ( l’opérateur de différence; t le trend; (0, (, (1et (i des coefficients; n est le nombre de retards et (t le terme d’erreur.

On estime cette équation et on teste l’hypothèse (=0 (non stationnaire) contre l’hypothèse alternative (< 1 (stationnaire).

Comme dans les MCO, on calcule des statistiques que l’on compare aux statistiques fournies par la table de Mackinnon
. Si W est stationnaire après un nombre de d différences, on dit que W est intégré d’ordre d et on note W( I(d).

La conduite du test ADF exige une distribution normale du terme d’erreur et une détermination du nombre de retards. Le test du Multiplicateur de Breusch-Godfrey (LM test) 

est un test de corrélation sérielle qui permet de déterminer le nombre de retards pour lequel les erreurs sont non autocorrélées.

Le tableau suivant montre que toutes les variables sont intégrées d’ordre 1 c’est-à-dire stationnaires en première différence. Ce test nous permet également de conclure l’absence de trend déterministe dans l’évolution de toutes les variables. Rappelons que l’hypothèse constante sans trend a été retenue pour faire ce test.

Tableau 5: Résultats de stationnarité ou test ADF.

	Variables
	Présence de trend
	Statistique

ADF
	Nombre de retards
	Valeur

critique
	Probabilité

(()
	I(d)
	IDW

	mr
	non
	-2.6582
	1
	-2.6381
	0.10
	1
	1.81

	ser
	non
	-3.4059
	1
	-2.9969
	0.05
	1
	2.02

	STCER
	non
	-3.9734
	1
	-3.7497
	0.01
	1
	2.02

	Txinf
	non
	-3.6619
	1
	-2.9969
	0.05
	1
	2.01

	R(
	non
	-4.9949
	2
	-3.7343
	0.01
	1
	1.79



Note : (() Ce sont les seuils minima de non rejet de l’hypothèse alternative de 


stationnarité. La statistique ADF doit, pour un seuil donné, être inférieure à la


valeur critique donnée par les statistiques théoriques de la table de Mackinnon


(le logiciel EVIEWS fournit directement ces valeurs critiques lors du test).


Les IDW (Integrated Durbin-Watson) sont les statistiques du Durbin-Watson


après LM test. (() la stationnarité a été déterminée par la méthode de Philipp Perron.
I-2-2-2-2- Test de cointégration.

Le test de cointégration permet de déterminer les conditions d’utilisation de la méthode des MCO sur les variables non stationnaires. Des séries (Wti(, i=(1,.....p) sont dites cointégrées d’ordre d, b qu’on note Wti ( CI(d ,b) avec 0 ( b ( d, si les deux conditions suivantes sont remplies : chaque Wti  est intégrée d’ordre d, noté Wti ( I(d); et il existe un vecteur (= ((i) tel que la combinaison linéaire (W=((iWti soit intégrée d’ordre (d - b).

Deux méthodes sont utilisées pour tester l’existence d’une relation de long terme entre des variables stationnaires : le test ADF sur le résidu connu sous le nom de test de Engel et Granger, et le test ou la procédure de Johansen.

Le test de Engel et Granger s’applique à la série des résidus et extraite de l’estimation de la relation postulée entre les variables. Comme précédemment, les résidus se mettent sous la forme (et = (et-1 + (pi=2 (i(et-i+1 + (t .   

On teste l’hypothèse nulle (=0 (non stationnarité) contre l’hypothèse alternative ( ( 1 (stationnarité). Si la série des résidus est en moyenne nulle, la relation précédente ne doit pas comporter de trend. En outre, si les variables sont intégrées d’ordre 1 I(1) comme c’est le cas ici, le residu doit être I(0) c’est-à-dire stationnaire en niveau pour conclure l’existence d’une relation de long terme entre les variables.

Le tableau ci-dessous montre que le résidu du modèle est stationnaire en niveau à 1% avec aucun retard. On peut alors conclure qu’il existe une relation d’équilibre de long terme entre les variables du modèle à 1%.

Tableau 6 : Résultats du test de cointégration : Procédure de Engel et Granger.
	Equation
	ADF-stat. (résidus)
	Retards
	Niveau 

d’intégration
	Valeurs

 critiques
	 Probabilités(
	Existence de relation 

cointégrante

	mr, STCER
	-2.629(
	2
	0
	-2.6381
	0.10
	oui

	mr, Txinf
	-1.9370
	1
	0
	-2.6318
	0.10
	non

	mr ,  R
	-2.3493
	5
	0
	-2.6502
	0.10
	non

	mr , ser
	-0.4770
	4
	0
	-2.6457
	0.10
	non

	mr, dmr, stcer
	-2.8000
	5
	0
	-2.6552
	0.10
	oui

	mr ,  R, stcer
	-3.0048
	0
	0
	-2.9850
	0.05
	oui

	mr , R, stcer, txinf
	-2.8932
	0
	0
	-2.6318
	0.10
	oui

	mr , R, stcer, txinf, ser
	-2.8849
	0
	0
	-2.6318
	0.10
	oui

	mr , R, stcer, txinf, ser, dtxinf
	-3.2574
	0
	0
	-2.9907
	0.05
	oui

	mr, R, stcer, txinf, dtxinf, ser, dser
	-2.9818
	0
	0
	-2.6318
	0.10
	oui

	Modèle
	-2.1541
	0
	0
	-2.6348
	0.10
	non


Note : (() Indique le non rejet de l’hypothèse alternative de cointégration à 5% et 10%. 

Le nombre de retards est déterminé par le Breusch-Godfrey LM test. (() indique une

 valeur critique proche du seuil critique à 10%.
La procédure de Johansen permet de connaitre le nombre de relations cointégrantes dans une régression. Avec N variables - supposées toutes endogènes par cette méthode - l’existence de N équations cointégrantes
 montre qu’aucune des séries n’est intégrée. De plus, si le test ADF montre que certaines variables sont intégrées, mais que le test de Johansen montre qu’il existe N équations cointégrantes, alors il y a une contradiction qui pourrait s’expliquer par une erreur de spécification.

Sous l’hypothèse nulle de non cointégration, le test de Johansen montre également l’existence d’un équilibre de long terme entre les variables du modèle à 5%, c’est-à-dire qu’on ne peut accepter l’hypothèse nulle, les ratios de vraisemblance calculés étant supérieurs aux ratios critiques. 

Tableau 7: Résultats du test de cointégration : Procédure de Johansen. 

	Equations


	Ratio de

vraisemblance
	Retards 
	Valeurs critiques
	Existence de relations cointégrées

	
	
	
	5%
	1%
	

	mr, stcer, R
	49.7295
	3
	34.91
	41.07
	oui

	mr,  txinf, R, stcer
	95.31
	2
	53.12
	60.16
	oui

	mr, dser, stcer
	36.1022
	3
	34.91
	41.07
	oui

	mr, R, stcer, txinf, ser
	78.2358
	1
	76.07
	84.45
	oui

	mr, R, Stcer, txinf, ser, dtxinf
	211.1653
	1
	102.14
	111.01
	oui

	mr, txinf,  R
	41.06
	2
	34.91
	41.07
	oui

	mr, R, ser, txinf 
	53.17
	2
	53.12
	60.16
	oui

	mr, ser, stcer
	27.62
	2
	34.91
	41.07
	non


La concordance entre les résultats des deux procédures de test de cointégration est un bon signe de présomption d’une non mauvaise spécification (le nombre d’équations cointégrantes est inférieur au nombre de variables dans le modèle). De plus les résultats des deux tests de cointégrations nous éloignent des régressions fortuites. Ces résultats nous permettent de présenter le modèle de court terme.

I-2-2-3 - Modèle à correction d’erreur (MCE) : Modèle à court terme.

Selon le théorème de représentation
 de Granger, si les variables sont en relation d’équilibre de long terme, alors la meilleure représentation de court terme de la relation de long terme est le modèle à correction d’erreur. Si on considère les séries(Y(,(Xi( i= 1,.....,n, l’équation de la représentation de court terme est de la forme : 

(Yt = (n i=1 (i(Xti - (1-()Et-1 - (t   avec E le résidu de l’estimation de long terme, (i l’impact ou l’élasticité de court terme, (1-() l’ampleur de l’ajustement de (Y par rapport à la période précédente et ( le terme d’erreur. L’ampleur de l’ajustement augmente quand ( tend vers zéro. Un signe négatif de (1-( ) confirme l’existence d’une relation d’équilibre de long terme entre les variables.

Section 2 : Résultats des régressions et interprétation.

II-1- Présentation des résultats.

Nous présentons les résultats de long terme avant ceux de court terme car les derniers sont déduits de la relation d’équilibre de long terme.

II-1-1- Résultats de long terme. 

Le tableau ci-dessous résume les résultats des estimations de l’équation de long terme

Tableau 8 : Résultats des estimations de long terme. 

	Variables explicatives
	Coefficient
	t-Student
	Probabilité

	Constante
	-0.104
	-0.26
	0.7984

	Encaisse retardée (dmr)
	0.776
	2.95
	0.0090

	Taux de change réel (STCER)
	0.184
	2.25
	0.0383

	Revenu réel (ser)
	0.632
	2.47
	0.0242

	Taux d’inflation (Txinf)
	-0.007
	-1.46
	0.1630

	Taux d’inflation retardé (dTxinf)
	0.009
	2.59
	0.0189

	Revenu réel retardé (dser)
	-0.646
	-1.41
	0.1755

	Taux d’intérêt (R)
	-0.040
	-0.35
	0.7286


R2 ( R2-ajusté ) = 0.76 ( 0.66) ; F-stat ( Prob) = 7.71 (0.000294() DW-stat = 0.85

Note : (() Le chiffre entre parenthèses est la probabilité associée à l’hypothèse nulle de 

nullité des coefficients. R2 et R2-ajusté sont respectivement les coefficients de 

corrélation.  F-stat. (test de régression entière) et DW-stat. ( test d’autocorrélation 

d’ordre 1 des résidus) sont respectivement les statistiques de Fisher et de Durbin-

Watson.
II-1-2- Résultats de court terme.

Les résultats des estimations de court terme du modèle sont présentés dans le tableau ci-dessous.

Tableau 9 : Résultats du court terme.

	Variables explicatives
	Coefficient
	t-Student
	Probabilité

	C
	-0.032
	-1.32
	0.2053

	((Mr
	0.613
	6.24
	0.0000

	(STCER
	-0.001
	-0.06
	0.9505

	(SER
	1.16
	3.84
	0.0016

	((SER
	-0.656
	-2.29
	0.0366

	((Txinf
	0.006
	3.09
	0.0075

	(R
	0.010
	0.17
	0.8706

	(Txinf
	-0.008
	-2.31
	0.0354

	MA(1)
	0.989
	3.30
	0.0048

	Résidu retardé (e)
	-1.478
	-4.58
	0.0002

	R2 (R2ajusté)=0.93(0.90)
	F-stat(Prob)=25.62(0.00000)
	DW-stat =2.09
	

	C
	-0.010
	-2.46
	0.0274

	(((Mr
	0.585
	7.20
	0.0000

	((STCER
	0.003
	0.16
	0.8711

	((ser
	0.997
	3.40
	0.0043

	(((Txinf
	0.005
	2.64
	0.0194

	((R
	-0.006
	-0.11
	0.9159

	((Txinf
	-0.006
	-1.96
	0.0706

	MA(2)
	-0.98
	-3052.85
	0.0000

	R2 (R2ajusté)=0.97(0.96)
	F-stat(Prob) =63.45(0.0000)
	DW-stat =1.71
	


Etant sévèrement limité par l’insuffisance de degrés de liberté, nous n’avons pas pu essayer d’autres spécifications testables du modèle MCE. C’est d’ailleurs ce qui explique le nombre limité de régresseurs dans la spécification du modèle.

Une telle lacune nous empêche d’épuiser toutes les hypothèses possibles sur les caractéristiques dynamiques des données et sur le comportement du modèle, donc nous limite dans le choix des régresseurs à inclure dans la spécification. Adam (1992b) par exemple a inclus 34 régresseurs, en permettant des retards allant jusqu’à cinq périodes dans la spécification du modèle, ce qui lui a permis de découvrir que des variables retardées de quatre périodes sont contributives, parfois plus contributives que des variables non retardées ou retardées sur des périodes plus courtes.

II-2- Interprétation des résultats.

Deux types d’interprétation sont faites, celle statistique et celle économique. Des tests complémentaires permettront d’améliorer les spécifications du modèle.

II-2-1- Significativité statistique.

Nous analysons les résultats de long terme avant ceux de court terme.

II-2-1-1 Résultats de long terme.

Les résultats indiquent que le modèle est expliqué à 76% par les variables explicatives. La statistique de Fisher indique que les coefficients des variables explicatives pris ensemble sont significativement différents de zéro à un seuil de 1%. 

Dans le modèle complet, les variables d’échelle et celles d’opportunité ont les signes escomptés. Toutefois, les coefficients des variables taux d’inflation courant, le revenu réel retardé et le  taux d’intérêt courant ne sont  pas  significativement différent de zéro même à 5%. Par contre, les coefficients des autres variables explicatives sont significativement différents de zéro au seuil de 1% (l’encaisse réelle retardée), à 5% (le revenu réel, taux de change effectif réel et le taux d’inflation retardé). En particulier l’élasticité de la demande de monnaie par rapport au taux d’intérêt est relativement faible (-0.040). La faiblesse et la non significativité de ce paramètre sont caractéristiques des pays en développement où, à cause du manque de développement des marchés financiers - ce qui restreint les possibilités de diversification des placements financiers -,  soit à cause de la répression financière qui a pour effet de réguler les taux d’intérêts ; de ce fait, leur faible variance rend difficile l’analyse de leur corrélation avec d’autres variables. Il faut aussi ajouter qu’à cause du sous-développement du marché financier formel et du développement concomitant du marché parallèle, le taux d’intérêt du marché formel ne représente pas le vrai coût d’opportunité de l’argent. La statistique de Durbin-Watson (0.85) ne permet pas de conclure à la présence ou non d’une autocorrélation positive
. Précisons que lorsque la variable dépendante retardée est prise comme variable explicative dans le modèle, l’utilisation de la statistique de Durbin-Watson n’est pas valide (voir Quantitative Micro Software, Eviews User’s Guide,1994) . Ce qui nous amène à penser à d’autres tests tels que le test ARCH, le test Breush-Godfrey Serial Corrélation LM test et les tests de stabilité.  Notons que les autres tests effectués ont donné de bons résultats (test de causalité de Granger). 

En effet, le test de stabilité nous amène à la recherche d’éventuelles années de rupture dans la fonction de demande de monnaie. En trouver , c’est infirmer l’hypothèse de Friedman de la stabilité de la demande de monnaie. Dire que la demande de monnaie est stable, c’est affirmer que les coefficients de ses déterminants sont constants quelle que soient les périodes d’estimation, que la moyenne des écarts n’est pas significativement différente de zéro et que sa variance est faible. Avant d’utiliser les tests usuels de détection de rupture de stabilité d’une équation estimée, nous allons examiner les caractéristiques des écarts de la demande de monnaie étudiée. Ces caractéristiques sont : la moyenne, la variance et la stationnarité. Il n’est pas possible d’étudier la stabilité de la demande de monnaie de long terme dans la mesure où la cointégration décelée existe. Mais il est possible de trouver une instabilité dans la dynamique de court terme. Les résultats montrent que les résidus de notre régression ont une moyenne (0.007) et un écart-type (0.04) proche de zéro. Le résidu est stationnaire pour un seuil de significativité de 1%; ce qui laisse supposer que son évolution n’est pas influencée par le temps. L’utilisation des tests usuels de détection de période de rupture - tests de cusum et d’estimation recursive -  ne révèlent aucune  instabilité
. Notons que le test ARCH indique clairement l’absence d’hétéroscédaticité. 

La faiblesse et la non significativité du coefficient du taux d’intérêt se retrouvent aussi bien dans les équations statiques que dans les équations dynamiques, que le taux d’intérêt soit pris seul comme variable explicative ou combiné avec d’autres variables explicatives. Par exemple, l’équation statique de cointégration donne les résultats suivants :

mr = 0.75 - 0.03R

                                                                (2.91)    (-0.28)

R2= 0.003  F-stat = 0.08  Prob = 0.78   DW= 0.67

On note que les valeurs entre parenthèses sont les statistiques T.

Faut-il par conséquent éliminer purement et simplement le taux d’intérêt du modèle comme l’ont suggéré certains chercheurs Adekunlé (1968), Affambi A. (1992) et Gogué (1994 et 1998)? Nous croyons que non, car en dépit des problèmes théoriques et économétriques qu’une telle  approche implique, les résultats des spécifications du modèle supprimant le taux d’intérêt sont de loin moins bons que ceux présentés ci-dessus. 

II-2-1-2- Résultats de court terme
La spécification du modèle n’a pas nécessairement de signification théorique. Cependant, elle donne des informations utiles sur le processus dynamique, notamment elle permet d’identifier le niveau de signification des différents retards du modèle. Par exemple l’estimation du modèle montre que le revenu réel courant, le revenu réel retardé, le taux de change effectif réel courant, le taux d’intérêt courant, le taux d’inflation retardé, le taux d’inflation courant et la masse monétaire retardée d’une période sont les variables qui expliquent mieux la demande de monnaie. Ceci nous permet alors de choisir une spécification plus interprétable économiquement avec l’utilisation de moyenne mobile d’ordre 1 pour le mécanisme de correction d’erreurs. Les résultats sont présentés dans le  tableau 10.
Tableau 10 : Régression de l’encaisse réelle (Mr par la méthode des MCO.

	Régresseur
	coefficient
	t-Statistic
	Probabilité

	((Mr
	0.613
	6.24
	0.0000

	((Txinf
	0.006
	3.09
	0.0075

	(Txinf
	-0.008
	-2.31
	0.0354

	(R
	0.104
	0.17
	0.8706

	(Stcer
	-0.001
	-0.06
	0.9505

	((ser
	-0.655
	-2.29
	0.0366

	(ser
	1.164
	3.85
	0.0016

	MA(1)
	0.989
	3.303
	0.0048

	Constante
	-0.032
	-1.32
	0.2053

	résid
	-1.478
	-4.58
	0.0002

	R2(R2-ajusté)=0.93(0.90)
	F-stat(Prob)=25.62(0.000000)
	DW=2.09
	


Les résultats de la spécification du modèle de court terme paraissent bons et intéressants. Le coefficient de détermination de 0.93 est acceptable, ce qui signifie que le modèle spécifié est expliqué à 93% par les variables explicatives retenues. Il est proche des résultats obtenus par d’autres chercheurs tels que Adam (1992a) et Evlo et al. (1995). La statistique F-stat=25.62 est près de passer au niveau de signification 0.00, donc passe largement au niveau 0.01. Ce qui signifie que prises ensemble, les variables explicatives sont significativement différents de zéro au seuil de 1%. Individuellement, les coefficients des variables encaisses monétaires retardées d’une période, le revenu réel et le taux d’inflation retardé d’une période sont significatifs à 1% alors que celui du revenu réel retardé et le taux d’inflation le sont au niveau 5% et que celui du taux d’intérêt n’est même pas  significatif au seuil de 10%. Cependant son signe reste positif. Quant au terme MA(1), il porte un signe positif, ce qui signifie que l’effet feedback est non nul. En d’autres termes, dans la dynamique de court terme, la force de rappel vers la tendance de long terme est nettement significative: un écart de 10% de la demande de monnaie par rapport à son niveau de long terme se traduit, l’année suivante, par une correction de 9.89% vers ce niveau d’équilibre de long terme.
En résumé, l’analyse économétrique nous a permis de conclure à l’existence d’une relation de long terme entre les variables du modèle. Les résultats des estimations sont les suivants :

( Les représentations de court terme contribuent à la compréhension de la relation dynamique entre les variables retenues. Ce résultat ne semble que confirmer l’hypothèse de court terme faite par les keynésiens dans l’analyse économique.

( Les résultats des estimations :

( Résultat de long terme

MRt = -0.104 + 0.776MRt-1 + 0.632SERt - 0.646SERt-1+ 0.184STCERt - 0.040Rt 

            (-0.26)     (2.95)             (2.47)           (-1.41)            (2.25)                (-0.35)
- 0.007TXINFt + 0.009TXINFt-1 

  (-1.45)                (2.59)                  
R2(R2-ajusté) = 0.76(0.66)  F-stat (Prob) =7.71 (0.000294)   DW = 0.85


( Résultat de court terme
(MR = -0.032 + 0.613((MR + 0.006((TXINF - 0.008(TXINF + 0.010(R + 

            (-1.32)     (6.24)               (3.09)                     (-2.31)                (0.16)
1.164(SER –0.001(STCER - 0.655((SER + 0.989MA(1)

(3.85)              (-0.06)                   (-2.29)               (3.30)

R2(R2-ajusté) = 0.93 (0.90)  F-stat (Prob) =25.62 (0.00000)   DW = 2.09

( et (( représentent les opérateurs retards
On note que les valeurs entre parenthèses sont les statistiques T.

(  A long terme, seules les variables taux d’inflation courant et taux d’intérêt  n’influencent pas significativement bien que les signes attendus répondent  à la théorie économique.

( Dans le long comme dans le court terme, la statistique de Durbin Watson ne nous permet pas de conclure à la présence ou non de l’autocorrélation positive des résidus.

II-2-2- Interprétations économiques.

Les résultats statistiques indiquent que les représentations de court et de long terme sont valables pour le modèle. Cependant, l’interprétation économique va mettre plus l’accent sur les résultats de long terme car le taux de change effectif réel n’influence pas la demande de monnaie à court terme. Rappelons que l’interprétation économique est faite en tenant compte des résultats de l’interprétation statistique.

Les résultats économétriques indiquent une relation positive, à long terme, entre la demande de monnaie réelle et le taux de change effectif réel (TCER). Ce qui suppose qu’une augmentation de 1% du TCER a pour conséquence une augmentation de 0.184% de  la demande de monnaie. Ce qui signifierait une sensibilité des agents économiques togolais face au taux de change effectif réel. Dans une telle situation les autorités monétaires doivent, dans l’élaboration de leur politique macro-économique, prendre en compte les fluctuations du taux de change effectif réel. 

A long terme, le taux d’intérêt agit négativement sur  la demande de monnaie bien que son coefficient n’est pas significatif au niveau 0.05. De ces résultats, on remarque un comportement atypique des Togolais face au taux d’intérêt. Cette  attitude non conventionnelle peut être due à la faiblesse du marché financier où serait le reflet de la méfiance des agents économiques vis-à-vis des autorités économiques. Une réponse tranchée ne pourrait donc être faite sans une étude plus approfondie. Il faut noter, cependant, que le taux d’intérêt retardé a un impact positif sur la demande de monnaie. Cette situation peut se justifier par la formation d’anticipation au sujet des taux d’intérêt. Des taux d’intérêt passés plus élevés que les taux que le public pense que les autorités monétaires devraient appliquer signifieraient que les taux présents et futurs vont baisser, ce qui aurait un effet positif sur la demande de monnaie. Cette corrélation positive peut-être due à la définition de la variable dépendante. Ainsi, la connaissance de la vraie variable dépendante demandera qu’on aille au-delà des données ainsi publiées par les institutions monétaires (Banque Centrale). Notamment, une enquête auprès des différents agents économiques concernés pourrait permettre d’avoir une meilleure idée de la quantité de monnaie demandée.

L’effet négatif du taux d’inflation sur la demande de monnaie peut se traduire par un  comportement atypique mais pouvant être jugé rationnel des agents économiques togolais. Les prix ayant toujours été contrôlés par l’Etat, ils attendent une action correctrice des autorités monétaires. Si la période suivante, l’accroissement des prix se confirme, ils sont contraints de s’adapter. C’est pourquoi  le taux d’inflation retardé d’une période a le signe positif prédit par la théorie économique. Cette relation se justifie par le fait que le taux d’inflation est une mesure du coût d’opportunité de la détention d’encaisses monétaires. Un agent économique, qui prévoit une hausse des prix, cherchera donc à réduire son encaisse. Ce comportement a été mis en évidence par Cagan
 dans son étude célèbre des hyper-inflations.

L’activité économique agit positivement sur la demande de monnaie. L’élasticité revenu de la demande de monnaie est inférieure à l’unité; ce qui signifie qu’une augmentation de 1% du revenu accroîtrait la demande de monnaie de 0.632%. 

Il est à remarquer que, l’encaisse réelle s’ajuste non seulement avec le déséquilibre observé sur le marché monétaire, mais en fonction des anticipations des agents économiques du niveau de l’activité économique et de l’évolution des prix.

Tableau 11 : Elasticité de court et de long terme de la demande de monnaie
	Variables
	Revenu réel 
	Taux d’intérêt 
	Taux d’inflation
	Taux de change effectif réel

	Elasticité de court terme 
	1.164
	0.010
	-0.008
	-0.001

	Elasticité de long terme
	0.632
	-0.040
	-0.007
	0.184


Comme on peut le constater, le taux de change effectif réel n’est pas un déterminant de la demande de monnaie à court terme. En revanche, à long terme son impact est très déterminant. Ce résultat est proche de ceux trouvés par Takatoshi Ito et Peter Isard (1996)
. 

Leur étude a montré que la volatilité au jour le jour du taux de change réel ne paraît pas constituer une contrainte majeure pour les transactions régionales. Par contre les variations annuelles des taux de change réels exercent une influence significative sur les transactions et sur le solde de la balance commerciale et par conséquent sur la demande de monnaie. Il s’en suit qu’à long terme, une expansion monétaire, de la part des autorités de la Banque Centrale, aura comme conséquent une dépréciation du taux de change effectif réel.

 CONCLUSION GENERALE

Cette étude a été menée suivant une démarche répondant à deux soucis :

( Trouver une méthode de calcul du taux de change réel; ce qui nous a amené à revoir  les différentes approches de détermination de ce taux utilisées dans les travaux consacrés à ce problème. Ainsi, pour calculer ce taux l’approche de Rhomberg (1976) a été retenue. Cette approche repose sur la théorie de la parité du pouvoir d’achat.

( Etudier l’impact du taux de change réel sur la demande de monnaie au Togo; ce qui a amené à dire que le modèle conventionnel manque souvent de pouvoir explicatif en raison de la possibilité de substitution de devises étrangères à la monnaie locale. En effet, face à la répression financière et à l’existence de marchés financiers embryonnaires, l’achat de devises peut constituer un placement financier attractif qui permet aux agents de diversifier leur portefeuille financier et de limiter leur risque.


La revue de la littérature nous a permis de constater que la prise en compte du taux de change réel dans l’estimation de la fonction de demande de monnaie dans les pays de la zone franc n’a pas fait l’objet de beaucoup de travaux de la part des économistes. Ceux-ci se sont surtout intéressés à l’étude de la demande de monnaie à la manière Keynésienne ou de Friedman. En effet, les travaux existants retiennent, pour la plupart, que la demande de monnaie est une fonction du revenu réel, du taux d’intérêt ou/et du taux d’inflation. Osakue (1994), Evlo et al. (1995), Gogue (1994; 1998), Kouraogo (1996). 

La non disponibilité des séries mensuelles ou trimestrielles et surtout la non fiabilité des données utilisées dans le modèle; s’inspirant des travaux récents réalisés sur les pays africains dont Evlo et al. (1995), Osakue (1994) et surtout Adam (1992a et 1992b); expliquent vraisemblablement l’intérêt limité de ce travail.

Enfin, le cadre analytique utilisé par l’étude ne perd pas de vue le contexte institutionnel lié à l’appartenance du pays à la zone franc. Il tient également compte de la situation conjoncturelle du pays caractérisée par la crise économique qui dure depuis plus de vingt ans et qui a amené le gouvernement à entreprendre un certain nombre de réformes dans le cadre des programmes de stabilisation financière et d’ajustement structurel. De telles réformes touchent notamment le secteur monétaire et financier, ce qui a amené la banque centrale à engager elle aussi des réformes dont la simplification relative de la politique des taux d’intérêt depuis octobre 1989. En outre le cadre analytique de l’étude tient compte des caractéristiques structurelles de l’économie togolaise, une économie ouverte et dépendante, où le secteur financier, à l’image de l’ensemble de l’économie, est peu développé et où le secteur informel occupe une place de choix. Le faible niveau de développement du secteur financier limite, en effet, le rôle que peut jouer le taux d’intérêt dans la fonction de demande de monnaie.

Comme résultats de cette étude relative à l’impact du taux de change réel sur la fonction de demande de monnaie au Togo, il paraît impérieux avant tout de confirmer l’importance du rôle de la monnaie dans la formation de l’équilibre économique.

La démarche analytique nous a permis d’établir une spécification de la fonction de demande présentée en une seule équation et dont la vérification empirique a donné des résultats intéressants. Cette spécification qui s’inspire des modèles néo-keynésiens appliqués aux pays en développement est dynamique. Elle présente la demande de monnaie réelle à long terme comme une fonction du revenu réel national, du taux d’intérêt nominal de la BCEAO, du taux d’inflation et du taux de change effectif réel. L’inclusion du taux d’intérêt et du taux d’inflation a été justifiée sur le plan conceptuel par le fait que ces deux variables représentent deux catégories différentes de coût d’opportunité et sur le plan de l’analyse économétrique par le fait que les deux variables ne sont pas corrélées. Ce modèle intègre les indicateurs de l’économie togolaise en particulier le taux de change réel qui constitue une variable importante dans la prise de décision par les pouvoirs publics. Cet indicateur permet de voir si l’économie en question est compétitive ou non.

L’analyse économétrique nous a montré l’existence de relations cointégrantes entre les variables. Nous avons trouvé qu’à long terme les variables d’échelle et celles d’opportunité ont les signes attendus. L’élasticité de la demande de monnaie par rapport au revenu national est inférieure à l’unité (0.632) et celle par rapport au taux de change effectif réel est de 0.184. Quant à l’élasticité par rapport au taux d’intérêt et au taux d’inflation, elles sont relativement faibles (-0.040) et (-0.007). La faiblesse de la sensibilité de la demande de monnaie au taux d’intérêt est tout à fait normale et reflète bien l’état de non-développement du marché financier. L’élasticité par rapport au taux d’intérêt retardé est positive, ce qui peut s’expliquer par la nature des anticipations du public au sujet de l’évolution de cette variable. L’élasticité par rapport au taux de change effectif réel est significativement différente de zéro au seuil de 5%.

Ces résultats statistiques ont un certain nombre d’implications pour la politique économique. Ils montrent que, lorsque le taux de change effectif réel s’apprécie les autorités monétaires doivent pratiquer une politique budgétaire expansionniste suivie d’une politique de dévaluation; car le Togo se trouve dans une situation de déficit et d’inflation interne créée par cette appréciation. 

En cas de la dépréciation du taux de change réel, une politique monétaire restrictive de la part des autorités monétaires togolaises peut-être mise en oeuvre. En effet, la dépréciation du taux de change effectif réel a un effet important sur les côtés recettes et dépenses du budget au Togo car l’économie togolaise est ouverte sur l’extérieur. Avec les dépenses globales (encaisses de transaction), répondant plus rapidement que les recettes globales, une gestion de contrôle périodique et correcte du taux de change effectif réel est nécessaire afin d’éviter la création d’un déficit budgétaire. La forte sensibilité de la demande de monnaie par rapport au taux de change effectif réel à long terme permettrait aux autorités de la banque centrale, à compter de maintenant, à prendre en compte, dans leur prise de décisions, les fluctuations de ce taux en matière de politique monétaire et économique. C’est pourquoi, il est important de bien connaître les caractéristiques de la demande de monnaie et de bien en tenir compte dans la formulation des politiques macro-économiques. 

 Les élasticités par rapport au revenu et par rapport au taux d’inflation attestent une sensibilité de la demande de monnaie. Ainsi, les autorités monétaires peuvent s’attendre à une augmentation de la vitesse de circulation de la monnaie en période d’inflation et une forte hausse de la demande de monnaie en période de boom ou durant les saisons de pointe de la production telles que la période des récoltes. En revanche, la faible élasticité par rapport au taux d’intérêt prive cette variable des qualités d’instrument de politique macro-économique normalement attendues d’elle. Dans une telle situation, la politique monétaire la plus efficace consisterait à opter pour le contrôle de la masse monétaire plutôt que des taux d’intérêt. C’est d’ailleurs ce qu’ont toujours préconisé Friedman et les monétaristes.

En résumé, nous dirons que  la demande de monnaie est influencée par les variables internes telles que, par exemple, le revenu réel, de caractère permanent le taux d’intérêt et le taux d’inflation mais aussi par les fluctuations des taux de change effectif réel. On peut conclure que les interventions de politique monétaire visant à stabiliser le système économique doivent tenir compte des ajustements de la demande de monnaie provoquée par les phénomènes monétaires dans le contexte international. C’est à cette seule condition que la politique de stabilisation peut réaliser des résultats optimaux.

Ces résultats seraient peut-être plus performants si nous avions disposé des données mensuelles ou trimestrielles pour l’estimation du modèle. Néanmoins, le modèle permet de prévoir efficacement le comportement de la demande de monnaie au Togo suite à une variation du taux de change réel.

L’étude ouvre des perspectives pour des recherches futures sur le sujet. Nous avons émis des réserves sur la définition de la variable dépendante. En effet, la collecte d’informations menée auprès des institutions bancaires pour rassembler les statistiques relatives à la demande de la monnaie sur la période 1970-1995 a montré que les banques ne disposent pas de données fiables et élaborées sur la demande d’encaisses monétaires. Pour cela, il serait intéressant de mener une enquête directe auprès des agents du secteur non-bancaire pour parvenir à mieux estimer la demande de monnaie.

Une autre méthode consisterait à dépouiller la variable dépendante des erreurs de mesure relatives aux mouvements spéculatifs de liquidité car la masse monétaire est significativement affectée par ces mouvements spéculatifs en provenance des pays voisins. On peut envisager le choix de M3 comme variable dépendante, du fait l’existence de la bourse des valeurs dans la sous région.

Aussi faut-il envisager la prise en compte de la variable taux d’épargne, du fait que, dans les pays en développement, en raison de la répression financière et de la faiblesse du marché financier, les agents économiques ne réalisent pas d’arbitrage entre monnaie et titres et accumulent la monnaie avant de constituer le capital (la richesse).
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