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ÉVALUATION DE L'ÉTAT DE PRÉPARATION DES PAYS DE LA ZMAO À LA 

MIGRATION VERS UN CADRE DE CIBLAGE DE L'INFLATION 

 

Résumé  

Le ciblage de l'inflation (CI) est devenu le cadre de politique monétaire dominant dans le 

monde et la plupart des pays qui l'ont adopté ont réussi à améliorer leur régime de politique 

monétaire. L'objectif de ce document est d'évaluer l'état de préparation des pays membres de 

la ZMAO à l'adoption d'un régime de ciblage de l'inflation tel que recommandé par la 

Conférence des Chefs d'Etat et de Gouvernement dans le cadre du Programme de la Monnaie 

Unique, et de tirer les leçons de l'expérience du Ghana qui utilise le cadre du ciblage de 

l'inflation depuis 2007. Nous avons utilisé les conditions préalables pour le ciblage de 

l'inflation développées par Miskin (2004) et le FMI (Carare et al., 2002 ; Freedman et al., 

2010) dans notre évaluation de l'état de préparation des pays membres. Notre étude a révélé 

les défis que certains pays de la ZMAO pourraient rencontrer dans l'adoption du cadre de CI. 

Par exemple, alors que la Gambie n'aurait aucun défi majeur, la Guinée doit améliorer son 

mécanisme de transmission de la politique monétaire ; le Liberia fait face à des défis majeurs 

concernant la stabilité extérieure et intérieure ainsi que les questions relatives à la 

transmission de la politique monétaire, le Nigeria doit continuellement améliorer sa stabilité 

intérieure, tandis que la Sierra Leone doit se focaliser davantage sur la stabilité intérieure et 

extérieure. La leçon tirée du Ghana a montré que le pays a réussi à améliorer son mécanisme 

de transmission de la politique monétaire, mais qu'il a dû faire face à des défis tels que la 

présence d'une prédominance budgétaire, des positions budgétaires faibles et des chocs 

extérieurs qui ont entravé sa capacité à maîtriser durablement l'inflation au niveau cible. 

 

  

Mots clés : Politique monétaire, ciblage de l'inflation, ZMAO 

Classification JEL : E52, E58, E31  



1.0 Introduction   

Ces dernières années, le ciblage de 

l'inflation (CI) est devenu un cadre de 

politique monétaire dominant dans de 

nombreuses économies développées et 

émergentes, notamment en Nouvelle-

Zélande, au Canada, en Afrique du Sud et 

au Ghana. La popularité croissante CI 

repose sur son efficacité à fournir une 

flexibilité à court terme à la banque centrale 

sans compromettre sa crédibilité anti-

inflationniste à moyen terme, devenant 

ainsi un cadre institutionnel approprié pour 

la politique monétaire (Hofman et al., 

2020).  Le ciblage de l'inflation est 

également corrélé à de meilleures 

performances macroéconomiques que les 

autres cadres de politique monétaire et joue 

un rôle important en prévenant les autorités 

monétaires de présenter des biais pro-

inflationnistes et procycliques comme c'est 

le cas dans de nombreux pays, en particulier 

les économies en développement (Rogers, 

2006 ; Montiel, 2013). Le CI fixe l'objectif 

numérique de l'inflation sur un horizon 

temporel donné et permet de communiquer 

efficacement avec le public, améliorant 

ainsi la transparence et la crédibilité des 

autorités monétaires. Les banques centrales 

du monde entier adoptent le cadre de CI 

grâce à un engagement ouvert de maintenir 

la stabilité des prix comme objectif 

primordial de la politique monétaire. 

Avant d'adopter le CI, de nombreuses 

banques centrales ciblaient d'autres 

agrégats monétaires tels que la masse 

monétaire au sens large ou le taux de 

change. Par exemple, malgré ses avantages 

tels que son lien étroit avec le niveau des 

prix et le fait que le public peut facilement 

l'observer et le comprendre, le ciblage du 

taux de change présente certains 

inconvénients et a constitué un défi pour les 

banques centrales, étant donné l'ouverture 

des pays à la mobilité des capitaux au cours 

des deux (2) dernières décennies. Le 

ciblage monétaire, en revanche, présente 

ses propres avantages, notamment le 

contrôle de la masse monétaire, en relation 

avec le niveau des prix. Tout comme le 

ciblage du taux de change, le ciblage 

monétaire peut représenter un défi pour les 

banques centrales, car la relation entre le 

niveau des prix et la masse monétaire au 

sens large n'est pas plus évidente. De même, 

le public peut ne pas comprendre 

facilement l'objectif d'agrégat monétaire 

comme il le ferait pour le taux de change ou 

l'inflation. Plus important encore, la 

demande en monnaie est plus souvent 

devenue instable, ce qui implique qu'elle 

n'est pas sous le contrôle de la banque 

centrale, celle-ci ne contrôlant que la base 

monétaire (Montiel, 2013).  

A la fin de l'année 2006, vingt-quatre (24) 

pays ont adopté le cadre de politique de CI, 

suivis par quatre (4) autres pays qui ont 

adopté le CI entre 2006 et 2009, ce qui porte 

le nombre total à vingt-huit 928) (Epstein et 

Yeldan, 2008 ; Sarwat, 2012). En Afrique, 

l'Afrique du Sud et le Ghana sont les pays 

pionniers qui ont adopté le ciblage de 

l'inflation comme cadre de leur politique 

monétaire. D'autres pays de la CEDEAO 

utilisent un régime de ciblage monétaire ou 

de taux de change (tableau B en annexe). 

Toutefois, lors de sa réunion statutaire de 

2019 à Abuja, la Conférence des Chefs 

d'État de la ZMAO a proposé et adopté un 

régime de taux de change flexible ainsi 

qu'un cadre de politique monétaire axé sur 

le ciblage de l'inflation pour le Programme 

de la monnaie unique et de la Banque 

Centrale de l'Afrique de l'Ouest. 

Le Ghana a une expérience considérable 

dans l'utilisation du CI et peut donc servir 
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de guide pour son adoption dans la ZMAO 

et dans d'autres pays de la CEDEAO, en 

particulier ceux qui ont une structure 

économique similaire. Ce document tente 

de donner un aperçu de l'état de préparation 

des pays de la ZMAO à la migration vers un 

cadre de ciblage de l'inflation. Puisque les 

États membres se dirigent vers l'intégration, 

il est impératif qu'ils harmonisent leurs 

pratiques de politique monétaire 

conformément à la directive de la 

Conférence des Chefs d'État. C'est sur cette 

note que nous avons entrepris cette enquête 

pour évaluer l'état de préparation des pays 

membres de la ZMAO à l'adoption du CI 

comme cadre de leur politique monétaire. 

Les objectifs de ce document sont les 

suivants : (i) évaluer l'état de préparation 

des pays de la ZMAO si ces derniers 

décidaient d'adopter le CI comme cadre de 

leur politique monétaire, tel que 

recommandé par la Conférence des Chefs 

d'Etat, et (ii) tirer des enseignements de 

l'expérience du Ghana, qui pratique le CI 

depuis plus d'une décennie. Nous utilisons 

les pré-requis et les conditions initiales pour 

le CI développés par Miskin (2004) et le 

FMI (Carare et al., 2002 ; Freedman et al., 

2010) pour évaluer l'état de préparation des 

pays. Nous avons adopté une approche 

SVAR et utilisé les fonctions de réponses 

impulsionnelles (FIR) pour analyser le 

degré d'efficacité du mécanisme de 

transmission actuel de la politique 

monétaire. L'efficacité de la transmission 

de la politique monétaire représente l'une 

des conditions clés du CI car elle démontre 

la capacité de la banque centrale à réagir 

aux chocs macroéconomiques et sa 

résilience à modérer le taux d'inflation au 

niveau souhaité. 

Le reste du document est présenté ainsi qu'il 

suit : la section 2 est consacrée à la revue de 

la littérature. La section 3 présente la 

définition et les conditions initiales du 

ciblage de l'inflation, tandis que la section 4 

analyse la prédisposition des pays à adopter 

le ciblage de l'inflation comme cadre de leur 

politique monétaire. La section 5 traite de 

l'expérience du Ghana et enfin la section 6 

tire la conclusion du document et indique 

les implications politiques. 

 

2.0 Revue de la littérature 

 

Avant les années 1990, les banques 

centrales se focalisaient davantage sur la 

croissance économique comme objectif 

principal ; elles canalisaient donc les 

ressources financières vers les secteurs 

prioritaires, ce qui les amenait à créer des 

banques de développement. De même, 

l'indépendance des banques centrales au 

cours de cette période favorise la réalisation 

de ces objectifs. Toutefois, les années 1990 

ont été marquées par un énorme 

changement de paradigme en faveur de la 

stabilité des prix, découlant des conclusions 

des études sur l'économie émergente. À ce 

jour, presque toutes les banques centrales 

du monde sont légalement tenues de 

poursuivre la stabilité des prix comme l'un 

de leurs principaux objectifs (Laurens et al 

2015). Sur la base de cette mission, les pays 

ont commencé à se détourner de la fixation 

des taux de change dans le cadre de régimes 

de ciblage monétaire (MT) pour adopter un 

régime plus moderne connu sous le nom de 

ciblage de l'inflation (CI). 

 

Il existe des désaccords importants dans la 

littérature en ce qui concerne le moment de 

l'annonce de l'adoption du CI dans les pays, 

en raison de l'adoption graduelle du régime. 
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Les banques centrales tardent souvent à 

adapter leurs structures au nouveau régime, 

car il a fallu un certain temps aux pays pour 

adopter toutes les principales 

caractéristiques du ciblage de l'inflation. Il 

est donc difficile de déterminer le moment 

exact de l'adoption, de sorte que l'on peut 

avancer différentes dates, selon les critères 

jugés nécessaires pour que le régime soit 

défini comme un CI officiel. Une 

alternative serait de choisir la date à 

laquelle la banque centrale adopterait toutes 

les caractéristiques requises. La seconde 

consiste à s'aligner sur la première annonce 

d'une cible numérique, même si la banque 

n'a adopté aucune caractéristique du CI et la 

troisième consiste à adopter officiellement 

et intégralement le CI et toutes ses 

caractéristiques.  

Fracasso et al. (2003) définissent la date de 

début du CI comme la première fois qu'un 

chiffre pour l'inflation est annoncé dans la 

déclaration budgétaire du gouvernement au 

début de la première année civile du 

nouveau régime. Mishkin et al. (2001), 

définissent la date de début du CI comme la 

période où les premières cibles de politique 

monétaire ont été convenues entre le 

Ministre des Finances et le Gouverneur 

d'une banque centrale. Cet accord doit être 

rendu public et préciser les cibles 

numériques d'inflation et les dates 

auxquelles elles seront atteintes. Truman 

(2003) a défini la date de départ comme 

étant le moment où la banque centrale a 

annoncé pour la première fois une cible 

d'inflation.  D'autres, tels que Schaechter et 

al. (2001), l'ont définie comme la période 

durant laquelle l'ancrage rampant du taux 

de change s'est transformé en un régime de 

CI à part entière. Suivant la même ligne 

d'argumentation, (Bernanke et al., 1999) 

l'ont défini comme la période où une 

banque centrale annonce l'adoption d'un 

cadre de CI et non comme la date à laquelle 

une cible numérique exacte a été déclarée 

pour la première fois.  

 

Dans leurs études, Kahn et al. (1998), 

Corbo et al. (2001) et Neumann et von 

Hagen (2002) ont cherché à savoir si le 

ciblage de l'inflation avait entraîné des 

changements dans le comportement des 

banques centrales, notamment en termes de 

réponse aux pressions inflationnistes. En 

utilisant les règles de Taylor et l'analyse des 

réponses impulsionnelles des modèles 

VAR, leurs résultats ont indiqué que les 

réponses aux chocs inflationnistes 

transitoires sont devenues moins agressives 

mais que les réponses à long terme à 

l'inflation se sont accrues. Ces études ont 

également montré que la politique 

monétaire des pays ayant adopté le ciblage 

de l'inflation converge vers d'autres pays 

industrialisés ayant une longue expérience 

de la crédibilité du cadre, comme 

l'Allemagne et les États-Unis. Les analyses 

empiriques présentées par Omojolaibi et 

Ayoola (2010) ont utilisé la coïntégration et 

les estimations des MCO et ont trouvé des 

résultats contre-intuitifs montrant que la 

croissance de la production ne conduit pas 

à une augmentation des chiffres de 

l'inflation attendue, indiquant ainsi que la 

théorie du plein emploi ne tient pas au 

Nigeria. Cela signifie implicitement qu'un 

effort intensif de mise en œuvre de la 

politique, de transparence de la politique 

monétaire, de responsabilité et 

d'amélioration de la communication est 

nécessaire au Nigeria avant d'adopter le 

ciblage de l'inflation. Mishkin et al. (2007) 

ont trouvé l'impact du ciblage de l'inflation 

et des variables associées en utilisant les 

données de plusieurs pays tout en 

examinant les corrélations à l'aide d'un 

modèle probit multivarié. Rano et Englama 

(2009) ont utilisé des tests de causalité de 
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Granger et une méthodologie VAR non 

restreinte dans leur étude sur le Nigeria 

pour montrer que le niveau de production, 

la masse monétaire, le taux de change et les 

dépenses budgétaires dans l'économie 

entraînent des variations du niveau des prix 

ou de l'indice des prix à la consommation 

(IPC), mais pas le taux d'intérêt. Il a 

également indiqué que le taux d'intérêt, la 

masse monétaire et le niveau des dépenses 

budgétaires influencent les variations de la 

production, tandis que les rôles du taux de 

change et des prix sont insignifiants. Les 

fonctions de réponses impulsionnelles du 

modèle VAR ont mis en évidence que la 

réponse de l'IPC à ses propres chocs est 

contemporainement robuste à court et 

moyen terme, mais moins persistante par la 

suite. Il a conclu qu'il n'y a pas de lien 

quantitatif fort entre les agrégats monétaires 

et les prix, par conséquent le Nigéria ne 

devrait pas poursuivre un ciblage de 

l'inflation à part entière mais devrait 

adopter un CI léger. 

Dans son analyse, Filho (2010) a conclu 

que la politique monétaire des pays ayant 

adopté le CI semblait mieux adaptée à la 

gestion de la crise financière. Par rapport 

aux autres pays, ces pays ont abaissé leurs 

taux directeurs nominaux et cet 

assouplissement s'est traduit par un écart 

encore plus important entre les taux 

d'intérêt réels. Il a estimé qu'avec un taux de 

change flexible, les pays ayant adopté le CI 

pourraient connaître une forte dépréciation, 

ce qui indiquerait une faible évidence de 

l'amélioration des taux de chômage. Par 

ailleurs, des études ont montré que la 

croissance des pays développés utilisant le 

CI a tendance à être plus élevée que celle 

des pays ne l'utilisant pas. Selon Anwar et 

Islam (2011), les économies à faible revenu 

avec ou sans ciblage de l'inflation ont connu 

des réductions importantes des taux 

d'inflation et des améliorations des taux de 

croissance moyens. Bien que les pays 

n'ayant pas adopté le ciblage de l'inflation 

aient continué à avoir une inflation plus 

faible et une croissance plus élevée que les 

pays ayant adopté le ciblage de l'inflation. 

Par exemple, les pays qui ont adopté le 

ciblage de l'inflation ont observé des 

améliorations plus importantes en termes de 

performance et ont enregistré une baisse de 

la volatilité de l'inflation. L'étude de Khan 

et al. (2001) sur la relation entre l'inflation 

et la croissance dans les pays en 

développement a révélé que 11 à 12 % était 

le seuil d'inflation au-delà duquel l'inflation 

ralentit considérablement la croissance. 

Cela signifie que la gestion de l'inflation à 

un seul chiffre a une relation positive avec 

la croissance dans les pays en 

développement. D'une manière générale, la 

revue de la littérature connexe ci-dessus a 

clairement mis en évidence les avantages 

du cadre du CI par rapport à d'autres cadres 

tels que les ciblages monétaire et de change. 

Cela explique peut-être pourquoi les pays 

migrent vers le cadre du CI en raison de sa 

réponse efficace aux pressions 

inflationnistes, étant donné que l'objectif 

principal de nombreuses banques centrales 

est de maintenir la stabilité des prix qui 

serait propice à la croissance de leurs 

économies. 

 

3.0 Ciblage de l'inflation : Définition et 

pré-requis 

Aucun consensus ne se dégage sur la 

définition du ciblage de l'inflation (CI). 

Cependant, Bernanke et al. (1999) 

considèrent le CI comme un cadre de 

politique monétaire caractérisé par 

l'annonce publique de cibles quantitatives 

officielles (ou fourchettes cibles) pour la 

période de taux d'inflation. Parmi les autres 

caractéristiques du CI mises en évidence 

par Bernanke et al. (1999) figurent des 

efforts déterminés pour communiquer avec 

le public sur les plans et les objectifs des 
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autorités monétaires, ainsi que d'autres 

mesures prises pour renforcer la 

redevabilité et la transparence de la banque 

centrale dans la réalisation de sa mission 

principale. Mishkin (2004), quant à lui, a 

identifié cinq (5) composantes principales 

du ciblage de l'inflation. Il s'agit (i) de 

l'annonce publique de cibles numériques à 

moyen terme pour l'inflation, (ii) d'un 

engagement institutionnel en faveur de la 

stabilité des prix comme objectif principal 

de la politique monétaire, auquel les autres 

objectifs sont subordonnés, (iii) d'une 

stratégie d'inclusion de l'information dans 

laquelle divers indicateurs, et pas seulement 

les agrégats monétaires ou le taux de 

change, sont utilisés comme instruments de 

politique. Les autres éléments sont (iv) une 

transparence accrue de la stratégie de 

politique monétaire en communiquant aux 

marchés et au public les plans, les objectifs 

et les décisions des autorités monétaires (v) 

une responsabilité accrue de la banque 

centrale dans la réalisation de ses objectifs 

d'inflation.  

Trois types de cadres de ciblage de 

l'inflation ont été identifiés comme suit : (i) 

Le ciblage de l'inflation à part entière (Full 

Fledged IT - FFIT), dans lequel un pays 

adopte le ciblage de l'inflation comme point 

d'ancrage nominal unique pour évaluer la 

stabilité macroéconomique. Ce cadre 

convient aux pays dont l'environnement 

financier est solide ou sain et dont la banque 

centrale est transparente, responsable et très 

engagée dans la réalisation des objectifs du 

CI. (ii) Le CI éclectique (EIT) adopté par 

les pays qui poursuivent le CI en même 

temps que d'autres objectifs de politique 

monétaire dans un environnement financier 

stable. (iii) Le ciblage de l'inflation allégé 

(Inflation Targeting Lite - ITL), une forme 

discrète de ciblage de l'inflation souvent 

utilisée par les pays dont l'environnement 

macroéconomique est faible. (Aliyu et 

Englama, 2009) ont constaté que la 

principale caractéristique des pays à ciblage 

d'inflation allégé est qu'ils laissent flotter 

leur taux de change et annoncent une cible 

d'inflation, mais ne sont pas en mesure de 

maintenir la cible d'inflation comme 

principal objectif de politique. 

Il y a principalement deux pré-requis pour 

le CI : (i) l'indépendance de la banque 

centrale et (ii) la disponibilité d'un modèle 

de prévision robuste. La première condition 

préalable vise à rendre la banque centrale 

responsable de la réalisation des objectifs 

d'inflation souhaités. Pour ce faire, il est 

nécessaire de donner à la banque centrale la 

liberté de choisir les instruments 

(indépendance des instruments) qui 

l'aideront à atteindre la cible souhaitée. 

L'absence d'indépendance des instruments 

pourrait autrement inciter la banque 

centrale à choisir des instruments qui ne 

sont pas compatibles avec le CI. Pour 

garantir la crédibilité de chaque annonce de 

la banque centrale, cette dernière doit créer 

un modèle macroéconomique qui établirait 

un lien explicite entre les instruments 

sélectionnés et l'objectif d'inflation 

souhaité. 

Outre les deux conditions préalables 

énumérées ci-dessus, il existe des 

conditions initiales qu'une banque centrale 

doit remplir pour adopter le CI, que Carare 

et al. (2002) ont classées en quatre 

catégories :  

i. Mandat, transparence et 

redevabilité. Il est nécessaire qu'une 

banque centrale jouisse d'un mandat 

de facto pour poursuivre un cadre de 

ciblage de l'inflation et se voie 

accorder la discrétion et l'autonomie 



10 
 

nécessaires pour fixer ses 

instruments monétaires en 

conséquence. Vient ensuite la 

nécessité d'informer le public sur le 

cadre de la politique monétaire et sa 

conduite ; 

ii. Stabilité macroéconomique. Elle 

exige l'absence de prépondérance 

budgétaire afin que l'accès du 

gouvernement au crédit de la 

banque centrale soit limité. Il est 

nécessaire d'avoir un faible taux 

d'inflation pour permettre un degré 

raisonnable de contrôle monétaire et 

de stabilité intérieure. Ceci est 

important car plus le taux d'inflation 

est élevé, plus les conséquences sur 

l'économie réelle sont importantes, 

pour un CI donné. De même, il doit 

y avoir une relative stabilité externe 

pour empêcher la banque d'avoir (de 

facto) une cible supplémentaire, 

c'est-à-dire la stabilité du taux de 

change ;  

iii. Stabilité du système financier. C’est 

pour permettre à la banque centrale 

de se focaliser principalement sur le 

ciblage de l'inflation et moins sur la 

stabilité financière. Ainsi, un certain 

niveau de développement et de 

stabilité financière, associé à un 

système de paiement performant, 

devrait précéder l'annonce du cadre 

de CI ;  

iv. Conduite efficace de la politique 

monétaire. La banque centrale doit 

disposer d'un système efficace de 

prévision et d'analyse des politiques 

(FPAS). Ce système lui permettra 

de choisir ses instruments et sa cible 

opérationnelle qui peuvent 

 
2 Seule la Banque Centrale de Sierra Leone n'a pas 

répondu à notre questionnaire. 

effectivement avoir une influence 

sur les résultats de l'inflation grâce à 

un lien complet entre les deux. 

Bien que la réalisation de ces conditions 

initiales constitue une étape importante de 

la mise en œuvre du ciblage de l'inflation, 

le cadre peut être mis en place sans que 

toutes les conditions initiales soient 

pleinement remplies. L'indépendance des 

instruments, l'absence de prédominance 

budgétaire de facto et un système robuste de 

prévision et d'analyse des politiques 

constituent certaines des exigences 

fondamentales ultimes du ciblage de 

l'inflation. L'autorité monétaire pourrait 

œuvrer au respect de ces conditions à court 

ou moyen terme, parallèlement à la mise en 

œuvre du CI.  

4.0 Méthodologie et données  

Nous avons adopté le cadre des prérequis et 

des conditions initiales développé par 

Mishkin (2004) et le FMI (Carare et al., 

2002 ; Freedman et al., 2010) pour analyser 

l'état de préparation des pays de la ZMAO 

à l'adoption du CI. Une approche d'enquête 

a été utilisée en envoyant un questionnaire 

aux six (6) banques centrales de la ZMAO 

et les réponses2 ont été utilisées pour notre 

analyse ainsi qu'une session de travail avec 

la Banque du Ghana. Nous avons considéré 

les critères de convergence de la ZMAO 

comme la référence pour évaluer 

l'importance relative de la stabilité 

macroéconomique de la ZMAO (voir les 

critères de convergence dans l'annexe E). 

Les critères de convergence de la ZMAO et 

de la CEDEAO : le déficit budgétaire, le 

taux d'inflation, le financement par la 

banque centrale et la variation du taux de 
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change, visent à s'assurer que les pays 

membres atteignent un niveau durable de 

stabilité macroéconomique qui est 

également conforme aux conditions 

préalables au cadre de CI (Diallo et al., 

2018).   

En ce qui concerne l'efficacité de la 

transmission de la politique monétaire, 

nous avons suivi l'approche de (Mishra et 

al., 2012) et adopté un modèle SVAR3 

utilisant ainsi les fonctions de réponses 

impulsionnelles (IRF) et la décomposition 

de la variance de l'erreur de prévision 

(FEVD) pour analyser l'efficacité de la 

transmission de la politique monétaire des 

pays. Les données utilisées pour l'analyse 

proviennent des données internes de 

l'IMAO et des banques centrales 

respectives des pays membres, en utilisant 

la période récente de cinq (5) ans, c'est-à-

dire 2015-2019. Toutefois, les données 

utilisées pour le SVAR sont des séries 

mensuelles allant de janvier 2008 à 

décembre 2019, excepté pour la Sierra 

Leone, qui couvre la période janvier 2011-

décembre 2019, car la variable du taux 

directeur n'était pas disponible avant 2011. 

La portée de l'étude a été limitée à cette 

période principalement en raison de 

contraintes de données, et cela n'a pas 

affecté la robustesse de l'étude. Les détails 

de la méthodologie SVAR sont inclus dans 

l'annexe.  

 

5.0 Analyse de l'état de préparation des 

pays à l'adoption du cadre de ciblage 

de l'inflation 

 
3 La spécification du modèle et d'autres détails sont 

présentés dans l'annexe 
4Les États membres de la ZMAO faisaient partie 

des Caisses d'émission d'Afrique de l'Ouest avant la 

décolonisation. 

Les régimes de politique monétaire de la 

ZMAO ont subi diverses transformations 

depuis l'accession à l'indépendance 

politique4. Initialement, la plupart des États 

membres de la ZMAO ont adopté des 

régimes de contrôle direct du crédit visant à 

promouvoir le développement économique 

grâce à l'expansion du crédit. Les 

instruments utilisés étaient le contrôle 

direct du crédit, les taux de réescompte, les 

réserves obligatoires, le coefficient de 

liquidité et le contrôle du taux de change. 

Les réformes des années 1980 ont conduit à 

l'abandon du contrôle direct au profit 

d'instruments indirects de politique 

monétaire. Cela a conduit à l'introduction 

d'instruments d'open market qui ont 

complété l'instrument des réserves 

obligatoires. Les marchés des changes ont 

évolué parallèlement à un régime de 

flottement axé sur le marché. Actuellement, 

tous les États membres de la ZMAO5 

pratiquent le ciblage monétaire comme 

cadre de leur politique monétaire, à 

l'exception du Ghana, qui a officiellement 

adopté le ciblage de l'inflation en 2007. 

 

5.1. La Gambie 

a. Mandat, redevabilité et 

transparence 

 

La section cinq (5) des statuts de la Banque 

Centrale de Gambie (CBG Act 2018) 

souligne les points suivants comme étant 

les objectifs principaux de la banque : (i) 

Atteindre et maintenir la stabilité des prix 

intérieurs (ii) Promouvoir et maintenir la 

5Le Liberia était la seule exception, car il a pratiqué 

le ciblage du taux de change jusqu'en 2019 avant de 

passer au régime de ciblage monétaire.. 
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stabilité de la monnaie de la Gambie ; (iii) 

Diriger et réguler le système financier ; (iv) 

Encourager et promouvoir le 

développement économique grâce à une 

utilisation efficace des ressources de la 

Gambie ; et (v) Soutenir la politique 

économique générale du gouvernement. 

Cela suggère un élargissement des objectifs 

du mandat de la CBG en dehors de la 

responsabilité principale de la stabilité des 

prix. Toutefois, les statuts de la CBG ne 

semblent pas peser davantage sur l'inflation 

comme l'exige le régime de CI.  

En ce qui concerne la redevabilité et la 

transparence, la loi sur la CBG de 2018 

indique que la banque a l'obligation de 

publier des informations et d'annoncer ses 

décisions de politique monétaire et autres 

publications6. Par conséquent, la CBG 

publie ses décisions de politique monétaire 

à travers plusieurs canaux tels que des 

conférences de presse, des communiqués de 

presse ainsi que la publication des procès-

verbaux des réunions sur le site Internet de 

la Banque. D'autres documents tels que le 

bulletin trimestriel sont également produits 

et publiés par la CBG. Toutefois, la banque 

n'est pas tenue de témoigner de la conduite 

de la politique monétaire devant le 

Parlement ou toute autre institution. Cela 

soulève quelques inquiétudes quant à la 

redevabilité, car il n'y a pas, de jure ou de 

facto, d'obligation de rendre des comptes au 

public. De manière générale, la Gambie 

satisfait partiellement à la première série 

d'exigences pour l'adoption du cadre de CI. 

Le mandat de la CBG n'accorde pas 

clairement plus de crédit à la stabilité par 

rapport aux autres objectifs, tandis que la 

banque n'a pas d'obligation de rendre des 

comptes, de jure du moins. 

 
6 Il existe un département de communication dans la banque. 

b. Stabilité macroéconomique 

 

Absence de prédominance budgétaire : 

L'absence de prépondérance budgétaire est 

le premier élément de la stabilité 

macroéconomique, ce qui implique que le 

gouvernement ne dépend pas du 

financement de son déficit budgétaire par la 

banque centrale. Les nouveaux statuts de la 

CBG ont renforcé son autonomie, la 

libérant ainsi de l'interférence du 

gouvernement et d'autres institutions 

publiques. La section 41 de la loi de 2018 

sur la Banque Centrale de Gambie stipule 

que l'encours des crédits publics ne doit à 

aucun moment dépasser dix (10) pourcent 

de l'impôt de l'année précédente. Ce niveau 

correspond aux critères de convergence de 

premier rang de la ZMAO. La loi ajoute que 

toutes les avances doivent être remboursées 

dès que possible et, en tout état de cause, 

avant la fin de l'exercice au cours duquel 

elles ont été accordées.  

 

Le graphique 1 présente le solde global et le 

financement du déficit par la banque 

centrale pour la Gambie au cours des cinq 

dernières années. Le graphique indique une 

performance robuste en ce qui concerne le 

-40
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Graphique 1 : Financement par la Banque 

Centrale 
Graphique 2 : Stabilité extérieure 
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financement du déficit budgétaire par la 

banque centrale. De plus de 30 % en 2015 

et 2016, l'indicateur est passé à un chiffre 

négatif en 2017 et 2019, ce qui signifie que 

le gouvernement a un solde créditeur auprès 

de la banque. Le gouvernement de la 

Gambie semble s'appuyer sur le marché 

plutôt que sur le seigneuriage pour financer 

son déficit budgétaire. Ainsi, la Gambie a 

montré une performance remarquable en ce 

qui concerne le financement par la banque 

centrale, comme l'exige le critère de 

convergence de la CEDEAO de moins de 

3,0 %. Cependant, du côté de la position 

budgétaire, le pays a enregistré un déficit 

budgétaire élevé (5,0 % en moyenne) et une 

dette publique élevée (80 % du PIB en 

moyenne) au cours des cinq dernières 

années. Cette situation soulève des 

inquiétudes quant à la nécessité pour le pays 

de renforcer sa position budgétaire.  

 

- Stabilité extérieure 

Le graphique 2 révèle la stabilité extérieure 

de la Gambie, représentée par la variation 

du taux de change, le solde courant en 

pourcentage du PIB et la réserve extérieure 

en mois de couverture des importations. 

Comme nous l'avons expliqué 

précédemment, une condition importante 

du cadre de CI est la stabilité de la monnaie 

nationale, dont l'absence pourrait détourner 

la banque centrale de son objectif de 

stabilité du taux de change et des prix. Le 

déficit du compte courant de la Gambie s'est 

nettement amélioré ces dernières années, 

passant de 9,1 % du PIB en 2015 à 3,7 % du 

PIB.   

 

La monnaie nationale, le dalasi, a 

également enregistré une stabilité relative 

au cours des cinq (5) dernières années avec 

une variation inférieure à 10,0 % par 

rapport au dollar américain au cours de la 

période 2017-2019. En outre, les réserves 

extérieures du pays ont augmenté ces 

dernières années, le niveau des réserves 

étant supérieur à 3,0 mois de couverture des 

importations au cours de la période 2017-

2019. Par conséquent, la Gambie présente 

une stabilité extérieure saine car elle 

satisfait aux exigences des critères de 

convergence de la CEDEAO sur la 

variation du taux de change et le nombre de 

mois de couverture des importations en 

réserves extérieures. 

 

- Stabilité intérieure  
   

 Le graphique 3 montre la stabilité 

intérieure de la Gambie représentée par le 

taux d'inflation.  

Il suggère un faible niveau de taux 

d'inflation en Gambie, car il est resté à un 

chiffre au cours de la dernière décennie. Un 

niveau faible ou modéré du taux d'inflation 

est souhaitable avant d'annoncer un cadre 

de CI comme régime de politique 

monétaire. Le pays a pu maintenir des prix 

bas et stables au fil des ans, enregistrant le 

taux d'inflation le plus bas parmi les pays de 

la ZMAO au cours des deux (2) dernières 

décennies. 

 

Implicitement, la CBG a fait preuve d'une 

remarquable stabilité macroéconomique, 

comme l'indique l'absence de 

prédominance budgétaire, associée à une 

étonnante stabilité du taux de change. Cela 

pourrait lui permettre de renforcer sa 

0
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crédibilité si elle décide d'annoncer un 

régime de CI. Néanmoins, le pays pourrait 

avoir besoin de renforcer davantage sa 

position budgétaire par la mise en œuvre 

d'une règle budgétaire et de travailler à une 

tendance durable à la baisse du profil de sa 

dette publique. 

 

Développement et stabilité du système 

financier 

Le système financier de la Gambie 

comprend des banques commerciales, des 

institutions de microfinance, des 

compagnies d'assurance et des bureaux de 

change. Le secteur bancaire se compose de 

douze (12) banques, dont onze (11) banques 

conventionnelles et une (1) banque 

islamique. Il y a 11 (onze) compagnies 

d'assurance, dont deux (2) opérateurs 

Takaful/Islamic, tandis que les sept (7) 

autres souscrivent des polices d'assurance 

générale ou à court terme (non-vie), tandis 

que les deux (2) autres souscrivent des 

polices d'assurance-vie ou à long terme. Le 

secteur de la micro-finance se compose de 

66 institutions classées comme suit : 

Associations villageoises d'épargne et de 

crédit (VISACA), sociétés financières (FC) 

et institutions financières fiduciaires (FFI). 

Toutes les institutions financières opérant 

dans le pays sont réglementées et 

supervisées par la CBG. À l'instar de 

nombreux pays à faible revenu, le système 

financier de la Gambie est dominé par le 

secteur bancaire.  

En termes de stabilité et de solidité 

financière, le système bancaire de la 

Gambie a enregistré de meilleures 

performances, puisque le ratio des NPL 

rapportés aux prêts bruts était le plus faible 

de la ZMAO, affichant 7,0 en moyenne, 

contre 12,8 en moyenne sur la période 

2017-2019. Ces dernières années, le ratio 

de solvabilité (CAR), a été supérieur à la 

moyenne régionale requise de 10,0 %. 

Toutefois, le secteur de l'assurance a connu 

quelques difficultés liées à l'insolvabilité et 

à des défaillances du contrôle interne dues 

à des styles de gestion médiocres. Ces 

difficultés ont amené la CBG à restructurer 

quatre (4) d'entre elles et à retirer les 

agréments d'exploitation de trois (3) autres 

entre 2015 et 2019. 

Dans l'ensemble, le système financier 

gambien a connu un développement et une 

stabilité importants, supérieurs à la 

moyenne régionale. Cela indique donc que 

la CBG pourrait avoir peu de défis à relever 

en matière de stabilité financière. 

c. Conduite de la politique 

monétaire 

 

- Instruments et cible opérationnelle 

La CBG utilise le ciblage monétaire comme 

cadre de politique monétaire. Ainsi, la base 

monétaire est utilisée comme cible 

opérationnelle, tandis que la masse 

monétaire sert de cible intermédiaire, et 

l'inflation, de cible ultime. En ce qui 

concerne les instruments, la CBG déploie 

des opérations d'open market (OMO), le 

taux d'intérêt (MPR), les réserves 

obligatoires des banques et les facilités 

permanentes de prêt (SL) et de dépôt (SD). 

La banque intervient également chaque 

semaine sur le marché des changes pour 

stabiliser la monnaie nationale (dalasi).  

- Transmission de la politique 

monétaire  

Le graphique 4 présente la fonction de 

réponses impulsionnelles (FRI) pour la 

Gambie. La CBG utilise la règle de Taylor 

pour la conduite de sa politique monétaire. 

En ce qui concerne l'efficacité de la 
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transmission de la politique monétaire, la 

FRI du modèle SVAR pour la Gambie 

montre que l'inflation réagit mieux aux 

chocs du taux directeur qu'à ceux de la base 

monétaire. 

Graphique 4 : FIR pour la Gambie 

Plus précisément, une perturbation non 

anticipée du taux directeur qui provoque sa 

hausse (politique monétaire restrictive) de 

0,5 % entraînerait une baisse simultanée de 

l'inflation de 0,2 %. Toutefois, l'impact du 

choc disparaît au bout de 20 mois. En 

revanche, la réponse immédiate de 

l'inflation au choc de la base monétaire 

(RM) qui entraîne une augmentation de la 

variation de la base monétaire 

(assouplissement de la politique monétaire) 

montre une réponse négative de l'inflation 

pendant les sept (7) premiers mois avant de 

se transformer en une réaction positive. 

Cette situation constitue un casse-tête de 

prix, ce qui signifie que la réponse de 

l'inflation à l'assouplissement de la 

politique monétaire n'est pas satisfaisante à 

court terme. Ce résultat révèle que la CBG 

peut répondre efficacement en utilisant le 

taux directeur comme instrument plutôt que 

la RM, pour ramener le niveau d'inflation 

au niveau cible souhaité, au moins à court 

terme. 

- Méthode de prévision de l'inflation 

La CBG dispose d'une base de données 

macroéconomiques et financières et utilise 

le modèle de projection trimestrielle 

canonique comme modèle de prévision de 

l'inflation. Il est complété par un autre 

modèle appelé le modèle de prévision à 

court terme.  

La banque accepte la fiabilité de ces 

modèles pour produire des projections 

d'inflation satisfaisantes. 

5.2. Guinée 

a. Mandat, redevabilité et 

transparence :  

La Banque Centrale de la République de 

Guinée (BCRG) tire son mandat sur la 

redevabilité, et la transparence de la Loi sur 

la Banque L / 2017/017 / AN promulguée le 

08 Juin 2017 et légiférée par l'Assemblée 

Nationale en 2017. Elle établit le cadre 

institutionnel pour la conduite de la 

politique monétaire de la BCRG où le 

Chapitre 2 de la Loi indique clairement que 

l'objectif principal de la BCRG est d'assurer 

la stabilité des prix. Sans préjudice de cet 

objectif, la Banque Centrale soutient la 

politique économique générale du 

Gouvernement de la République de Guinée 

pour atteindre une croissance économique 

viable et durable. Pour réaliser sa mission, 

la BCRG s'est focalisée sur les activités 

suivantes : (i) définir et mettre en œuvre la 

politique monétaire, (ii) assurer la stabilité 
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du système bancaire et financier, (iii) 

promouvoir un système financier 

opérationnel et, (iv), assurer la sécurité des 

systèmes de paiement ainsi qu'une 

supervision efficace du secteur financier. 

Ainsi, la banque centrale s'attache 

davantage à assurer la stabilité des prix que 

la croissance de la production et la stabilité 

financière, qui sont des objectifs 

secondaires. 

Le Chapitre 6 de la Loi fait référence à la 

transparence et à la redevabilité en ce qui 

concerne l'obligation de la banque en 

matière de partage d'informations et de 

publication. Il stipule que la BCRG doit 

communiquer ses politiques, ses fonctions 

et ses opérations aux parties prenantes, 

notamment au pouvoir législatif, à 

l'exécutif et au public, tel que défini dans la 

Loi sur les banques. Elle donne également 

mandat à la BCRG de publier un 

communiqué de presse à l'issue des 

réunions du Comité de Politique Monétaire 

et du Conseil d'Administration. La Banque 

est en outre tenue de produire un bulletin 

trimestriel sur les conditions monétaires 

ainsi qu'un rapport annuel, et de défendre 

l'orientation de sa politique monétaire 

devant l'Assemblée Nationale au moins une 

fois par an.  

De la discussion ci-dessus, on peut déduire 

qu'un mandat clair est assigné à la BCRG 

avec pour objectif principal de maintenir la 

stabilité des prix, tandis que la croissance et 

la stabilité financière constituent les 

objectifs secondaires. La BCRG a 

également l'obligation de garantir la 

transparence et la redevabilité, comme le 

stipule clairement la Loi sur les banques de 

2017.  

b. Stabilité macroéconomique 

 

- Absence de prédominance 

budgétaire : 

Le graphique 5 montre le solde budgétaire 

de la Guinée représenté par le niveau de 

financement du déficit public par la banque 

centrale au cours des cinq dernières années. 

Comme indiqué précédemment, l'absence 

de prédominance budgétaire constitue la 

condition initiale pour assurer la stabilité 

macroéconomique. À cette fin, la Loi sur la 

BCRG a renforcé son autonomie par 

rapport à l'exécutif et aux autres institutions 

publiques. L'article 6 stipule que la banque 

centrale ne sera en aucun cas subordonnée 

aux institutions gouvernementales, aux 

fonctionnaires ou à toute autre personne. Il 

souligne également que les institutions 

publiques, le gouvernement ou toute autre 

personne sont tenus de respecter 

l'autonomie de la banque, de ses organes et 

de ses employés. En ce qui concerne le 

financement par la banque centrale du 

déficit budgétaire qui indique, de facto, le 

degré d'autonomie de la banque, l'article 36 

de la Loi stipule que 5,0 % de la moyenne 

annuelle des recettes fiscales (pour les trois 

derniers exercices précédant l'année en 

cours et pour lesquels les comptes sont 

disponibles) comme montant total du 

financement du gouvernement et, le cas 

échéant, des organismes et entités publics.  
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Il précise également que le prêt doit être 

remboursé dans un délai ne dépassant pas 

92 jours calendaires et qu'il est soumis au 

taux d'intérêt du marché en vigueur en 

République de Guinée. Le graphique 5 a 

révélé une tendance à la baisse de moins de 

3,0 % au cours des quatre dernières années. 

Cela correspond au fil des ans au ratio 

requis par les critères de convergence 

régionale, qui est inférieur à 10,0 %, ce qui 

implique une absence de prédominance 

budgétaire, de jure et de facto, en Guinée. 

- Stabilité extérieure 

Le graphique 6 montre la stabilité 

extérieure de la Guinée, qui s'est améliorée 

au cours des dernières années, après un 

déficit important au cours de la période 

2015-2016. Le compte courant a 

considérablement augmenté, conduisant à 

un excédent en 2017, tout en enregistrant un 

déficit inférieur à 3,0 % en 2018-2019.  

De même, la monnaie guinéenne, le GNF, a 

fait preuve d'une stabilité relative au cours 

des cinq dernières années, puisqu'elle s'est 

dépréciée de moins de 10,0 % par rapport 

au dollar américain. Les réserves 

extérieures du pays, sur la même lancée, ont 

continué sur une tendance à la hausse 

soutenue de plus de 3,0 mois de couverture 

des importations au cours des trois (3) 

dernières années. La Guinée a montré une 

trajectoire de stabilité extérieure 

globalement positive qui peut être attribuée 

à la performance de la balance des comptes 

courants du pays. 

 

 

- Stabilité intérieure  

Le graphique 7 montre la stabilité intérieure 

de la Guinée, illustrée par le taux 

d'inflation. En effet, le taux d'inflation du 

pays a été assez faible puisqu'il s'est 

maintenu à un seul chiffre au cours des cinq 

(5) dernières années. Il a toutefois 

enregistré une inversion montrant une 

oscillation à la hausse, passant de 7,3 % en 

2015 à 9,9 % en 2018, avant de retomber à 

9,1 % l'année suivante.   

  

En termes de stabilité macroéconomique, la 

Guinée a présenté des performances 

satisfaisantes, car elle a également confirmé 

l'absence de prédominance budgétaire, tant 

de jure que de facto, en plus de sa position 

budgétaire exceptionnelle au cours des 

dernières années. La stabilité extérieure et 

intérieure du pays a également présenté un 
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tableau intéressant qui pourrait le qualifier 

de migrant potentiel vers le cadre de CI. 

 

c. Développement et stabilité du 

système financier  

Le secteur financier guinéen, à fin 2019, est 

composé de 19 banques avec une (1) 

institution financière spécialisée, 13 

compagnies d'assurance et 21 Institutions 

de Microfinance. Le secteur comprend 2 

sociétés de crédit-bail, 39 bureaux de 

change et 31 sociétés de transfert d'argent. 

De même, toutes les institutions financières 

sont sous la régulation et la supervision de 

la banque centrale où le secteur bancaire est 

devenu l'acteur dominant du système 

financier guinéen. Son actif total a 

augmenté pour atteindre l'équivalent de 2 

989 millions de dollars US en 2019, contre 

2 520 millions de dollars US en 2018, tandis 

que le total des dépôts a progressé pour 

atteindre une valeur réciproque de 2 301 

millions de dollars US, contre 1 918 

millions de dollars US enregistrés l'année 

précédente.  

 

Le pays dispose d'un secteur financier sûr et 

solide, car toutes les banques ont respecté à 

la fois le capital minimum requis et le ratio 

de solvabilité (CAR) en 2018 et 2019. La 

qualité des actifs s'est également améliorée, 

les NPL ayant chuté de 9,0 % enregistrés en 

2017 et 2018 à 8,0% des prêts bruts en 

2019. De même, le ratio de rentabilité 

mesuré par le ROA est resté stable à 2,0 % 

au cours des trois (3) dernières années bien 

qu'il soit parmi les plus faibles de la ZMAO. 

Le ROE, en revanche, a augmenté à 23,0 % 

en 2018 et 2019, contre 17,0 % en 2017.  

 

Il n'y a pas de défis majeurs dans le secteur, 

à l'exception des IMF qui ont connu 

quelques difficultés au cours de la période 

2015-2019. Celles-ci sont dues à des 

problèmes liés à l'insolvabilité, à des 

défaillances du contrôle interne et à une 

mauvaise gestion, ce qui a amené la BCRG 

à restructurer une (1) IMF et à retirer les 

agréments de huit (8) autres.  

 

d. Conduite de la politique 

monétaire 

 

- Instruments et cible opérationnelle 

Le BCRG adopte actuellement le ciblage 

monétaire comme cadre de politique 

monétaire où la base monétaire est utilisée 

comme cible opérationnelle, la masse 

monétaire au sens large comme cible 

intermédiaire et l'inflation comme cible 

ultime. En termes d'instruments, la BCRG 

utilise les opérations d'open market (OMO), 

le taux directeur (TD), les réserves 

obligatoires des banques et les facilités 

permanentes de prêt et de dépôt. À cette fin, 

la Banque a lancé un cadre pour la prévision 

et la gestion active de la liquidité bancaire 

hebdomadaire. Un Comité de gestion de la 

liquidité a été créé pour analyser les 

conditions du marché monétaire et décider 

du quantum hebdomadaire d'intervention 

de la BCRG. La banque intervient 

également chaque semaine sur le marché 

des changes dans le but de stabiliser le 

GNF.  

- Transmission de la politique 

monétaire : 

Le graphique 8 présente les résultats 

estimés de l'efficacité de la transmission de 

la politique monétaire à l'aide de la FRI du 

modèle SVAR pour la Guinée. La fonction 

de réaction de la banque n'est pas décrite 

ouvertement car la BCRG ne suit aucun 

modèle formel tel que les règles de Taylor 

dans la conduite de sa politique monétaire.  
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Le résultat a révélé que l'inflation ne répond 

pas bien aux chocs du TD et de la base 

monétaire qui sont les instruments de la 

politique monétaire de la Guinée. De 

manière plus précise, une perturbation non 

anticipée du TD de 1,0 % (politique 

monétaire restrictive) est associée à une 

augmentation immédiate de l'inflation d'une 

magnitude de 0,5 %, et l'impact du choc ne 

persiste que pendant 8 mois. Par ailleurs, 

une augmentation de la base monétaire 

(assouplissement de la politique monétaire) 

de 1,8 % entraînerait une réponse négative 

contemporaine de l'inflation de 0,7 % et 

l'effet disparaît également après 14 mois.  

Ce résultat met également en évidence un 

problème d'inflation qui implique que celle-

ci ne réagit pas efficacement aux 

instruments de politique monétaire, du 

moins à court terme. Cela confirme 

également la nécessité pour la BCRG de 

rechercher des instruments opérationnels 

efficaces qui peuvent répondre de manière 

robuste à la transmission de la politique 

monétaire, en plus du TD et de la base 

monétaire actuels. Cela aiderait peut-être la 

BCRG à contenir l'inflation au niveau cible, 

au moins à court terme.  

  

 

 

Graphique 8 : FIR pour la Guinée 

 

Prévision de l'inflation 

La BCRG a mis en place un FPAS 

(Forecasting and Policy Analysis Systems 

ou système de prévision et d'analyse de la 

politique monétaire) pour son cadre 

d'analyse et de prévision de l'inflation. Le 

système FPAS a été développé par le FMI 

et est considéré au niveau mondial comme 

l'une des "meilleures" techniques de 

prévision et d'analyse de la politique 

monétaire actuellement utilisées par les 

banques centrales. Le FPAS est soutenu par 

d'autres modèles tels que l'ARIMA et le 

SVAR. 
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5.3. Liberia 

a. Mandat, redevabilité et 

transparence de la Banque 

Centrale du Liberia (CBL) 

La Loi sur la CBL stipule que l'objectif 

principal de la Banque Centrale du Liberia 

(CBL) est d'atteindre et de maintenir la 

stabilité des prix intérieurs dans l'économie 

libérienne. La section 3, sous-section 3, 

mentionne d'autres objectifs de la banque à 

savoir : chercher à préserver le pouvoir 

d'achat de la monnaie nationale ; 

promouvoir l'équilibre interne et externe de 

l'économie nationale ; encourager la 

mobilisation de l'épargne nationale et 

étrangère et son affectation efficace à des 

activités économiques productives. La 

banque a également pour mandat de 

faciliter l'émergence de marchés financiers 

et de capitaux capables de répondre aux 

besoins de l'économie nationale. En outre, 

elle devrait alimenter les conditions 

monétaires, de crédit et financières propices 

à une croissance économique et un 

développement durable. 

Conformément à la Loi de 1999 sur la CBL, 

Chapitre XI, Section 49, Sous-section 1, la 

Banque Centrale est dans l'obligation de 

communiquer sa conduite de la politique 

monétaire et de rendre compte de l'état de la 

performance économique à son 

gouvernement et à l'Assemblée Nationale  

Par conséquent, la Banque prépare 

régulièrement divers rapports qu'elle 

soumet à ces organismes. En ce qui 

concerne les décisions de politique 

monétaire, le MPAC se réunit tous les 

trimestres pour fixer les taux d'intérêt et 

transmet ces décisions à travers le 

Département de la Communication par voie 

de conférences de presse, de communiqués 

de presse et de débats. La CBL publie des 

bulletins trimestriels et fait d'autres 

publications périodiques sur une base 

régulière pour informer le public sur l'état 

de l'économie. Cette démarche est 

conforme à la première série d'exigences 

précédant l'adoption du cadre de CI dont la 

Loi CBL fait clairement obligation à la 

Banque de transmettre ses décisions de 

politique monétaire. 

 

b. Stabilité macroéconomique 

-  Absence de prédominance 

budgétaire : Le graphique 9 présente le 

financement du déficit budgétaire par la 

Banque Centrale du Liberia. Comme 

mentionné précédemment, une banque 

centrale mérite un certain degré 

d'indépendance pour mener sa politique 

monétaire en choisissant librement les 

instruments appropriés qui lui permettront 

d'atteindre son objectif principal. Cela sous-

entend que la banque doit être affranchie de 

la prédominance budgétaire, ce qui signifie 

que les considérations de politique 

budgétaire ne doivent pas dicter la politique 

monétaire (Debelle et al., 1998). Dans le 

cas du Liberia, le financement du déficit 

budgétaire par la banque centrale 

(prédominance budgétaire) a été l'un de ses 

principaux défis au cours des trois (3) 

dernières années.  
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En effet, comme le montre le graphique 9, 

le financement du déficit budgétaire par la 

CBL a connu une croissance exponentielle, 

passant de moins de 3,0 % en 2016 à un pic 

de 61,3 % en 2017, soit 600,0 % au-dessus 

du niveau du critère de convergence de la 

CEDEAO de 10,0 % des recettes fiscales. Il 

est cependant redescendu pour se situer à 40 

% en 2018 et a poursuivi sa tendance à la 

baisse pour atteindre environ 25 % en 2019, 

ce qui est certes remarquable mais non 

viable compte tenu des critères de 

convergence de la CEDEAO. Il est 

intéressant de noter que le déficit 

budgétaire global a été remarquable en 

2017, s'établissant à 3,8 %, malgré les 

élections générales qui ont eu lieu pendant 

cette période. Le pays devrait s'appuyer sur 

son programme de partenariat avec le FMI 

grâce à l'accord de la Facilité Elargie de 

Crédit (FEC) pour maintenir le financement 

par la banque centrale à un niveau 

raisonnable, peut-être avec une application 

stricte par la législation.  

- Stabilité extérieure 

Une autre condition importante pour le 

ciblage de l'inflation est la volonté et la 

capacité des autorités monétaires à se 

focaliser davantage sur celui-ci que sur 

d'autres indicateurs macroéconomiques, 

tels que les salaires, le niveau d'emploi ou 

le taux de change. Par exemple, un pays qui 

subordonne sa politique monétaire à 

l'objectif du taux de change en ayant un 

régime de taux fixe peut avoir des 

difficultés à mettre en œuvre un cadre de 

ciblage de l'inflation, en particulier dans les 

pays où les mouvements de capitaux ne sont 

pas limités, comme le Liberia. Dans ce cas, 

la partie prenante ne bénéficie pas de la 

garantie du gouvernement que la maîtrise 

de l'inflation constituera son objectif 

principal par rapport à l'objectif de taux de 

change ou vice versa, ainsi, aucune des 

deux politiques ne jouira de la crédibilité 

nécessaire à son succès (Debelle, Masson, 

Savastano, & Sharma, 1998).  

 

Le graphique 10 présente la position 

extérieure du Liberia. Il révèle que le déficit 

du compte courant en pourcentage du PIB 

est relativement élevé. Bien qu'il ait connu 

une tendance à la baisse au cours des trois 

(3) dernières années, pour atteindre 21,3 % 

en 2019, contre 24,1 % et 27,9 % en 2018 

et 2017, respectivement. L'analyse du taux 

de change, en revanche, a montré une 

dépréciation régulière du dollar libérien par 

rapport au dollar américain entre 2015 et 

2019, oscillant de 6,8 % à un pic de 27,9 % 

en 2017 et 22,9 % en 2019. Cette variation 

pourrait être insoutenable par rapport au 

critère de la CEDEAO, qui est de 10,0 %. 

En outre, la réserve extérieure du pays pour 

2015, 2018 et 2019 était inférieure au seuil 

de trois mois de couverture des 

importations, comme l'exigent les critères 

de convergence régionaux. Cette 

performance pourrait être associée à des 

facteurs tels que : le déclin des exportations 

primaires du pays, l'effondrement des 

transferts de fonds et les réductions 

drastiques des afflux provenant de dons. 

Dans l'ensemble, la position extérieure du 
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Liberia a présenté une image difficile, ce 

qui motive la nécessité pour le pays de 

renforcer sa stabilité extérieure à court et 

moyen terme.  

 

- Stabilité intérieure 

Le graphique 11 présente la stabilité 

intérieure du Liberia, représentée par le 

taux d'inflation. La seule priorité de toute 

banque centrale est de maintenir un niveau 

de prix bas et stable. Malheureusement, le 

taux d'inflation au Liberia est passé d'un 

chiffre en 2015 à un pic de 28,4 % en 2018, 

avant de baisser à 20,3 % à la fin de 2019.  

L'augmentation du taux d'inflation peut être 

attribuée principalement à l'effet de 

transmission du taux de change qui s'est 

fortement détérioré au cours de la même 

période. Tout comme sa position extérieure, 

la stabilité intérieure reste un défi pour le 

Liberia, car l'objectif d'une inflation à un 

chiffre semble irréalisable à court et moyen 

terme. Le pays pourrait toutefois renverser 

la situation s'il prend des mesures de 

politique budgétaire et monétaire 

résilientes, telles que la fin du régime de 

double monnaie et la mise en œuvre 

effective de l'accord sur le plafonnement du 

financement du déficit budgétaire par la 

banque centrale. 

c. Développement et stabilité du 

système financier 

Le système financier du Liberia se compose 

de 9 banques commerciales, 14 compagnies 

d'assurance, 17 institutions de microfinance 

n'acceptant pas les dépôts, une institution de 

microfinance de dépôt, une institution de 

financement du développement, 12 

institutions financières communautaires 

rurales, 152 bureaux de change, 120 

coopératives de crédit, 1 268 associations 

villageoises d'épargne et de crédit (VSLA). 

Bien que les banques commerciales soient 

moins nombreuses que les autres 

institutions financières, le système bancaire 

domine le système financier du pays. Ce 

dernier est réglementé et supervisé par la 

CBL, car le système bancaire est 

relativement stable, sûr et solide dans un 

contexte économique difficile. Le secteur 

représente plus de 80,0 % du total des actifs 

du système financier. Le secteur a 

enregistré un ratio de solvabilité (CAR) de 

27,5 %, ce qui est bien supérieur à 

l'exigence réglementaire minimale de 10,0 

%, soit une augmentation de 0,2 point de 

pourcentage par rapport à 2018. Elle a 

également enregistré un encours total 

d'actifs liquides d'une valeur de 199,9 

milliards de dollars libériens en 2019, 

contre 158,9 milliards de dollars libériens 

en 2018. Cependant, les NPL sont restés 

élevés, passant de 16,0 % du prêt brut en 

2017 à 17,0 % en 2019, ce qui est également 

supérieur à la moyenne régionale. 

 

d. Conduite des instruments de 

politique monétaire et cible 

opérationnelle 
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- Instruments et cible opérationnelle 

En 2019, la CBL a migré du ciblage du taux 

de change vers le ciblage monétaire comme 

cadre de politique. Avant d'adopter le 

ciblage monétaire, la Banque opère une 

double monnaie (dollar américain et dollar 

libérien). La CBL déploie des instruments 

tels que le RRR, l'enchère de devises, le 

taux directeur et l'opération d'open market. 

D'autres instruments ont été introduits 

pendant le régime de ciblage du taux de 

change, notamment le SDF, le SCF, les 

bons indexés de la CBL et l'Intra-Day 

Facility. Ils visent à compléter le système 

de vente aux enchères des devises et à 

endiguer l'intense volatilité des changes. La 

Banque adopte la base monétaire comme 

cible opérationnelle, le taux de change 

comme cible intermédiaire et la stabilité des 

prix comme cible ultime.  

 

- Transmission de la politique 

monétaire :  

Le graphique 12 montre la FRI pour le 

Liberia en utilisant le choc de la base 

monétaire. A l'instar de la Guinée, la 

fonction de réponse de la CBL reste 

incertaine car elle ne semble pas suivre une 

règle de politique monétaire particulière 

telle que la règle de Taylor appliquée par la 

CBG. 

En ce qui concerne l'efficacité de la 

transmission de sa politique monétaire, le 

pays n'a cependant pas une longue série du 

taux directeur comme instrument de 

politique monétaire.  

 Graphique 12 : FRI pour le Liberia 

 

La réponse de l'inflation au choc de la base 

monétaire a montré qu'une augmentation de 

celle-ci (assouplissement de la politique 

monétaire) de 6,0 % entraîne une réponse 

négative instantanée de l'inflation de 1,0 % 

et que l'effet disparaît après 10 mois. Cela 

suggère également un casse-tête d'inflation 

impliquant que l'inflation ne répond pas 

efficacement à l'action de la politique 

monétaire au Liberia. Il indique également 

que la CBL peut être confrontée à une 

réponse fragile aux chocs monétaires, car la 

base monétaire semble être un outil de 

politique monétaire inefficace. L'utilisation 

du taux directeur par la banque, qui a 

commencé en 2019, pourrait aider la 

banque à découvrir des instruments 

opérationnels plus influents qui 

permettraient de ramener l'inflation à la 

cible souhaitée, au moins à court terme, que 

la base monétaire actuellement déployée. 

- Prévision de l'inflation 

La CBL utilise le modèle Short Term 

Inflation Forecasting ou STIF (prévision de 

l'inflation à court terme), ARIMA et VAR 

pour prévoir l'inflation à court et à long 

terme. Les trois modèles sont fixés à un 

niveau de précision inférieur ou égal à plus 

ou moins 10 % du taux d'inflation. 
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En général, la migration du Liberia vers le 

cadre de CI nécessiterait des réformes 

économiques convaincantes pour stabiliser 

l'économie du pays à court et moyen terme. 

La plupart des conditions préalables telles 

que l'absence de prédominance budgétaire, 

la stabilité extérieure et intérieure ainsi que 

l'efficacité de la transmission de la politique 

monétaire ne semblent pas être sous le 

contrôle des autorités monétaires comme le 

montre la période sous revue. Toutefois, le 

pays pourrait améliorer sa position grâce à 

la FEC de 2018 et d'autres engagements 

régionaux visant à soutenir le 

gouvernement vers une croissance 

économique durable. 

 

5.4. Nigeria 

 

a. Mandat, redevabilité et 

transparence de la CBN 

La Loi de 2007 sur la CBN prévoit un 

mandat adéquat et précis pour la CBN, qui 

est clairement défini comme suit : (i) 

assurer la stabilité monétaire et des prix ; 

(ii) émettre la monnaie ayant cours légal au 

Nigeria ; (iii) maintenir des réserves 

extérieures pour sauvegarder la valeur 

internationale de la monnaie ayant cours 

légal ; (iv) promouvoir un système financier 

sain au Nigeria ; et (v) agir en tant que 

banquier et fournir des conseils 

économiques et financiers au 

Gouvernement fédéral. 

Si la stabilité des prix est citée comme 

l'objectif principal assigné à la CBN, le 

mandat n'indique pas la suprématie de la 

stabilité des prix sur les autres objectifs.  

En ce qui concerne la responsabilité et la 

transparence, à l'instar de nombreuses 

banques centrales dans le monde, la CBN a 

fait plusieurs efforts pour améliorer sa 

transparence et sa redevabilité. A certaines 

occasions, la CBN informe les membres de 

l'Assemblée Nationale de l'orientation et 

des décisions de la politique monétaire, 

ainsi que d'autres questions qui affectent 

l'économie. En outre, la section 33 de la Loi 

de 2007 sur la CBN habilite la Banque à 

demander ou à partager des informations 

avec des personnes et des institutions 

concernant des questions ayant une 

incidence sur l'économie. De même, la 

section 35 de la Loi de 2007 sur la CBN 

oblige la banque à publier son taux 

directeur. Par conséquent, la Banque publie 

des informations au public en utilisant 

diverses plates-formes médiatiques sur la 

situation économique et les perspectives 

futures de l'économie dans le but d'orienter 

la politique. La CBN publie également une 

déclaration après chaque réunion du Comité 

de politique monétaire (CPM) qui explique 

la décision du Comité et rend compte des 

déclarations personnelles et des votes de 

chaque membre du Comité. 

 

b. Stabilité macroéconomique  

 Comme indiqué précédemment, le 

principal objectif de la politique monétaire 

de la CBN est de maintenir la stabilité des 

prix. Les trois prix sur lesquels se focalise 

la politique monétaire sont les prix à la 

consommation, le taux de change et le taux 

d'intérêt. La CBN est habilitée à assurer une 

valeur externe stable de la monnaie 

nationale, c'est pourquoi sa politique de 

taux de change est liée à l'objectif de 

stabilité des prix. 
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- Absence de prédominance 

budgétaire 

La Loi n° 24 de 1991 sur la CBN, qui a 

abrogé celle de 1958, a marqué le début de 

l'indépendance de la Banque. Les pouvoirs 

discrétionnaires de la Banque, qui étaient 

restrictifs depuis 1968, ont été assouplis en 

1991. Les autorités nigérianes ont restauré 

certains aspects de l'autonomie perdue en 

suivant la tendance mondiale relative aux 

banques centrales. La loi de 1991 exige que 

le Gouverneur de la Banque rende compte 

directement au Bureau du Président, plutôt 

qu'au Ministère Fédéral des Finances. La 

promulgation de la Loi sur la CBN et de la 

Loi sur les banques et autres institutions 

financières (BOFIA), toutes deux de 1991, 

a constitué une étape importante et a 

conféré à la Banque l'autonomie 

opérationnelle nécessaire à 

l'accomplissement de son mandat. Par la 

suite, d'autres amendements, comme celui 

de 1993, ont conféré davantage de pouvoirs 

à la CBN pour demander la divulgation 

d'informations à toute personne ou 

institution. La Loi de 2007 sur la CBN lui a 

accordé une plus grande autonomie 

opérationnelle, conformément aux 

meilleures pratiques internationales. 

L'indépendance fait référence à l'autonomie 

de la banque pour déterminer la meilleure 

manière d'atteindre ses objectifs politiques, 

y compris les types d'instruments qu'elle 

déploierait pour atteindre ses objectifs. La 

section 1(3) de la Loi de 2007 sur la CBN 

stipule que la Banque doit être un 

organisme indépendant dans l'exercice de 

ses fonctions. 

 

 

 

Le graphique 13 montre le solde global en 

pourcentage du PIB, et le financement par 

la banque centrale du déficit budgétaire par 

rapport aux recettes fiscales de l'année 

précédente. La section 1, alinéa 3, de la Loi 

de 2007 sur la CBN autorise la Banque à 

financer le déficit budgétaire du 

gouvernement, mais pas au-delà de 5 % des 

recettes réelles du gouvernement fédéral de 

l'année précédente. Comme le montre le 

graphique, le Nigéria affiche un record 

impressionnant de faible déficit budgétaire, 

avec une moyenne de 1,2 % du PIB au cours 

des cinq dernières années. Ceci est dû au 

fait que le gouvernement suit une règle 

budgétaire qui stipule que le déficit 

budgétaire ne doit pas dépasser 5,0%. 

 Malgré la remarquable discipline 

budgétaire observée par le Nigeria, le 

financement par la banque centrale (en tant 

que ratio de la dernière année des recettes 

fiscales) a augmenté de manière 

significative pour atteindre 75,5 % en 2019. 

Cette situation indique sans doute la 

présence d'une prédominance budgétaire de 

facto dans le pays. 

 



26 
 

Nonobstant les interventions importantes 

de la CBN dans le financement du déficit 

budgétaire au cours des deux dernières 

années (2018-2019), il est probable que le 

pays le ramène à un niveau appréciable 

dans les plus brefs délais. En fait, aux 

mesures de politique monétaire s'ajoute 

l'unité de coordination de la politique 

budgétaire/monétaire créée pour permettre 

des interactions régulières de haut niveau 

entre les autorités budgétaires et 

monétaires. Cette collaboration et cette 

coordination permettront, nous l'espérons, 

de réduire les effets des surprises 

budgétaires. Ces perturbations apparaissent 

souvent par le biais de l'émission de dettes 

et de dépenses spontanées par les autorités 

budgétaires, ce qui affecte souvent la 

liquidité intérieure et entrave la réalisation 

des objectifs macroéconomiques. 

- Stabilité extérieure :  

Un cadre de mise en œuvre de la politique 

monétaire bien structuré doit reconnaître 

l'importance de la stabilité du taux de 

change dans ses objectifs généraux de 

stabilité des prix. Il en est ainsi parce que 

les mouvements des taux d'intérêt ont un 

impact associé sur les mouvements du taux 

de change.  

Le graphique 14 indique la stabilité 

extérieure du Nigeria représentée par la 

variation du taux de change ; la réserve 

extérieure mesurée par le nombre de mois 

de couverture des importations. Au cours 

des dernières années (2015-2019), 

l'économie nigériane a enregistré des 

performances remarquables et durables de 

sa position extérieure. Le graphique 14 

montre qu'en moyenne, le solde du compte 

courant était inférieur à 3 % du PIB pendant 

la période sous revue, tandis que le taux de 

change, après une forte dépréciation en 

2015 et 2016, est resté stable, sa valeur 

ayant diminué de moins de 0,5 % entre 

2017 et 2019.  

 

De même, les réserves extérieures du pays, 

malgré leur baisse significative par rapport 

aux années précédentes, sont restées 

supérieures à 5,0 mois d'importations de 

couverture. Cette performance remarquable 

pourrait s'expliquer par le fait que les 

interventions sur le marché des changes 

font désormais partie intégrante des 

opérations de politique monétaire de la 

CBN visant à atteindre les objectifs de 

politique monétaire souhaités. La CBN 

intervient souvent sur le marché des 

changes pour favoriser la croissance 

économique et stabiliser la monnaie 

nationale. Des facteurs tels que les attentes, 

les activités spéculatives et les mesures de 

politique budgétaire, comme l'allocation 

fédérale mensuelle statutaire aux trois 

niveaux de gouvernement (FAAC), 

déterminent également les mouvements du 

taux de change au Nigeria, créant ainsi une 

pression sur la demande.  

- Stabilité intérieure :  

Le graphique 15 présente la stabilité 

intérieure du Nigeria, représentée par le 

taux d'inflation. L'objectif de stabilité 
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monétaire et des prix découlant du mandat 

de la CBN comprend également la 

provision de liquidités optimales à 

l'économie nigériane pour une croissance 

économique non inflationniste durable et 

pour la création d'emplois. Au fil des ans, la 

Banque s'est attachée à maintenir l'inflation 

à un chiffre et à créer un environnement non 

inflationniste pour une croissance 

économique et un développement durables. 

En conséquence, l'inflation a sensiblement 

diminué ces dernières années, tout en 

restant au-dessus du seuil à un chiffre fixé 

par les critères de convergence. Comme le 

montre le graphique 15, l'inflation est 

passée d'un pic de 18,6 % en 2016 à 12,0 % 

en 2019 bien qu'elle semble repartir à la 

hausse. 

 

c. Développement et stabilité du 

système financier 

 

La structure du système financier 

nigérian  

Le système financier nigérian à fin 2019 

comprenait 29 banques de dépôts (DMB), 

dont 8 DMB détenaient un agrément 

international, 11 un agrément national 

tandis que 3 avaient un agrément régional, 

et 4 holdings financiers en activité.  En ce 

qui concerne les autres institutions 

financières (AIF), on comptait 912 banques 

de microfinance (BMF), 89 sociétés de 

financement (SF), 57 compagnies 

d'assurance comprenant 28 compagnies 

d'assurance non-vie, 14 compagnies 

d'assurance-vie, 13 composites, et 5 300 

bureaux de change (BDC). Parmi les autres 

institutions financières non bancaires 

opérant dans le système financier nigérian 

figurent les maisons d'escompte, les 

sociétés de financement, les courtiers en 

bourse, les établissements émetteurs et les 

compagnies d'assurance, entre autres. 

 

En termes de stabilité financière, la Banque 

Centrale n'a restructuré aucune institution 

financière ces dernières années, mais de 

nouvelles entités ont vu le jour par le biais 

de fusions et d'acquisitions. Cependant, 

plusieurs institutions financières ont vu 

leurs agréments révoqués entre 2015 et 

2019 pour des raisons qui incluent 

l'insolvabilité, la liquidation volontaire, 

l'échec de la recapitalisation ainsi que la 

cessation des activités. Parmi les 

institutions concernées figurent 138 

banques de microfinance, 22 sociétés de 

financement et 5 banques hypothécaires 

primaires. 

 

 

Conduite de la politique monétaire  
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- Instruments et cibles opérationnelles 

Depuis sa création, la CBN a adopté deux 

grands cadres de politique monétaire. De 

1958 à 1974, la Banque a adopté un ciblage 

du taux de change comme cadre de 

politique monétaire. Toutefois, elle est 

passée au ciblage monétaire (1974 à ce 

jour), principalement en raison de la 

croissance des activités économiques dans 

le pays. Néanmoins, les objectifs généraux 

du cadre de politique monétaire du Nigeria 

tournent autour du maintien de la stabilité 

des prix et d'une croissance non 

inflationniste. Ils comprennent également le 

maintien d'une balance des paiements saine, 

la réduction du niveau de chômage et 

l'augmentation des flux d'épargne et de 

crédit vers les secteurs prioritaires de 

l'économie.  

- Transmission de la politique 

monétaire :  

 

Le graphique 16 montre la FRI pour le 

Nigeria en utilisant les chocs de la base 

monétaire et TD.  Il révèle que la fonction 

de réponse de la CBN n'indique pas 

l'utilisation d'un outil formel de politique 

monétaire tel que la règle de Taylor.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Graphique 16 : FIR pour le Nigeria 

 

Les résultats indiquent qu'un choc 

permanent qui induit une augmentation du 

TD de 0,4 % est associé à une augmentation 

immédiate de l'inflation pendant les deux 

(2) premiers trimestres, suivie d'une baisse 

permanente de l'inflation. En outre, la 

réponse à l'inflation semble être faible 

autour de 0,1 % pour tous les horizons. De 

même, et conformément à la sagesse 

conventionnelle, une perturbation de la 

base monétaire associée à sa croissance 

positive de 9,0 % entraîne une 

augmentation initiale de 0,3 % du taux 

d'inflation. L'effet du choc n'est cependant 

pas permanent puisqu'il disparaît huit (8) 

mois après le choc. Cela montre que la base 

monétaire est un canal de transmission de la 

politique monétaire efficace par rapport au 

TD qui réagit avec un certain décalage. 

- Prévision de l'inflation  
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La CBN utilise les modèles DSGE et 

SARIMAX pour prévoir l'inflation, ce qui 

permet à la banque de disposer de 

prévisions d'inflation fiables, du moins à 

court terme. 

  

 

5.5. Sierra Leone  

 

a. Mandat, redevabilité et 

transparence de la Banque 

Les objectifs de la Banque de Sierra Leone, 

tels qu'ils sont énoncés dans la Loi de 2000 

sur la Banque de Sierra Leone, 

comprennent : (i) la promotion de la 

stabilité monétaire et d'une structure 

financière saine ; (ii) le maintien des valeurs 

internes et externes du Leone ; (iii) la 

promotion de conditions de crédit et de 

change propices à une croissance équilibrée 

de l'économie ; (iv) l'émission et la 

distribution de billets et de monnaie dans le 

pays et (v) la formulation et la mise en 

œuvre de la politique monétaire. Cela 

indique clairement que la Loi de 2000 sur la 

BSL ne liste pas explicitement la stabilité 

des prix parmi les objectifs de la BSL. 

Même si la BSL aurait pu substituer la 

stabilité des prix à la stabilité monétaire, 

étant donné leur probable corrélation 

significative, il est nécessaire de définir 

clairement et explicitement la stabilité des 

prix comme l'objectif principal de la BSL, 

si le pays souhaite envisager l'adoption du 

CI comme cadre de sa politique monétaire. 

b. Stabilité macroéconomique 

 

- Absence de prédominance 

budgétaire 

Le graphique 17 présente le financement du 

déficit budgétaire par la Banque Centrale de 

la Sierra Leone. En tant qu'autorité 

monétaire établie, la Banque de Sierra 

Leone utilise la politique monétaire pour 

influencer et maintenir la stabilité des prix. 

La Loi de 2000 sur la BSL lui permet de 

financer le déficit budgétaire du 

gouvernement... de facto. La Sierra Leone a 

connu un déficit budgétaire relativement 

élevé ces dernières années au-dessus de 5,0 

% en moyenne entre 2015 et 2019, qui a 

culminé à environ 28 % en 2016 (graphique 

17).  

 

Ce chiffre est supérieur au critère régional 

de 3,0 %. Il commence toutefois à 

diminuer, avec un déficit de 2,7 % en 2019, 

contre 8,6 % et 5,2 % en 2017 et 2018, 

respectivement. Les autorités budgétaires 

comptent sur la banque centrale pour 

financer une partie importante de leur 

déficit. En effet, le financement du déficit 

budgétaire par la banque centrale a été 

proche de 20,0 % des recettes fiscales, en 

moyenne sur la période 2015-2019. 

Toutefois, il convient de noter la corrélation 

entre le déficit budgétaire et le financement 

par la banque centrale en 2019, car elle a 

permis une baisse concomitante du déficit 

budgétaire à 2,7 %, suivie d'une baisse de 

0,7 % du financement du déficit budgétaire, 

qui était de plus de 18 % en 2017 et 2018. 
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Ainsi, le pays doit poursuivre l'amélioration 

de sa position budgétaire et maintenir le 

niveau enregistré en 2019 afin d'éviter que 

la BSL n'ait à adopter une politique 

monétaire accommodante. Cela pourrait 

être obtenu grâce à l'adoption d'une règle 

budgétaire qui limite le déficit budgétaire 

du gouvernement.  

 

Stabilité extérieure 

Le graphique 18 présente la position 

extérieure de la Sierra Leone, qui indique 

une détérioration au cours des dernières 

années.  

 

Le déficit du compte courant a augmenté 

pour atteindre 20,0 % en 2019, contre 14,1 

% et 13,5 % en 2018 et 2017, 

respectivement. De même, la monnaie 

nationale du pays (Leone) a également 

connu une énorme dépréciation par rapport 

au dollar américain, s'affaiblissant de 12,4 

% en moyenne sur les périodes 2015-2019. 

La dépréciation du leone a été plus 

importante au cours des deux dernières 

années et a dépassé le critère de 

convergence régionale de 10,0 %, 

puisqu'elle s'est établie à 13,6 % et 10,2 % 

en 2018 et 2019, respectivement, contre 4,5 

% en 2016. Toutefois, les réserves du pays 

étaient supérieures à l'exigence de 

convergence de 3,0 mois de couverture des 

importations au cours de la période 2015-

2019.  

La BSL a introduit un système d'enchères 

de change en février 2000. Les secteurs 

ouverts à l'enchère sont les banques, les 

compagnies pétrolières, les industries 

manufacturières et les importations 

générales. Cette vente aux enchères 

hebdomadaire de devises étrangères a 

continué à servir de source régulière de 

devises étrangères et complète également 

d'autres sources dans le but de soutenir les 

importations du secteur privé.  

- Stabilité intérieure 

 Le graphique 19 met en évidence la 

stabilité intérieure de la Sierra Leone 

représentée par le taux d'inflation. Tout 

comme la stabilité extérieure, la stabilité 

intérieure a également été un défi pour la 

Sierra Leone au cours des dernières années, 

car l'inflation a enregistré un taux à deux 

chiffres au cours de la période 2015-2019. 

Cela était principalement dû à des facteurs 

tels que l'augmentation des prix des denrées 

alimentaires, les effets induits de la 

dépréciation du taux de change et la 

libéralisation des cours du pétrole (IMAO 

2018). Toutefois, l'inflation a 

considérablement diminué pour atteindre 

13,9 % en 2019, ce qui est le plus bas depuis 

2015. 
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c. Développement et stabilité du 

système financier 

Il existe douze (12) banques commerciales 

opérant en Sierra Leone, dont 10 ont une 

participation étrangère, et elles ont toutes 

leur siège social à Freetown. Le nombre 

total d'IMF était de 209 en 2019 et se 

compose de 2 établissements financiers, 4 

établissements de dépôt et 28 

établissements de crédit. Il existe également 

17 banques communautaires rurales, 28 

coopératives de crédit et une association de 

services financiers, tandis que le nombre 

total de bureaux agréés en décembre 2019 

s'élevait à soixante et onze (71). 

Concernant la performance du secteur 

financier en Sierra Leone, le capital moyen 

des institutions de dépôt a augmenté de 4,01 

points de pourcentage, passant de 22,9 en 

2018 à 26,9 % en 2019. Par ailleurs, le ratio 

des créances en souffrance (NPL) sur le prêt 

brut a diminué de 3,7 points de 

pourcentage, passant de 10,5 en 2018 à 6,7 

% en 2019. En revanche, les indicateurs de 

rentabilité ont enregistré une amélioration 

marginale, puisque le ROA est passé de 3,7 

% en 2018 à 3,8 % en 2019, tandis que le 

ROE est passé de 18,9 % en 2018 à 19,2 % 

en 2019. Toutefois, l'indicateur de liquidité 

mesuré par les actifs liquides par rapport au 

total des actifs a marginalement diminué de 

0,51 point de pourcentage, passant de 21,4 

% en 2018 à 20,9 % en 2019. La qualité des 

actifs des institutions de crédit mesurée par 

les créances en souffrance par rapport aux 

prêts bruts a diminué de 0,9 point de 

pourcentage, passant de 4,7 % en 2018 à 3,7 

% en 2019. De même, les actifs liquides par 

rapport au total des actifs ont diminué à 9,3 

% en 2019 par rapport aux 9,9 % enregistrés 

l'année précédente. 

 

 

d. Conduite de la politique 

monétaire  

 

- Instruments et cible 

opérationnelle 

La Sierra Leone utilise également un cadre 

de ciblage monétaire dans la conduite de sa 

politique monétaire. Ce cadre exige une 

relation stable et prévisible entre la 

demande de monnaie et ses déterminants, 

étant donné que l'agrégat monétaire au sens 

large (M2) est la cible intermédiaire du 

cadre de ciblage monétaire. 

Le pays a connu plusieurs réformes depuis 

l'adoption du programme d'ajustement 

structurel (PAS) afin de faciliter un secteur 

financier compétitif et efficace pour 

soutenir le développement de l'économie. 

Ces réformes comprennent l'adoption d'un 

régime de taux de change flottant, la 

libéralisation des taux d'intérêt et du 

commerce, l'élimination des contrôles des 

prix, la suppression de certains contrôles 

des changes et l'adoption de contrôles 

indirects de la politique monétaire basés sur 

des instruments liés au marché. L'adoption 

de ces réformes a considérablement modifié 

l'environnement dans lequel évolue la 

politique monétaire. 
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- Transmission de la politique 

monétaire : 

Le graphique 20 présente la FRI issue du 

SVAR pour la Sierra Leone. A l'instar de 

certains pays de la ZMAO, la fonction de 

réponse de la banque ne semble suivre 

aucune règle telle que la règle de Taylor. 

En ce qui concerne l'efficacité de la 

transmission de la politique monétaire, la 

FRI du modèle SVAR pour la Sierra Leone 

montre que l'inflation réagit mieux aux 

chocs de la base monétaire qu'à ceux du TD. 

 

 Graphique 20 : FIR pour la Sierra 

Leone 

 

Ainsi, un resserrement de la politique 

monétaire à l'aide du TD entraîne une 

diminution du taux d'inflation, tandis qu'un 

assouplissement de la politique monétaire 

par le biais d'une augmentation de la base 

monétaire indique une hausse de l'inflation. 

En fait, une perturbation non anticipée qui 

conduit à une croissance de 0,6 % du TD 

induit une baisse contemporaine du taux 

d'inflation de 0,1 %, avec un impact qui 

dure deux (2) mois. De même, un choc 

positif qui se manifeste par une 

augmentation de 4, 0 % de la base 

monétaire est associé à une augmentation 

immédiate du taux d'inflation de 0,5 %, les 

effets disparaissant après huit (8) 

trimestres. Ces résultats suggèrent que, bien 

que les deux instruments indiquent une 

réponse efficace à l'inflation, la base 

monétaire semble avoir un effet 

prépondérant par rapport au TD en termes 

de fonction de réponse. Les résultats ont 

révélé que le taux d'inflation répond bien 

aux deux instruments, c'est-à-dire le TD et 

la base monétaire, comme le prévoit la 

théorie, même si la réponse de l'inflation à 

la perturbation du TD est très faible et 

limitée à seulement 2 mois. 

- Prévision de l'inflation 

e BSL utilise des modèles ARIMA et VAR 

pour prévoir l'inflation.  

 

6.0 L'expérience ghanéenne 

6.1. Conditions préalables à 

l'adoption du régime de ciblage 

de l'inflation au Ghana : Avant et 

après la mise en œuvre 

a. Indépendance de l'instrument 

Avant l'adoption officielle du CI en 2007, la 

BoG s'est vu accorder une indépendance 

opérationnelle en vertu de la Loi de 2002 

sur la Banque du Ghana (Loi 612). La 

section 3 (1) stipule que "l'objectif principal 
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de la BoG est de maintenir la stabilité du 

niveau général des prix".  La Clause 2 de la 

même section donne un ton clair sur 

l'indépendance fonctionnelle de la banque 

qui stipule que "sans préjudice de ce qui 

précède, la Banque doit soutenir la politique 

générale du Gouvernement en matière 

économique, promouvoir la croissance 

économique, assurer un fonctionnement 

efficace et efficient des systèmes bancaires 

et de crédit dans le pays, en toute 

indépendance des instructions du 

Gouvernement ou de toute autre autorité".  

La Section 27 de la Loi a institué un Comité 

de Politique Monétaire (CPM)7 de 7 

membres, responsable de la formulation de 

la politique monétaire de la banque. 

Toutefois, un amendement à la loi initiale, 

connu sous le nom de Bank of Ghana 

(Amendment) Act, 2016 (918), a reconnu le 

lien entre les interactions macro-financières 

et, en tant que tel, a dûment intégré la 

stabilité financière comme l'un des objectifs 

de la BoG.8  Avec ces dispositions, on peut 

conclure avec relativité que la BoG jouit de 

l'indépendance des instruments, ce qui 

implique qu'elle a la liberté de fixer les taux 

directeurs sans interférence du 

gouvernement.  

b. Prédominance budgétaire 

La prédominance budgétaire est l'un des 

principaux défis auxquels sont confrontées 

les banques centrales dans leur quête de 

programmes de politique monétaire 

efficaces. Une étude de Bawumia (2008) a 

révélé un déficit budgétaire moyen de 6,5 % 

du PIB pour le Ghana entre 1996 et 2000. 

De son côté, le revenu de seigneuriage a 

 
7 Les membres du CPM sont : le Gouverneur, deux Vice-

Gouverneurs, les responsables de la recherche et des 

services bancaires, ainsi que deux membres externes 

nommés par le Ministre des Finances. L'aspect de la 

nomination des membres externes a été modifié dans la 

enregistré un chiffre de 2,5 % du PIB pour 

la même période (par rapport à une 

moyenne de 2,1 % du PIB entre 1991 et 

1995).  Au début de l'adoption du régime du 

CI, la Loi de 2002 sur la Banque du Ghana 

a plafonné les avances de la banque centrale 

au gouvernement à 10 % du revenu total de 

l'année en cours.  

Le graphique 21 illustre la dynamique de la 

prédominance budgétaire et de la mise en 

œuvre CI au Ghana. Il indique que les 

autorités budgétaires n'ont emprunté qu'une 

seule fois auprès de la BoG en 2003 jusqu'à 

l'adoption officielle du CI en 2007. Il est 

intéressant de noter que le Ghana a 

bénéficié d'un programme du FMI de 2001 

à 2006, et que ce suivi quasi-budgétaire a 

peut-être aidé le pays dans ses efforts 

d'assainissement budgétaire. Son déficit 

budgétaire est passé de 6,3 % en 2001 à 

environ 1,6 % en 2005, avant de remonter à 

27,7 % en 2007, année des élections 

générales. Le solde global (dons 

compris)/PIB pour la période s'est établi en 

moyenne à 3,2 %, tandis que le déficit le 

plus élevé pour la période a été de 5,8 % en 

2007 et a commencé à se détériorer après 

2007, en raison principalement des 

incertitudes et des cycles budgétaires 

politiques. La crise financière mondiale a 

coïncidé avec les élections ghanéennes de 

2008, ce qui a entraîné un pic du 

Loi sur la Banque du Ghana (amendement) de 2016 (Loi 

918), qui a conféré le pouvoir de nomination aux membres 

externes du Conseil de la banque. 
8 La stabilité financière en tant qu'objectif était 

manifestement absente de la Loi 2002. 
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financement par la banque centrale, qui a 

atteint 38,7 %9. Les problèmes d'électricité 

au niveau national, associés à la crise 

mondiale des prix des produits de base, ont 

joué un rôle dans le financement soutenu 

par la banque centrale entre 2011 et 2016.10 

Le déficit budgétaire en 2012 était de 

GHc8,7 milliards, représentant en 

pourcentage 11,6 % du PIB. Le 

financement par la banque centrale a 

légèrement augmenté pour atteindre 10,9 % 

en 2014, ce qui est légèrement supérieur au 

seuil de 10,0 % fixé par les critères de 

convergence. Le programme du FMI en 

2015 a aidé à réduire le financement par la 

banque centrale, ce qui a conduit à un 

financement nul en 2015.  La loi 

d'amendement de 2016 a ancré le montant 

du financement du déficit public par la 

banque centrale aux recettes fiscales de 

l'année précédente et non de l'année en 

cours comme le stipule la Loi de 2002 sur 

la Banque du Ghana. La Loi de 2016 a été 

saluée pour avoir réduit la limite d'emprunt 

à 5,0, et cela a été complété par la Loi sur la 

responsabilité budgétaire de 2018. Cette 

dernière impose au gouvernement de 

réduire le déficit budgétaire annuel à 5,0 % 

du PIB et de maintenir un solde primaire 

positif. 

 

c. Secteur financier 

Comme nous l'avons souligné 

précédemment, un système financier sain 

est essentiel à la réalisation de l'objectif 

d'un cadre de CI. Le secteur bancaire 

 
9 Le financement par la banque centrale a eu lieu à 9 

reprises au cours des 20 dernières années, la plupart 

pendant les années électorales et les périodes de chocs 

extérieurs/ intérieurs. Il n'y a eu aucun financement par la 

banque centrale en 2006 et 2007 respectivement. Des pics 

similaires lors des années électorales ont été observés en 

2012 (9,4 %) et 2016 (10 %). Des infractions à la loi de 

ghanéen a fait l'objet de diverses réformes 

avant et après la période de mise en œuvre 

du CI, notamment le lancement de FINSAP 

à la fin des années 1980.  Dans les années 

2000, le Gouvernement a introduit le Plan 

stratégique du secteur financier I (FINSSP 

I) en 2003, avec pour objectif principal 

d'instaurer un régime réglementaire et de 

garantir la compétitivité des institutions 

financières ghanéennes.  

Le tableau 1 a révélé que l'efficacité et la 

stabilité moyennes du secteur bancaire 

ghanéen avant l'adoption du CI étaient 

relativement plus sûres par rapport à 

certains pays à vocation inflationniste 

(Iters) tels que le Brésil, le Chili, la 

République tchèque, Israël et la Pologne. À 

l'instar d'autres pays à faible revenu (en 

termes de profondeur financière), le Ghana 

dispose d'un système bancaire étroit, 

comme en témoignent le ratio crédit 

2002 ont été commises en 2011 (28,3 %), principalement 

en raison de l'augmentation des salaires publics dans la 

grille salariale unique.  
10 Financement nul en 2015, 2017 et 2019. Le financement 

de 2018 s'inscrit dans le cadre de la Loi d'amendement 

2016 de la BoG (2002) 

Graphique 21 : Financement par la banque centrale 

 (14.00)

 (12.00)

 (10.00)

 (8.00)

 (6.00)

 (4.00)

 (2.00)

 -

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

2000 2004 2008 2012 2016

Central Bank financing/Previous yr.'s tax
revenue

Fiscal Deficit/GDP Act 2002, 10%; 
2016 Amendment



35 
 

privé/PIB et le ratio total des actifs/PIB, qui 

s'élèvent à 7,5 % et 15,1 %, contre 47,8 % 

et 57,4 % en moyenne pour les pays 

émergents ayant adopté le CI.  

La deuxième partie des réformes du secteur 

financier, FINSSP II, a été lancée en 2012 

afin de consolider, d'approfondir et d'élargir 

les réalisations de FINSSP I (MOFEP, 

2012).  L'objectif de la politique initiale 

était de développer les banques et de les 

positionner pour qu'elles soient à l'avant-

garde du développement dans tous les 

secteurs de l'économie.  Les changements 

de politique ont été largement motivés par 

l'évolution de l'économie qui exigeait une 

réponse proactive en termes de réforme, de 

modernisation et de capitalisation adéquate 

des banques. Comme prévu, ces réformes 

ont grandement amélioré le développement 

de la solidité du système financier, comme 

le montre le tableau 1. 

Tableau 1 : Indicateurs de solidité financière 

Pays à régime de CI Année 

d'adoption 

Crédit privé / 

PIB % 

Actifs totaux/ 

PIB % 

11 ROA (% 

après impôts) 

12 ROE (% 

après impôts) 

13NPLS% 14CAR% 

    Pre

* 

Post

* 

Pre

* 

Post

* 

Pre

* 

Post

* 

Pre

* 

Post

* 

Pre

* 

Post

* 

Pre

* 

Post

* 

Brésil  Juin-99 33,9 44,7 56,3 80,5 0,6 1,5 7,9 16,0 9,1 3,6 15,0 17,4 

Chili  Sept-99 53,0 67,4 54,1 69,3 1,5 1,4 17,5 17,3 1,6 1,7 13,1 13,3 

République 

Tchèque 

Déc-97 55,3 41,9 59,8 56,7 (0,4) 1,4 (4,0) 16,7 23,9 5,2 14,2 14,6 

Israël  Juin-97 63,3 77,0 78,7 86,3 0,6 0,6 9,6 9,0 8,6 2,2 9,3 12,5 

Pologne  Sept-98 20,5 40,7 30,0 55,7 1,5 0,8 16,2 7,1 13,1 8,1 12,6 14,1 

Afrique du Sud  Fév-00 60,6 66,0 65,7 74,9 1,7 1,1 12,1 16,2 4,5 3,2 12,0 13,8 

Moyenne pour les 

pays émergents  

  47,8 56,3 57,4 70,6 0,9 1,1 9,9 13,7 10,1 4,0 12,7 14,3 

Ghana***  Mai-07 5,1 14,8 9,6 24,2 6,0 4,3 66,6 23,2 14,8 13,8 12,9 17,6 

*1996 à 2000*** Pré-Ghana est 2000 à 2001 : Post-Ghana est 2007 à 2018 

Source : Indicateurs financiers globaux : Banque Mondiale 

 

6.2. Le ciblage de l'inflation dans la 

pratique au Ghana 

La détermination et l'annonce de la cible 

d'inflation varient d'un pays à l'autre. Au 

Ghana, le gouvernement central collabore 

avec la banque centrale pour fixer la cible, 

car ce partenariat permet de promouvoir la 

 
11 ROA – Rendement des actifs : Il s'agit du rapport entre le 

bénéfice net après impôts et le total des actifs 
12 ROE – Rendement des capitaux propres : C'est le rapport entre 

le bénéfice net après impôt et le total des fonds propres 

synergie entre les deux institutions et donc 

de renforcer la crédibilité de sa politique 

monétaire. La BOG vise officiellement 

l'IPC, mais elle tient compte de l'inflation 

sous-jacente pour prendre sa décision finale 

sur les taux directeurs. 

13 NPL – Créances en souffrance : Il mesure la proportion de 

créances qui sont en souffrance par rapport aux créances brutes 
14 CAR – Ratio de solvabilité : Capital ajusté par rapport aux actifs 

pondérés en fonction des risques du secteur bancaire 
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Le CPM ghanéen est composé de sept (7) 

membres15 qui se réunissent tous les deux 

mois (bimensuels) et est présidé par le 

Gouverneur. La réunion de trois jours a 

pour but de permettre aux membres d'avoir 

un aperçu plus approfondi de l'évolution de 

l'économie nationale et des perspectives 

d'inflation. Les deux premiers jours sont 

généralement consacrés à des présentations 

par les départements compétents de la 

BoG16 . Elles portent sur divers indicateurs 

économiques et financiers, puis une 

prévision conditionnelle de l'inflation est 

présentée au Comité. Ce dernier prend 

ensuite une décision après des délibérations 

exhaustives sur le taux directeur par un vote 

à égalité et chacun donne les raisons écrites 

de son choix de taux directeur.  

La BoG adopte un système de prévision et 

d'analyse des politiques (FPAS) 

comprenant un modèle macroéconomique 

semi-structurel à espérance rationnelle 

équilibré avec les propriétés empiriques 

souhaitées du nouveau modèle keynésien. 

Le modèle macroéconomique de la Banque 

pour le FPAS se compose de quatre 

équations, à savoir une courbe de demande 

globale, une courbe de Phillips, une 

équation de taux de change et une règle de 

politique monétaire. Ces modèles sont 

utilisés pour examiner les interactions 

dynamiques de quatre variables 

macroéconomiques clés, à savoir la 

production, l'inflation, le taux de change et 

le taux d'intérêt nominal à court terme. La 

 

15 Les membres du Comité sont le Gouverneur, le Premier et le 

Second Vice-Gouverneur, le Chef du Département chargé de la 

recherche économique de la Banque, le Chef du Département 

chargé des opérations de trésorerie de la Banque et deux membres 

externes - non employés de la Banque et nommés par le Conseil 

- dont les connaissances et l'expérience sont en rapport avec les 

fonctions du Comité de Politique Monétaire. 

16 Certaines des présentations comprennent : Les perspectives 

économiques mondiales et les développements du secteur 

Banque déploie également d'autres outils de 

prévision, notamment le cadre du processus 

autorégressif (AR) et le modèle de 

correction d'erreur (ECM) (BoG 2020). 

Le BoG encourage la transparence et la 

redevabilité en mettant à disposition toutes 

les informations pertinentes susceptibles 

d'aider le public à ancrer les anticipations 

d'inflation dans la fourchette cible. Un jour 

avant l'annonce officielle du taux directeur, 

la BoG publie le "Data Pack" du CPM, qui 

consiste en un résumé des données macro-

financières utilisées lors des réunions du 

CPM. Cela suscite des discussions et des 

hypothèses de la part des parties prenantes 

dans les médias et les milieux universitaires 

sur le taux possible que la BoG envisagerait 

et annoncerait par le Gouverneur (BoG 

2020). En outre, le Conseil des 

Gouverneurs organise des points de presse 

à la fin de chaque réunion pour expliquer 

ses décisions de politique monétaire. La 

BoG rend également compte à la législature 

au moins deux fois par an et, dans des cas 

exceptionnels, le Parlement convoque le 

Gouverneur devant la Commission des 

finances pour faire le point sur la stabilité 

des prix et la stabilité financière. Toutes les 

activités susmentionnées visent à renforcer 

la transparence et la redevabilité de la 

banque centrale envers le peuple ghanéen 

(BoG, 2020). 

L'opération de politique monétaire de la 

BoG est orientée vers les taux d'intérêt et 

extérieur du Ghana ; l'évolution budgétaire ; les développements 
monétaires et financiers ; les rapports sur la stabilité financière 

(secteur bancaire, non-banques et enquêtes sur les conditions de 

crédit) ; l'évolution du secteur réel (y compris l'indicateur 
composite de l'indice économique, les enquêtes sur la confiance 

des entreprises et des consommateurs) ; et les perspectives et 

évolutions de l'inflation, notamment les prévisions relatives à 
l'inflation.  
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utilise quatre instruments principaux qui 

sont : les opérations de pension, les 

opérations d'open market (14 jours et 56 

jours sur une base hebdomadaire), les 

dépôts à terme (7 jours) et les réserves 

obligatoires. 

6.3. Impact du CI sur l'efficacité de la 

politique monétaire 

Le graphique 22 montre l'impact du ciblage 

de l'inflation. Il montre que la mise en 

œuvre du CI au Ghana a considérablement 

aidé à maîtriser l'inflation, même si la cible 

n'a pas été atteinte la plupart du temps. Le 

taux d'inflation moyen entre 1993 et 2001 

était de 29,8 %, mais c'est en 1995 qu'il a 

été le plus élevé (59.317 %) avant de 

retomber à 12,3 % en 1999, puis de 

 
17 L'inflation de fin de période en 1995 était de 70,8 

%. 

remonter à 33 % en 2001. L'inflation a été 

de 16,8 % en moyenne de 2002 à 2006, au 

moment de l'adoption initiale du CI. Le 

bond de 2003 peut être attribué à des chocs 

pétroliers externes ainsi qu'à la 

déréglementation des prix des produits 

pétroliers (Bawumia 2008).  

 

 

 

 

 

 

 

 

Cependant, le taux d'inflation s'est 

rapproché de l'objectif après l'adoption du 

CI ; par exemple, entre 2010 et 2012, le taux 

d'inflation a chuté en dessous de la cible, à 

7,1 % en moyenne. Ces gains ont été 

inversés face aux chocs atténués des prix 

des produits de base en 2014-2016 qui ont 

entraîné des dérapages budgétaires. Cette 

situation a contribué à une légère 

augmentation du taux d'inflation au cours 

de la période, avant de revenir à 7,2 % en 

2019. Depuis l'adoption du régime du CI, 

l'inflation a généralement suivi une 

tendance à la baisse, diminuant plus de 

deux fois par rapport à la période de ciblage 

monétaire.  

 Graphique 23 : FRI pour le Ghana 
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Le graphique 23 présente la FRI pour le 

Ghana, qui suggère une trajectoire 

descendante et une réduction de la volatilité 

d'autres variables telles que les taux de prêt, 

le TD et les courbes de rendement (voir 

annexe). Les taux de prêt sont passés d'une 

moyenne de 36,1 % au début de la période 

d'adoption du CI à 27,2 % après la mise en 

œuvre officielle18. De même, les résultats 

empiriques présentés dans le graphique 22 

indiquent que l'application du CI aurait pu 

améliorer la transmission de la politique 

monétaire au Ghana. 

Les FRI ci-dessus montrent qu'un choc de 

politique monétaire entraînant une hausse 

des deux instruments, à savoir le TD et la 

base monétaire, est associé à la réponse 

attendue à l'inflation. Il en est ainsi car le 

resserrement de la politique monétaire à 

l'aide du TD conduit à une diminution du 

taux d'inflation tandis que 

l'assouplissement de la politique monétaire 

par une augmentation de la base monétaire 

indique une augmentation de l'inflation. En 

fait, une perturbation non anticipée qui 

conduit à une hausse de 0,5 % du TD 

entraînerait également une baisse 

instantanée du taux d'inflation de 0,2 %, 

avec un impact qui dure plus d'un an et 

demi. De même, un choc positif qui se 

manifeste par une hausse de 6 % de la base 

monétaire induit une augmentation 

contemporaine du taux d'inflation de 0,1 %, 

les effets se dissipant après deux (2) 

trimestres. Ces résultats suggèrent que, bien 

que les deux instruments aient montré des 

réponses favorables à l'inflation, le TD 

semble être plus efficace par rapport à la 

 
18 Variables de fin de période considérées. 

base monétaire en termes de fonction de 

réaction. 

7.0 Conclusion et implications en termes 

de politique économiques 

L'objectif de ce document est d'évaluer 

l'état de préparation des pays membres de la 

ZMAO à l'adoption du ciblage de l'inflation 

comme cadre de politique monétaire et de 

tirer profit de l'expérience du Ghana qui a 

adopté ce cadre depuis 2007. Tous les 

autres pays de la ZMAO (Gambie, Guinée, 

Liberia, Nigeria et Sierra Leone) utilisent le 

ciblage monétaire comme cadre de 

politique monétaire. Il est également 

important de noter qu'il existe une cible 

implicite d'une inflation à un chiffre que 

tous les pays doivent maintenir en vertu des 

critères de convergence de la CEDEAO. 

Dans un passé récent, le ciblage de 

l'inflation est devenu, à l'échelle mondiale, 

un cadre de politique monétaire 

prépondérant dans les banques centrales, où 

des améliorations remarquables du régime 

monétaire ont été signalées dans de 

nombreux pays qui l'ont adopté. En outre, 

lors de son 55ème sommet à Abuja (Nigeria) 

en juin 2019, la Conférence des Chefs 

d'Etat a approuvé le CI comme cadre 

explicite de politique monétaire pour les 

Etats membres de la ZMAO dans le cadre 

du Programme de la Monnaie Unique de la 

CEDEAO.  

L'implication politique globale est que les 

pays pourraient entrer dans une période de 

transition vers le CI en : (i) en améliorant et 

en pérennisant leur environnement 

macroéconomique et financier, (ii) en 

renforçant leur fonction de réponse et la 

transmission de la politique monétaire 

grâce à un cadre opérationnel prospectif et 
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basé sur les taux d'intérêt, et (iii) en assurant 

l'efficacité de leur méthodologie de 

prévision de l'inflation. Par conséquent, les 

différents pays de la ZMAO peuvent 

envisager les implications politiques 

suivantes : 

En Gambie, il est nécessaire de mettre à 

niveau et d'améliorer la première série de 

conditions, qui sont liées au mandat de 

transparence et de redevabilité. Le pays a 

montré des perspectives remarquables en 

matière d'indépendance des instruments et 

de stabilité macroéconomique, tandis que le 

système financier a fait preuve de résilience 

ces dernières années. Toutefois, le pays doit 

améliorer sa situation budgétaire, car le 

déficit budgétaire et la dette publique 

restent élevés et supérieurs au seuil 

régional. En outre, nos résultats issus du 

SVAR ont révélé que l'inflation répond de 

manière plus significative au TD qu'à la 

base monétaire en Gambie. Il a également 

été découvert que la CBG utilise deux (2) 

modèles de prévision de l'inflation. Dans 

l'ensemble, on peut considérer que la 

Gambie remplit les principales conditions 

requises pour l'adoption du CI comme cadre 

monétaire.  

Guinée, la Loi de 2017 donne à la BCRG le 

mandat catégorique de maintenir la stabilité 

des prix comme objectif principal et unique. 

Cette disposition rend la banque 

responsable de ses décisions de politique 

monétaire avec une obligation de 

transparence et de redevabilité. Sur la 

question de la stabilité macroéconomique, 

il ressort des évidences une indépendance 

totale de la banque en raison de l'absence de 

prédominance budgétaire, de facto et de 

jure, couplée à une position budgétaire 

remarquable. De même, la stabilité 

extérieure et intérieure du pays s'est 

améliorée au cours de la période sous revue. 

Ces dernières années, le système financier 

du pays est resté sain et résilient, sans 

enregistrer de difficultés majeures dans le 

secteur bancaire. La Banque a récemment 

déployé le FPAS pour son cadre de 

politique monétaire. Cependant, la FRI de 

notre SVAR estimé ne montre pas de 

réactions satisfaisantes de l'inflation aux 

chocs du TD et de la base monétaire. Cela 

suggère qu'il est nécessaire pour la BCRG 

de développer une fonction de réponse 

efficace afin de rendre la transmission de la 

politique monétaire plus efficace car cela 

semble être le principal défi à l'adoption du 

cadre de CI en Guinée. 

Au Liberia, la Loi de 1999 sur la CBL 

souligne que la stabilité des prix intérieurs 

est le principal objectif de la banque, tandis 

que la redevabilité et la transparence sont 

également obligatoires. Nous avons 

observé la présence d'une indépendance des 

instruments, le gouvernement n'intervenant 

pas dans la fixation du taux directeur de la 

CBL. Toutefois, au cours des dernières 

années, le pays a été confronté à des défis 

majeurs en termes de stabilité 

macroéconomique, le financement du 

déficit budgétaire par la banque centrale, la 

stabilité extérieure et la stabilité intérieure 

ayant dérivé au cours de la période sous 

revue. En ce qui concerne le mécanisme de 

transmission de la politique monétaire, les 

résultats montrent que les instruments de la 

base monétaire ne semblent pas être 

efficaces. D'une manière générale, la CBL 

est confrontée à des défis majeurs qui 

requièrent de solides réformes 

économiques qui aideraient à stabiliser les 

conditions économiques du pays ainsi que 

l'efficacité de la politique monétaire avant 

de migrer vers un cadre de CI. 
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Au Nigeria, la Loi sur la CBN de 2007 a 

fait de la stabilité des prix la mission 

principale de la banque, qui s'est attelée à 

améliorer sa transparence et sa redevabilité 

au fil du temps. La CBN a également atteint 

l'indépendance des instruments, puisqu'elle 

est libre de définir ses instruments de 

politique monétaire sans interférence du 

pouvoir. Toutefois, le pays est confronté à 

certains défis sur le plan intérieur, l'inflation 

restant généralement à deux chiffres, tandis 

que la résilience et la solidité du système 

financier nigérian se sont améliorées au 

cours de la période sous revue. En termes 

de transmission de la politique monétaire, 

l'inflation semble mieux réagir aux chocs de 

la monétaire D'une manière générale, le 

Nigeria doit continuer à améliorer sa 

stabilité intérieure et rétablir son empreinte 

sur l'absence de prédominance budgétaire 

avant d'adopter le cadre de CI.  

En Sierra Leone, la Loi de 2000 n'indique 

pas explicitement que la stabilité des prix 

est l'un des objectifs de la BSL, alors qu'il 

s'agit d'une condition essentielle avant 

l'adoption du cadre de CI. De même, il 

existe des éléments de preuve de l'existence 

d'une prédominance budgétaire, car le 

déficit budgétaire est resté généralement 

élevé et une grande partie de celui-ci, ces 

dernières années, a été financée par la 

banque centrale. La stabilité extérieure et 

intérieure s'est détériorée, le taux de change 

se dépréciant de plus de 10 % en moyenne 

et l'inflation restant à deux chiffres. Le 

mécanisme de transmission de la politique 

monétaire a montré la réponse attendue de 

l'inflation aux chocs de base monétaire, 

suggérant ainsi la présence d'une fonction 

de réponse efficace par la banque. Dans 

l'ensemble, le principal défi pour l'adoption 

du cadre de CI en Sierra Leone reste la 

stabilité macroéconomique. 

Ghana : L'expérience du Ghana est assez 

révélatrice car le pays a dû faire face à des 

difficultés pour atteindre le taux d'inflation 

visé depuis l'adoption du cadre de CI en 

2007. À l'instar d'un grand nombre de ses 

pairs, le Ghana a été exposé à des chocs 

externes, notamment des chocs liés aux 

matières premières et d'autres chocs 

économiques. Dans le même ordre d'idées, 

le pays a également affiché des records 

discernables de prédominance budgétaire et 

de dette publique importante. C'est peut-

être en raison des défis de la politique 

budgétaire que le pays a eu du mal à 

contenir régulièrement le taux d'inflation 

dans la fourchette souhaitable de 8 ± 2 %. 

La principale leçon à tirer de l'expérience 

du Ghana est que le cadre du CI, à l'instar 

des autres cadres de politique monétaire, 

serait plus efficace en l'absence d'une 

prédominance budgétaire de facto et de 

dérapages budgétaires insoutenables. 

Malgré les défis auxquels le pays est 

confronté, nos résultats estimés ont montré 

que la transmission de sa politique 

monétaire était efficace. En outre, 

l'expérience ghanéenne suggère que le 

cadre du CI pourrait contribuer à renforcer 

la synergie entre les autorités monétaires et 

budgétaires.  

  



ANNEXES 

Annexe A : Cadre de la politique monétaire des pays membres de la ZMAO 

Source : Banques Centrales de l'IMAO et de la ZMAO 

 

Annexe B : Évolution de l'inflation et d'autres variables nominales avant et après 

l'introduction du CI au Ghana 

 
19 Le Liberia a adopté le ciblage monétaire en 2018 alors qu'il opérait dans le cadre du ciblage du taux de change 

avant 2018 
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Annexe C : Propriétés des données et 

stratégie empirique du SVAR 

Nous avons estimé un modèle vectoriel 

autorégressif utilisant trois (3) variables 

endogènes, à savoir l'inflation, le taux de 

change réel et une variable de politique 

monétaire. La variable de politique 

monétaire utilisée est le taux directeur (TD) 

et la base monétaire (RM). Ainsi, nous 

avons estimé deux (2) modèles SVAR avec 

chacune des deux (2) variables de politique, 

à l'exception du Libéria qui a été estimé en 

utilisant uniquement la variable RM car le 

pays ne dispose pas d'une longue série de 

TD. Nous avons calculé le taux de change 

réel en utilisant l'approche standard 

suivante, c'est-à-dire 𝑄𝑡 = 𝑆𝑡 ∗
𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡
⁄  où 𝑆𝑡 

et 𝑃𝑡
∗ sont le taux de change nominal 

(représenté par le taux de change nominal 

par rapport au dollar américain) et les prix 

étrangers (représentés par l'IPC des États-

Unis). Comme le dollar américain est la 

monnaie étrangère dominante utilisée dans 

tous les pays pour le commerce, l'IPC des 

États-Unis constitue une bonne 

approximation des prix étrangers et du taux 

de change nominal. Les deux (2) variables 

taux de change réel et base monétaire sont 

prises en différence logarithmique, pour 

assurer leur stationnarité et la stabilité du 

système estimé. 

Nos données proviennent de l'IMAO et des 

banques centrales respectives, à l'exception 

de l'IPC des États-Unis qui provient de 

l'OCDE Stat. Bien que tous les pays de la 

ZMAO aient la production parmi leurs 

objectifs, nous n'avons pas pu utiliser cette 

variable dans notre modèle en raison de 

l'absence de PIB réel à haute fréquence. Le 

Ghana et le Nigeria sont les deux seuls pays 

de la ZMAO à disposer d'un PIB trimestriel, 

mais ces deux pays ont commencé à le 

calculer récemment.  

Nous utilisons des données mensuelles 

couvrant la période 2008m1 - 2019m12, en 

raison de la contrainte de données, hormis 

pour la Sierra Leone dont les données 

couvrent 2011m1-2019m12, car le pays a 

commencé à utiliser le TD en 2011. 

Ainsi, notre modèle consiste en un système 

VAR de trois (3) variables en élément du 

vecteur 𝑥𝑡 =  [𝑝𝑡, 𝑞𝑡, 𝑛𝑡]′ où 𝑝𝑡 taux 

d'inflation est, 𝑞𝑡 correspond au taux de 

change réel et 𝑛𝑡  comme variable de 

politique monétaire/nominal (soit le TD ou 

RM). 

Le modèle SVAR peut être spécifié comme 

suit : 

Δ𝑋𝑡= 𝑏 + ∑ 𝑅𝑗 Δ𝑋𝑡−1
𝑝
𝑗=1  +  µ𝑡, 

Avec Δ𝑋𝑡 étant le vecteur stationnaire de 

covariance représentant les trois (3) 

variables, 𝑏 est le vecteur des constantes et 

𝑅  un polynôme à valeur matricielle, tandis 

que p représente un retard optimal 

sélectionné en utilisant certains critères 

d'information pour faire de  µ𝑡 un vecteur 

d'innovations de bruit blanc. Ce modèle 

peut être réécrit dans sa forme réduite 

VMA, comme suit : 

Δ𝑋𝑡 =  𝑅(𝐿)−1µ𝑡 =  𝐹(𝐿)µ𝑡 

Δ𝑍𝑡 ≡  𝐹(𝐿)µ𝑡= 𝐴(𝐿)𝜀𝑡 

Où : 𝐹 une matrice 3*3 en polynôme de 

retard 𝐿 et 𝐸(µ𝑡  µ𝑡
′) =  𝛺𝜇  ≠ 𝐼3 mais  

(0) = 𝐼3 ; 𝐴 𝑢𝑛𝑒 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑐𝑒 3 ∗ 3  et 𝜀𝑡 = 

[ 𝜀𝑡
𝑝 𝜀𝑡

𝑞 𝜀𝑡
𝑛]′ est un vecteur de 

perturbations structurelles à savoir : le choc 

de demande réelle, le choc de change réel , 

et le choc de politique économique, 

respectivement. 
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Enfin, la structure du modèle, en régime 

permanent, y compris les restrictions, est la 

suivante : 

[
𝑝
𝑞
𝑛

] =  [

𝐴(0)11 0 0
𝐴(0)21 𝐴(0)22 0
𝐴(0)31 𝐴(0)32 𝐴(0)33

] [
𝜀𝑝

𝜀𝑞

𝜀𝑛
] 

Nous imposons nos restrictions sur la 

matrice d'impact à long terme (en régime 

permanent), en suivant Blanchard et Quah 

(1989), étendues par Clarida et Gali (1994). 

Les restrictions stipulent que les chocs de 

politique/nominal peuvent affecter les 

variables réelles seulement à court terme et 

par conséquent ne peuvent pas avoir 

d'impact sur l'économie réelle à long terme, 

donc𝐴(0)13 =  𝐴(0)23 = 0. Ces 

restrictions sont également cohérentes avec 

Bernanke et Blinder (1992) qui ont indiqué 

que les variables de politique monétaire 

affectent les variables réelles endogènes 

avec des décalages. De plus, un choc de 

taux de change peut affecter la demande 

globale, mais l'impact s'estompe à court 

terme, c'est-à-dire 𝐴(0)12 = 0. 

 

Annexe D : Liste et sources des variables  

Méthodologie Variables Sources 

Quantitative  (1) Conduite efficace de la 

politique monétaire : 

✓ Inflation 

✓ Taux de change réel 

✓ Taux directeur 

✓ Base monétaire 

Séries de données mensuelles des 

banques centrales (2015- 2019), 

hormis le Liberia 

Qualitative  (1) Mandat, transparence et 

redevabilité des banques 

centrales 

(2) Stabilité macroéconomique 

(3) Stabilité du système 

financier 

Les banques centrales par le 

biais d'une enquête au cours 

de laquelle des 

questionnaires ont été 

distribués 

  

Annexe E : Critères de convergence de la CEDEAO 

Critères de premier rang 
Critère

s 

1. Taux d'inflation (fin de période) <10%* 

2. Déficit budgétaire, dons compris (% PIB) ≤ 3% 

3. Financement par la Banque Centrale du déficit budgétaire (% revenu fiscal N-

1) 
< 10% 

4. Réserves extérieures brutes (mois d'importations) ≥ 3 
   

Critères de second rang 

Critère

s 

1. Variation du taux de change (%) ±10% 
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2. Dette publique (% du PIB) < 70% 

 

 

 

 

 

 

Annexe F : Cadre de la politique monétaire des pays membres de la ZMAO 

Source : IMAO et banques centrales de la 

ZMAO 

 
20 Le Liberia a adopté le ciblage monétaire en 2018 

alors qu'il opérait dans le cadre du ciblage du taux 

de change avant 2018 
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