Le ciblage d’inflation
Plusieurs banques centrales ont adopte le ciblage d'inflation des les années 1990.
Toutefois, ce systeme a été adopté parce que les objectifs intermédiaires cités dans la premiéere

section ont montré leurs limites.

* |'utilisation du taux de change en vue d'un ancrage nominal réduit considérablement
l'efficacité de la politique monétaire en affectant la capacité de la banque centrale a réagir aux
chocs endogénes ou exogenes, et cela d'autant plus dans un contexte de mobilité croissante de
capitaux ;

» réguler un agrégat monétaire est également difficile quand la demande de monnaie

devient instable, ce qui réduit fortement la corrélation entre inflation et monnaie & courfterme.

A-Ciblage d’inflation définitions et origines:

1-**Définitions, émergence et objectifs

a**Définitions :

Le ciblage d'inflation est un cadre de la politique monétaire permettant a la Banque
Centrale d’assurer un faible taux d'inflation. Il consiste en la détermination d’une cible
d’inflation a atteindre, dans un délai fixé a I'avance. Il permet ainsi de publier les prévisions

d'inflation et d’adopter par anticipation, les mesures qui s'imposent pour maitriser le¥ prix.

- Le ciblage d'inflation est défini aujourd’hui sous sa forme la plus stricte. Il caractérise
un régime axé sur la poursuite d'une cible d’inflation quantifiée et qui établit le cadre dans lequel
I'objectif quantifié doit étre atteint*®

- le ciblage d’inflation suppose un comportement trés vertueux de la banque centrale, qui,
bien qu’en position de faire un usage stratégique de l'information dont elle dispose (la prévision
d’inflation fournie par son propre modeéle), se contraint & une régle de transpérence.

“! Diagnostic Prévisions et Analyses Economiques (DPAE) « Le ciblage d'inflation & travers I'expérience des pays
latino-américains. ». Direction général du Trésor et de la Politique Economique. N°105. Mars 2010.P.03.

42 A.Chokri et I.Frikha : « La portée de la politique de ciblage d’inflation : Approche analytique et empirique pour
le cas Tunisien » ; Article PANOECONOMICUS 2011 ; P :92

“3D. Balamine : « Estimation d’une régle de ciblage d'inflation par la BCEAO. » ; Document d’étude et de
recherche :BCEAO ; Décembre 2010 ; P : 06
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-Au sens large, on peut définir le ciblage d’inflatcomme une stratégie dans le cadre de
laquelle la banque centrale annonce publiquememtbjectif chiffré d’inflation a moyen terme
et ajuste les taux d’intérét & court terme si sésigions d'inflation s’écartent de cet objedfif.

-L’expression « ciblage d’inflation » désigne unstgyne dans le cadre duquel les
décisions en matiére de politique monétaire sasepy appliquées et communiquées en fonction
d’'une cible ou d’une fourchette cible énoncée efaient pour l'inflatior'®

-Le ciblage de l'inflation est un cadre de poliggmonétaire qui contraint la banque
centrale a assurer une faible inflatidh.

- le ciblage d'inflation est une politique visantndaintenir I'inflation proche d’'un
objectif. Des bandes explicites de fluctuation ‘d&lation peuvent étre mises en place par la
banque central®&.

-la politiqgue de ciblage d’inflation comme étant wteatégie de la politique monétaire
visant le maintien de la stabilité des prix enisdiht toutes les informations a la dispositionale |
banque centrale surtout les prix des actifs fireniCi

Green (1996), a schématisé cette politique, gppsi@ sur un processus en deux étapes,

de la maniere suivante

Figure n° 111.6 : la politique monétaire de cible drecte d'inflation
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Source: « Inflation Targeting : Theory and policy implications”; J.H.Green; IMF Staff
Papers; Vol 43, n°04, Décembre 1996, P: 784;

b**Emergence du ciblage d’inflation

Le ciblage d'inflation est devenu une nouvelle tégee de conduite de la politique
monétaire d’'un nombre important des pays émergetbsjectif d'inflation peut étre fixé par le
Gouvernement ou la Banque Centrdlleapparait officiellement avec I'Acte de la Bangde
Réserve de Nouvelle-Zélande du 20 décembre 1988uti®'s pays I'on adopter tels que le
Canada, le Chili, le Royaume Uni. Elle est develmeégime officiel du Fonds Monétaire
International en 2006. La nouveauté résidait darsgagement explicite de considérer la

maitrise dd'inflation comme le but principal de la politiguaonétaireet dans I'accent qui était
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mis sur la transparencelatresponsabilitéAujourd’hui, plusieurs pays ont une cible d’inflati

Voir tableau et figure suivantes :

Tableau n° 111.2: Le taux d’inflation au moment de I'adoption du dispositif de ciblage

d'inflation.
Pays Adoption du Taux d’'inflation | Taux d’inflation | Cible
ciblage d’inflation | a 'époque en 2009 d’inflation
Nouvelle Zélande 1990 3.3 0.8 1-3
Canada 1991 6.9 0.3 2+/-1
Royaume Uni 1992 4.0 2.2 2+/-1
Suéde 1993 1.8 -0.3 2+/-1
Australie 1993 2.0 1.9 2-3
République tcheque 1997 6.8 1.0 3+/-1
Israél 1997 8.1 3.3 2+/-1
Pologne 1998 10.6 3.8 2.5+/-1
Bresil 1999 3.3 4.9 4.5+/-2
Chili 1999 3.2 15 3+/-1
Colombie 1999 9.3 4.2 2-4
Afrique du Sud 2000 2.6 7.1 3-6
Thailande 2000 0.8 -0.9 0.5-3
Coreée 2001 2.9 2.8 3+/-1
Mexique 2001 9.0 5.3 3+/-1
Islande 2001 4.1 12.0 2.5+/-1.5
Norvege 2001 3.6 2.2 2.5+/-1
Hongrie 2001 10.8 4.2 3+/-1
Pérou 2002 -0.1 2.9 2+/-1
Philippines 2002 4.5 1.6 4.5+/-1
Guatemala 2005 9.2 1.8 5+/-1
Indonésie 2005 7.4 4.6 4-6
Roumanie 2006 9.3 5.6 3.5+/-1
Turquie 2006 7.7 6.3 6.5+/-1
Serbie 2006 10.8 7.8 4-8
Ghana 2007 10.5 19.3 14.5+/-1
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Source : S.Roger. « Ciblage d’inflation : 20 ans ¢& ».Finance et développement.
Mars.2010.P.47

Figure n° 11.7 : Nombre des pays adoptant le ciblge d’inflation (1990-2006)

1990 1992 1954 1096 1998 2000 2002 2004 2006

Source :Z.Y. GURBUZ BESEK. « Crédibilité et efficacité de la politique de
ciblage d’inflation en Turquie sur la période 2002t 2006. ». These de doctorat en Sciences
Economiques. Sous la direction de T. Jobert. Juilte2008. Université de Rennes. P.44.

c**Objectifs :

Les banques centrales engagées dans ce genrdatipipahonétaire ne réagissent pas de
la méme maniére. Leurs objectifs d’inflation vatidiun pays a 'autre.

En Nouvelle Zélande, ils sont établis dans le cddree réforme institutionnelle de fond,
qui fait de la recherche de stabilit¢ de prix lightion légale d’'une banque centrale
indépendante et responsable. Dans d’autres paysbjectifs sont fixés par la banque centrale

sans que le pouvoir exécutif s’engage formellerades réaliset”

0 EMI. « World Economic Outlook, October 1996. ».IBternational Monetary Fund.1996.P.119.
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- le ciblage d’inflation ne consiste pas simplemerdrgoncer un chiffre d’inflation
servant d'objectif. Il s’agit d'un cadre comportaeh général cing éléments principaux
(Mishkin,2000) : i) un engagement institutionnelaastabilité des prix, objectif principal de
I'action monétaire auquel sont subordonnés d’audbgsctifs, ii) I'annonce publique d’objectifs
a moyen terme pour l'inflation, iii) un processwesakcisions pour le choix des instruments de la
politique monétaire fondé sur de nombreuses vasaldt pas seulement sur les agrégats
monétaires ou le taux de change, iv) un engagemkntransparence, grace a la communication
au public et aux marchés des plans et décisio@$éarret v) une responsabilité accrue de la

banque centrale dans la réalisation de ces olgjetif

Le ciblage d'inflation n’exclut pas en théorie daepolitigue monétaire tienne compte
aussi d’autres objectifs, mais dans la pratiquedhilité, des prix, prévaut sur les autres oldecti
liés a la croissance, a I'emploi ou du taux de gkahes responsables craignent souvent qu’en
multipliant les objectifs on compromette la crétiibide maitriser l'inflation et par conséquent le
renforcement de la confiance qui est un élémerdntis$ de la stratégie fondée sur le ciblage
d'inflation.>

Par exemple, La BCE a préféré au lieu d’objectddppter deux indicateurs qu’elle
appelle « piliers ». Le premier de ces pilierslestiux de croissance de la masse monétaire —
non pas en tant qu’objectifs, mais comme « valeuré&iérence », dans le jargon de la banque.
Le deuxieme pilier est constitué d’'une série daadieurs (inflation, écart de production, taux de
change, etc..). Néanmoins, obligée par le traitdldastricht de limiter I'inflation a moins de
2%, la BCE ne peut qu’avoir [linflation pour objdcau moins implicitement. Quant a la
Réserve Fédérale Américaine, elle n'a aucun olbjentplicite et fait preuve d'un grand
pragmatisme dans la conduite de ses politigties.

La réussite d’'un régime de ciblage d’inflation repgoarticulierement sur des conditions

préalables.

2-Les conditions de basede la mise en ceuvre d’'une politique de ciblage

d’inflation :

>l OECD. « Etudes économiques de 'OCDE : Pologné 260Ed.OECD Publishing. 2001.P.44.

2 Nations Unis. « Rapport sur le commerce et le d@pement, 2006. Partenariat mondial et politiqueionales
de développement. ». Ed. Publication des Natioris.RB06. p.137.

*3 M.C.Burda ; C.Wyplosz. « Macroéconomie : une pectige européenne. ».Ed. De Boeck Supérieur.20039p
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Les principaux apports traitant la question desdd¢@ns de base de la mise en ceuvre du
ciblage d’'inflation sont Mishkin (2000), Douglasxtan et Nicoletta Batini (2005). Selon ces
études, certaines modalités peuvent étre dégabjiéegpendance de la Banque Centrale, des
infrastructures techniques avancées et un systi@arecfer solide

a**L’indépendance de la Banque Centrale :

Une grande majorité d’économistes sont convaineusod intérét économique.

La théorie a proposé plusieurs arguments en fadeufindépendance des Banques
centrales. lls sont classés en deux catégories :

La premiére regroupe les idées développées paoldédu « public choice » qui
considere I'influence des cycles politiques ou pisérences partisanes des €lus sur la politique
monétaire. Elle insiste donc sur les risques diiidh qui résultent des politiques expansives de
court terme parfois menées avant les élections esi abnflits de répartition entre intéréts
organisés. L'indépendance de la banque centralerajpglonc ici comme un moyen d’inscrire la
gestion de la politique monétaire dans un envirorerd plus neutre et dans une perspective de
long terme. La seconde catégorie regroupe les s&soproposees pour répondre au probleme
« d’'incohérence temporelle des politiques monétaires. Lorsque le gouvernepeuntsuit a la
fois les objectifs opposés de lutte contre l'inflatet de lutte contre le chbmage, il suffit que le
agents privés anticipent une faible inflation paure le responsable politique ait intérét a
favoriser le second objectif au détriment du premi@onscient de cette situation, les agents
privés ont finalement intérét a anticiper une idla élevée, mais ceci se traduira par de
I'inflation effective. Pour sortir de cette situani il faut déléguer un des objectifs, la luttetcen

linflation, & une institution séparée du gouveresni*

Il est utile de distinguer deux formes d'indépermtande la banque centrale:
'indépendance dans la détermination des objeatifsI'indépendance dans I'emploi des
instruments. La premiere permet a la banque centilal définir les buts de la politique
monétaire, au lieu d’en laisser la responsabilit@gauvernement ou de se les voir imposeés par
les dispositions de ses statuts. La banque centralera se fixer pour objectif une inflation
faible, ou un certain taux de chémage. L'indépendatans I'emploi des instruments lui permet
de poursuivre ses objectifs (auto-imposés ou fpa¥sla loi), de la maniére qu’elle juge la plus
appropriée. Il lui appartient de décider du momeinte I'importance des ajustements de son

instrument>

* pP.Commun. « L'ordolibéralisme allemand : aux sesrde I'économie sociale de marché. ». Ed. CIRA@320
P.244.
> FMI. « World Economic Outlook , October 1996.)International Monetary Fund.1996.P.138.
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Plusieurs études ont montré 'importance de l'iretgtance de la banque centrale. L'un
des résultats de ces études est que, plus esttanpde degré d’'indépendance des banques
centrale, plus est faible et stable le taux d’tidia

b**Un systeme financier et bancaire solide :

Le marché financier doit également étre suffisantnugveloppé pour que la mise en
ceuvre de la politigue monétaire repose sur desuimsnts obéissant aux regles du marché.

Dans un marché financier profond et liquide, I'édion des prix des actifs renvoie a la
Banque Centrale des informations sur les paramédreiamentaux de I'économie. En outre, ce
marché aide la Banque Centrale a se concentremt@@me sur la réalisation de |'objectif
d’inflation qu’a I'absorption de I'impact des choasourt terme ou a la protection de la stabilité
financiére™®

Si les marchés financiers ne répondent pas rapitlemex dispositifs de la politique
monétaire, le taux d’inflation peut s’écarter den dmut. Plus l'intermédiation financiere est
développée, plus la Banque Centrale peut agiresutdux d’intérét pour atteindre son objectif
d’inflation, consolidant ainsi sa crédibilité etnsefficacité. Le développement des marchés
financiers permet aussi d’avoir acces a d’autresces de financement évitant ainsi la tentation

de financer, par création monétaire, d’éventuelgitbudgétaires.

c**La transparence et le soutien du public:
La transparence est l'autre aspect essentiel dte aadnétaire. L'objectif d’inflation

représente clairement un point d’ancrage nominak pes anticipations inflationnistes, tandis
que la publication, des procés verbaux des réuniopngétaires mensuelles, révele quels
indicateurs sont utilisés par les autorités poaler la situation économique, de méme que les
raisons qui motivent les décisions officielles. Lransparence impose une responsabilité
supplémentaire a la banque du fait de la publinadies recommandations du gouverméur.
L'efficacité des politigues monétaires peut étrensidérablement renforcée si les
objectifs est les instruments utilisés sont cortwpublic et si les autorités peuvent s’engager de
maniere crédible a les respecter. En exposant leewbjectifs de la politigue monétaire, la
banque centrale permet au public de mieux compeecelrqu’elle cherche a faire et fournit un
cadre de référence pour définir ses propres chBix.mettant a la disposition du public

M .K. Louali : « opportunités de mises en ceuvied’ politique de ciblage d’inflation au Maroc Ministére des
Finances et de la Privatisation ; Direction dedttigue Economique Générale ; Document de travail02 ;
Juillet 2004 ; P : 06

> OECD. « Etudes économiques de 'OCDE : Royaume W896. ». Ed. OECD.1996.P.38.
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d’avantage d’information sur la politique monétadedle-ci devient plus prévisible et améliore
I'efficience des marchés. Une banque centrale quirnit au public des renseignements
accessibles et clairs renforce sa crédibilité ésafd correspondre son action a ses annonces
publiques>®

Dans la mesure ou les anticipations jouent unfaildamental dans la fixation des prix,

il est important que la banque centrale soit ciédidans sa volonté de limiter I'inflation.
L'utilisation d'une cible d'inflation permet au plib de juger simplement l'efficacité des
autorités monétaires.

Le ciblage de l'inflation nécessite pourtant d’imgamtes conditions annexes. Comme les
banques centrales jouissent d’'une grande discrédaos I'application de la politique en régime
de ciblage d’inflation, la stabilité de I'inflatioexige que la banque centrale soit pergue comme
engagee vers la stabilité des prix. Sinon, I'adoptiu ciblage d’inflation ne consolidera pas la
réputation des autorités et il faudra prendre desumes plus classiques pour endiguer I'inflation.
La crédibilité est donc un élément essentiel dlage d’inflation, mais on peut I'acquérir avec
le temps, quand le ciblage d’inflation est offi@ehent adopté. Une autre condition annexe est la
nécessité d’'une viabilité budgétaire. C’est un @ircrucial pour la réussite de tout régime

monétaire’? (Voir tableau qui suit)

8 A, Layouni. « Les mesures intermédiaires de litigake monétaire : role et implications stratégisjue. Thése de
Doctorat de Sciences Economiques. Spécialité : Mienfrinance et Economie internationale. Sousrkction de
Jean Francois Goux. 05 Avril 2007. P.223.

9 EMI. « Perspectives économiques régionales : A&isubsaharienne. ». FMI1.2008.P.42.
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Tableau N°I11.3 : Conditions préalables a I'adoptian d’'un régime de ciblage d’inflation.

Conditions préalables

Susceptible de n

pas étre rempli pour

les économies de
marchés émergente

eSusceptible de ne pasEventuellemen

étre rempli pour les
pays exportateurs de
s produits de base

« endogene »

[

Facteurs institutionnels
Indépendance de la Banque Centrale
Engagement institutionnel fort a I'égard de la sitgdes prix

Facteurs techniques

Prévisions d’inflation fondée sur un modele

Analyse du mécanisme de transmission monétaireéadr un modéle
Données fiables sur l'inflation actuelle et lesi@pations d’inflation

Facteurs économiques

Taux d’inflation modérée

Politique budgétaire prudentielle et dette publiqeleste

Faible sensibilité aux variations des taux de chayj prix de produit de base
Faible dollarisation

Variabilité limitée du compte de capital

Prix déréglementées

Facteurs financiers
Systeme bancaire « solide »
Marchés financiers « étoffés »

X
X

X X X

XX X X X X

X X

X(?)

X(?)
X( ?)

X X X

X(?)
X(?)

Source : Etudes économiques de 'OCDE
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La pertinence de ces conditions préealable estteugetin débat. Certains ont fait valoir
que la plupart de ces conditions préalables n'stgias spécifique au ciblage d'inflation et
gu’elles s’appliquaient aussi a d’autres cadresadgolitique monétaire (I'indépendance de la
banque centrale par exempl&®) En outre, certaines de ces conditions préalgigesent étre
« endogenes », ce qui signifie qu’elles sont susilep d’étre satisfaite apres la mise en place
d’un systeme de ciblage d’inflation.

Cependant, pour cibler I'inflation, les autoritéemataires sont contraintes de déterminer

certains choix stratégiques avant d’annoncer le dinflation.

B-Choix stratégiques de la mise en ceuvre d'une fplie de ciblage d’inflation :

Le régime de ciblage d'inflation se distingue algrar une déclaration publique
annoncant la ou les cibles inflationnistes ainseh@inant 'engagement de la banque centrale a
soutenir la stabilité des prix a long terme. Ma#ie& annonce suppose d’abords la détermination

de certains choix stratégiques et le respect daiges formes institutionnelles.

1-** Les choix stratégiques

D’abord, il s'agit de déterminer :

-le choix de l'indice pour calculer l'inflation egénéral et la cible en particulier

- il faut déterminer I'horizon de la cible.

-choisir le niveau de la cible et son intervalletalérance.

-il s'agit de publier ces informations récapituléed différents choix stratégiques.

a**l'indice de prix a la consommation :

Le choix de l'indice du prix montre I'existence darergences entre les pays a ciblage
d’inflation dans le calcul de I'indice des prix @ ¢onsommation (IPC) et dans leur sensibilité
relative aux chocs d'offre. Comme nous l'avons deja au chapitre | deux indices sont
susceptibles de calculer l'inflation.

Les deux choix évidents sont I'indice des pria&dnsommation (IPC) et le déflateur du
PIB. Bien que ce dernier traduise davantage linflatiotérieure, la plupart des banques
centrales utilisent I'lPC ou des variantes de amide Les raisons de ce choix sont motivées par

plusieurs points. I'lPC offre de nets avantageglan opérationnel : c’est I'indice que le public

80 « Amato :Gerlach .2000 ».
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connait le mieux; il est habituellement calculé mellement et diffusé a bref délai (et peut donc
étre suivi réguliérement), et il fait rarement jetde révisions?*

L'IPC est Composé d'un panier représentatif de igne les ménages consomment, il
reflete les modifications des prix d’'un pays don@é. panier comprend des biens non-régulés
ainsi que des biens dont les prix sont régulésgsaautorites.

Il existe de différences entre les pays a cibldgdlation dans le calcul de l'indice des
prix a la consommation. Les pays développés utilis#>C, sans en tenir compte de l'influence
des valeurs volatiles, et taxes. Par contre lesa@uges émergentes utilisent 'lPC non ajustée. I
faut ici préciser que les chocs individuels queefént les prix, ou les évolutions singulieres des
prix ne soient pas tenus en compte. On peut daonguelques exemples : La Nouvelle Zélande
utilise L'IPCX, exclut les services de crédit. Bratmue, I'lPCX est corrigé des chocs de prix
issus des termes de I'échange, des impdts indissdroits prélevés par I'Etat et des codts en
intéréts. Le Canada: IPC hors alimentation et éaargcorrigé des effets des modifications des
imp6ts indirects. Le Royaume-Uni: IPC corrigé desements d'intéréts hypothécaires. Suede:
en pratique, IPC corrigé des effets des modificatides impoéts indirects. L'Australie: IPC
corrigé des effets des modifications des impotgéats, des paiements d'intéréts hypothécaires
et d'autres éléments volatil¥.

b**Le choix de la cible :

La fixation de la cible est une des questions faomelstales dans la réussite ou I'’échec de

la politique monétaire.

Cette stratégie consiste a annoncer un objedfif&€ldle I'inflation a moyen terme sur la
base d’'un engagement ferme de l'atteindre. Lesrigddomonétaires utilisent un grand nombre
d’'informations conjoncturelles dans un cadre dagparence et de responsabilité de la banque
centrale.®®

Il faut donc contenir l'inflation en déterminant feux ciblea atteindreLa plupart des
pays industrialisés a faible inflation ont choissctibles allant de 1 a 3 %. Des taux plus élevés
desservent la croissance et peuvent par ailleuiantem des pertes d'efficacité et des codts
sociaux. Economiquement, la stabilité des prix ssppn taux de croissance de I'indice des prix
positif. Plusieurs études ont démontré que desanix d’'inflation proches de zéro ne sont pas

1 E.Croce et M.S.Khan : « Régime monétaire et giblinflation » ; Finance et développement ; Votur87 ;
numéro :3 ; Septembre 2000. P.50

%2 Mester loana Teodora : «Le ciblage de I'inflatioanalyse théorique et empirique » ; UniversitaiesOradea,
str. UniversitiNi. 2007.P.844Article internet

63 J.Didier Lecaillon, J.M Le Page, C.Ottavj : « Bomie contemporaine : Analyse et diagnostics » DEdBoeck :
2008 ; P : 206.
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souhaitables. Un objectif d’inflation nul n'estgpeecommandé parce qu’il ne permettrait pas
aux taux d’'intérét réels de baisser suffisamment pimuler la demande globale.

Il faut choisir entre un taux cible ponctuel et wmme cible. Compte tenu des difficultés
inhérentes a la prévision de l'inflation ainsi gled’incertitude quant aux délais de transmission
de la politiquemonétaire, le risque de manquer un taux cibleplestgrand. En outre, un taux
cible peut exiger un réglage plpsécis de la politique monétaire pour réduire animim le
risque d’échecPar contre, si on opte pour une zone cible, il fdétiderde sa largeur. Une
fourchette trop étroite présente les méimesnvénients qu’'une cible ponctuelle. Cependdi#, e
ne doit pas étre trop large non plus, car, si la phbdhé d’atteindrela cible augmente avec la
largeur de la fourchetteson effet sur les anticipations inflationnistes d&utant moins
important. Toutefois, malgré les difficultés quespdechoix d’'une zone cible, cette solution est
celle qu’ont retenuka plupart des banques centrales.

c**la fourchette cible :

La cible fixée a I'égard de l'inflation sert au mo&a deux fins importantes pour les pays
adoptant ce régime comme le cas en Nouvelle-Zélahde Canada. Elle sert d'abord de guide
au public. De ce fait, il convient d'établir uneufohette suffisamment large pour qu'elle soit
crédible, c'est-a-dire une fourchette telle qu'aisge raisonnablement s'attendre a ce que, la
plupart du temps l'inflation se situe dans la pleigée®*

Certains des pays qui se sont fixé des ciblesldtioh ont adopté une valeur ponctuelle
(Australie ; Finlande par exemple), et d’autrese daurchette cible (la Banque de Réserve
Fédérale de la Nouvelle-Zélande, la Banque du Garmddla Banque d’AngleterrefVoir
tableau n°06).

La fourchette présente l'avantage de conférer uhes mrande souplesse aux
responsables de la politique monétaire. En aueefransmet au public un message important, a
savoir que le processus d’inflation est marqué s incertitudes qui limitent forcément la
capacité de la banque centrale de maitriser liiofla Le recours a une fourchette comporte
néanmoins divers inconvénients. Premierement, dstn’pas clair que [l'utilisation d’une
fourchette cible soit un bon moyen pour la bancerdrale de faire comprendre l'incertitude qui
entoure le processus d'inflation et sa capacit&aitadre la cible d’inflation. Malheureusement,

% M.Brahimi ; S.Zouary. « Degré de pertinence deditique de ciblage d’inflation : Aspects pratigde
I'expérience des banques centrales des pays iralissts et adaptabilité pour quelques pays endeie
développement et en transition. ». Internationatdal of Innovation and Applied Studies. ISSN 2@324. Vol.2
N°.1. Jan.2013.P.26.
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les estimations de l'incertitude incompressible enioure une cible d’inflation sont d’environ
cing points de pourcentag®
d**I'horizon de la cible :

Une fois les étapes précédentes suivies, il faigragner I'horizon de la cible

La politique monétaire fait sentir ses effets daflation avec des longs intervalles. Dans
les pays industrialisés, on estime qu’il y a unriéda deux ans qu’entre le moment ou sont
prises les mesures de politique monétaire et @8 aljissent sur le taux d’inflation. Par contre un
horizon court pose des problemes.

Mishkin (2000) évoque trois problemes qui peuvamngir dans un contexte d’horizon
court. Un premier probleme réside dans l'instabitie la politique monétaire. En effet, si les
décideurs politiques réagissent sur le court terwey entraine des ajustements fréquents qui
sont parfois contradictoires. Ce type de comporténemgendre une instabilité monétaire et
affecte négativement la crédibilité de la politiquenée. Le deuxiéme probleme consiste dans la
spécification de la fonction de perte de la BanGeatrale, qui prend en compte la stabilisation
du revenu. Par conséquent, un horizon relativemo@rtain est recommandé. Dans le cadre d’'un
horizon court, les poids accordés a I'écart de petidn s’affaiblissent et la production devient
volatile. A son tour, cet effet conduit & une imdig¢ économique et a I'échec de la politique
monétaire. Le troisieme et dernier probleme résides la difficulté d’atteindre la cible. Un
court horizon d’action de la politique monétaireplique des changements fréquents de la cible
sur des courtes périodes. Ces changements répétda dible les rendent difficilement
atteignables, de méme que I'objectif de stabil@é prix. °°

Si I'horizon est trop court eu égard aux retardgraesmission, la politique monétaire
risque d'étre inefficace dans la recherche destajuent du taux d'inflation effectif au taux cible.
Si I'horizon est trop éloigné de I'horizon décisiehde référence des agents privés, la cible ne
permet d'infléchir leurs anticipations inflationi@s. En dépit de cet arbitrage difficile, il existe
un certain consensus pour considérer qu'un horiaoimal de deux ans est satisfaisant (avec un

maximum de quatre a cing ans).

Le tableau suivant donne le cadre d’action de rerf@ays quant a la fixation d’objectifs

en matiére d’'inflation.

%5 Mester loana Teodora : « Le ciblage de I'inflatioanalyse théorique et empiriquif.845.
% Zied Ftiti, Jean/Francois Goux «Le ciblage d'inflation : un essai de comparaisderimationale » ; Groupe
d’'analyse et de théorie économique lyomst étienne, ; version 1, 4 Mars 2011 ; P : 11.
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Tableau n°lll.4: Fixation d’objectifs en matiére d’inflation : cadre d’action de certains pays

Communication avec le

Pays Indice des Objectifs Horizon temporel Principaux taux | Prévisions d’inflation
prix de I'objectif d’intérét directeur public
d’inflation
Entre 2 et 3 Moyenne du cycle| Taux au jour le jour Etablies par les | Déclaration semestrielle g
Australie IPC pourcent économique (marché monétaire services politique monétaire :
interbancaire) rapport économique
trimestriel contenant des
prévisions.
6 pourcent en Objectif annuel Prévision de Plusieurs modeéles | Publication procés verbal
Brésil IPC général | 2000 avec marge l'inflation et du PIB sont utilisés. deux semaines apres la
mesuré par | de tolérance de 2 pour les deux années réunion. Rapport
'ICPA pourcent suivantes avec un trimestriel sur l'inflation.
intervalle de
confiance
(*éventail*).
1 & 3 pourcent Horizon de deu Fourchette Plusieurs modeéles d¢ Rapports semestriels sur
Cannada | Noyau dur de ans d’objectifs pour le | différentes tailles sont politique monétaire, mises
l'inflation taux d’intérét au jour utilisés. Suivi des a jour intermédiaires,
(IPC hors le jour. indicateurs de publication d’'un indice de
alimentation, I'inflation future. conditions monétaires.
énergie et
impots

e

la
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indirects
Pays Indice des Objectifs Horizon temporel Principaux taux Prévisions d’inflation | Communication avec le
prix de I'objectif d’intérét directeur public
d’inflation
2-4 pourcent Horizon 12 a 24| Taux au jour le jour, Prévisions d’inflation| Rapport sur la politique
Inflation mois. payé sur les préts| et facteurs influant sur monétaire publié trois fois
Chili générale et interbancaires l'inflation pour 8 par an. Compte rendu des
noyau dur de trimestres avec des| réunions de déterminatio
l'inflation intervalles de de la politique monétaire
(IPC hors confiance. Publié dans un délai de 90
combustibles jours.
légumes et
fruits).

=]

Source : Etudes économiques de L'OCDE : Pologne. M&001. P.47.
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Le mécanisme d’adoption du ciblage d’inflation lestt et nécessite une réadaptation
de certaines regles de la banque centrale. Damsamier temps, une phase de désinflation
est nécessaire dans laquelle les autorités moeetaiettent en place un dispositif strict afin
de baisser les taux d'inflation en instaurant uenper objectif d’'inflation annuel. Une fois
gue les taux d’inflation sont ramenés a des nivdailptes, commence alors la phase suivante
qui est la période stable du ciblage d’inflatioru fours de cette phase, la banque centrale
peut espacer les horizons de son action en mettaptace un objectif s'étalant sur plusieurs
périodes a la fois. Le nombre de période est fedérsla volatilité du taux d'inflation de

chaque pay®’ (Voir tableau I11.5).

67 J.Bousrih. « L’adoption du ciblage d'inflation dales marchés émergents : Apports théoriques iefatiain
empirique. ». Doctorat des sciences de 'lhommeda Gociété. Sous la Direction de
J.C.Poutineau.Année.2011. P.10.
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Tableau n°lll.5: Les phases d’adoption du ciblage thflation

Pays DAECT TLEIDN®) LD TLECL%) E&.CI

Pays & Fort Revenu1)

Nowve lle Zélande 1990031 33 19900 - 199204 1.8 19930 1-présent
Canada 1501042 6.0 1991 M2 - 10048012 0.2 1695M | -prtsent
Royaumes Uni 1992MI0 4 1992M 10-présent
Suéde 199301 LB 19930 | -present
Ausiralie 199304 2 15930)2-présent
Islande 2001 M3 4.1 2001 M3-20038112 2.7 20040 1 -prsent
Norvépe 200163 6 2001 M3-présent
Pays @ Faible Revenugz

Pologne 199EM1D 10,6 [998M [0-2003M12 L7 20040 | -présent
Brésil 1 99906 33 1999M6-2005M 12 5T 20060 1 -présent
Chili 1 99969 iz 1990MO-2000M 12 4.5 2001M 1-présent
Colombia 1999010 93 1990M9-présent

Afrigue du Sud 2000062 2.6 20000 2-prdsent
Thailands 200005 0.2 2000M5-présent
Conée 2001M41 2B 2001 M 1-présent
Mexigue 200101 ) 2001M1-20020112 5T 20030 1-présent
Hongrie 2001 M6 10.5 2001 M6-2006M112 6,3 20070 1-présent
Pérou 2002041 -0,1 20020 1-présent
Philippines 2001Mm1 43 2002M 1 -présent L&

Guale mala 200361 a2 2005M 1 -présent 0.2

Rép Tehique 1997612 6.8 1997 MI2-2001M12 4.1 2002M | -prézant
Israel 199706 B.1 1997 M6-2002M 12 6.3 20030 1 -présent
Indondsie 200507 14 20SMT -prézent

Foumanis 2003ME 93 2005MB-présent

Turguie 2006M 1 77 2006M 1 -présent

Serbiz 2K6NY 18 20060 %-present

Ghana 20075 10.5 2007M3-présent

Moyenne de tous kes pays 5T% 3 1%

Pays @ fort revenu 4.8% az2%

Pays & faible Reveno 6.5% 3%

DA ECT: Dae d" adoplion effective du CI

TLRD: Taux d'inflation IPC au début de la période de désinflation

F.I - Période de désinflation

T.LPCE: Taux d'inflation IPC au dé but de 1a periode stable du CI

P:5.C1: Période stable du CI

(1002} : Classification basée sur les indices de la Banque Mondiale de Développement (WEB)

Source : « Inflation targeting : Achievements and leallenges. ». IMF Paper.2009.
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2-Avantages, inconvénients et résultats du ciblage d’inflation :
Beaucoup d’économiste américain ont dit du biercitblage d’inflation —y compris
Ben Bernanke- le président de la Réserve fédévides il semble que la Fed ne semble pas
s’orienter vers I'adoption d’'une cible d’inflaticexplicite, et dans les périodes normales elle
parait encore définir la politigue monétaire vemng wersion plus ou moins laxiste de la régle

de Taylor®®

a** Avantages et inconvénients :

-*Avantages :
-la réussite du ciblage d’inflation n’est pas coiodinée par I'existence d’une relation

stable entre la monnaie et linflation ; pour prendes meilleures mesures de politique
monétaire, les autorités monétaires, ne privilédgiges une variable mais utilisent toute
l'information disponible®®

-Comme les autres points d’ancrage (taux de chaggmats monétaires), le ciblage
d’inflation a I'avantage d’engager par avance lasdues centrales et, par conséquent d’éviter
les solutions de continuité qu’entrainent des nmessgliscrétionnaires. Cette stratégie a aussi
'avantage d’engager les banques centrales a wttifbjransparent, qui peut étre facilement
vérifié par le public et, ainsi, d’accroitre la pesisabilité des autorités. Cependant il n’est pas
indispensable qu’il existe une relation stable eemdér monnaie et l'inflation pour que cette
stratégie réussisse. Par ailleurs, a la difféerelecpoints d’ancrage tels que le taux de change,
la fixation d’objectifs d’inflation permet a la pbtjue monétaire d’étre centrée sur I'évolution
intérieure et de réagir aux chocs que subit I'éctiemationale’

En général, le ciblage de linflation est considémmme une stratégie permettant
efficacement d'assurer la stabilité des prix a nmoyerme et d’ancrer les anticipations
d’inflation a long terme. Néanmoins la récente titilé des prix des produits de base a mis en
difficulté le régime de ciblage d’inflation. Danesl pays ou la banque centrale jouit d’'une
forte crédibilité, on n’a cependant guere consth&dfets indirects de cette volatilité ni de
renforcement des anticipations inflationnistesriglerme”*

Comme toutes choses, ce ciblage a des inconvénients

% p R.Krugman; R.Wells. «Macroéconomie. ». Ed. DedkdSupérieur.2009. P.738.

%9 F.Mishkin : « Monnaie , Banque et marchés finarscie; Ed Pearson Education France ; 2010 ; P.: 611
Y OECD. « Etudes économiques de 'OCDE : Polognél 2600ECD Publishing.2001P.44.

"L OECD. « Etudes économiques de 'OCDE : FédératoRussie 2009. ». OECD Publishing.2010.P.100.
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-* Inconvénients :

-le ciblage d'inflation est considéré comme un mégjassez rigide qui peut permettre a
trop de discrétion en empéchant les autorités nageétde réagir contre des circonstances
inattendues.

-l manque de souplesse étant donné 'accent @acées taux d’inflation aux dépens
d’autres objectifs de la politique monétaire telge de plein emploi. Le ciblage d’inflation
peut limiter la capacité de réagir efficacement auses économiques, en raison de son
champ d’action étroit. En outre, si un ralentissetr&conomique et une forte inflation se
produisait en méme temps (comme lors des chocslipésrpassés), un ciblage de l'inflation
strict entrafnerait une hausse des taux d'intégdui nuirait & une économie déja faifle.

-Signaux retardés : le ciblage d'inflation est u&ehe plus délicate pour les autorités
moneétaires que celui d’agrégats monétaires (owadx de change). En raison de la longueur
des délais existant de la transmission des effetta politique monétaire, il faut attendre
longtemps pour voir quelles sont les conséqueneesette stratégie sur l'inflation. Elle
n'envoie pas immeédiatement au public et aux marahess signaux sur le caractere de la

politique monétairé>

b**Résultats du ciblage d’inflation :

Plusieurs économistes pensent que le ciblagelatioi donne de bons résultats.les
pays qui I'ont adopté affichent une inflation fatdans pour autant gu’ils aient une mauvaise
croissance économique.

En général les résultats sont les suivants :

-Les pays a bas revenu, ciblant ou non linflationt connu de fortes baisses des taux
d’inflation et une nette amélioration des taux d@Essance moyens. Si ceux qui ne ciblent pas
linflation ont continué d’avoir une inflation infieure et une croissance supérieure,
'amélioration a été plus prononcée sur ces dearptlans les autres pays.

- Dans tous les pays a bas revenu, la volatilitBimféation et de la production a aussi
largement diminué, mais son recul a été plus madgms ceux qui ciblent linflation, en

particulier pour la volatilité de l'inflation.

2P Bergevin. « L’ABC du ciblage d'inflation. ». Bref. Service d’'information et de recherche parletaie.
Bibliothéque du Parlement. PRB 06-43 F. 26 Mars726002.
3 E.Mishkin : « Monnaie , Banque et marchés finarscie; Ed Pearson Education France ; 2010 ; P.: 614
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- Parmi les pays a revenu élevé, la performanceemwy de ceux qui ciblent
linflation a peu varié entre les deux périodesralque les autres ont généralement vu leur
croissance ralentir. Et si la volatilité de la pwotion ou de l'inflation a peu évolué dans les
pays ciblant 'inflation, celle de la productiormagmenté dans les autrés.

Les résultats des pays industrialisés qui ont quér le ciblage de [linflation
paraissent encourageants. En mettant I'accentasstabilité des prix, ces pays ont en effet
obtenu une remarquable convergence de leurs tauflaton.

Pour les pays en développement le ciblage d’ioitapeut les aider. Mais ces pays
ont des patrticularités qui font que son adoptidrpkss difficile. Parmi ces particularités :

- comme beaucoup ont toujours des taux d'inflatedativement élevés, il leur est plus
difficile de prédire avec exactitude le taux d'atfon futur. lls risquent donc davantage de
manquer leur cible que les pays développés.

- le degré de répercussion des variations du tawhdnge sur les prix (qui tend a étre
plus élevé dans les pays en développement) et dsepce généralisée de meécanismes
explicites ou méme implicites d’'indexation engemdene inflation inertielle considérable.

- le ciblage de l'inflation doit exclure le ciblagkautres variables nominales. Or,
comme les actifs et les obligations de beaucoupags en développement sont libellés pour
une bonne part en monnaies étrangeres, des vagatigportantes du taux de change peuvent
avoir des conséquences graves sur l'inflation.

- dans beaucoup de pays en développement, I'indépee de la banque centrale est
plus statutaire que réelle puisque ses décisiomisrsotivees principalement par la nécessité
de financer le déficit des finances publiques et tpu politique budgétaire reste dans une
certaine mesure dominarite.

La politique du ciblage d’inflation semble avoirpapté ces preuves. Mais, au cours de
la période 2007-2008, la politique de ciblage danbn a relativement failli. Avec la hausse
de l'inflation mondiale, il y a réapparition desairtes inflationnistes avec la hausse du prix
du pétrole et des produits alimentaires qui laiseewisager des nouvelles pressions sur la
chaine des prix. Cependant, il s’avere qu’en coaipan avec les autres pays, ceux qui
adoptent la politique de ciblage de linflation d#emt avoir mieux réussi a limiter I'effet
inflationniste de cette flambée des prix, Habermeteal. (2009). Jusqu’en 2007, on pouvait

observer une inflation ascendante et un ralentiseende la croissance économique.

" S.Roger. « Ciblage d'inflation : 20 ans déja. »affice et développement. Mars.2010.P.48

> E.Croce et M.S.Khan : « Régime monétaire et gibidinflation » ; Finance et développement ; Vodurd7 ;
numéro :3 ; Septembre 2000.P.51
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Cependant, dans la majorité des marchés émergadksptant pas le ciblage de l'inflation,
on pouvait noter une accélération soutenue deutalfée des prix par rapport aux autres pays,
Roger (2010). Cette montée des prix était due @sfiement a 'augmentation du cours du
pétrole qui était d'une part, la conséquence ddemande soutenue depuis 2000, due a une
forte croissance eéconomique notamment de nouvpliessances économiques en Asie, et
d’autre part & la dépréciation de la valeur duadgiar rapport & I'eurd®

Le ciblage de l'inflation semble prometteur. Il reffun certain nombre d’avantages
opérationnels et oblige les responsables de |laqadi monétaire a approfondir les réformes,

a accroitre la transparence.

¢ J.Bousrih. « L’adoption du ciblage d'inflation dales marchés émergents : Apports théoriques iefatiain
empirique. ». Doctorat des sciences de 'lhommeda Gociété. Sous la Direction de J.C.Poutineau.
Année.2011. P.66.
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