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Résumeé

Lobjectif de la présente étude est double : premierement, enquéter de maniére empirique sur l'incidence des ins-
truments de politique monétaire sur le taux de change nominal et le taux de change réel ; deuxiémement, éva-
luer l'incidence des anticipations, des spéculations et d'autres fondamentaux macroéconomiques sur les taux de
change nominal et réel. De plus, I'étude examine les facteurs déterminants des réserves de change a l'aide d’'une
série chronologique de données mensuelles sur la période 2000-2017. Différentes techniques sont adoptées, en
particulier des modéles autorégressifs a retards échelonnés (ARDL), qui recourent a la technique de test aux
bornes. Lanalyse conclut a différentes relations a court et long terme. Les résultats ont différentes incidences sur
les politiques. Premierement, les anticipations et les spéculations ont plus de poids dans I'évolution des taux de
change que les réserves de change. Deuxiémement, les tentatives de contréler les prix sur le marché intérieur des
biens peuvent non seulement étre coliteuses mais également faire empirer la fluctuation des taux de change.
Troisiemement, les fondamentaux macroéconomiques jouent un réle important dans la stabilité du marché des
changes. Quatriemement, les banques centrales doivent évaluer et analyser de maniére cohérente lefficacité
des instruments utilisés pour garantir la stabilité.

Mots-clefs : taux de change ; politique monétaire ; anticipations ; fondamentaux économiques ; spécula-
tions ; réserves de change.

vi
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1. Introduction

Le taux de change réel est une variable clef des résultats macroéconomiques d'un pays. Il peut servir a
mesurer la compétitivité internationale, la croissance et le volume des échanges d'un pays, et a donc une
forte influence sur les résultats économiques. Les fluctuations du taux de change peuvent causer des crises
financiéres et des crises de la balance des paiements, mais elles peuvent également soutenir I'emploi, la
croissance de la production, le développement économique et, par conséquent, la qualité de vie dans un
pays. Le taux de change sert de pont macroéconomique entre 'économie domestique et le reste du monde
via le marché des biens et le marché des actifs. De plus, il engendre des liens microéconomiques impli-
quant l'allocation des ressources. Un taux de change réel compétitif oriente les ressources vers le secteur
des biens marchands, ce qui est reflété dans le marché des facteurs par l'intermédiaire de la réaffectation
des ressources (Moosa et Bhatti 2010). Par ailleurs, la politique monétaire est également un élément clef de
tout systéme économique favorable a la croissance, en particulier dans les pays en développement. Une
politique monétaire avant-gardiste et indépendante ne met pas I'accent seulement sur la stabilité des prix,
mais également sur d'autres objectifs de développement dans le contexte du Programme de développe-
ment durable a I'horizon 2030.

Les taux de change des pays développés et des pays en développement ont grandement fluctué au fil du
temps, car de nombreux pays naviguent entre différents régimes de change. Ces tendances ont suscité
un intérét pour I'analyse des colts et des avantages des différents systemes de taux de change — facteurs
qui pourraient causer les fluctuations — et des mesures correctrices possibles. Plus particulierement, les
fluctuations substantielles des taux de change nominal et réel ont soulevé la question de savoir si un petit
ensemble de fondamentaux économiques identifiés par des chercheurs influencent de maniére systéma-
tique les taux de change (Boke et Doganay 2014).

Compte tenu du réle que le taux de change joue dans les résultats économiques, sa gestion et I'établisse-
ment d'un régime de change optimal et durable sont devenus un des principaux défis macroéconomiques
auxquels font face les autorités monétaires et les banques centrales en Afrique. Le choix d'un régime de
change est conditionné par différents facteurs, notamment les objectifs poursuivis par les décideurs, les
sources des chocs économiques et les caractéristiques structurelles de I'économie. Quel que soit le régime
sélectionné, les autorités doivent ajuster leurs politiques macroéconomiques (politiques budgétaires et
monétaires) pour quelles correspondent a la politique de change choisie. Les gouvernements ont recours
a la politique monétaire pour influencer les agrégats monétaires, comme la masse monétaire, les taux d'in-
térét et le taux de change, dans le but d'atteindre les objectifs des politiques macroéconomiques que sont
le plein emploi, la stabilité des prix, une balance des paiements favorable et la croissance économique.

Ces vingt derniéres années, les économies africaines ont été touchées par des chocs exogenes et endo-
genes. En réponse a ces chocs, des politiques a court, moyen et long terme ont été mises en place, et dans
certains cas, des politiques a court terme ont pris le pas sur des stratégies a long terme qui pouvaient
assurer la stabilité future. La question de savoir si ces politiques monétaires et de change sont adaptées a
la situation continue de susciter un débat. Ce débat se focalise sur le réle des banques centrales dans I'éla-
boration de stratégies d'adaptation appropriées et dans I'alignement de leurs stratégies sur le programme
africain de transformation (CEA et Union africaine 2016).

Les politiques adoptées en réaction aux chocs ont été motivées par les chocs eux-mémes et le degré d'ex-
position et de flexibilité des économies. Les banques centrales doivent trouver un équilibre entre préserver
I'économie au travers des chocs et faire face aux menaces latentes résultant des chocs mondiaux. De plus,
les banques centrales doivent gérer et surmonter les conflits possibles entre le maintien de régimes centrés
sur l'inflation et l'intervention sur les marchés des changes pour assurer la stabilité des prix au sein du pays.




Stabilité du taux de change, réserves de change, politique monétaire et anticipations : le cas du Kenya

Figure I: Dépréciation et dévaluation du taux de change nominal entre 2010 et 2017
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Les monnaies de la plupart des pays africains ont connu une dépréciation ou une dévaluation ces derniéres
années. En moyenne, les monnaies des pays africains se sont dépréciées de 18,77 % en 2015', la Zambie
connaissant la baisse la plus forte (40,3 %), suivie du Soudan du Sud (38,62 %)>. Le taux de change moyen
en Afrique, mesuré par unité monétaire par dollar, a encore baissé de 2,94 % en 20163 La dépréciation sur
tout le continent est notable, non seulement a cause de sa magnitude, mais aussi a cause de sa rapidité et
de ses conséquences économiques. Avec des réserves de change relativement modestes (7,6 milliards de
dollars E.-U.), le Kenya semble avoir maintenu un taux de change plus stable par rapport a d’autres pays sur
le continent ayant de plus grandes réserves de change, comme I'Algérie (113 milliards de dollars E.-U.), la
Libye (63 milliards), I'Afrique du Sud (40 milliards), le Nigéria (27 milliards), le Maroc (23 milliards), '’Angola
(23 milliards) et I'Egypte (20 milliards)*. Les fluctuations des taux de change sur le continent peuvent étre
attribuées a des facteurs intérieurs et extérieurs, notamment le climat des affaires et la situation politique
au niveau national, I'augmentation de la dette publique, les déficits courants, I'instabilité des cours des
produits de base, I'incertitude des marchés mondiaux et le resserrement des politiques monétaires dans
les économies développées.

L'objectif de la présente étude est de réaliser une évaluation empirique du réle de la politique monétaire
dans la stabilité du taux de change au Kenya. Pour ce faire, on a examiné les éléments ci-aprés : I'effet des
instruments de politique monétaire sur les taux de change nominal et réel ; le réle des anticipations, des
spéculations et d'autres fondamentaux macroéconomiques dans la stabilité du taux de change; et les fac-
teurs déterminants des réserves de change au Kenya. Le reste de I'étude est organisé comme suit : la sec-
tion 2 passe en revue la documentation existante, et la section 3 donne un apercu des politiques de change
et monétaires au Kenya. La méthodologie de I'étude et les observations empiriques sont présentées et
analysées dans les sections 4 et 5. Enfin, la section 6 présente les conclusions de I'étude et ses incidences
sur les politiques.

1 Les statistiques sont fondées sur les calculs de 'auteur réalisés a partir de la base de données des indicateurs du développement dans le monde
de la Banque mondiale de 2018.

2 Les autres pays qui ont enregistré une dépréciation ou une dévaluation de plus 20% sont le Mozambique, le Nigéria, I'Ouganda, I'Algérie, I'’Angola,
Madagascar et les membres de I'Union économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA). Selon la CEA (2017), la dépréciation dans la plupart des
pays africains est due au prix bas des produits de base et a des déficits budgétaires et courants importants. Le birr éthiopien et le cedi ghanéen sont
restés généralement stables alors que le shilling kényan s'est apprécié entre le dernier trimestre 2015 et le deuxiéme trimestre 2016.

3 En raison d'une dépréciation et d'une dévaluation notables dans un certain nombre de pays, notamment le Mozambique (57,71%), le Malawi
(43,81%), I'Angola (26,31%), le Nigéria (31,72%) et la Zambie (19,47%). Le birr éthiopien a été dévalué de 15% au dernier trimestre de 2017.

4 Les données sur les réserves de change pour 2016 proviennent de la base de données des Statistiques financiéres internationales du Fonds
monétaire international (FMI) de 2018. Elles correspondent aux réserves totales a I'exclusion de I'or, des devises étrangeéres et des dollars E.U.
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2. Examen de la documentation existante

De nombreuses théories ont été formulées pour expliquer les fluctuations du taux de change. Des modéles
ont été élaborés et modifiés par différents économistes au fil des années, entre autres I'approche de la
parité du pouvoir d'achat et des taux d'intérét, I'approche de la balance des paiements, les modeles moné-
taires, les modeéles d'équilibre et de liquidité, et 'approche par portefeuille. Tester et comparer ces modeles
dépasse le cadre de la présente étude. Dans la présente section, on passe en revue le contexte théorique et
les modifications de certains de ces modéles ainsi que les études empiriques qui ont servi de base au cadre
théorique et a la spécification du modeéle de la présente étude.

2.1 Parité de pouvoir d’achat et parité des taux d’intérét

La théorie de la parité de pouvoir d'achat postule que la variation du taux de change entre deux devises sur
une période donnée est déterminée par I'évolution du niveau des prix relatifs dans ces pays. Elle implique
que le taux de change entre deux pays est en équilibre lorsque leurs pouvoirs d'achat a ce taux de change
sont équivalents. Par conséquent, I'évolution du niveau des prix est le principal facteur déterminant des
fluctuations du taux de change (Otuori 2013). La théorie part du principe que sans cout de transaction,
les biens identiques auraient le méme prix sur différents marchés, principe connu sous le nom de loi du
prix unique. Sur la base de la parité de pouvoir d'achat, le changement de pourcentage du taux de change
entre deux devises est approximativement égal a la différence des taux d'inflation dans les pays respectifs.

%0AC = YoAP? = Y0AP ... 1
Ou:

e = taux de change (entre la devise nationale et la devise étrangeére)

P? = niveau des prix intérieurs

P'= niveau des prix étrangers

Le concept de parité de pouvoir d’achat étant dérivé de la loi du prix unique, il est soumis aux mémes li-
mitations que le taux d'inflation, le transport et d'autres co(ts de transaction. C'est cependant un concept
important et récurrent dans la finance internationale qui est utilisé dans un certain nombre de théories de
taux de change et de balance des paiements (Hallwood et McDonald 2000). Cette théorie implique que les
écarts de prix (termes de I'échange) entre deux partenaires commerciaux sont le principal facteur détermi-
nant du taux de change entre deux devises.

La théorie de la parité des taux d'intérét suggere que I'écart entre les taux d'intérét de deux pays est égal
aux différences entre le taux de change au comptant et le taux de change anticipé des deux pays. Elle joue
un role majeur sur les marchés de change en liant les taux de change au comptant, le taux de change et
les taux d'intérét. Les taux d'intérét, l'inflation et les taux de change sont tous fortement liés. Cette théorie
sous-entend donc que tout changement du taux d‘intérét par I'autorité monétaire influence le taux de
change et le taux d'inflation des pays (Alexius 2001). Cela se fait par l'intermédiaire du compte de capital de
la balance des paiements. Des taux d'intérét plus élevés attirent les apports de capitaux, faisant ainsi grim-
per la demande en monnaie nationale et le taux de change. La parité des taux d'intérét peut étre exprimée
de deux maniéres : parité des taux d'intérét non couverte et parité des taux d'intérét couverte.
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La parité des taux d'intérét non couverte postule que la différence entre le taux de change au comptant ac-
tuel et le taux de change au comptant prévu dans le futur de deux devises refléte I'écart des taux d'intérét
des actifs a court terme libellés dans les deux devises. Elle est valable lorsque I'écart des taux d'intérét est
égal a la prime ou a I'escompte de change prévus. Quant a la parité des taux d'intérét couverte, elle fait réfé-
rence a une situation ou le lien entre les taux d'intérét, le taux de change au comptant et les taux de change
anticipés entre deux pays est a I'équilibre, ce qui ne laisse aucune place a I'arbitrage de taux d'intérét.

uip: G4 —i’y="(e"~ % ........................................................................................... 2
cr: @ —iy=C(" _e% .............................................................................................. 3

Ou : UIP = parité des taux d'intérét non couverte

CIP = parité des taux d'intérét couverte

i“=taux d'intérét sur les actifs libellés dans la devise nationale
i = taux d'intérét sur les actifs libellés dans la devise étrangere
e = taux de change au comptant

e =taux de change attendu dans le futur

e’ = taux de change anticipé

L'équation 2 suppose une forte parité des taux d'intérét non couverte, qui n'existe pas en réalité a cause
des nombreuses frictions qui peuvent aller a I'encontre de la condition de non-arbitrage (Stavrakeva et
Teng 2015). Ces frictions sont I'incapacité des investisseurs a emprunter au taux sans risque des obligations
d’Etat, le risque de contrepartie et les contraintes de perte potentielle. Les fluctuations attendues du taux
de change sont exprimées comme suit :

Ehe, =i'-i'+6

Ou & représente la prime de risque de change et les frictions. Les fluctuations effectives du taux de change
deviennent:

Al =i' =i 48,400,  —E A€, oooveovvvvvvoeeccsssssssssseseeeee e 5

. Ae  —EAe . 1
Oou — ™l 17741 est une erreur exceptionnelle que I'on suppose de moyenne nulle et non corrélée avec
les variables contenues dans les ensembles d'informations utilisés pour établir les anticipations relatives
au taux de change sur la période t. Stavrakeva et Tang (2015) ont examiné les mesures conventionnelles
et non conventionnelles de la politique monétaire en tant que facteur déterminant des taux de change
nominaux. Elles ont découvert que les chocs des politiques monétaires et les changements d’anticipa-
tions concernant la future politique monétaire ont une incidence importante sur la fluctuation du taux de
change dans certains pays.

2.2 Balance des paiements

Développée par Krueger (1969), la théorie de la balance des paiements, aussi connue sous le nom de théo-
rie de détermination du taux de change par l'offre et la demande, postule que le taux de change est dé-
terminé par la balance des paiements en fonction de I'équilibre entre l'offre et la demande sur le marché
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de change. D’'une part, les crédits de la balance des paiements constituent l'offre en devises des pays ex-
portateurs. D'autre part, les débits constituent la demande en devises émanant des pays importateurs.
Tout excédent ou déficit de la balance des paiements modifie la demande ou l'offre de devises, ce qui fait
fluctuer le taux de change.

Une balance des paiements favorable fait augmenter le taux de change d'un pays au-dessus du taux de
change d'équilibre, ce qui, a son tour, réduit la compétitivité d'un pays (Kanamori et Zhao 2006). La théorie,
aussi appelée théorie de I'équilibre général du taux de change, est cependant fondée sur différentes hypo-
theses irréalistes, entre autres un marché mondial contemporain intégré, des stocks limités et de longs re-
tards dans la diffusion des informations sur le marché. Avec les progrés de la technologie, les informations
sur les marchés des produits de base et les marchés financiers sont partagées presque instantanément.
Cette théorie prévoit également une compétitivité parfaite sans aucune intervention gouvernementale
sur le marché des changes. Cette théorie est également limitée par le fait qu'elle n'explique pas les facteurs
déterminants de la valeur interne d’'une monnaie ; qu'elle considére la balance des paiements comme une
quantité fixe ; qu'elle ignore le lien entre le taux de change et le niveau interne des prix ; et qu'elle est indé-
terminée par moments. Dans le monde réel, ces hypothéses sont irréalistes.

2.3 Stabilité du taux de change et autres facteurs déterminants du
taux de change

Les théories et modeéles d’estimation du taux de change ont permis d’identifier différents facteurs sus-
ceptibles de déterminer le niveau et les fluctuations du taux de change. Le débat sur les causes des fluc-
tuations du taux de change fait rage entre les spécialistes et les analystes des politiques. S'il a dominé la
documentation récente sur la finance internationale, c'est a cause des effets des fluctuations du taux de
change sur les économies des pays en développement et de l'intensité et de la fréquence des fluctuations
(dépréciation) dans ces pays (surtout en Afrique) ces dernieres années.

De nombreux pays détiennent de grandes quantités de réserves de change, principalement en dollar des
Etats-Unis. Les pays détiennent ces réserves pour différentes raisons, notamment la capacité a stabiliser le
taux de change (perspective de la politique monétaire), la nécessité de protéger 'économie nationale des
crises mondiales ou extérieures (considérations de stabilité financiére) et le besoin de veiller a ce que les
fonds nécessaires soient disponibles pour gérer les engagements étrangers du Trésor.

Par exemple, suite a la crise financiére asiatique de 1997, I'ensemble des réserves de change des pays
émergents asiatiques représentait 40 % des réserves de change totales dans le monde, la Chine et I'Inde
étant respectivement les deuxiéme et cinquiéme plus gros détenteurs de réserves de change au monde
(Hagiwara 2005, Romero 2006). Néanmoins, le débat sur les avantages et les inconvénients de détenir de
larges réserves n'a pas été tranché.

De nombreux pays africains détiennent d'importantes réserves de change. Les plus gros détenteurs de
réserves de change ont également connu une forte volatilité (dépréciation) de leurs taux de change ces
derniéres années. Par exemple, I'Algérie, plus grosse détentrice de réserves de change avec 113 milliards
de dollars, a connu une dépréciation de son taux de change a hauteur de 60 % ces dix derniéres années®.
Le Nigéria détient 40 milliards de dollars de réserves et a connu une dépréciation du taux de change de
102 % sur les dix derniéres années. LAfrique du Sud, avec des réserves de 27 milliards de dollars, a vu la
valeur de sa monnaie chuter de 114 % sur la méme période. Par ailleurs, le Kenya, dont les réserves de
change s‘élévent a seulement 7,6 milliards de dollars, a subi une perte de valeur de sa monnaie de 51 %.
Il est donc important de se demander pourquoi les pays détiennent de grandes réserves de change. Ne

5 Ces chiffres sont fondés sur les données des indicateurs du développement dans le monde (2018).
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pourrait-on pas utiliser ces ressources de maniére plus productive afin de promouvoir la croissance et le
développement économiques (comme le financement du développement des infrastructures) plutot que
de les garder en réserves ?

Selon Aizenmann et Marion (2003), les partisans de I'accumulation de réserves importantes soutiennent
que le colt d'opportunité que cela représente est faible par rapport aux conséquences économiques d'une
dévaluation (ou d'une dépréciation) brutale de la monnaie qui pourrait se produire en I'absence de ré-
serves. Les réserves sont donc un moyen d'influencer le taux de change d’une devise et de prévenir la dé-
valuation ou la dépréciation. Cela se fait en achetant et en vendant la monnaie du pays afin d’affecter l'offre
et la demande, ce qui aide a maintenir une valeur stable sur les marchés internationaux. Cet argument est
valide a la fois pour les pays émergents et les pays en développement, dont la dette est principalement
libellée en monnaie étrangeére et serait durement touchée par une dévaluation ou une dépréciation. La
dévaluation affecte aussi le colt des biens importés et accroit I'inflation.

Il est donc clair que détenir des réserves de change comporte des inconvénients et des avantages, mais
il n'est pas certain que cela offre une assurance suffisante contre les chocs ou qu'il s'agisse d’'une maniére
appropriée de gérer la volatilité du taux de change. De plus, seule une analyse empirique permet d'éva-
luer la quantité optimale de réserves que la banque centrale d’'un pays doit détenir et pour déterminer si
cette quantité devrait varier avec les régimes de change. De nombreux pays ont des réserves de change
supérieures a I'équivalent de quatre mois d'importation. Certaines des variables susceptibles de détermi-
ner la quantité de réserves de change détenues par les pays sont la balance des paiements (la balance des
opérations courantes et la balance du compte de capital) ; la propension moyenne a importer (ampleur du
commerce international) ; le niveau d'endettement public ; la quantité de monnaie en circulation ; la vola-
tilité du taux de change et le régime de change (Fischer 2001, Aizenmann et Marion 2003, Benediktsson et
Palsson 2005).

La documentation existante sur les anticipations des dynamiques du taux de change est également vaste.
Les faits et le débat théorique montrent clairement I'impact que les « nouvelles » ont sur les variations du
taux de change (Devereux et Engel 2008). Le taux de change sert de prix d'actif, et en tant que tel, il réagit
aux nouvelles sur les rendements futurs de I'actif. Cela signifie que le taux de change devrait étre proté-
gé des conséquences des chocs sur les anticipations des résultats des marchés dans le futur. Lin (1994)
a démontré qu’une augmentation de la dette publique entraine la dépréciation du taux de change réel
ou d'une monnaie pour un pays ayant une production a plus forte élasticité de capital, alors qu’elle fait
augmenter le taux de change réel d'un pays ayant une production a plus faible élasticité de capital. Vamos
(2015) a également découvert que le ratio dette/produit intérieur brut (PIB) a un effet positif et notable sur
le taux de change de 15 économies émergentes en Europe centrale. De méme, Azam (1997) a constaté que
le probléme de la dette et une mauvaise gestion de la dette avaient entrainé une dévaluation du franc CFA
en janvier 1994.

Njuguna (1999) s'est penché sur la question de savoir si le taux de change a été affecté par la politique mo-
nétaire du Kenya entre 1970 et 1995 et si ces effets (s'ils existent) sont permanents ou temporaires. A partir
de tests de causalité et a I'aide de données trimestrielles, les résultats empiriques ont montré que le taux
de change nominal était déterminé par la croissance réelle des revenus, le taux d'inflation, la croissance de
la masse monétaire, les cycles de taux de change réel et les chocs monétaires. Les résultats ont aussi révélé
qu'il existait des effets en retour entre les chocs monétaires et les fluctuations cycliques du taux de change
réel et que la composante cyclique faisait augmenter le taux de change nominal alors que la croissance de
la masse monétaire le faisait diminuer.

Sur la base de I'étude, il a été conclu que la politique de taux de change n’était pas soutenue par une
politique monétaire adéquate. Cela est d(i au fait que, comme on a pu le constater, les chocs monétaires
affectent le taux de change réel et qu'en méme temps la politique de taux de change permet le déséqui-
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libre monétaire (afin de protéger les réserves de change). Cela ne devrait pas étre le cas sous un régime de
taux de change flottant, ou la politique monétaire devrait étre indépendante et le taux de change devrait
fluctuer pour garantir I'équilibre des réserves.

Zettelmeyer (2000) a analysé empiriquement l'effet de la politique monétaire sur le taux de change de trois
devises dans trois petites économies ouvertes (I'Australie, le Canada et la Nouvelle-Zélande) a l'aide de
données quotidiennes sur les taux d'intérét et les taux de change entre 1990 et 2000. La réaction du taux
de change a la politique monétaire — un des canaux les plus importants de la transmission monétaire — a
été examinée dans le cadre de I'étude, a l'aide d'un modeéle autorégressif vectoriel axé sur les réponses
immédiates. Comprendre cette réaction aide également a différencier les modeles de cycle économique,
qui peuvent avoir des conséquences diverses sur la conduite de la politique monétaire. De plus, la néces-
sité de comprendre le réle de la politique monétaire dans la stabilisation du taux de change, en particulier
pendant et apreés les crises financiéres et monétaires, est soulignée dans le document. Les politiques mo-
nétaires englobent des mesures telles que la modification du taux de liquidité, de la cible d'inflation et des
cibles de taux d'intérét. Les banques centrales ménent également des interventions discrétionnaires sur les
marchés au comptant et les marchés des options, ainsi que des interventions automatiques. Les résultats
des méthodes fondées sur les moindres carrés ordinaires et les variables instrumentales montrent qu'en
moyenne un choc monétaire récessif qui fait augmenter le taux d'intérét entraine une valorisation des
monnaies locales. Ils montrent en outre que toute modification des cibles des politiques n'entraine qu'une
faible réaction du taux de change.

Benavides et Capistran (2009) ont examiné la volatilité des taux d'intérét et des taux de change dans le
cadre de deux instruments de politique monétaire au Mexique entre 1998 et 2008. Les deux instruments
étaient la cible de réserves non empruntées et la cible de taux d‘intérét. Obtenus a l'aide du test de chan-
gements structurels multiples, les résultats montrent que la volatilité a significativement décliné a mesure
que la Banque du Mexique est passée d’'une cible de réserves non empruntées a une cible de taux d'intérét.
De plus, a I'aide d'un modéle bidimensionnel d’hétéroscédasticité conditionnelle autorégressive généra-
lisée (GARCH) et de tests de causalité, les auteurs ont mis au jour une causalité bidirectionnelle entre la
volatilité du taux d'intérét et celle du taux de change dans le cadre de la cible de réserves non empruntées,
mais aucune causalité pendant et apres la transition. Cependant, I'étude n’a pas identifié les facteurs dé-
terminants réels de la volatilité observée et documentée et n'a pas expliqué pourquoi les évolutions de la
volatilité seraient liées aux deux instruments de politique monétaire.

Alagidede et Ibrahim (2016) ont étudié les causes de la volatilité du taux de change et ses effets sur la crois-
sance économique au Ghana. Létude avait pour objectif d’analyser, grace a une approche empirique, les
principaux déterminants de la volatilité et les voies par lesquelles elle se manifeste. A I'aide de séries chro-
nologiques pour la période 1980-2013, les auteurs ont estimé un modéle GARCH et montré que les causes
de la volatilité du taux de change variaient a court et & long terme. A court terme, la production est la prin-
cipale cause des fluctuations, alors qu’a long terme la volatilité est significativement influencée par les dé-
penses publiques, la croissance de la masse monétaire et les chocs que subissent les termes de I'échange.
Le lien entre la production et la volatilité du taux de change réel est inverse, ce qui signifie qu'une baisse
de la production entraine un accroissement de la volatilité des taux de change réels. Cela sous-entend que
les interventions dans les fluctuations a court terme peuvent étre trop colteuses et ne pas nécessairement
présenter les avantages escomptés. Par conséquent, la meilleure politique serait de se concentrer sur la
source des fluctuations de la production plutét que d'intervenir sur le marché des changes.
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3. Apercu général de la politique de change
et de la politique monétaire au Kenya

Le Kenya a mis fin au contréle des changes au début des années 90 dans le cadre des réformes visant a
améliorer le cadre d'investissement et a stimuler la croissance économique (Ouma et lhiu 2018). Le shil-
ling kényan (KSh) est resté relativement stable par rapport au dollar des Etats-Unis et aux autres devises
principales au cours de cing derniéres années, et a connu une légere tendance a la hausse (dépréciation
de seulement 15 % environ par rapport au dollar)®. Cependant, les incertitudes entourant le calendrier de
la premiére augmentation du taux d'intérét aux Etats-Unis d’Amérique suite a la réduction progressive
du programme d’assouplissement quantitatif ont rendu le dollar plus fort, ce qui a miné la stabilité des
marchés financiers de nombreux pays émergents et en développement. Cela a entrainé une volatilité de
la plupart des devises et des économies des pays émergents et des monnaies des marchés périphériques,
y compris du shilling kényan. Ce dernier s'est déprécié par rapport au dollar en valeur nominale entre le
premier et le troisieme trimestre 2015, et a atteint son taux le plus bas de 106,245 KSh pour un dollar
le 8 septembre 2015 (contre une moyenne de 105,27 KSh). Cependant, il s'est renforcé entre le dernier
trimestre 2015 et juillet 2016, avant de se déprécier de nouveau. Au cours de cette période, la volatilité a
augmenté sous l'effet des réactions de la monnaie locale aux évolutions mondiales et nationales (Banque
centrale du Kenya 2016).

La volatilité et la dépréciation ont été attribuées aux gérants de portefeuilles se détournant de ces marchés
pour investir dans des valeurs refuges sur les marchés des économies développées, dont les rendements
devaient augmenter a la faveur de la hausse escomptée des taux d'intérét. Au Kenya, la monnaie locale
a subi des pressions a la baisse a cause du renforcement du dollar et des déficits importants du compte
courant, reflétant le pic des importations de biens d’équipement de 2014, la faiblesse des recettes d'expor-
tation et 'augmentation des flux sortants d'investissements étrangers de la bourse des valeurs de Nairobi

Figure lI: Volatilité du taux de change au Kenya
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Source : données de la Banque centrale du Kenya (2018).

6 Les statistiques sont fondées sur les calculs de I'auteur réalisés a partir de la base de données des indicateurs du développement dans le monde
de la Banque mondiale de 2018.
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au cours de la premiére moitié de 2015. La Banque centrale du Kenya a continué d’amortir de maniere
adéquate les chocs a court terme, restaurant ainsi la stabilité du taux de change entre fin 2015 et fin 2016,
grace a sa politique d'appui aux opérations d’open market, aux réserves de change existantes de 7,6 mil-
liards de dollars (soit 4,5 mois d'importations couvertes) a la fin du mois de juin 2015 et aux accords de
précaution passés avec le FMI a hauteur de 1,5 milliard de dollars.

La Banque centrale du Kenya a minimisé les arguments selon lesquels ses réserves de change étaient in-
suffisantes pour atteindre le niveau de taux de change et en influencer les fluctuations. Elle soutient que
la premiére responsabilité de la Banque est de formuler et de mettre en ceuvre une politique monétaire
qui assure la stabilité du niveau général des prix, y compris du taux de change, qui est le prix du shilling
kényan. Afin d’assurer cette stabilité, on a recours a un ensemble d'outils et d’instruments indirects de
politique monétaire, comme les opérations d'open market et les exigences statutaires. Les interventions
sur le marché des changes font partie de ces instruments. Dans un régime de change libéralisé, la Banque
centrale a seulement besoin de permettre au taux de change de fluctuer en fonction des fondamentaux
économiques. Sa participation sur le marché des changes est donc limitée a I'acquisition de devises étran-
géres afin de gérer la dette publique, de financer les importations gouvernementales, de constituer des
réserves de change et, en cas de volatilité, d'acheter ou de vendre des devises étrangéres pour stabiliser le
marché. Les réserves de change deviennent un instrument indirect de politique monétaire (Banque cen-
trale du Kenya 2013).

Le cas du Kenya peut étre vu comme un exemple de régime de taux de change flottant produisant les résul-
tats macroéconomiques escomptés : le taux d'inflation reste largement en deca de la cible a moyen terme
de 5 % (£ 250 points de base) inscrite dans la politique monétaire et la croissance de I'économie se situe
a un niveau acceptable (au-dessus de 5 %) bien qu'inférieur a la cible a deux chiffres devant étre atteinte
d’ici a 2030. Cependant, ce n'‘était pas le cas au début du régime de taux de change flottant. Ce régime a été
instauré dans un environnement d'excédent de liquidités ; une dépréciation massive et I'accroissement et
I'accélération de l'inflation s'en sont suivis. Le processus de résorption a fait augmenter le taux des bons du
trésor, et, comme il sagit du taux de référence, tous les autres taux d'intérét ont atteint des niveaux histo-
riques. Le taux de change du shilling kényan a été dévalué trois fois en 1993 (Njuguna 1999).

3.1 Politique monétaire au Kenya

La politique monétaire affecte le taux de change nominal, qui influence a son tour l'inflation et la produc-
tion. Une augmentation du taux fixé dans la politique entraine des rentrées de capitaux et une apprécia-
tion de la monnaie nationale en valeur nominale. Cela a une incidence sur l'inflation en raison de la baisse
du prix intérieur des marchandises importées et du prix des biens destinés a concurrencer les importations.
Pour les importateurs nets de biens déquipement, I'appréciation de la monnaie peut également causer
une augmentation de l'investissement privé a mesure que baisse le prix des biens d'investissement locaux
(Chavula etal. 2017).

Le succés de la politique monétaire dépend du cadre de fonctionnement économique, du cadre institu-
tionnel adopté et du choix et de la combinaison des instruments utilisés. Au Kenya, la politique monétaire
est arrétée par le Comité de politique monétaire de la Banque centrale et a pour objectif principal d’at-
teindre et de maintenir un taux d’inflation global compris dans la fourchette gouvernementale définie par
le Ministre des finances au début de chaque exercice budgétaire’. Le taux de la Banque centrale sert de
base aux opérations monétaires. Lorientation de la politique monétaire est ensuite concrétisée par diffé-
rents instruments, notamment les opérations d'open market, les modifications des exigences de réserve de
liquidités de la Banque centrale du Kenya, les opérations sur le marché des changes et les facilités perma-

7 Le Gouvernement, par l'intermédiaire du Ministre des finances, fixe la cible d'inflation globale au début de I'exercice budgétaire. Pour l'exercice
budgétaire 2016/2017, la cible était de 5 %, avec une marge de plus ou moins 2,5 %.
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nentes de la Banque centrale du Kenya (service d'escompte au jour le jour). Pour atteindre le niveau voulu
de masse monétaire, des opérations d’open market sont réalisées a I'aide de mises en pension, de prises en
pension et de dépots d'enchéres a terme. La mise en ceuvre de la politique monétaire est ensuite guidée
par les cibles de la Banque centrale du Kenya, les parametres opérationnels étant les réserves internatio-
nales nettes et les avoirs intérieurs nets (Banque centrale du Kenya 2017).

La Banque centrale du Kenya travaille en étroite collaboration avec le Trésor public afin de garantir la coor-
dination des politiques monétaire et budgétaire et la stabilité macroéconomique. Les deux institutions
exécutent le programme d’emprunt intérieur du Gouvernement afin de stabiliser la courbe des taux et le
marché. La Banque centrale du Kenya analyse également le taux de change a la lumiére des risques posés
par I'augmentation des incertitudes sur les marchés financiers mondiaux. Les réserves de change et les
accords de précaution du FMI assurent une protection adéquate contre les chocs a court terme. De plus,
les mesures de politique monétaire en place devraient modérer les pressions inflationnistes dues a la de-
mande, alors que la stabilité du taux de change devrait modérer tout effet possible de l'inflation importée
sur le niveau des prix. La Banque centrale du Kenya analyse également les effets secondaires de 'augmen-
tation du prix des aliments sur l'inflation.

La masse monétaire (M1, M2 et M3) a augmenté de maniére stable entre 2007 et 2016 (voir tableau 1).
Cette croissance pourrait étre attribuée, par exemple, au crédit interne accordé par la Banque centrale du
Kenya au Trésor public, a la réduction des taux d'intérét, et a I'expansionnisme de la politique budgétaire.
De méme, les réserves de change ont augmenté de maniére réguliere, passant de 3,3 milliards de dollars
en 2007 a 7,6 milliards en 2016, alors que le taux de change du shilling kényan a connu une dépréciation
de 51 % sur la méme période, malgré des fluctuations. Le crédit intérieur total a Iégérement augmenté,

Tableau 1: Indicateurs de performance monétaire kényans (2007-2016)

INFLf

2007 3733 666,9 775,9 3355 31,1 9,8 6,8 28,9 67,3 -10,1
2008 392,9 766,5 896,5 2878,5 33,9 26,2 7,7 31,4 69,2 =122
2009 442,2 898,1 10441 3849 35,6 9,2 74 36,7 77,4 -10,8
2010 577,2 1099,2 1277,5 4320,1 41,1 4 3,6 394 79,2 -12,9
2011 622,7 1254 1522,2 4264,4 41,7 14 8,7 45,1 88,8 -17,2
2012 710,7 1469 1741,3 5711 42,2 9,4 12,6 47,4 84,5 -13,3
2013 788,3 1632,8 2007,3 6598,2 43,8 57 8,9 51,9 86,1 -13,3
2014 936,4 1981,9 2336,4 7910,5 44,7 6,9 8,9 51,6 88 -14,7
2015 1015,7 2226,8 2666,7 7547,8 454 6,6 10,9 53,6 98,2 -11,1
2016 13089  2342,6 2764,5 7599,9 42,8 6,3 8,5 56,1 101,5 -8,8

a M : masse monétaire, mesurée en milliards de shillings kényans. Source : statistiques financieres internationales.

b M2 : masse monétaire, mesurée en milliards de shillings kényans. Source : statistiques financiéres internationales.

c M3 : masse monétaire, mesurée en milliards de shillings kényans. Source : statistiques financieres internationales.

d FER: réserves de change totales comprenant les droits de tirage spéciaux, les réserves des membres du FMI détenues par le FMI et les réserves de
change sous le contréle des autorités monétaires. Les réserves d'or ne sont pas prises en compte. Les données sont exprimées en millions de dollars
E.-U. Source : Indicateurs du développement dans le monde de la Banque mondiale.

e TDC: crédit intérieur total (en pourcentage du PIB) fourni par le secteur financier incluant tous les crédits octroyés aux différents secteurs sur une
base brute, a I'exception du crédit a I'administration centrale, calculé sur une base nette. Source : Indicateurs du développement dans le monde
de la Banque mondiale.

f INFL : inflation mesurée par l'indice des prix a la consommation. Il s'agit du changement annuel (en pourcentage) du colt dont doit s'acquitter
un consommateur moyen pour acquérir un panier de biens et de services. Ce pourcentage peut étre fixe ou étre modifié a des intervalles spéci-
fiques, par exemple tous les ans. Généralement, l'indice de Laspeyres sert a calculer ce pourcentage. Source : Indicateurs du développement dans
le monde de la Banque mondiale.

g TBR : taux des bons du trésor, soit le taux d'intérét sur les bons du trésor, en pourcentage annuel. Source : statistiques financieres internationales.
h PD-GDP : ratio de la dette publique par rapport au PIB, pourcentage annuel. Source : Trésor public kényan.

i EXR : taux de change officiel déterminé par les autorités nationales. Il s'agit d’'une moyenne annuelle calculée a partir de moyennes mensuelles
(unités de monnaie locale par rapport au dollar E.-U.). Source : Indicateurs du développement dans le monde de la Banque mondiale.

j EXB : balance des échanges extérieurs de biens et de services, définie comme les exportations de biens et de services moins les importations de
biens et de services. Source : Indicateurs du développement dans le monde de la Banque mondiale.
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passant de 37,7 % du PIB en 2000 a 42,8 % en 2016. Il a cependant fluctué entre 2001 et 2009, enregistrant
31,1 % au plus bas en 2007.

Le ratio de la dette publique par rapport au PIB a constamment empiré entre 2007 et 2016, passant de
28,9 % a 56,1 %. Cela peut étre attribué a l'accroissement du déficit budgétaire de I'Etat causé par une
masse salariale et des dépenses infrastructurelles en augmentation. Bien que la dette puisse étre considé-
rée comme un stimulateur de I'économie nationale, les déficits publics et la dette rendent les pays moins
attractifs aux yeux des investisseurs étrangers. Cela s'explique par le fait que les dettes conséquentes sont
associées a l'inflation (au Kenya, le taux d'inflation est resté bas ces derniéres années). La balance extérieure
est restée déficitaire pendant plusieurs années. Lamélioration de la balance des paiements est liée a la dé-
préciation de la monnaie nationale, car la demande est redirigée vers les exportations du pays, tandis que
les dépenses intérieures sont consacrées non plus aux produits importés mais aux produits locaux.

3.2 Politique de change au Kenya

De nombreux pays africains ont a plusieurs reprises modifié leur régime de change. Certains sont passés
d’un ancrage a une monnaie unique a un ancrage a un ensemble pondéré de devises, puis a un flottement
controélé ou a un flottement indépendant. Selon la CEA (2008), le régime de change adéquat pour la pro-
motion de l'ouverture économique des pays pauvres est un régime dans le cadre duquel le gouvernement
intervient délibérément sur le marché des changes avec des objectifs clairs de promotion des exportations
et de stabilité du taux de change a moyen terme. Un tel régime est préférable aux régimes flottants pour
deux raisons principales : premiérement, I'idée selon laquelle les économies ont un taux de change unique
déterminé par le marché qui établit I'équilibre entre les marchandises échangeables et non échangeables
est fausse dans la pratique ; et deuxiémement, I'objectif concret de promotion des exportations est atteint
grace a la dévaluation, qui fait baisser le prix en monnaie étrangére des exportations d'un pays.

Le principal objectif de la modification des régimes de change est de trouver une option qui soit optimale
et durable. Les expériences dans ce domaine ont grandement varié dans les pays africains, d'un ancrage
a une monnaie unique a des dispositifs de flottement indépendant et de zone monétaire, comme dans
les cas de I'Union économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA) et de la Zone monétaire commune
(ZMCQ) en Afrique australe. De nombreux pays africains se dirigent désormais vers une libéralisation de la
politique de change et suppriment de nombreuses restrictions de change.

Entre I'indépendance du Kenya dans les années 1960 et les années 1970, le Kenya a maintenu un taux de
change fixe, la monnaie ayant été surévaluée a un certain moment (Njuguna 1999). Ce régime a été accom-
pagné de contréles des changes, du crédit interne, des taux d'intérét et des prix intérieurs, contréles rendus
nécessaires par la crise de la balance des paiements survenue en 1971-1972. Méme si ces contrbles ont fait
diminuer les pressions inflationnistes, ils ont causé des distorsions majeures dans lI'é¢conomie. En 1982, le
pays a adopté un régime de taux de change flottant flexible. Il a consisté en un régime flexible de parité a
crémaillere (1982-1990), puis en un régime double de taux de change (fixe et flottant). Le pays a connu une
période de taux d'inflation relativement faible sous le régime de parité a crémaillere, mais le régime flottant
a causé une augmentation des taux d'inflation et des taux d'intérét. La faible pression inflationniste sous
le régime de parité a crémaillére peut étre attribuée aux contrdles des importations de devises étrangéres
imposés par le Gouvernement au cours de cette période.

Les avantages escomptés de I'adoption d'un systeme de taux de change flottant étaient notamment les
suivants : ajustement lisse et continu du taux de change en phase avec les forces de l'offre et de la demande
sur le marché des changes; équilibrage de l'offre et de la demande des devises sans modification du niveau
des réserves de change ; liberté de poursuivre une politique monétaire indépendante sans aucun effet
nocif sur la balance des paiements ; et découplage des mouvements de déséquilibre extérieur et des mou-
vements de réserves, dans la mesure ou la balance externe suivrait désormais les fluctuations du taux de
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change. Ces avantages ne se sont cependant pas concrétisés. Le taux de change est devenu volatil a cause
des déséquilibres sur le marché monétaire, des contraintes liées a la production économique et d’autres
désalignements des fondamentaux macroéconomiques. La volatilité a imposé des risques a la fois aux ac-
teurs du commerce et aux investisseurs (avec des avoirs en dollars). La dévaluation systématique du taux
de change officiel a causé une spirale inflationniste qui a érodé les avantages du taux de change flottant.




Annex II: Monitoring the regional implementatiéiifrarieworkh Cainpéaent 22 Key esmpbiaea to SoF inipre Aetaricin T priofity dreds

4. Méthodologie

4.1 Spécifications des modeéles

i. Modeles de taux de change nominal et réel

La présente étude avait pour objectif principal d'analyser l'effet de la politique monétaire sur la stabilité
des taux de change nominal et réel. La politique monétaire utilise différents instruments et outils, comme
la masse monétaire, les exigences de réserves de liquidités, les mises en pension des banques centrales, les
différentiels des taux d'intérét, les différentiels des prix, les réserves de change et la monnaie en circulation.
Le taux de change nominal peut étre influencé par plusieurs autres fondamentaux macroéconomiques et
chocs monétaires, qui peuvent inclure les éléments suivants : les chocs de la balance des paiements et des
termes de I'échange, la production nationale, la dette publique, et les anticipations (Krueger 1969, Kana-
mori et Zhao 2006).

EXR = f(MS,CPID,TOTS, IRD,PD,GDP, FER,TDC,CIC,CRR, REPO,REM , FP, D1)

~EXR, = By + BMS, + B,CPID, + B,TOTS, + B,IRD, + B PD, + ,GDP, + ,FER, + B,TDC, +
ByCIC, + ByCRR, + B, REPO, + By REM A B FP + By D, + &, coooooeeioeemieeeeee e 4
Ou:

EXR = taux de change nominal

MS =masse monétaire

CPID = différentiel de l'indice des prix a la consommation

TOTS = chocs des termes de I'échange

IRD = différentiel du taux d'intérét

PD = Dette publique

GDP = produit intérieur brut (production nationale)

FER = réserves de change

TDC = crédit intérieur total

CIC = monnaie en circulation

CRR = exigences de réserves de liquidités

REPO = taux de la Banque centrale sur les préts a court terme aux banques commerciales
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REM = envois de fonds de la diaspora
FP = prime a terme

D1 =variable représentant la réglementation anti-spéculation (D1=1 pour la période ot la réglementation était
en place, D1=0 autrement)

Selon les travaux de Salemi (1980) et de Frankel (1980), la prime a terme sert de mesure des anticipations.
Elle mesure la dépréciation anticipée de la monnaie en termes de change. Ce cadre peut étre utilisé pour
vérifier si la prime a terme du taux de change est une statistique suffisante pour prédire la dépréciation
future de la monnaie. La prime a terme du taux de change anticipé est exprimée comme suit :

FP=InEXR", —InEXR,

D
Ou: EXR" =e taux de change anticipé, exprimé comme suit: EXR" = EXR{%}
+

I” =taux d'intérét a trois mois de la monnaie nationale

I" = taux d'intérét a trois mois de la monnaie étrangére

EXR = taux de change nominal

La prime a terme mesure les anticipations rationnelles de la fluctuation du pourcentage du taux de change.

Pour analyser les relations a court et a long terme entre le taux de change et les divers instruments de po-
litique monétaire et d’autres facteurs déterminants, I'‘équation 4 a été estimée a I'aide d'un modele ARDL
(approche autorégressive a retards échelonnés) a tests de co-intégration aux bornes. Cette approche com-
porte plusieurs avantages par rapport aux modéles traditionnels de co-intégration : les estimations sont
uniformes méme si les variables n'ont pas le méme niveau d'intégration, les estimations ne sont pas biai-
sées méme a long terme, et 'approche donne des estimations plus efficaces dans les cas ou les données
sont limitées et finies (Harris et Sollis 2003).

De plus, 'ARDL est une modélisation appropriée de la relation entre les variables économiques dans une
seule série temporelle car la co-intégration des variables non stationnaires dans ce modéle est équivalente
a un processus de correction d'erreur. En outre, il dispose d’un reparamétrage sous forme de correction
derreur (Engel et Granger 1987, Hassler et Wolters 2006). Lexistence d’'une relation a long terme ou de
co-intégration peut étre examinée par rapport a la représentation de la correction d'erreur. Il est aussi pos-
sible de réaliser un test aux bornes afin de trouver des interférences probantes sans savoir si les variables
sont respectivement | (0) ou | (1) (Pesaran, Shin et Smith 2001). La procédure de test aux bornes est popu-
laire et intéressante, contrairement aux autres tests de co-intégration (Kripfganz et Schneider 2016).

LARDL de lI'¢quation 4 est formulé comme suit : modéle ARDL (p, q,..., q) :
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)4 q q q q
EXR = o, +ayt + Z@,EXRH +Z BMS, . + Zgol.CPIDH. + Z@TOTSH + ZWRDH +

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

Zq:ﬂiPDH. + Zq:niGDPH + Zq:wl.FERtfi +Zq: Q.TDCH.+Zq: KiCICH+Zq: 7,CRR,

i=0 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

i

q q q
+Y PREPO, +Y SREM, .+ Y TFP_ + G.Dl4 & coooaeecaceemeeeeseeveiseennn: 5
i=0

i=0 i=0

Les retards optimaux p et g ont été déterminés a l'aide du critére d’'information d’Akaike. La durée des re-
tards des régresseurs (q) varie en fonction des variables. Le reparamétrage de I'¢quation 5 sous forme de
correction d'erreur conditionnelle serait le suivant (équation 6) :

EXR,, —{MS, — ECPID, — @TOTS, — IRD, —tPD, — pGDP, — } .

AEXR, = o, +ot—y
kIFER, — ATDC, — yCIC, —@CRR, — OREPO ,—vREM , — IFP, —hD],

1 -1 g-1 -1 g-1 -1
SQEXMAEXR)‘—[ + iﬂMSfAMSH + Zﬁcpmt‘ACPIDH + 2¢TOTS:’ATOTSH + ZU/RD;‘NRDH + t @op APD,_; +
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

g-1 g1 g-1 g-1 g1 g-1
Z VeonAGDE_; + Z T AFER, ; + Z O ATDC,; + Z e ACIC, + Z err ACRR,_; + Z Orepoi AREPO,_; +

i=0 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

q-1 g-1
D O pe AREM 4 D O AFP,_ + KD, & 6
i=0 i=0

Ou:

W = coefficient de rapidité d'ajustement (terme de correction derreur)
¢ E wuo,T,p, KA, y,@,0,v,h, 3 = coefficients d long terme
(2 = coefficients a court terme

Pour analyser l'effet de la politique monétaire et d’autres fondamentaux économiques sur la stabilité du
taux de change réel, un ARDL similaire a été spécifié et estimé selon la méme procédure.

Le taux de change réel (REXR) est calculé comme suit : REXR = EXRxCPI"
CPI
Ou:
EXR = taux de change nominal
CPI*=indice des prix a la consommation étranger (de la principale destination d'exportation)

CPI = indice des prix a la consommation national

Modéle des réserves de change
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Les travaux de Fischer (2001), Aizenmann et Marion (2003), Benediktsson et Palsson (2005), Dash et Na-
rayanan (2011) et Chowdhury, Uddin et Islam (2014) sur les facteurs déterminants des réserves de change
montrent que le montant des réserves étrangéres détenues par une banque centrale nationale dépend de
la balance des paiements, du volume du commerce international (propension moyenne a importer), du
taux de change, de la dette publique, de la masse monétaire, de l'inflation, du PIB et du cours des préts a
vue.

FER = f(CAB,KAB, API,EXR,B ,CMR, Bl ,INFL,GDP).......c.coccvcsrrrrrrrirrierrrerrrersriesssssssssssssessssssssessssens 7
Ou:

FER = réserves de change

EXR = taux de change nominal

CAB = solde du compte courant

KAB = solde du compte de capital

API = propension moyenne a importer (ratio entre les importations et le PIB)

PD = dette publique (ratio entre la dette et le PIB)

CMR = taux des préts a vue, exprimé par le taux donné par la Banque centrale sur les préts a court terme octroyés
d des intermédiaires

MS = masse monétaire
INFL = taux d'inflation
GDP=PIB

L'équation (7) a également été estimée a I'aide d’'une procédure similaire d’ARDL comme indiqué ci-dessus.
L'approche d’ARDL de I'équation (7) est spécifiée comme suit : modéle ARDL (p, q,...,q) :

FER =oa,+ oyt + Zp: BFER .+ Zq: 21.CAB, . + Zq:d.KABt_i + Zq:(/ﬁl.APIt_i + Zq:(piEXRl_i + Zq: |2~

—i
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

+ in[CMRH. + ifcf&[ L+ ililNFLl_,. + iviGDB_i b oo 8
i=0 i=0

i=0 i=0
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Les retards optimaux p et q ont été déterminés a l'aide du critére d'information d’Akaike. La longueur des
retards des variables explicatives (q) varie d'une variable a I'autre. Le reparamétrage sous forme de correc-
tion d'erreur conditionnelle de I'équation 8 serait le suivant (équation 9) :

FER,_, - yCAB, — 5KAB, — $API, — pEXR, —

AFER =a,+oit -
kP ,—ACMR, — ubl ,—vINFL, — nGDP,

p q q q q
ZUFERI'AF ERH' + ZTCABiACABt—i + Z”KABI‘AKABt—i + szPIiAAP ! -t ZQEXRiAEXRt—i +

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

q q q q q
D VeoAP L+ Y NemACMR_ + 0y + Y @ AINFL_ + Y @gpp AGDP_ + & 9
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
Ou:

3 = coefficient de rapidité d’ajustement
2.0,0,¢0,K, A, u,v, r = coefficients a long terme

O, T, 7T,p,0,y,n,0,0,0 = coefficients a court terme
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5. Résultats de I'estimation et analyse

5.1 Informations préliminaires sur les données

La figure lll présente les graphiques des séries chronologiques mensuelles de données sélectionnées pour
la période allant de janvier 2000 a décembre 2017. Le taux de change a généralement une tendance a la
hausse sur la période, oscillant entre un minimum de 61,9 KSh et un maximum de 105,3 KSh pour un dollar.
La tendance des réserves de change augmente constamment (avec de Iégéres fluctuations) au cours de la
période, passant d’environ 0,6 milliard de dollars en janvier 2000 a environ 8,5 milliards en décembre 2017.
Le solde des comptes courants est déficitaire et tend a s'aggraver au cours de la période, mais avec des

Figure lll: Tendance de certaines variables d’intérét choisies (2000 M1 - 2017 M12)
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Source : calculs des auteurs a partir des données de l'étude.
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fluctuations. Lévolution du différentiel du taux d'intérét et de la prime a terme demeure imprévisible tout
au long de la période. Le taux de change réel est généralement stable a une moyenne d’environ 50 KSh par
dollar avant de connaitre une forte hausse début 2016.

5.2 Statistiques descriptives

En plus des illustrations graphiques, des statistiques descriptives ont été utilisées pour décrire les caracté-
ristiques de base des données utilisées dans I'étude. Il s'agit du résumé des données en termes de moyenne,
de valeur minimale, de valeur maximale et de nombre d'observations, tel que présenté dans le tableau 2.

5.3 Tests de diagnostic

Pour déterminer les modeéles et les procédures d'estimation appropriés, plusieurs tests de diagnostic ont
été effectués, notamment des tests de racine unitaire, des tests de multicolinéarité, des tests d’homoscé-
dasticité et des tests de stabilité des modeéles. La longueur optimale du décalage pour chaque variable a
été spécifiée a I'aide du critére d'information d’Akaike dans le cadre de I'’ARDL. Le retard échelonné est cal-
culé automatiquement par le systéme, mais limité a 3. Le nombre d’hypothéses relatives a la longueur du
décalage est considéré comme suffisant pour corriger toute corrélation sérielle qui peut se produire dans
le résiduel. Les résultats des essais de racine unitaire sont présentés au tableau 3. De méme, les résultats
des essais de multicolinéarité, d’hétéroscédasticité et de stabilité sont présentés aux tableaux 4, 5 et 6 res-
pectivement.

Les résultats du test de racine unitaire basés sur la version augmentée du test de Dickey et Fuller (1979)
ont montré que la plupart des variables n‘étaient pas stationnaires aux niveaux, mais quelles devenaient

Table 2: Summary statistics

Descriptive statistics

Variable Valeur .
Moyenne . . Valeur maximale
minimale
Taux de change nominal (EXR) 82.19686 61.899 105.275
Réserves de change (FER) 296,339.7 58,124.71 830,565.6
Différentiel du taux d'intérét (IRD) 6.650694 =11 21.63
Termes de I'échange (TOTS) 4676839 2530575 .9596374
Mises en pension (REPO) 7427586 0 18.89
Exigence en matiere de ratio de trésorerie (CRR) 6.387731 4.5 12
Taux d'inflation (INFL) 8.15781 1.221151 19.72
Crédit intérieur total (TDC) 1,203,189 326,792.1 3,198,285
Masse monétaire (MS) 1,042,229 304,342.3 2,538,195
Taux d'intérét sur les dépots (DIR) 5.453426 1.96 10.38
Taux d'intérét débiteur (LIR) 15.96509 11.97 25.39
Exportations (EXP) 3,0278.09 9124 59,406
Importations (IMP) 74,034.12 13,899 165,573
Monnaie en circulation (CIC) 126,205.9 42,233 279,159
Taux de change réel (REXR) 62.45583 43.19091 118.7156
Différentiel de l'indice des prix a la consommation (CPID) -33.43634 -75.22163 24.42508
Balance des opérations courantes (CAB) -43,885.8 -144,283.3 -2,534.15
PIB (GDP) 263496.1 181100.3 377873.7
Réglementations antispéculation (D1) - 0 1
Prime a terme (FP) 1.412536 -0.058375 3.100357
Envois de fonds de la diaspora (REM) 83.93452 1 167
Dette publique (PD) 3,843.204 28,196.700 312.600

Nombre d'observations: 216
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stationnaires des la premiere différenciation. Le différentiel du taux d'intérét, les chocs sur les termes de
I'échange, les envois de fonds de la diaspora, les préts a vue, la dette publique et les mises en pension
étaient toutefois stationnaires aux niveaux. Cela implique que toutes les variables étaient soit | (0) soit I (1),
ce qui répond a la condition préalable a I'estimation d’'un modéle ARDL (Pesaran et Pesaran 2009).

Tableau 3: Résultats du test de racine unitaire

HO : la racine unitaire est présente dans la série temporelle

. Niveaux Premiére différence Verdict
Variable Z(t)-Statistic  P-Value  Z(t)-Statistic ~ P-Value  I(d)
Taux de change nominal (EXR) -0.430 0.9049 -10.684%*** 0.0000 (1)
Réserves de change (FER) 3.533 1.000 -13.095%** 0.0000 (1)
Différentiel du taux d'intérét (IRD) -3.187** 0.0207 - - 1(0)
Termes de I'échange (TOTS) -5.604%** 0.0000 - - 1(0)
Mises en pension (REPO) -4.4671%%* 0.0002 - - 1(0)
Exigence en matiere de ratio de trésorerie (CRR) -2.661 0.0811 -14.706%** 0.0000 (1)
Taux d'inflation (INFL) -2.420 0.1361 -11.277%** 0.0000 (1)
Crédit intérieur total (TDC) 4.895 1.0000 -3.360%** 0.0000 (1)
Masse monétaire (MS) 5.872 1.0000 -14.168%*** 0.0000 (1)
Monnaie en circulation (CIC) 1.265 0.9964 -18.805%** 0.0000 (1)
Taux de change réel (REXR) 0.217 0.9732 -14.097*** 0.0000 (1)
%;flelzjr)entlel de l'indice des prix a la consommation 1235 0.6582 14.119%% 0.0000 I
Balance des opérations courantes (CAB) -2.927 0.4230 -24.847%*% 0.0000 (1)
PIB (GDP) 1.210 0.9961 -16.569%** 0.0000 (1)
Réglementations antispéculation (D1) -1.416 0.5747 -10.565%** 0.0000 1(1)
Prime a terme (FP) -4.846%** 0.0000 - - 1(0)
Différentiel du taux d'intérét (IRD) -2.568* 0.0997 - - 1(0)
Dette publique (PD) -9.594%** 0.000 - - 1(0)
Taux des préts a vue (CMR) -4.307*** 0.0004 - - 1(0)
Propension moyenne a importer (API) -2.724*% 0.0699 -25.823%** 0.0000 (1)

**% ** ot * indiquent le rejet de I'hypothése nulle a respectivement 1 %, 5 % et 10 % de pertinence.

Tableau 4: Test de multicolinéarité

Modeéle de taux de change Modeéle de change

Variable Variable

Réserves de change (FER) 124  0.8048 Taux de change nominal (EXR) 1.03  0.9711
Différentiel du taux d'intérét (IRD) 255 04752 Taux d'inflation (INFL) 1.02 0.9819
Termes de I'échange (TOTS) 150  0.6665 Solde des comptes courants (CAB)  1.03  0.9674
Mises en pension (REPO) 2.10 0.4752 Taux des crédits a vue (CMR) 1.04 0.9581
(Ec"li:{%?”ce UGG D el i 103 09662 | Dette publique (PD) 104 09633
Crédit intérieur total (TDC) 1.25 0.7975

anlgftei(r;n(tgalé)e I'indice des prix a la consom 120 08350

PIB (GDP) 1.05 0.9567

Prime a terme (FP) 1.19  0.8377

Envois de fonds de la diaspora (REM) 1.13  0.8888

VIF moyen 1.40 VIF moyen 1.04
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En cas de multicolinéarité, I'estimation de I'impact d’une variable indépendante sur la variable dépendante,
tout en tenant compte des autres variables indépendantes, tend a étre moins précise que si les variables
prédictives ne sont pas corrélées les unes aux autres. De plus, la multicolinéarité tend a augmenter les
erreurs types des coefficients affectés, ce qui peut conduire a ne pas rejeter une hypothése nulle fausse.
Selon Guijarati (2003), toute variable dont le facteur d'inflation de variance (VIF) est supérieur a cinq est for-
tement corrélée avec d'autres variables exogénes et doit donc étre exclue du modéle. Aprés avoir éliminé
toutes les variables colinéaires (MS, CIC et API), les autres variables ont des valeurs VIF inférieures a cing et
il n'y a donc pas de probléme de multicolinéarité dans les ensembles de données. Le VIF moyen du modele
de taux de change et du modéle de réserves de change est respectivement de 1,40 et de 1,04.

Tableau 5 : Test d’hétéroscédasticité

HO : variance constante

Modéle de taux de change Modeéle de change
Chi2(1) 1.25 Chi2(1) 0.00
Prob>Chi2 0.2638 Prob>Chi2 0.9542
3| . . ’
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Tableau 6 : Test de stabilité des modeéles

12.5
Fitted values

Modeéle de taux de change

HO : Stabilité parfaite des parametres

Modéle de change
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En cas d’hétéroscédasticité, les intervalles de confiance et les tests d’hypothéses ne sont pas fiables. Un test
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg d’hétéroscédasticité est effectué. Il teste I'hypothése nulle selon laquelle
les variances d'erreur sont toutes égales contre le scénario selon lequel les variances d'erreur sont une
fonction multiplicative d'une ou plusieurs variables (Breusch et Pagan 1979, Cook et Weisberg 1983). Les
résultats présentés dans le tableau 5 indiquent que I'hypothése nulle de variance constante n'a pas été
rejetée, ce qui implique que I'ensemble de données est homoscédastique. De plus, les tracés résiduels ne
montrent aucune formation particuliére, ce qui implique I'absence d'hétéroscédasticité dans les données.

Un test de stabilité du modéle est effectué sur les modeles ARDL estimés a l'aide du test statistique basé
sur les moindres carrés récursifs, c'est-a-dire la somme cumulative (CUSUM). Les graphiques présentés au
tableau 6 montrent que les deux modéles sont stables, la courbe de la statistique CUSUM se situant dans
les limites inférieure et supérieure a un niveau de confiance de 95 % tout au long de la période étudiée.
Celaindique que I'hypothese nulle d'une «stabilité parfaite des parameétres» n'a pas été rejetée a un niveau
de pertinence de 5 %.

5.4 Résultats des régressions

Sur la base des résultats de diagnostic présentés dans la section précédente, les modéles ARDL sont spé-
cifiés pour le taux de change nominal, le taux de change réel et les réserves de change et ils sont estimés
selon la procédure du test aux bornes. Comme la volatilité du taux de change est tres élevée, les données
mensuelles sont utilisées avec un décalage maximal de 3. Les statistiques F sont calculées pour chaque
modele, comme le suggérent Perasan, Shin et Smith (2001) et Kripfganz et Schneider (2016) pour tester les
relations des niveaux.

i. Modele de taux de change nominal

Le modéle ARDL sert a estimer les relations a court et a long terme entre le taux de change nominal et
ses divers facteurs déterminants. Le tableau 7 présente les résultats des coefficients dynamiques a court
terme, les relations a long terme et la vitesse d’ajustement (le terme de correction des erreurs — ECT) qui
est associé aux relations a long terme. Le coefficient de correction d'erreur est estimé a -0,1300, ce qui est
statistiquement significatif avec une marge de 1 %. LECT a le signe correct et est statistiquement signifi-
catif, ce qui implique une vitesse de convergence relativement élevée du taux de change nominal vers la
trajectoire d'équilibre du taux de change a long terme. La régression s'accorde raisonnablement bien avec
un carré de R ajusté de 0,987 1 (voir tableau 7), malgré quelques coefficients insignifiants.

Les coefficients a court et a long terme indiquent que I'évolution du taux de change nominal du Kenya
est influencée a parts égales par les fondamentaux macroéconomiques et les instruments de politique
monétaire. Le coefficient du réglement antispéculation mis en ceuvre par la Banque centrale du Kenya en
2011-2012 est statistiquement significatif a court terme et a long terme, ce qui implique que le réglement
joue un réle important dans le mouvement ou la stabilité du taux de change nominal au Kenya. En outre,
on constate que les anticipations ont une incidence importante sur le taux de change nominal a long
terme, méme si l'effet est relativement faible. Les anticipations et le taux de change tendent a évoluer
dans le méme sens, les coefficients s'avérant positifs. Ces résultats sont conformes a ceux de Devereux et
Engel (2008), qui ont montré que le taux de change fait office de prix de I'actif et réagit donc aux nouvelles
concernant les rendements futurs de I'actif.

Ces résultats mettent en évidence le lien qui semble exister entre le taux de change nominal au Kenya et
ses principaux facteurs déterminants a court et a long terme. A long terme, l'évolution du taux de change
nominal dépend du PIB, des réserves de change, des envois de fonds de la diaspora, des chocs sur les
termes de I'échange, des prises en pension et du crédit intérieur total, tandis que I'écart entre les taux
d'intérét et I'indice des prix a la consommation n'influence pas le taux de change nominal sur une longue
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Table 7: ARDL results (dependent variable: nominal exchange rate)

VARIABLE COEFFICIENT P-VALUE
EXR - L1 1.1377%** 0.000
EXR-L2 -0.4183*** 0.000
EXR-L3 0.1456* 0.062

FER -0.00002%** 0.002
REM 0.0061 0.101
REPO 0.0650 0.291
REPO - L1 -0.2892%** 0.000
TOTS -4.4905* 0.052
CPID -0.0045848 0.546
IRD 0.0051 0.450
FP -0.8927 0.342
FP-L1 1.7949%* 0.026
TDC 0.000071*** 0.000
GDP -0.00009** 0.044
D1 3.5697%* 0.012

Constante 23.0699%** 0.000
Prob. > F 594.81*** 0.0000

Carré de R ajusté 0.9871

*** %% and * statistical significance at 1%, 5% and 10% significant level.

période. Linfluence des chocs des termes de I'échange a long terme est minime puisque le coefficient n'est
statistiquement significatif qu’au niveau de 10 %. Ces résultats concordent en partie avec ceux d’Alagidede
et Ibrahim (2016), qui ont constaté une relation a long terme entre la production et le taux de change au
Ghana, méme si cette relation était inverse.

D’autre part, les estimations a court terme fournissent la preuve de l'existence d’'une relation entre le taux
de change nominal et ses valeurs des périodes antérieures, les réserves de change, les termes de I'échange,
le crédit intérieur total et le produit intérieur brut. Linfluence des réserves de change, du PIB et du crédit
intérieur total est toutefois négligeable a court et a long terme, les coefficients étant presque équivalents
a zéro. Linfluence des envois de fonds de la diaspora, des pensions de retraite et de I'écart de taux d'intérét

Table 8: ARDL Results — Long run, short run and speed of adjustment (dependent variable:
nominal exchange rate)

COEFFICIENTS A COURT TERME

COEFFICIENTS A LONG TERME

VARIABLE COEFFICIENT VALEURP COEFFICIENT VALEUR P
EXR-L1 - - 0.2563*** 0.001
FER -0.0002%* 0.023 -0.00003*** 0.001
REM 0.1107%** 0.002 0.0059 0.113
REPO -1.6943%*** 0.003 0.0674 0.271
TOTS -3.3724% 0.092 -4.3851* 0.057
CPID -0.03546 0.478 0.0046 0.498
IRD 0.6071 0.440 -0.0789 0.399
FP 7.8318* 0.072 -0.6182 0.523
TDC 0.00008*** 0.001 0.00007*** 0.000
GDP -0.0005*** 0.001 -0.00009** 0.043
D1 7.0338** 0.021 3.6090%** 0.011
Constante 22.009%** 0.000 22.009%** 0.000
ECT (SPD_AD)) -0.1300%** 0.000 - -
Carré de R 0.4462 0.4462

Carré de R ajusté 0.3604 0.3604

Test aux bornes - F-stat 5.365%** 0.000 5.365%** 0.000

#*% ** ot * indiquent le rejet de I'hypothese nulle a respectivement 1 %, 5 % et 10 % de pertinence.
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reste statistiquement insignifiante a court terme. Alagidede et Ibrahim (2016), utilisant un cadre analytique
différent, constatent également une relation a court terme entre les chocs des termes de I'échange et le
taux de change au Ghana.

La statistique F pour le test aux bornes ARDL du taux de change nominal est de 5,365, ce qui excéde la
valeur critique supérieure de 4,078 a un niveau de pertinence de 1 %. Cela implique le rejet de I'hypothése
nulle d'une « relation de niveau nulle » entre les variables de I'ARDL, quel que soit l'ordre d'intégration. Par
conséquent, il existe une relation de niveau entre le taux de change nominal et ses facteurs déterminants
précisés dans le modele.

ii. Modele de taux de change réel

Le modeéle ARDL sert a estimer les relations a court et a long terme entre le taux de change réel et ses di-
vers facteurs déterminants. Le tableau 10 présente les résultats des coefficients dynamiques a court terme,
les relations a long terme et la rapidité de I'ajustement. Le coefficient de correction d'erreur est estimé a
-0,1597, ce qui est statistiquement significatif a un niveau de 1 %. L'ECT a le signe correct et est statistique-
ment significatif, ce qui implique une vitesse élevée de convergence du taux de change réel vers la trajec-
toire d’équilibre a long terme du taux de change réel. La régression s'accorde raisonnablement bien avec
un carré de R ajusté de 0,9879 (voir tableau 9), malgré quelques coefficients insignifiants. Comme dans le
cas du taux de change nominal, les coefficients a court terme et a long terme indiquent que I'évolution du
taux de change réel du Kenya est influencée par un mélange de facteurs macroéconomiques fondamen-
taux et d'instruments de politique monétaire a parts presque égales.

En outre, les spéculations et les anticipations jouent également un réle dans I'évolution du taux de change
réel au Kenya. Le coefficient de la variable représentant la mise en ceuvre de la réglementation antispé-

Table 9: ARDL results (dependent variable: real exchange rate)

Variable Coefficient Valeur P
REXR - L1 1.1363%** 0.000
REXR - L2 -0.2959%*** 0.000
FER -0.00001** 0.046
REM 0.0033 0.259
REPO 0.0327 0.483
REPO - L1 -0.2199%*** 0.000
TOTS -3.3865* 0.057
CPID 0.4595%** 0.000
CPID - L1 -0.52071%** 0.000
CPID - L2 0.1384%*** 0.000
IRD 0.0022 0.976
FP -0.5329 0.474
FP-L1 0.0214 0.983
FP-L2 2.0655%* 0.05
TDC -0.00007*** 0.000
GDP -0.00008** 0.019
D1 2.8849%** 0.007
Constante 19.8908*** 0.000
Prob. > F 2862.09%** 0.0000
Carré de R ajusté 0.9879

**x ** ot * indiquent le rejet de I'hypothése nulle a respectivement 1 %, 5 % et 10 % de pertinence.
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Tableau 10: Résultats du modéle ARDL - long terme, court terme et rapidité de I’'ajustement
(variable dépendante : taux de change réel)

Coefficients a long terme Coefficients a court terme
VARIABLE COEFFICIENT VALEUR P COEFFICIENT VALEURP
REXR - L1 - - 0.2959%** 0.000
FER -0.00008* 0.089 -0.00001** 0.046
REM 0.0644%** 0.001 0.0032 0.259
REPO -1.1726*** 0.001 0.0326 0.483
TOTS -2.1211* 0.072 -3.3865*% 0.057
CPID 0.487*** 0.000 0.4595%** 0.000
CPID-L1 - - -0.1384%*** 0.000
IRD 0.0136 0.975 0.0022 0.976
FP 4.0094* 0.089 -0.5329 0.474
FP - L1 = = -1.1517% 0.070
TDC 0.00004*** 0.000 0.00007%*** 0.000
GDP -0.0003*** 0.001 -0.00008%** 0.019
D1 7.8418** 0.026 2.8848%** 0.007
Constante 19.8908*** 0.000 19.8908*** 0.000
ECT (SPD_ADJ) -0.1597%*** 0.000 - -
Carré de R 0.9266 0.9266
Carré de R ajusté 0.9139 0.9139
TEST AUX BORNES - F-stat 5.098*** 0.001 5.098*** 0.001

#*% ** ot * indiquent le rejet de I'hypothése nulle a respectivement 1 %, 5 % et 10 % de pertinence.

culation par la Banque centrale du Kenya est trés significatif a court terme et a long terme a 1 % et 5 %,
respectivement. Parallélement, le coefficient de la prime de risque a terme, qui est une approximation des
anticipations, est également statistiquement significatif a court terme et a long terme, a des niveaux de
10 %. Cela signifie que l'effet des anticipations sur le taux de change nominal est plus marqué que sur le
taux de change réel a court terme, alors qu'il est faible dans les deux cas a long terme.

Les résultats indiquent en outre qu'il existe un lien dynamique a court et a long terme entre le taux de
change réel au Kenya et un certain nombre de ses principaux déterminants. A long terme, l'évolution du
taux de change réel dépend du produit intérieur brut, des opérations de pension, des envois de fonds de la
diaspora, du crédit intérieur total, des réserves de change, des chocs des termes de I'échange et de 'écart
d’indice des prix a la consommation. Les coefficients du PIB, des réserves de change et du crédit intérieur
total sont trop faibles, ce qui implique une influence négligeable, alors que le différentiel de taux d'intérét
n'influence pas le taux de change réel a long terme.

Les estimations a court terme montrent I'existence d'une relation entre le taux de change réel et ses valeurs
des périodes antérieures, les réserves de change, les chocs des termes de I'échange, I'écart entre l'indice
des prix a la consommation et ses valeurs antérieures, le crédit intérieur total et le PIB. Linfluence du PIB, du
crédit intérieur total et des réserves de change est toutefois faible a court terme, les coefficients étant trop
faibles (-0,0000008, 0,00007 et 0,00001, respectivement). Linfluence des envois de fonds de la diaspora,
des prises en pension et des écarts de taux d'intérét sur le taux de change réel demeure statistiquement
insignifiante a court terme.

La statistique F pour le test aux bornes ARDL du taux de change réel est de 5,098, ce qui est trés significatif
au niveau de 1 %. Cela implique le rejet de I'hypothése nulle d'une « relation de niveau nulle » entre les
variables de 'ARDL, quel que soit I'ordre d'intégration. Par conséquent, il existe une relation de niveau entre
le taux de change réel et ses facteurs déterminants précisés dans le modéle.
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iii. Modele de réserve de change

Le modele ARDL sert a estimer les relations a court et a long terme entre les réserves de change et leurs
divers déterminants. Le tableau 11 présente les résultats des coefficients dynamiques a court terme, les
relations a long terme et le terme de correction des erreurs. Le coefficient de correction d'erreur est estimé
a-0,0831, ce qui est statistiquement significatif a un niveau de 1 %. La vitesse du coefficient d'ajustement
a le signe négatif correct et est statistiquement significative, ce qui implique une vitesse élevée de conver-
gence des réserves de change vers la trajectoire des réserves de change d’équilibre a long terme. La régres-
sion s'accorde bien avec un carré de R ajusté de 0,9987 (voir tableau 10), avec seulement trois coefficients
insignifiants. Les coefficients a court et a long terme indiquent que les variations du niveau des réserves de
change détenues par la Banque centrale du Kenya dépendent principalement des fondamentaux macroé-
conomiques. A long terme, Iévolution des réserves de change dépend principalement de la balance cou-
rante, du produit intérieur brut et du taux de change nominal. Linflation, la dette publique et le taux de
remboursement anticipé n‘influencent pas le niveau des réserves de change a long terme.

Tableau 11: Résultats du modéle ARDL (variable dépendante : réserves de change)

VARIABLE COEFFICIENT P-VALUE
FER-L1 0.9050%** 0.000
CAB -0.2197*** 0.000
KAB 0.0068 0.264
GDP -1.7650 0.542
GDP - L1 4.7668* 0.090
EXR -0.4261 0.382
EXR-L1 0.8269* 0.089
CMR 0.1317%** 0.003
CMR - L1 -0.1948*** 0.000
PD 0.0114 0.571
PD - L1 -0.0807*** 0.001
INF -0.0335* 0.080
Constante -9.3947%** 0.003
Prob. > F 7373.22%** 0.000
Carré de R ajusté 0.9987

**x ** ot * indiquent le rejet de I'hypothése nulle a respectivement 1 %, 5 % et 10 % de pertinence.
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Table 12: ARDL Results - Long run, short run and speed of adjustment (dependent variable:
foreign exchange reserves)

Coefficients a long terme Coefficients a court terme
Variable Coefficient P-value Coefficient P-value
CAB -2.5423%** 0.005 -2.2114%** 0.000
KAB 0.0850 0.258 0.0071 0.246
GDP 2.7908*** 0.000 -2.2545 0.431
EXR 5.0493*** 0.005 -0.4679 0.331
CMR 0.4178 0.194 0.1261%** 0.004
CMR-L1 - - -0.0983** 0.022
CMR - L2 - - -0.1292%*** 0.002
PD 0.2410 0.686 0.0131 0.515
PD-L1 -0.0832** 0.015
PD-L2 = = -0.0616** 0.010
INF -0.3260 0.113 -0.0271 0.141
Constante -7.9854%** 0.006 -7.9854*** 0.006
ECT (SPD_AD)J) -0.0831*** 0.001 - -
Carré de R 0.3207 0.3207
Carré de R ajusté 0.2426 0.2426
TEST AUX BORNES - F-stat 3.989%* 0.025 3.989%* 0.025

**% ** ot * indiquent le rejet de I'hypothése nulle a respectivement 1 %, 5 % et 10 % de pertinence.

Les estimations a court terme indiquent I'existence d'une relation entre les réserves de change et le solde
du compte courant, la dette publique et le taux de remboursement anticipé. Linfluence de l'inflation, du
taux de change nominal, du PIB et du solde du compte de capital est statistiquement insignifiante a court
terme. Comme dans les cas précédents, la statistique F du test des limites de 'ARDL pour les réserves de
change est statistiquement significative, ce qui implique le rejet de I'hypothése nulle d'une « relation de
niveau nul » entre les variables de 'ARDL, quel que soit l'ordre d'intégration. Par conséquent, il existe une
relation de niveau entre les réserves de change et certains de ses facteurs déterminants précisés dans le
modele.
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6. Conclusions et incidences sur les
politiques

Dans la présente étude, le réle de la politique monétaire dans la stabilité du taux de change au Kenya est
évalué de maniére empirique. Plus précisément, I'impact des instruments de politique monétaire sur les
taux de change nominal et réel, celui des anticipations, des spéculations et d’autres fondamentaux macroé-
conomiques sur la stabilité du taux de change nominal et réel et les facteurs déterminants des réserves
de change au Kenya sont examinés. Les anticipations sont représentées par la prime a terme tandis que
les spéculations sont illustrées par une variable muette représentant la mise en ceuvre de la réglementa-
tion anti-spéculation par la Banque centrale du Kenya. A l'aide de séries chronologiques de données men-
suelles pour la période allant de janvier 2000 a décembre 2017, les modéles ARDL sont estimés a 'aide de
la technique de test aux bornes pour déterminer l'effet de la politique monétaire et d'autres variables sur le
taux de change et les réserves de change au Kenya. Cette méthodologie a permis d’analyser la dynamique
a court terme et les effets a long terme des variables indépendantes, ainsi que la vitesse d'ajustement de la
variable dépendante a la trajectoire d'équilibre a long terme.

Les résultats économétriques sont intéressants. Premierement, ils indiquent que le niveau des réserves de
change a une incidence négligeable sur les taux de change nominal et réel a court et a long terme. Deuxié-
mement, les résultats montrent que les spéculations et les anticipations jouent un réle important dans la
détermination du taux de change a court et a long terme. Lincidence a court terme des anticipations sur le
taux de change nominal est toutefois insignifiante.

Troisiemement, les autres facteurs déterminants de la trajectoire du taux de change nominal a court terme
sont les niveaux antérieurs du taux de change, les chocs des termes de I'échange, le crédit intérieur total et
le PIB, tandis que les facteurs déterminants a long terme sont les envois de fonds de la diaspora, les mises
en pension, les chocs des termes de I'échange, le crédit intérieur total et le PIB. Par ailleurs, les facteurs
déterminants a court terme du taux de change réel sont les niveaux antérieurs du taux de change réel,
I'écart d'indice des prix a la consommation, les chocs des termes de I'échange, le crédit intérieur total et le
PIB, tandis que les facteurs déterminants a long terme sont I'écart d'indice des prix a la consommation, les
chocs des termes de I'échange et le crédit intérieur total.

Quatriemement, les résultats montrent qu'il existe un lien étroit entre la balance courante et les réserves
de change détenues par la Banque centrale du Kenya a court et a long terme. Le PIB et le taux de change
nominal sont les autres déterminants importants a long terme des réserves de change. Le taux de rem-
boursement anticipé et la dette publique ont un effet a court terme sur la quantité des réserves de change.
Les résultats ne montrent toutefois pas de relation significative a court terme entre le taux de change no-
minal et les réserves de change. Enfin, les résultats indiquent une vitesse de convergence élevée pour les
modeles de taux de change nominal et réel et une vitesse d’ajustement modérée a la trajectoire d'équilibre
along terme du modéle des réserves de change.

Ces résultats ont plusieurs incidences sur les politiques. Premiérement, I'idée selon laquelle les pays en
développement doivent détenir d'importantes réserves de change pour assurer la stabilité du taux de
change doit étre réexaminée. Etant donné le colt d'opportunité lié a la détention d’une grande quantité
de réserves, les banques centrales devraient envisager d’autres mécanismes pour atteindre et maintenir
la stabilité du taux de change que la détention d'une quantité importante de réserves de change. Le réle
des réserves de change dans les évolutions du taux de change n'est pas aussi important que celui des anti-
cipations et des spéculations. En veillant a ce que les anticipations soient gérées d’'une maniere stable, on
favorisera un taux de change stable.
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Les autorités monétaires pourraient, sinon, envisager des politiques ou des reglements qui protégent le
taux de change contre les effets des chocs sur les anticipations concernant les résultats futurs des marchés
financiers et des marchés des changes. Parallelement, les politiques ou reglements antispéculation jouent
un réle important dans la stabilité, ce qui montre encore une fois que la politique de change au Kenya est
soutenue par une réglementation appropriée de la politique monétaire. Toutefois, cela peut ne pas s'appli-
quer a toutes les mesures de politique monétaire.

Deuxiémement, la relation directe entre I'écart d'indice des prix a la consommation et la dépréciation du
taux de change réel a court et a long terme signifie que les interventions sur le marché intérieur des biens
en vue de controler les prix peuvent non seulement étre colteuses, mais aussi aggraver les fluctuations
du taux de change. La Banque centrale doit donc proposer des mesures optimales qui s'attaquent aux
causes des pressions a la hausse sur les prix intérieurs, plutét que d'intervenir directement sur le marché
des changes. Dans le méme temps, on constate que la production est directement liée aux taux de change
nominal et réel a court et a long terme. Cela implique que les fondamentaux macroéconomiques jouent
un réle dans I'évolution du taux de change en s’attaquant aux problemes liés a la croissance et en mettant
I'¢conomie sur la voie d’une croissance accélérée, on pourra vraisemblablement stabiliser le marché des
changes.

Troisiemement, les autres fondamentaux macroéconomiques (chocs des termes de I'4change, balance des
opérations courantes et PIB) jouent également un réle important dans la stabilité du marché des changes.
Les coefficients des chocs des termes de I'échange qui ont le signe négatif correct sont fortement significa-
tifs a court terme pour les modeéles de taux de change nominal et réel. Cela signifie qu'une augmentation
des importations au détriment des exportations continue de nuire a la stabilité du marché des changes.
Cela exige des politiques visant a réaliser une transformation structurelle qui permettrait au pays d'ac-
croitre sa production et d’améliorer la qualité (et donc la valeur) de ses exportations. Lexportation de pro-
duits non transformés bon marché en méme temps que lI'importation de produits manufacturés colteux
reste I'une des sources de pression a la dépréciation sur la monnaie nationale. Dans le méme temps, on
constate que le compte courant a un effet fort et inverse sur les réserves de change, tant a court terme qu‘a
long terme. Cela signifie qu’avec un solde du compte courant solide, la banque centrale n'aurait pas besoin
de réserves de change importantes pour assurer la stabilité du marché des changes.

Enfin, les résultats indiquent qu’un certain nombre d'instruments de politique monétaire ont une incidence
sur le taux de change ou les réserves de change, alors que d'autres n'en ont pas. La nature de I'impact (a
court ou a long terme) varie également. Cela signifie que, de temps a autre, les banques centrales doivent
évaluer de maniére cohérente l'efficacité des instruments utilisés pour assurer la stabilité. Les résultats in-
diquent que certains instruments peuvent ne pas étre efficaces du tout, tandis que d'autres peuvent ne pas
étre propices ou adaptés a la réalisation de l'objectif de stabilité.
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