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Résumé

Dans le contexte de 'amplification de la mondialisation, le projet de création d’'une union
économique et monétaire en Afrique de I'Ouest, initié par la CEDEAO en 1999, constitue
pour les petites économies de la sous-région un moyen d’élargissement de leurs potentiels. Le
marché unique accroitrait la taille des marchés domestiques, favoriserait la réalisation des
économies d'échelle ainsi que lamélioration de la profitabilit¢ des investissements et
I'accroissement du Produit potentiel des économies. La présente These étudie les implications
associées a cette évolution monétaire projetée, dans la perspective des pays de la sous-région qui

conduisent actuellement une politique monétaire et de change autonome.

Les études réalisées ont mobilisé diverses approches méthodologiques pour analyser le projet de
I'organisation sousrégionale dans ses dimensions de court terme et de long terme.
L'appréciation des co-mouvements des économies membres de la CEDEAO a travers leurs
cycles dynamiques communs de croissance puis d’inflation, extraits a I'aide de I’Approche
Dynamique Factorielle, montre que ces économies ne sont pas synchrones, notamment par
rapport a leur cycle de croissance. L'analyse des déséquilibres de change a partir d'un estimateur
DOLS établit que la non-participation & une union monétaire ne protége pas contre les
déséquilibres de change. Une participation de la Gambie, de la Guinée ou de la Sierra-Leone a
ITUEMOA aurait été préférable, entre 1994 et 1999. Mais cet avantage relatif initial de 'union
monétaire se réduit ou disparait a partir de 2000. L’étude de la désirabilit¢ de I'union
monétaire a partir de son effet sur le bien-étre, par 'approche des effets de traitement puis par
celle de la variable instrumentale, montre que le bien-étre mesuré par la croissance du PIB ou
par 'IDH n’est pas affecté par la participation a une zone ou a une union monétaire. Dans ces
cas les effets bien-étre sont statistiquement non significatifs. Toutefois, la participation a une
union monétaire a un effet vigoureux, positif et significatif sur le bien-étre mesuré par la

consommation par habitant.

En Afrique de I'Ouest, malgré la faible synchronisation des économies, la participation a
I'union monétaire est associée a un niveau de mésalignement équivalent ou faible a celui de la
non-participation pour la Gambie, la Guinée et la Sierra-Leone. Le mésalignement associé¢ a une
participation a 'union est plus persistant et globalement plus important pour le Ghana et le
Nigéria. Mais pour toutes les économies non-membres de 'TUEMOA une telle participation

pourrait accroitre la consommation par habitant, suggérant la pertinence du projet de monnaie
unique de la CEDEAO.

Mots-clés: Bien-étre, Comouvement, Compétitivité-prix, Mésalignement, TCER, ZMAO, CEDEAO.
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Abstract

The context of the amplification of globalization suggests that the project of a West African
common currency launched by the ECOWAS commission in 1999 is a potential source of
opportunities of an enlargement for the small economies of the subregion. The common
market will increase the scale of their small domestic markets; facilitate the realization of the
scale economies; enhance the profitability of the investments and improve the potential
product of the involved economies. Thus, this thesis aims to analyse the effect of that monetary
evolution planned for countries following an autonomous monetary and exchange policy in the

West African sub-region.

For this purpose multiple methodological approaches have been mobilized to examine short
and long term dimensions of the common currency project of the ECOWAS. The appreciation
of the co-movement of the ECOWAS member economies through the common dynamic cycle
of their growth and inflation, extracted by the Dynamic Factor Analysis, shows that the
economies of the sub-region are not symmetric, especially because of their growth cycles. The
results of the analysis of their exchange rate disequilibrium by applying a model of Dynamic
Ordinary Least Square (DOLS) prove that the non-participation in the common currency does
not shield the West African economies against the exchange rate misalignment. Especially a
participation of Gambia, Guinea or Sierra-Leone in the West African Economic and Monetary
Union (WAEMU) from 1994 to 1999 would have generated less exchange rate misalignment
for them. But that initial effect decreases or disappears from 2000.

Then the desirability of the common currency project of the ECOWAS has been investigated
through its potential associated welfare effect by the approaches of the treatment effects and the
instrumental variable. The participation in a common currency or in a monetary area in Sub-
Saharian Africa does not affect the welfare measured by growth or HDI. But, both the
participation in the monetary area or in the common currency improves strongly and

significantly the welfare measured by consumption by head.

Ultimately the ECOWAS economies are not robustly symmetric. Relative to the misalignment
of the exchange rate the non-participation of Gambia, Guinea or Sierra-Leone in the WAEMU
is not better. But Ghana and Nigeria have to tackle an exchange rate misalignment of less than
the one associated to their participation. For all ECOWAS economies, the participation in a
common currency or in a monetary area is better for their welfare measured by the
consumption by head. The ECOWAS common currency project is subsequently relevant for

monetary union non-participants economies of the sub-region.

Keywords: Co-movement, Misalignment, Price competiveness, Welfare, REER, WAMZ, ECOWAS
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“Many sub-Saharan African countries are economically very small,
and it is possible that one factor handicapping African economic development

is the absence of opportunities to exploit economies of scale in production and trade”.

Fielding et Shields (2005)
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Chapitre I:

L’Introduction Générale




La nécessité de l'intégration régionale a été reconnue deés les indépendances par les Etats
africains et énoncée dans les actes fondateurs des organisations communautaires sous-régionales
et continentales. La dynamique régionale d’accélération du développement structurée par le
Plan d'Action de Lagos en 1980 a suggéré, afin d’y parvenir, la constitution ou la consolidation
des organisations économiques régionales d’intégration. L'institution de la Communauté
Economique Africaine en 1991 et la transformation de 'Organisation de I'Unité Africaine en

Union Africaine en 2000 découlent de cette rationalité.

En Afrique de 'Ouest, sur une superficie de 5.1 millions de km?, 15 pays participent a la

Communauté Economique Des Etats de I'Afrique de I'Ouest (CEDEAQ"), instituée en 1975
. , . 1. , . ;. )

pour promouvoir la coopération et l'intégration des pays de la sous-région. A terme, 'espace de

libre échange ambitionné par cette organisation sous-régionale sera constitué d'un marché

commun pour une population estimée en 2010 a 306 millions d'habitants pour un PIB agrégé

de 308 milliards de dollars US.

La coopération initiée a cet effet a permis l'instauration de la libre circulation des personnes,
une relative harmonisation des politiques, le développement de synergies entre des Etats, la
mise en ceuvre d'un programme de suppression des barrieres commerciales, I'adoption d’'un
tarif extérieur commun ainsi que le lancement d’un dispositif de fiscalit¢ communautaire sur
les importations en provenance de pays tiers, au taux de 0.5%. Parallelement, la création des
supports communautaires de paiement a contribué a une libéralisation partielle de ces

. . 2
operations™.

Les économies des pays membres de la CEDEAQO sont cependant dépendantes du commerce de
quelques matiéres premiéres, notamment du cacao, du café, du coton, du pétrole, de la bauxite,

de Palumine, du phosphate et de l'or, exportées a I'état brut avec une faible valeur ajoutée.

''La CEDEAO comptait a sa création en 1975 seize états membres, situés en Afrique de 'ouest, a savoir le Bénin,
le Burkina Faso, le Cap Vert, la Cote d’Ivoire, la Gambie, le Ghana, la Guinée, la Guinée-Bissau, le Libéria, le
Mali, la Mauritanie, le Niger, le Nigeria, le Sénégal, la Sierra-Leone et le Togo. En décembre 1999 la Mauritanie a
quitté définitivement ['organisation pour I'Union du Maghreb Arabe (UMA).

? of. Rapport annuel de la Commission de la CEDEAQO, 2010




Dans la sous-région les échanges entre les pays demeurent inférieurs a 12 % de leur commerce
total. Les récentes I'évaluation du traité d’Abuja par 'Union Africaine, en 2009 et en 2011, ont
situé¢ la CEDEAQ dans sa phase de zone de libre échange, suggérant la survenance des retards
dans la mise en ceuvre du processus d’intégration entrepris ainsi que son ralentissement’. Par
ailleurs, les économies de la sousrégion seraient hétérogenes (cf. Bénassy-Quéré 2005) et
convergeraient lentement. Les chocs qui les affectent seraient faiblement corrélés et parfois
asymétriques (cf. Masson et Patillo, 2001; Tsangarides et Qureshi, 2008). Ils auraient donc des

besoins différents de stabilisation (cf. Houssa, 2008).

Nonobstant cette situation, la commission de la CEDEAQO a engagé en 1999 le processus de
création d’'une union économique et monétaire en Afrique de 'Ouest, afin d'accélérer
l'intégration des économies de la sous-région. La vision stratégique 2020 de la communauté a
également réaffirmé cet engagement. Parallelement 4 I'Union Economique et Monétaire Quest
Africaine (UEMOA®), dont les pays membres partagent une monnaie unique, il a été entrepris
de créer une seconde Zone Monétaire de I'Afrique de I'Ouest (ZMAQ’) regroupant les
économies de la sousrégion, au-dehors de 'UEMOA. L’approche en deux temps ainsi
préconisée viserait a favoriser la convergence des économies de la ZMAQO, afin de permettre
ultérieurement la fusion de TUEMOA et de la ZMAO dans une seule union économique et

monétaire en Afrique de I'Ouest.

Toutefois, cette nouvelle orientation de la CEDEAO s’inscrit dans un cadre théorique qui n’est
pas encore consensuel. En effet, une monnaie a habituellement cours légal et obligatoire dans
un pays dont les limites géographiques circonscrivent son pouvoir libératoire absolu (cf.
DeGrauwe, 1997). Une interrogation associée a la généralisation de cette situation revient a se
demander si les territoires nationaux constituent les limites optimales d’'une zone monétaire. En

analyse économique cette question retient I'attention depuis la publication d’un célébre article

3 Cf. ECA, Programme Minimum d’intégrations, 2009 et Etat de I'intégration régionale en Afrique III et IV.
*L'UEMOA a été instituée en 1994 sur les fondations de I'Union Monétaire de I'Afrique de 'Ouest (UMAOQO) qui
avait été créée en 1975(cf. Encadré n°2 ; site officiel BCEAO, www.bceao.int ; Gulde et Tsangarides, 2008).

> Le projet de seconde Zone Monétaire de I'Afrique de 'Ouest (ZMAO) a été initié pour favoriser la convergence
entre les économies de la Gambie, du Ghana, de la Guinée, du Nigéria et de la Sierra-Leone. Le Libéria a rejoint ce
groupe en février 2010 (cf. Encadré n°1, site officiel IMAO, www.wami-imao.org). Dans la suite de cette Thése, le

terme ZMAQ désigne le groupe des cing pays fondateurs.




de Mundell en 1961. Au début des années 2000, la constitution d’un vaste espace économique
et monétaire en Europe de 'Ouest ainsi que ses implications économiques pour les pays
membres ont relancé ce débat. L'optimisme qui a caractérisé cette reprise a été récemment
modéré par I'évolution de la situation économique et financiére dans la Zone Euro (ZE) qui,
par ailleurs, redynamise ce débat sur I'optimalité des zones monétaires. Ces discussions, qui
tardent a faire émerger un corpus consensuel, se focalisent sur la consistance des déclarations
d’arrangement de change, sur les conditions optimales de renoncement a l'instrument de
o . b s e . o7 , . N \ \
politique de change, sur I'appréciation de la capacité des économies a se soumettre a une régle
commune et récemment sur l'analyse de l'effet bien-étre de la participation a une zone

monétaire.

La création d’'une zone économique et monétaire large et solidaire par des petites économies de
I'Afrique de 'Ouest, membres de la CEDEAQ®, constitue une source potentielle de prospérité,
dans le contexte de 'accélération et de 'amplification de la mondialisation. Le marché unique
accroitrait la taille des marchés domestiques, favoriserait la réalisation des économies d'échelle
et l'amélioration de la profitabilit¢ des investissements. Il créerait un environnement
concurrentiel stimulant pour l'innovation, la baisse des cotits et des prix. De méme, la
réduction des barrieres commerciales favoriserait la diminution des colits de transaction et
I'amélioration de l'allocation des ressources. Il résulterait de cette dynamique vertueuse une
augmentation de la demande, des investissements, du Produit potentiel et de la production.
Toutefois, la création de cet espace économique commun impliquerait le transfert de la
souveraineté monétaire des Etats vers une instance communautaire. Elle nécessiterait également
une relative harmonisation de la gestion budgétaire, la réduction des marges de manceuvre
unilatérales des Etats participants et une redéfinition de leurs prérogatives’. Par ailleurs, les
effets escomptés par les pays de la sousrégion ne suivraient pas automatiquement leur
renoncement aux instruments de politique monétaire et de change, a cause des délais

d’occurrence des effets des politiques et des conditions associées aux succes de ces mesures.

8 Le Cap-Vert et le Libéria sont deux pays membres de la CEDEAO qui n’ont pas fait I'objet d’études dans la
présente Thése. Les analyses effectuées ont porté sur treize pays, dont les huit pays membres de TUEMOA et les
cinq premiers pays membres de la ZMAO.

"1l s’ajoute a ces évolutions nécessaires a la mise en ceuvre du projet de monnaie unique de la CEDEAQ, le besoin
de révision de certains traités dont celui qui lie 'UEMOA au Trésor Francais ainsi qu’un éventuel accord de
I'Union Européenne.




Encadré n® 1 : La seconde Zone Monétaire de I'Afrique de I'Ouest (ZMAQO)

a-Présentation

Initiée en décembre 1999 pour redynamiser le processus d’intégration régionale soutenu par la CEDEAO depuis
sa création en 1975, la seconde Zone Monétaire de ’Afrique de 'Ouest (ZMAQO) a été institutionnalisée par le
sommet des Chefs d’Etat et de Gouvernement de la sous-région, en Avril 2000 a Accra (Ghana). La ZMAO est
constituée par la Gambie, le Ghana, la Guinée, le Nigeria et la Sierra-Leone qui été rejoints en février 2010 par le
Libéria, six pays situés en Afrique de 'Ouest. Tout Etat africain membre de la CEDEAO peut y adhérer sur avis
du Conseil de Convergence et s’il satisfait aux conditions d'éligibilité. Il s’agit de la premiére phase du projet
d’émission d’une monnaie unique qui sera partagée par quatorze pays en Afrique de 'Ouest dont les huit pays
membres de 'UEMOA (Bénin, Burkina-Faso, Cote d’Ivoire, Guinée-Bissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo) et les
pays de la ZMAO. Ce projet vise a consolider I'intégration des économies en Afrique de I'Ouest, a travers le
renforcement de leur convergence et ’harmonisation de leurs politiques. Le calendrier initial du projet prévoyait
la mise en circulation d’'une monnaie commune des pays membres de la ZMAO en 2003, puis la fusion de cette
zone avec 'UEMOA dans une union économique et monétaire de la sousrégion en 2004. L'émission de la
monnaie commune de la ZMAO a été d’abord reportée a 2005, puis a 2009 et maintenant a 2015. La mise en
circulation d’'une monnaie commune des pays de la sous-région ne serait désormais envisagée qu’a partir de 2020.

b-Mécanismes

Le projet de ZMAO est un processus en deux phases pour la réussite duquel un mécanisme de surveillance
multilatéral a été institué ainsi que deux panels de critéres de convergence, respectivement les critéres de premier
rang et de second rang. Ces critéres se distinguent par le terme requis pour leur satisfaction. Les premiers doivent
étre instantanément satisfaits par les pays, tandis que les seconds doivent I'étre 2 moyen terme.

Les critéres de premier sont : Le déficit budgétaire hors dons sur le PIB (< 4%) ; le taux d’inflation (£ 5%) ; le
financement du déficit budgétaire par la banque centrale (<10% des recettes fiscales de 'année antérieure) ; et les
réserves brutes (> 6 mois d’'importation).

Les criteres de second rang sont: Le cumule des arriérés intérieurs (égale a 0) ; les recettes fiscales sur le PIB
(>20%) ; la masse salariale sur les recettes fiscales (<35%) ; les investissements publics financés par les ressources
intérieurs sur les Recettes fiscales (>20%) ; la stabilité du taux de change réel ; et le taux d’intérét réel positif.

Principes généraux : Le principe de I'économie de marché, de libre entreprise et de la libre concurrence est la
référence de base commune; La politique économique s’appuie sur la coordination, le marché intérieur régional
et les objectifs communs ; Les politiques monétaires et de taux de change communautaires ont pour objectif la
stabilité des prix.

La réalisation des objectifs intermédiaires du processus a permis une relative harmonisation en matiére de
politiques fiscales, de statistiques budgétaires et des réglementations relatives aux banques et institutions
financiéres. Egalement, un projet de rapprochement et de modernisation des systémes de paiement de la Gambie,
de la Guinée et de la Sierra-Leone a été initié.

c-Difficultés

Le calendrier du projet a été modifié¢ a plusieurs reprises, pour cause de non respect des critéres. Les modifications
des législations nationales et les ratifications nécessaires n’'ont pas été réalisées ou ont été retardées. La
libéralisation des mouvements de capitaux, la supervision bancaire et ’harmonisation des systémes de paiement
tardent a étre effectives. Ces insuffisances ont pénalisé la conduite du processus et suscitent aujourd’hui des
interrogations par rapport a la volonté des Etats et a la pertinence de la réalisation de 'étape intermédiaire de la
monnaie unique de la ZMAO en 2015, avant celle de la CEDEAQO en 2020. Comment justifier le cotit de cette
étape qui ne devrait durée que 5 ans ! Quelle serait I'incidence de la proximité de ces échéances sur la confiance
dans la future monnaie commune ?

Sources : Cadre Juridique et Institutionnel de la ZMAQO ; Rapports Annuels de 'IMAO, de TAMAO et de la
CEDEAO




L’identification des fondements et des effets favorables, ou non, a 'institutionnalisation de
I'union monétaire projetée par les pays partenaires de la CEDEAO suscite un besoin
proj p pays p
d’investigation empirique, notamment dans le contexte d’absence de consensus théorique. La
présente Thése prospecte les conséquences qui peuvent résulter de cette évolution monétaire
pour les pays de la sousrégion qui conduisent actuellement une politique monétaire et de
change autonome. Les études réalisées dans le cadre de cette thése examinent ainsi le projet
d’union monétaire de la CEDEAQO a travers trois préoccupations, qui sont respectivement
p p q P

développées dans les chapitres II, I1I et IV.

Les asymétries entre les économies sont associées a des conséquences insoutenables pour les
unions monétaires, pour la pérennité desquelles elles constituent une menace. En effet,
I'asymétrie entre les économies signifie que cellesci subissent des chocs spécifiques ou
réagissent de maniere différente a des chocs communs (cf. Ferry, 1994) et donc nécessite une
différentiation des politiques monétaires mises en ceuvre; une exigence qui est incompatible
avec le partage d’'une monnaie commune. Afin de se prémunir contre les effets des potentielles
asymétries entre les pays membres, la CEDEAO a initié des mesures favorables au
rapprochement des économies partenaires de son projet. Aprés une revue des thémes
développés dans la these (chapitre 1), une analyse de court terme est réalisée sur I'état des co-

mouvements et la synchronisation des économies partenaires du projet de monnaie unique de

la CEDEAO (chapitre II).

Les dimensions de long terme de linitiative sont ultérieurement étudiées en analysant
successivement la compétitivité extérieure des économies et I'effet bien-étre de la participation a
une zone monétaire. En effet, I'éventualité d’une appréciation réelle puis d’une perte de
compétitivité extérieure, suite a l'adhésion a l'union monétaire, est une préoccupation
récurrente dans les pays de la sous-région qui conduisent une politique monétaire et de change
autonome. La participation a 'union monétaire implique pour les pays concernés de renoncer
3 leur faculté d’ajustement unilatéral du taux de change, qui détermine également le prix de
leur production pour les non résidents (cf. Krugman et Obstfeld, 2006). Cette restriction des

modifications du taux de change augmente le risque d’apparition d’'un décalage entre le taux de




change et la dynamique économique sousjacente des pays, susceptible d’affecter leur
compétitivité. Le premier axe d’analyse a long terme porte sur la situation des déséquilibres de
change enregistrés par les économies de la CEDEAQ, selon qu’elles participent ou non a une

union monétaire, ainsi que sur les évolutions envisageables de ces déséquilibres pour les pays

partenaires de la ZMAOQ, s’ils avaient été¢ membres de TUEMOA (chapitre I1I).

Par ailleurs, a 'exception du Ghana et du Nigéria, les pays concernés par le projet de monnaie
unique de la CEDEAO sont des pays a faible niveau de développement®. Les conséquences
associées a cette réalité, dont la pauvreté, incitent a une analyse de I'incidence potentielle des
nouvelles orientations de politiques économiques sur les conditions de vie des populations.
L’analyse de Deffet bien-étre associé a la participation a une zone monétaire constitue le

deuxieme axe de cherche a long terme (chapitre IV).

Le deuxiéme chapitre de la thése est consacré a I'appréciation de la situation actuelle des co-
mouvements dans I'espace de la CEDEAQ. Le partage d’'une monnaie unique par plusieurs
pays implique la centralisation de la définition et de la conduite des politiques monétaires, au
sein d'un institut commun d’émission. Les instructions et orientations de cette Banque
Centrale communautaire 'appliquent alors dans toutes les économies partenaires, dans les
mémes conditions. Cette harmonisation peut constituer une source de rigidités et de colts
d’ajustement. En effet, les auteurs de la théorie de la Zone Monétaire Optimale (ZMO) ont
associé a la participation a la monnaie unique des cotits potentiels d’ajustement, lorsque les
économies qui partagent cette monnaie sont susceptibles d’étre affectées par des chocs
asymétriques. La participation de ces pays 2 une méme union monétaire se réaliserait alors a un
colt élevé sauf si certaines conditions étaient satisfaites, préalablement a leur adhésion a
I'union, dont la flexibilité des salaires ou la mobilité du travail (cf. Mundell, 1961), 'ouverture
commerciale (cf. Mackinon, 1963), la diversification ou l'intégration financieére (cf. kenen,
1963 ; Igram, 1962). Inversement, la thése de 'endogénéité soutenue par Rose et Frankel
(1998) démontre que les conditions d’optimalité énumérées par la théorie de la ZMO sont plus

faciles a satisfaire ex-post et seraient donc endogénes.

8 of. rapport sur le développement humain, 2010




Encadré n®2 : LUEMOA et Ia Zone Franc

a. Historique :

Durant la période coloniale, le franc CFA devait satisfaire le besoin d’émission d’'une monnaie dans les territoires
dépendants pour éviter le transport des liquidités. A la fin de la Seconde Guerre mondiale, deux «Instituts
d'Emission» étaient chargés de la mise en circulation de la monnaie des colonies francaises en Afrique. A la veille
de l'indépendance, ces institutions ont été respectivement renommeées Banque Centrale des Etats de 'Afrique de
I'Ouest (BCEAO) et Banque Centrale des Etats de l'Afrique Centrale et du Cameroun (BCEAC). Aprés
l'indépendance la BCEAQO et la BCEAC avaient leur siége a Paris. Les Conventions conclues en 1962, mis a jour
en 1972 (avec la BCEAC) et en 1973 (avec la BCEAQO), ont permis la création des banques centrales formelles, la
réduction du role de la France et le renforcement du leadership des pays africains. La BCEAC a été rebaptisée
Banque des Etats de I'Afrique Centrale (BEAC) et le siege des banques centrales a été transféré respectivement de

Paris a Dakar (Sénégal) pour la BCEAO et a Yaoundé (Cameroun) pour la BEAC.

Toutes les colonies francaises en Afrique étaient membres de la Zone Franc élargie. Une fois indépendantes,
celles-ci ont introduit leur propre monnaie comme la Guinée en 1960, le Madagascar en 1973 et la Mauritanie en
1973". Le Mali avait quitté la Zone Franc en juin 1962 mais il y est revenu en février 1984. En 1994, 'Union
Monétaire Ouest Africaine (UMOA), dont la banque centrale est la BCEAQO, s’est reformée pour devenir I'Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). A I'occasion, la parité fixe de 50 Franc CFA pour 1 Franc
Francais a ét¢ modifiée pour étre a 100 Franc CFA pour 1 Franc Francais. Depuis 1999, la parit¢ du CFA est
définie par rapport a I'Euro. Aujourd'hui la Zone Franc est constituée par la Communauté Economique et
Monétaire de I'’Afrique Centrale (dont la banque centrale est la BEAC) et 'TUEMOA. L'UEMOA est constituée
par le Bénin, le Burkina Faso, la Cote d’'Ivoire, le Mali, le Niger, le Sénégal, le Togo et la Guinée-Bissau. Ce
dernier pays a rejoint 'union en 1997, il est lusophone et sans antécédent colonial avec la France. la CEMAC est
constituée par le Cameroun, le Gabon, la Rép. du Congo, la Rép. Centrafricaine, le Tchad et la Guinée-
Equatoriale, pays lusophone qui a rejoint I'union en 1983, sans lien colonial avec la France.

b. Principaux mécanismes institutionnels et opérationnels de 'UEMOA et de la Zone Franc CFA:

e La Zone Franc CFA relie trois monnaies: les Francs CFA séparément émis par chaque banque centrale, et
I'Euro. La parité fixe entre chacun des deux Francs CFA et 'Euro (précédemment le Franc Francais) est de
655,957 CFA par Euro. Théoriquement chaque franc CFA est convertible en Euro, mais ils ne sont pas
directement convertibles entre eux.

* La France garantit 'arrimage du CFA a I'Euro. Le Trésor francais fournit a chacune des deux banques centrales
un compte d’opération, sur lequel elles peuvent tirer de maniére illimité pour leurs besoins en devises. Mais pour
assurer la viabilité de l'arrangement, des garde-fous institutionnels et des restrictions existent, dont : (1) au moins
20% des engagements a vue de chaque banque centrale doivent étre couverts par leurs réserves de change, (2) au
moins 50% (précédemment 65%) des réserves de change des banques centrales doivent étre versées sur le compte
des opérations, (3) un taux d'intérét progressif est appliqué sur les découverts et (4) la France est représentée au
conseil d'administration des deux banques centrales. Cet arrangement confére au Trésor Francais le role de
préteur de dernier ressort, favorable au lissage des effets des chocs asymétriques.

* Dans les limites de I'arrangement de change fixe, la BEAC et la BCEAO sont responsables de la conduite de la
politique monétaire dans leur zone respective. Les deux banques centrales sont également chargées de mettre en
ceuvre la supervision bancaire au niveau de leur union.

e Apres la dévaluation de 1994, les Unions ont entrepris des efforts pour accélérer I'intégration économique et
financiére au sein des sous-régions. Largement inspirés des dispositions institutionnelles et juridiques de 'UE, ces
efforts visent a coordonner les politiques macroéconomiques et a créer un marché commun. Les actuelles
«réformes de deuxieme génération» comprennent la création d’infrastructures régionales et le renforcement des
institutions régionales.

Source: Gulde, A. M. et C. Tsangarides (2008), “The CFA Franc Zone: Common Currency, Uncommon Challenges”. Traduit
et reproduit avec autorisation. Le FMI n’est pas responsable de I'exactitude de la présente traduction.
' Les dates sont celles de la création des instituts nationaux d’émission.




En Afrique Sub-saharienne les économies sont dépendantes de quels produits d’exportation
(Masson et Pattillo, 2004 ; UNDP, 2011) et les pays contrélent la mobilité des capitaux (Collier
et Gunning, 1999). Dans le contexte de la crise de la Zone Euro, cette apparente dissonance
entre les critéres de la ZMO et la situation des pays de la région incite a la vérification de la
capacité des pays partenaires de la CEDEAO a se soumettre a une régle commune, malgré
I'optimisme inspiré par ’hypothése de 'endogénéité des criteres. Cette vérification porte sur la
. tor ’ . ’ . bl . ’ . ’ . .
proximité des économies concernées par le projet d’'union économique et monétaire en Afrique

de I'Ouest, mais également sur leur convergence et la synchronisation de leurs cycles.

D’abord un rapprochement des économies est effectué afin d’apprécier leur proximité par
rapport a des indicateurs caractéristiques usuels, ainsi que leur co-mouvement a travers la
corrélation de leurs cycles de croissance. La synchronisation des économies du projet est
également examinée par rapport a TUEMOA et a la ZMAO. A cet, des données récentes
relatives aux indicateurs de convergences pour la période 2005-2010 et aux niveaux de
développement pour la période 1993-2010 ont été collectées et analysées pour treize pays de la
sous-région. Ces analyses montrent que les économies membres de la CEDEAO ne sont pas
proches; ni a l'échelle de la sousrégion, ni a DP'échelle de leurs actuels regroupements
monétaires. Par ailleurs, elles convergent lentement ou pas du tout, par rapport aux critéres

nominaux adoptés et par rapport a leur niveau de développement.

L'intérét accordé a I'évolution des taux d’inflation et de croissance dans la conduite des
politiques communes dans les unions, dans le contexte d’absence de proximité et de
convergence, incite a I'approfondissement de 'examen des dynamiques de ces indicateurs. A
partir des données relatives a la période 1980-2010, les cycles dynamiques communs des taux de
croissance puis des taux d’inflation des treize économies de I’Afrique de 'Ouest concernées ont
été respectivement extraits a l'aide d’'un modele d’analyse dynamique factorielle. La
synchronisation des économies a été ultérieurement appréciée a travers 'ampleur, le signe et la
significativité des coefficients de la régression des taux de croissance ou d’inflation sur ces
facteurs dynamiques communs. Ces analyses établissent que les dynamiques de croissance et

d’inflation des économies de la CEDEAQO ne sont pas synchrones a I'échelle de la sous-région.




Les divergences liées aux cycles de croissance sont plus importantes que celles liées aux cycles

d’inflation.

Le troisieme chapitre étudie les déséquilibres de change des pays de la sousrégion. Les pays
africains membres d’une zone sont associés a une vitesse d’ajustement plus lente de leur taux de
change réel vers son niveau d’équilibre (cf. Elbadawi et Soto, 2005), ce retard d’ajustement
constitue une source potentielle de mauvais alignements du taux de change (cf. Pick et Vollrath,
1994). Lorsque ce déséquilibre indique un dépassement du taux de change réel d’équilibre par
le taux de change réel actuel, une surévaluation, il peut alors induire une baisse des
exportations, des investissements, de la production et de I'emploi ainsi qu'une détérioration de
la balance courante (cf. Hinkle et Montiel, 1999 ; Daly, 2007a). La probabilit¢ d’une telle
évolution négative peut constituer une source d’inquiétude pour les pays partenaires du projet
de la CEDEAO et affecter leur intérét ainsi que leur engagement pour la monnaie unique. Par
ailleurs, la non-participation d’'un pays a une union monétaire n’implique pas nécessairement

I'équilibre de son taux de change (cf. Rogoff K, 2002 ; Calvo et Reinhart, 2002).

L’estimation des déséquilibres actuels de change des pays concernés par le projet de la
CEDEAO renseigne sur leurs différences, en termes de compétitivité extérieure, selon qu’ils
participent ou non a une union monétaire. Une premiére étape de cette analyse consiste a
rapprocher la dynamique des taux de change réels et les performances économiques des pays
membres de TUEMOA et de la ZMAO, individuellement et par zone. Les taux de change
d’équilibres sont ultérieurement estimés et comparés aux taux de change réels actuels, afin
d’apprécier les niveaux de mésalignement. La derniére étape de cette analyse consiste a simuler
une trajectoire de mésalignement hypothétique des pays partenaires du projet de ZMAO, a
partir de 1994. A cet effet, sous certaines hypothéses, I'évolution des déséquilibres de change de
ces pays a été réexaminée en les considérants comme étant des membres de TUEMOA. Les
investigations de ce chapitre ont été orientées par des interrogations portant sur la sous-
évaluation ou la surévaluation des monnaies des pays membres de la CEDEAO et sur
'existence d’une différence perceptible entre ces déséquilibres, selon que les pays participent ou

non a une union monétaire. Egalement, les investigations du chapitre ont porté sur I'évolution




des déséquilibres de change des pays partenaires de la ZMAQ, A partir de 1994, s’ils avaient été
membres de 'UEMOA.

Les analyses ont été réalisées a I'aide d’'un modele des moindres carrées dynamiques (DOLS) a
partir des données en panel relatives a la période 1980-2010. Les résultats montrent que toutes
les économies de I'étude ont été affectées 3 un moment donné par une appréciation réelle et
par une surévaluation, malgré leurs arrangements de change. Contrairement aux craintes, en
moyenne les pays membres de la ZMAO subissent des surévaluations de change plus
importantes que les pays membres de TUEMOA. Sous 'hypothése de la participation des pays
membres de la ZMAO a TUEMOA, a partir de 1994, la simulation de 'évolution des taux de
change effectifs réels et des taux d’équilibre montre une diminution de leurs niveaux antérieurs
de mésalignement. Toutefois, cette diminution induite des niveaux de mésalignement,
suggérant un gain de compétitivité extérieur’, se réduit ou s'inverse a partir de I'année 2000

avec 'arrimage du CFA a I'Euro™.

Le quatriéme chapitre de cette thése, comme le précédent, analyse une problématique de long
terme relative a l'effet bien-étre de la participation a une zone monétaire. La question de
I'amélioration du cadre et de la qualité de vie, synonyme de bien-étre, intéresse 'analyse
économique depuis la richesse des nations d’Adam Smith (cf. Islam et Clarke, 2002). Une
évolution favorable du bien-étre des populations constitue une utilité objective des orientations
de politique économique des Etats. Une anticipation d’effets positifs de la participation a
‘union monétaire sur le bien-étre accroitrait donc la désirabilité de la monnaie unique, tandis
I q

que l'anticipation d’incidences négatives aura l'effet contraire. Ce chapitre s’interroge sur
I'existence d’une différence de bien-étre entre les pays en Afrique Sub-saharienne, selon qu’ils
participent ou non a une zone monétaire. A cet effet 'estimateur des effets de traitement a été
utilisé ainsi que celui de la variable instrumentale. Afin d’appréhender la dimension de long

terme et sassurer de la robustesse des résultats, les estimations sont réalisées a partir des

 Mesuré par la différence entre les taux de change réels d’équilibre et le taux de change réel actuel.

1% Le CFA et I'Euro sont respectivement les monnaies communes des pays membres de 'TUEMOA et de 'Europe
de 'Ouest. Jusqu’en 1999 le CFA a été arrimé au Franc Francais (FF), au taux de 50CFA pour 1FF jusqu’en 1994,
puis au taux de 100 CFA pour 1FF. Depuis 'avénement de I'Euro, le CFA est arrimé a 'Euro au taux fixe de
655,957CFA pour 1Euro (Cf. Gulde et Tsangarides, 2008).




moyennes quinquennales des variables observées sur la période 1981-2010, puis a partir des
moyennes septennales. Le bien-étre est alternativement mesuré par la croissance du PIB
constant, par la consommation par habitant et par 'IDH. Les résultats montrent que la
participation a une zone monétaire n’est pas neutre par rapport au bien-étre, mesuré par la
consommation par habitant. Les pays de la région qui participent 2 une zone monétaire ont un
niveau de consommation par habitant significativement supérieur a celui des non participants.
L’effet observé se réduit mais demeure significatif lorsque la zone monétaire est exclusivement
constituée d’économies qui participent a une union monétaire. Toutefois la participation a

I'union monétaire n’a aucun effet significatif sur la croissance et 'IDH.




Chapitre2:
L’Union Monétaire en Afrique de I’Ouest: Co-
mouvement et Synchronisation des Economies




Section 2.1: Introduction

L’'analyse de la pertinence économique associée a I'institution d’une zone monétaire conduit a
s'interroger sur la symétrie, ou non, des chocs auxquels les économies partenaires sont
confrontées (cf. Boulhol et Meunier, 2001). Lorsque des pays ont des cycles d’activités
négativement corrélés ou sont exposés a des chocs opposés, leur participation conjointe a une
méme union monétaire pourrait s’accompagner de colits pénalisants d’ajustement pour leurs
économies. Les premiers travaux consacrés a cette problématique ont suscité un grand
scepticisme par rapport a la possibilit¢ de constitution des unions monétaires, a cause de

I'existence de ces colits potentiel.

Toutefois, la longue expérience de certaines unions monétaires, les disparités entre les
différentes régions (ou Etats) qui constituent un méme pays avec une méme monnaie,
I'aboutissement du processus d’intégration monétaire en Europe de I'Ouest et les évolutions
récentes de la littérature, ont généré des enseignements et des arguments favorables a la création
des unions monétaires. La nouvelle dynamique impulsée par cette évolution, a relancé I'intérét
des responsables politiques pour les questions d’intégration économiques et monétaires. Dans
toutes les régions du monde des projets d’intégration économiques et/ou monétaires ont été
initiés'', nonobstant 'hétérogénéité apparente des économies partenaires. Dans ce contexte,
I'intérét des pays en développement pour la constitution d’espaces économiques et monétaires
solidaires, larges et forts, pour prospérer et/ou se prémunir par rapport a la globalisation est
devenu une question essentielle de recherche, notamment a cause des préoccupations associées

de faisabilité et de soutenabilité des projets de création ou d’élargissement des unions.

""En Afrique, le Burundi, le Kenya, le Rwanda, I'Ouganda et la Tanzanie, membres de la Communauté de
I'Afrique de I'Est, négocient la création d’une union monétaire régionale. Les pays membres de la SADC et de la
CEDEAQ sont dans la méme dynamique. En Asie la création d’'une Zone de libre échange entre la Chine, la
Corée du Sud et le Japon est en marche, tandis que dans le Golf persique le Bahrein, le Koweit, 'Oman, le Qatar,
I’Arabie Saoudite et les Emirats arabes unis étudient un projet d’union économique et monétaire du golf. La
communauté Caribéenne (CARICOM) a initié en 1993 l'institution d’'une monnaie unique entre ses Etats
membres, avant d’y renoncer.




A Dinitiative de la Communauté Economique Des Etats de Afrique de 'Ouest, l'organisme de
coordination du processus d’intégration économique a I'échelle de la sous-région, treize Etats de
I'Afrique de I'Ouest ont entrepris en 1999 la création d’'une union économique et monétaire
ouest africaine. A terme, ce processus devrait aboutir a la création d’'un espace économique et
monétaire unique en Afrique de 'Ouest, suite a I'¢largissement de 'Union Economique et
Monétaire Ouest Africaine a un groupe de cinqg pays, qui n’en sont pas actuellement membres.
A cet effet, ces pays ont constitué la seconde Zone Monétaire de 'Afrique de 'Ouest”. La
création de cette seconde zone vise a favoriser la convergence des économies de la Gambie, du

Ghana, de la Guinée, du Nigeria et de la Sierra-Leone, préalablement a la fusion entre

TUEMOA et de la ZMAO.

Au moins deux observations incitent a une telle évolution et soutiennent cette initiative de la
CEDEAO. La nécessité de l'élargissement des marchés domestiques dans le contexte de
I'accélération de la globalisation, a laquelle s’ajoutent les implications associées a 'évolution du
taux de change entre 'euro et le dollar, notamment par rapport a la compétitivité des pays de la

Zone Franc®.

Toutefois les difficultés liées a la mise en ceuvre des étapes intermédiaires convenues de ce
processus, notamment en matiére de respect des critéres de convergence par les pays partenaires
de la ZMAOQO, préalablement a I'institution de leur monnaie unique, suscitent des interrogations
sur leur capacité a former une zone monétaire'®. Par ailleurs, la convergence des politiques
monétaires des pays membres de TUEMOA est soutenue par différentes études, mais dans la
littérature aucun consensus ne se dégage par rapport a la convergence réelle des économies
membres de cette union. Enfin, le nombre de recherches récentes sur la proximité des
économies membres de 'TUEMOA et de la ZMAQO a été relativement faible. D’ou 'objet de la
présente étude qui se propose d’examiner le processus d’intégration monétaire en cours dans

I'espace de la CEDEAOQ, a travers I'analyse du co-mouvement des économies. Spécifiquement, il

12 Le terme ZMAO signifie donc le groupe des cinq premiers pays partenaires de cette zone.

B La Zone Franc est formée par TUEMOA et la CEMAC.

"Depuis 1999, aucun pays de la ZMAQ n’a réussit & respecter a la fois les 5 critéres primaires. L'institution de la
monnaie unique entre les pays de la ZMAQO, initialement prévu pour 2003, a d’abord été reportée pour 2005, puis
pour 2009 et ultérieurement pour 2015.




est question de savoir si les cycles d’activité des pays de la sous-région sont synchrones entre

elles, dans leurs regroupements actuels et projetés.

Les investigations liées a cette double interrogation relative a la synchronisation des treize
économies de I'Afrique de I'Ouest, concernées par le projet de monnaie unique, seront
conduites a l'aide d’une approche d’analyse dynamique factorielle qui intégre mieux le
processus générateur des données. Le reste de ce chapitre présente successivement la revue de la
littérature relative a la synchronisation des économies en Afrique de 1'Ouest (section 2.2),
I'analyse de la proximité et de la convergence des économies de la sous-région (section 2.3),
I'approche méthodologique d’extraction des cycles dynamique (section 2.4), les résultats

empiriques (section 2.5) et la conclusion (section 2.6).

Section 2.2 : La synchronisation des cycles et les zones monétaires en

Afrique Sub-saharienne, une revue de la littérature

A la suite de Mundell (1961) un intérét croissant a été accordé aux questions de co-mouvement
et de synchronisation des cycles dans l'analyse de l'optimalit¢ des zones monétaires, sans
toutefois parvenir a constituer un corpus théorique consensuel (cf. Ricci, 1997). Depuis
I'institutionnalisation d’'une monnaie commune par des pays de 'Europe de 1'Ouest, plusieurs
travaux ont été consacrés a l'analyse de la participation a4 une zone monétaire et au
renoncement a la conduite une politique monétaire et de change autonome. Ces recherches
ont examiné les conditions d’'une renonciation optimale a I'outil de politique de change ainsi
que les gains, les pertes et les risques potentiels associés (cf. Mongelli, 2002 ; DeGrauwe et
Schnabl, 2004). L'existence des zones monétaires en Afrique Sub-saharienne depuis le début
des années 60 et I'émergence récente de nombreux projets d’'union économique et monétaire
ont fait de cette région une zone d’investigation des recherches sur ces thémes, ainsi que sur la
monnaie unique. Dans cette section seront respectivement présentés une synthése des travaux
relatifs a l'exigence de synchronisation préalable des économies ainsi qu'un résumé des études

portant sur la convergence des économies en Afrique Sub-saharienne.




2.2.1 Les zones monétaires et ’exigence de synchronisation préalable des cycles d’activité

La participation 2 une union monétaire ou a une zone monétaire suppose pour les pays
concernés de renoncer a entreprendre des politiques monétaires et de change autonomes, qui
auraient été justifiées en considérant leur seule conjoncture domestique, au profit des
politiques communautaires. Une telle décision serait favorable si la conjoncture sous-jacente
qui détermine la politique commune est similaire a la conjoncture domestique. Dans ce cas, la
délégation de la politique monétaire a une instance supranationale qui conduirait une politique
commune n’induirait pas de difficultés majeures, en raison des effets symétriques des mesures
sur les économies (cf. Laskar, 1993; N’Goma, 2000 ; DeGrauwe et Mongelli, 2005). L’absence
d’une telle proximité rendrait la politique commune inappropriée. Chaque pays partenaire
aurait alors intérét 3 mettre en ceuvre une politique spécifique, en conséquence le cott d’'un

renoncement a 'autonomie monétaire serait drastique et dissuasif (cf. Masson et Patillo, 2001).

La synchronisation des économies ou le comouvement des principaux agrégats
macroéconomiques des pays qui partagent une méme monnaie, ou qui projettent |'instauration
d’une monnaie unique, constitue a ce titre un théme essentiel des études relatives aux unions
monétaires. Dans ces études, la désirabilit¢ de 'union monétaire pour les pays étudiés est
appréciée travers notamment leur niveau de synchronisation, l'intensité de leur commerce
réciproque (cf. Frankel et Rose, 1998 ; Kose et al, 2005), la corrélation de leur cycle d’activité

économique (cf. Moneta et Riiffer (2009) ou la différence entre leur niveau d’inflation.

Les premiéres études relatives a 'optimalité des zones monétaires, réalisées par les pionniers qui
ont travaillé sur les zones monétaires, ont identifi¢ des critéres dont la satisfaction était
indispensable pour renoncer, a un faible cout, a I'utilisation du taux de change comme un
instrument d’ajustement. A savoir, la flexibilit¢ des salaires et la mobilit¢ du travail (cf.
Mundell, 1961), I'ouverture commerciale (cf. Mackinon, 1963), la diversification et I'intégration
financiére (cf. kenen, 1963 ; Igram, 1962). Ces conditions préalables a satisfaire avant
I'adhésion 4 une monnaie unique, exprimées par les auteurs de la théorie traditionnelle de la

Zone Monétaire Optimale (ZMO), ont encouragé la recherche de synchronisation entre les




économies avant l'institution d’'une union monétaire ou la participation a une telle union. La
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synchronisation préalable suppose que les économies candidates a la constitution d’'une méme
union monétaire ne soient pas prédisposées a subir des chocs asymétriques, induisant un besoin
différencié¢ d’ajustement. Ces économies devraient étre comparables ou présentées une

corrélation significative de leur cycle d’activité et/ou des chocs qui les affectent.

La synchronisation résulterait de la proximité structurelle ou des affinités entre les économies
en termes d’orientation des politiques économiques et monétaires (cf. Kose et Yi, 2002 ; Chen
et Mills, 2009). L'existence de structures similaires de production ou complémentaires, aurait
pour effet de réduire la probabilité de I'occurrence des chocs asymétriques ainsi que le besoin
de différentiation des politiques (cf. DeGrauwe, 2007). Toutefois, la condition de la réussite
préalable de la symétrie des chocs, issue de la théorie traditionnelle de la ZMO, n’a pas été
strictement recommandée par la littérature récente. Durant les années 90 deux courants ont
prévalu dans la littérature. D’abord le courant soutenu par Krugman (1993) qui considére que
I'institution d’'une monnaie unique ou la participation a une union monétaire entrainerait un
renforcement des chocs asymétriques. Puis celui défendu par Frankel et Rose (1998) qui

soutiennent globalement que les critéeres d’optimalité seraient endogénes.

La theése de Krugman (1993), également reprise par Eichengreen (1993) ainsi que par Krugman
et Venables (1996), soutien que linstitution d’'une union monétaire pourrait induire une
spécialisation des économies selon leurs avantages comparatifs. Il en résulterait alors des
structures de production différentes qui entraineraient une différentiation des cycles d’activité
et des chocs susceptibles d’affecter les économies. Cette thése de la spécialisation des pays
membres d’une union monétaire selon leurs avantages comparatifs a fait I'objet de nombreuses
critiques. Notamment I'absence de force de rappelle qu’elle suggére serait incompatible avec
I'existence méme de certaines monnaies nationales. Selon Fontagné (1999), une conséquence
attendue de linstauration de la monnaie commune serait la constitution des zones
transfrontaliéres spécialisées de production. Cela aurait 'avantage de diversifier les économies a

I'échelle des nations et permettrait aux pays d’approfondir leur intégration sur une base intra-




branche, alors que la spécialisation fondée sur les avantages comparatifs déboucherait sur des

échanges interbranches, potentiellement asymétriques.

L’hypothése de 'endogénéité des criteres d’optimalité, soutenue par Frankel et Rose (1998), a
atténué le pessimisme de la théorie classique de la zone monétaire optimale. Cette these suggere
que la constitution d’'une union monétaire entre deux ou plusieurs économies accroitrait les
échanges bilatéraux, favoriserait la propagation des chocs de productivité par le biais de ces
échanges et instaurerait une discipline communautaire incitative. L'union monétaire induirait
donc des mutations structurelles, 'augmentation des investissements étrangers, le renforcement
de l'intégration économique et financiére ainsi qu’'une amélioration de la synchronisation des
cycles. La satisfaction ex-ante des critéres d’optimalité ne serait donc pas nécessaire pour
instituer une monnaie unique, ou y participer. Les conditions définies par la théorie de la ZMO

seraient plus faciles a satisfaire ex-post, donc endogenes.

Théoriquement chacune de ces hypothéses est concevable. Une analyse empirique de la
synchronisation ou non des pays candidats a la création d’'une union, ou membre d’'une méme
union, permet d’avoir une meilleure connaissance de la situation de base et d’envisager des
mesures favorables a leur rapprochement. Toutefois, la majorité des études réalisées est plus
favorable a I'hypothése de I'endogénéité, méme si la question de la proximité ou non des
économies demeure un sujet de préoccupation, notamment du fait de ses implications par
rapport a la consistance des futures monnaies uniques. Les récentes évolutions dans la zone
Euro contribuent au renforcement de ces appréhensions. Malgré 1'évolution optimiste de la
littérature, la prudence demeure donc dans la conduite des processus initiés d’intégration
monétaire. Depuis 'instauration de la monnaie unique européenne, malgré le grand nombre

d’initiatives engagées, aucune d’elles n’a encore débouché sur une monnaie commune.

Des auteurs ont également étudié¢ la proximité économique des pays membres des zones ou
unions monétaires en Afrique Sub-saharienne, ainsi que celle des pays engagés dans le processus

de création de nouvelles monnaies uniques. Une synthése de ses études est restituée ci-dessous.

=



2.2.2 Les zones monétaires en Afrique Sub-saharienne et le coomouvement des économies

En Afrique Sub-saharienne, sous 'impulsion de I'Union Africaine (UA) ", les pays sont engagés
dans une dynamique d’intégration régionale depuis les indépendances. Dans un
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environnement international marqué par I'accélération de la globalisation, ces pays ont décidé
de créer ou consolider des espaces de coordination et de solidarité a I'échelle du continent et au
niveau sous-régional. A cet effet, des communautés économiques ont été renforcées ou créées
entre des pays situés dans une méme zone géographique, sur la base du partage d’une frontiére
commune, d’'un cours d’eau, d’une contrainte climatique ou d'une méme histoire' (politique,
économique, monétaire). Majoritairement les organisations ainsi constituées ont une vocation
économique et aspirent a évoluer vers une union économique et/ou monétaire. Plusieurs
. b . , . ’ . Y . ’ Y, . . .
projets d'unions économiques et/ou monétaires, a différents stades d’évolution, sont ainsi en
cours en Afrique Sub-saharienne. Ces projets coexistent avec des unions monétaires effectives
et/ou avec d’autres initiatives équivalentes, parfois avec I'implication d’'un méme pays dans

plusieurs processus (cf. Masson et Patillo, 2004).

Les motivations politiques et stratégiques de ces initiatives, ainsi que les bénéfices qui leurs sont
associés sont potentiellement nombreux, mais sont-elles économiquement pertinentes! Les pays
de la région sont principalement constitués de petites économies, généralement exportatrices de
matiéres premiéres brutes (miniéres ou agricoles) et sans accés aux marchés des capitaux (ou un
acces limité), Norro (1998). Ces distinctions communes aux pays de I'’Afrique Sub-saharienne
suffisent-elles pour soutenir une monnaie unique entre leurs économies ! Ces interrogations
relatives a la pertinence économique des projets d’'unions monétaires dans la région n’ont pas
encore généré de conclusions consensuelles. Les investigations réalisées portent a la fois sur la
situation dans les unions constituées et sur celle dans les zones des projets d’'union monétaire
en cours de création. Parmi les projets étudiés celui de la CEDEAQ retient I'attention, a cause

du niveau d’intégration relativement avancé des pays de I’Afrique de I'Ouest.

5 L’ Organisation du I'Unité Africaine (OUA) a été Créée en 1963. Tous les Etats indépendants du continent
africain y sont membres. En 2002 elle a été rebaptisée «Union Africaine».
16 Cf. «The Monetary Geography of Africa», Masson et Pattillo (2004).




Encadré n° 3 : Zone Monétaire Commune (CMA)

a. Historique :

La zone Rand a été officiellement institutionnalisée en 1974, lorsque I'Afrique du Sud, le Botswana, le Lesotho et
le Swaziland ont signé I'Accord Monétaire du Rand (RMA). En 1976, le Botswana a décidé de poursuivre des
politiques indépendantes, de gestion monétaire et de change, mais sa monnaie sera définie par rapport a un
panier de devises dans lequel le Rand a une pondération d’environ 60%. En 1986, a la signature d’un accord
monétaire trilatéral, la zone monétaire commune (CMA) a remplacé la zone RMA. La Namibie a rejoint la CMA

en 1992, apreés son indépendance.

b. Principaux mécanismes institutionnels et opérationnels de la Zone CMA

Monnaie de la Zone : Le rand est 1'étalon monétaire de la CMA, mais il est prévu que les autres pays membres
peuvent emmetre leurs monnaies, qui auront cours légal a I'intérieur de leurs frontiéres nationales. Ces autres
monnaies nationales doivent étre arrimées au Rand et étre inconditionnellement convertibles en Rand. En
Namibie et au Lesotho le Rand a cours légal, mais depuis 1992 il n'a pas cours légal au Swaziland (en pratique il

est encore largement utilisé).

Gestion des réserves de change en devises et en or: Les autorités monétaires respectives sont responsables de la
gestion des réserves d'or et de change. Toutefois, pour permettre aux autorités Sud-africaines de superviser le
systtme de controle des changes de la CMA, chaque Etat membre fournit a la Banque Centrale Sud-africaine un
relevé mensuel reflétant ses soldes totaux d’or et de devises étrangéres, y compris le montant détenu en Rand par
les autorités monétaires et les commercants agréés. Les pays partenaires de I'Afrique du Sud ont accés au marché

des changes Sud-africains.

Les dispositions du contrdle des changes des gouvernements des pays partenaires doivent, dans tous leurs aspects

matériels, étre substantiellement en accord avec celles de I’ Afrique du Sud, telles que modifiées en temps réel.

Accés aux marchés monétaires et des capitaux de I'’Afrique du Sud: La circulation des capitaux est
officiellement libre au sein de la CMA (transactions courantes et en capital). Les flux de capitaux privés et publics
sont encouragés, a condition que ces flux ne perturbent pas les marchés monétaires et financiers et qu’ils ne
soient pas incompatibles avec la gestion des institutions financiéres domestiques. Les gouvernements peuvent
introduire des mesures relatives a la mobilisation des ressources nationales dans l'intérét du développement locale.
Les membres de la CMA ont l'obligation de travailler ensemble pour éviter que des flux de capitaux

déstabilisateurs résultent des mesures prises dans un pays.

Les gouvernements et les entreprises privées des autres pays ont accés aux marchés monétaires et des capitaux de
I'Afrique du Sud. Afin de garantir la stabilité monétaire de la zone, la Banque Centrale Sud-africaine agit comme

préteur de dernier ressort pour les autorités monétaires des autres pays.

Paiements compensatoires : L'Afrique du Sud compense les pertes de seigneuriage du Lesotho et de la Namibie
liée a la circulation du Rand dans ces pays. La formule de calcul des indemnités de seigneuriage sur le Rand est :
S = (2/3) * ([rendemencdesbondsy = (O[r) oy [rendementdesbonds poryrésente le rendement annuel des obligations a long terme
les plus récemment émises par le gouvernement Sud-africain et CU" une estimation des Rands en circulation dans

le pays partenaire®.

Source : OCDE. Publi¢ par 'OCDE en anglais sous le titre : <Macroeconomic Convergence in Southern Afica: The Rand Zone Experience» ©
2003 OCDE, Tous droits réservés. Publi¢ avec I'accord de 'OCDE, Paris. La qualité de la traduction en francais et sa cohérence avec le texte
original sont de ma responsabilité. En cas de divergence entre le Texte original et la Traduction, le Texte original prévaudra.

"Le Rand est la monnaie nationale de I'Afrique du Sud. A I'époque la Namibie était un territoire sous administration Sud Africaine. Avant les
indépendances, a partir de 1961, une union monétaire informelle utilisant la Livre Sterling comme monnaie commune avait été initiée.
Progressivement la Livre Sterling a été remplacée par le Rand, aprés les indépendances.

" Les 2/3 sont basés sur les intéréts percus par un portefeuille dans la région, susceptible de contenir des deux actifs a long terme et a court

terme avec des rendements plus faibles.

=



i. La proximité des économies membres des zones monétaires

En Afrique Sub-saharienne, deux unions économiques et monétaires distinctes constituées par
quatorze pays ainsi qu’une zone monétaire cohabitent (cf. Wang et al, 2007). L'Union
Economique et Monétaire des Etats de I'Afrique de 'Ouest (UEMOA) et la Communauté
Economique et Monétaire de I'Afrique Centrale (CEMAC) sont les deux anciennes unions de
la région qui constituent la Zone Franc (cf. Encadré n°2 ; Huggon 1999 ; Semedo et Villieu,
1997), tandis que la Zone Monétaire Commune (CMA, pour Commun Monetary Area) " en
Afrique Australe est la principale zone formelle fonctionnelle de la région, hors de la Zone
Franc. La similarité des chocs qui affectent les pays membres de ces zones, leur convergence et
I'évolution de leurs partenariats économiques ont fait I'objet de différentes recherches. Ces
é¢tudes montrent des disparités significatives entre ces économies, malgré leurs partenariats
économiques et monétaires (cf. Fielding et Shields, 2000 ; Fielding et al., 2004 ; Wang et al.,
2007).

Les chocs externes qui affectent les économies de la CMA seraient opposés. En outre, les
politiques mises en ceuvre pour les amortir seraient différentes d’un pays a un autre, a cause des
difficultés de coordination de la zone (cf.Wang et al, 2007). Dans les unions de la Zone Franc
les économies ne seraient pas proches, selon leurs indicateurs réels. L’analyse de leur proximité
réelle permettrait de les regrouper en deux unions théoriques, mais cellesci ne
correspondraient pas aux limites actuelles de 'TUEMOA et de la CEMAC (cf. Fielding et
Shields, 2000). Les chocs réels qui affectent les économies membres de TUEMOA et de la
CEMAC ne seraient pas significativement corrélés (cf. Fielding et Shields, 2000 ; Fielding et al,
2004 ; Bamba, 2004) et ne se rattacheraient pas de maniére consistante a une composante
commune (cf. N’Goma, 2000). Des disparités réelles seraient également observables entre les
économies de ces unions monétaires, en considérant leurs critéres de convergence. Tanimoune
et Plane (2005) montrent que les économies membres de TUEMOA, la plus intégrée des deux

unions, ne présenteraient au mieux qu'une faible convergence réelle, favorable mais

17 La Zone Monétaire Commune ou Common Monetary Area (CMA) a été instituée en 1986 (cf. Wang et al, 2007
Encadré n° 3). UEMOA et la CEMAC ont été initiées avant les indépendances et maintenues suite a des
transformations profondes (cf. Encadré n°2 ; Masson et Pattillo, 2004 ; Gulde et Tsangarides, 2008).




statistiquement non significative'®. Les pays de la Zone Franc exportateurs de pétrole, dont le
Congo et le Gabon, se distingueraient des autres par la nature de leurs chocs d’offre (cf.
Fielding et al, 2004). Par ailleurs, malgré I'équivalence des monnaies émises dans la Zone Franc,
par les Banques Centrales de TUEMOA et de la CEMAC, ces unions ne constitueraient pas
ensemble un bloc homogene. La similarité des chocs de production qui affectent les pays de
ITUEMOA serait plus grande que celle des chocs subis par les pays de la CEMAC (cf. Fielding et
al, 2004).

Inversement les recherches portant sur la consistance des unions monétaires de la région,
examinée a partir des chocs de demande ou de prix, soutiennent que les pays de la Zone Franc
forment un ensemble homogene, a 'échelle de la CEMAC et de TUEMOA (cf. Goma, 2000 ;
Bamba, 2004). L’inflation dans les pays membres de TUEMOA convergeraient et s’aligneraient
sur la dynamique d’inflation de la Cote d’Ivoire (cf. Fielding et Shields, 2000), mais cette

évolution serait globalement lente.

Dans la littérature relative aux unions monétaires en Afrique, 'hypotheése de 'endogénéité de
Frankel et Rose (1998) a eu une résonance plus importante. La participation a une union
monétaire favoriserait la création et la stabilisation des flux commerciaux entre les pays
membres. Selon Tsangarides et al.(2006) 'union monétaire aurait contribué au renforcement
du co-mouvement des chocs de prix entre les économies membres de la Zone Franc, sans avoir
d’effet significatif sur le co-mouvement des chocs de production. Masson et Pattillo (2004)
soutiennent que le commerce intra-<communautaire des pays de la Zone Franc est trois fois
supérieur aux échanges, hors Zone Franc, entre les pays de la région; reliant ainsi la
participation a une zone monétaire a un effet d’amplification des échanges. Par ailleurs,
I'examen de 'expérience de la Zone Monétaire Commune (CMA) permet a Wang et al. (2007)

de conclure a I'existence d’'une convergence des variations de prix et de taux d’intérét, entre

I'Afrique du Sud et les autres pays de la CMA, durant la période 1980 - 2003.

18 Toutefois, I'existence d’'un mécanisme de prét entre le Trésor Francais et les pays de la Zone Franc (cf. Encadré
n°2 ; Gulde et Tsangarides, 2008) confére au premier le role de préteur de dernier ressort, favorable au lissage des
effets des chocs asymétriques. Cet amortisseur inhabituel dans les unions monétaires relativise I'absence de

synchronisation.




ii. Le projet d’union monétaire en Afrique de 'Ouest et la synchronisation des économies

Parmi les nombreux projets d’'unions économiques monétaires initiés par les pays en Afrique
Sub-saharienne, trois ont particulierement retenu l'attention de la recherche. Le projet de la
Communauté de 'Afrique de I'Est (East African Community, EAC) dont les Etats membres
envisageaient l'institution d’une monnaie commune en 2012" ; le projet des pays membres de
la SADC (Southern African Development Community) ° dont 'objectif est I'émission d'une
monnaie unique a 'horizon 2018 et le projet de monnaie unique de la CEDEAO (cf. Encadré

n°1)*' objet de la présente étude.

L’hétérogénéité observée entre les pays partenaires du projet d’'union monétaire de I’Afrique de
I'Ouest serait importante. Masson et Patillo (2001) observent que les chocs qui touchent les
économies de la CEDEAO ne sont que faiblement corrélés. Les chocs subis par les pays
membres de TUEMOA et par les autres pays de la sous-région seraient asymétriques et donc les
limites géographiques de la CEDEAO ne constitueraient pas une délimitation optimale d’une
zone monétaire (cf. Masson et Patillo, 2001 ; Tsangarides et Qureshi, 2008). Selon Bénassy-
Quéré (2005) qui a analysé la viabilité économique du projet de ZMAQO, ce projet serait porté
par des économies hétérogenes. Il s’agirait de pays dépendants et spécialisés dans la production
de biens primaires, par ailleurs différents d’'un pays a un autre. Ainsi chaque pays subirait ou

serait exposé a des chocs externes différents de ceux de ses partenaires.

A partit d’'un échantillon de dix pays de I'’Afrique de I'Ouest, Houssa (2008) identifie
'existence des colits économiques associés au projet d’'union monétaire de la CEDEAQO. Ces

colts seraient liés a 'existence de différences importantes, en termes de volatilit¢ moyenne de la

1 Les pays concernés par le projet de 'EAC sont le Burundi, le Kenya, I'Ouganda, le Rwanda et la Tanzanie. Ils
ont franchi la phase décisive de I'instauration du marché unique en juillet 2010, mais I'attente des lecons de la
crise de la Zone Euro pourrait conduire a un report de '’émission de leur monnaie unique, au-dela de 2015.

2 Le projet de la SADC implique I'Afrique du Sud, ’Angola, le Botswana, I'ile Maurice, le Lesotho, le
Madagascar, le Malawi, la Mozambique, la Namibie, la République Démocratique du Congo, les Seychelles, le
Swaziland, la Tanzanie, la Zambie et le Zimbabwe.

I Dinstauration de la monnaie unique de la ZMAOQ devait avoir lieu en 2003, mais elle a été reportée (cf. encadré
n°l ; Rapport de convergence macroéconomique WAMI-IMAO/CC.B2007/02).
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croissance et de l'inflation, entre les pays membres de TUEMOA et les autres pays concernés
par le projet. Il observe par rapport aux pays de la sous-région, qui forment son échantillon, que
les chocs d’offre sont corrélés de maniére négative et significative. Lorsque ces corrélations sont

positives, elles sont alors non significatives.

Malgré cette absence de synchronisation des indicateurs réels des économies en Afrique de
I'Ouest, observées par différentes études et a différents niveaux, il existerait dans la sous-région
un noyau de pays semblables ainsi qu’'un groupe périphérique de pays suffisamment proches
pour soutenir la création d’'une union monétaire. Les économies de la Gambie, de la Guinée et
du Cap Vert seraient ainsi assez proches de celles des pays membres de 'TUEMOA? dont elles
constitueraient de fait une périphérie (cf. Tsangarides et Qureshi, 2006), tandis que I'économie
du Nigéria aurait une dynamique adverse a celle des pays de TUEMOA (cf. Debrun et al, 2002 ;
Bénassy-quéré et Coupet, 2003 ; Tsangarides et Qureshi, 2006). Cette proximité entre des
économies partenaires du projet de ZMAO et celles des pays membres de TUEMOA,
conforterait 'hypothése d’une extension progressive de 'UEMOA?®, qui favoriserait une
accélération de la convergence des économies. Selon Debrun et al.(2002), la Gambie, la Guinée
et la Sierra Leone peuvent ainsi gagner a participer & 'TUEMOA, sans induire de perte** pour les

pays qui participent actuellement a cette union.

Le consensus par rapport a I'hétérogénéité réel des économies de la CEDEAO est général dans
la littérature, mais il n’implique pas le rejet de toute possibilité de constitution d’'une union
monétaire consistante. Juste une réduction du nombre de pays impliqué est recommandée.
Toutefois, a I'exception de Houssa (2008) et de Tsangarides et Qureshi (2008), les études
favorables a 'union monétaire sont celles dont les échantillons intégrent un faible nombre de
pays non participants aux unions, leurs conclusions sont donc relatives a un contexte restreint.

De méme, les études fondées sur les criteres de convergence des unions ou projets d’unions

22 Proximité est appréciée a partir d'une approche Fuzzy Cluster appliquée a un panel d’indicateurs dont la
volatilité du PIB, la synchronisation des termes de 'échange, la volatilité des taux de change réels, I'ouverture
économique, l'inflation, le solde budgétaire et le service de la dette (cf. Tsangarides et Qureshi, 2006).

B Sous réserves des accords qui régissent TUEMOA, des engagements liés a la convertibilité illimitée du CFA
garantie par le Trésor Francais et des obligations associées.

% Les gains et pertes identifiés par les auteurs sont mesurés a partir d’'un modele structurel multi-pays.




informent sur la dynamique de ces processus spécifiques en cours et omettent les autres

parameétres d’optimalité des unions, non pris en compte par ces critéres.

Par ailleurs, aucun pays de la sous-région n’a une envergure économique assez consistante et un
historique vertueux de conduite de ses politiques économiques pour assumer, naturellement, le
leadership du processus. Le Nigeria qui est le leader naturel de la CEDEAO n’a pas un
antécédent irréprochable de gestion macroéconomique, indispensable pour assurer un
leadership crédible. Cette insuffisance est corrigée dans les études par le choix d'un leader
théorique de remplacement, exclusif et externe a la sousrégion. Cette approche minimise
I'importance du commerce intra-communautaire, le principal canal par lequel devrait se réaliser
les gains attendus de la constitution de 'union. De méme, le choix d’une référence exclusive
méme représentative de la majorité des flux commerciaux suscite une réserve, notamment par
rapport a I'importance grandissante des pays émergents dans le commerce mondial. En outre,
une majorité des études portant sur la symétrie des économies de la sousrégion utilise une
approche VAR. Les exigences de cette technique en termes de profondeur temporelle des
données, sont difficilement satisfaites par les pays de la CEDEAOQO. Cette restriction améne a
exclure dans les études des pays concernés par le projet d’'union monétaire de 'Afrique de
I'Ouest. L'approche envisagée dans la présente étude apporte une réponse aux inquiétudes

susmentionnées.

Section 2.3 : La Proximité et la Convergence des économies de la CEDEAO

La littérature suggere la possibilité de 'abandon, a un cout faible, de I'instrument de politique
monétaire et de change lorsque les économies partenaires de la future zone sont proches, ont
des structures similaires de production, ont des préférences semblables, sont convergentes, sont
exposées a des chocs identiques ou ont des cycles économiques synchrones. A partir des
agrégats caractéristiques des économies de I’Afrique de 'QOuest et des critéres de convergence
définis, dans les zones monétaires respectives de la sous-région, une telle proximité est elle
observable ? L’analyse descriptive de la présente section examine respectivement la proximité

des économies, leur convergence et la corrélation de leur cycle de croissance.




Les indicateurs économiques qui peuvent faire 'objet d’une telle analyse sont nombreux (cf.
Bénassy-Quéré, 2005 ; Houssa, 2008). Dans cette section les tendances des économies de
I'étude et leurs rapprochements seront analysés par rapport aux critéres de convergence des
zones ainsi que par rapport a des indicateurs réels dont le revenu par habitant, le taux d’épargne
domestique, le ratio des soldes courants, le taux d’ouverture, le degré de concentration des

exportations, le niveau taxation et les parts de valeurs ajoutées agricoles dans le PIB.

2.3.1 La proximité des économies

Dans la littérature la proximité des économies ne fait pas I'objet d’'une définition précise.
Toutefois, elle se concoit a travers la similarité et la complémentarité des économies ou la
communauté de préférences des pays (cf. Bouba-Olga et Grossetti, 2008). Deux (2) économies
seront donc considérées comme proches lorsqu’elles ont en commun des caractéristiques
économiques semblables ou complémentaires. Les pays de la sous-région ouest africaine sont
tous des pays en développement, caractérisés par un faible taux d’alphabétisation, une
proportion importante de leur population en dessous du seuil de pauvreté ainsi que par des
inégalités. De méme, leurs commerces extérieurs sont concentrés autour de quelques produits
de base, exportés sans transformations. Ces traits communs ne signifient pas cependant qu'’ils

constituent une entité homogene.

A partir des niveaux moyens récemment atteints par les agrégats et indicateurs économiques
caractéristiques précédemment énumérés, entre 2006 et 2010, les économies de 'Afrique de
I'Ouest se distinguent en différents groupes. Elles constituent trois groupes lorsque sont
comparés leur niveau d’ouverture commerciale”. Ainsi huit des treize pays de la sous-région
objets de la présente étude ont un niveau d’ouverture compris entre 60% et 80%, tandis que
trois ont un niveau d’ouverture inférieur ou égal a 50%. Un niveau d’ouverture treés élevé,
supérieur a 90%, est observé par rapport a deux pays, a savoir la Cote d’Ivoire et le Togo (cf.
figure 2.1). Seuls le Nigéria et la Cote d’Ivoire ont un solde courant moyen positif, mais

également ces économies ne se situent pas a la méme échelle selon cet indicateur. Sept pays ont

5 Mesurée par la somme des importations et des exportations sur le PIB.




un solde courant compris entre moins 10% et 0% tandis que quatre ont un solde courant

inférieur 4 moins 10%.

Figure 2.1: Proximité des Economies
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Des régles communes de fiscalité supposées prévenir des distorsions préjudiciables a la libre

concurrence sont adoptées par les pays membres des zones et unions monétaires. Mais dans ce

domaine aussi des disparités subsistent au sein de TEUMOA et a I'échelle de 'ensemble des

pays de la sous-région. Trois groupes de pays se constituent lorsque les revenus fiscaux sont

analysés. La Guinée-Bissau est le seul pays de la sous-région dont le ratio des revenus fiscaux sur

le PIB est inférieur a 10%. Huit pays ont un ratio compris entre 10% et 15%, tandis que

quatre pays ont un ratio supérieur a 15%. Aucun de ces groupes n’est constitué exclusivement

de pays membres de TUEMOA ou de la ZMAQO, également aucun des groupes ainsi composés

n’englobe 'ensemble des pays membre d’'une méme zone, soit une diversité préjudiciable entre

les pays partenaires engagés dans la création de 'union monétaire.

%6 Cette particularité de la Guinée-Bissau doit &tre considérée en tenant compte de la fréquence élevée des troubles

politiques et militaires enregistrés par ce pays qui a subi huit déstabilisations de ce type depuis 1980,

respectivement en 1980, 1998, 1999, 2000, 2003, 2008, 2009 et 2010.




La part de la valeur ajoutée agricole dans le PIB des pays de la sousrégion présente une forte
homogénéité, dans les zones constituées et dans ’ensemble de la sous-région, tandis que leurs
valeurs ajoutées manufacturiéres sont hétérogénes. Par rapport a la part de la valeur ajoutée
agricole, a 'exception des cas extrémes dont celui de la Sierra-Leone (50%), les pays forment un
bloc entre 20% et 30% de part de valeurs ajoutées agricoles. En considérant la valeur ajoutée

manufacturiére, outre les cas extrémes, quatre groupes peuvent étre constitués respectivement
pour des valeurs du ratio 2 moins de 5% ; de 5% a 10% ; de 10% a 15% et de plus de 15% (cf.
figure 2.1).

Les groupes constitués en rapprochant les pays de I'Afrique de 'Ouest, a 'aide de différents
indicateurs, se composent d’'un nombre de pays inférieur a celui des zones monétaires de la
sous-région. Egalement, ces groupes ne sont pas consistants et changent d’'un indicateur a un
autre. Cette faible ressemblance des pays est par ailleurs associée a un faible niveau des échanges
entre les économies. La Commission Economique pour 'Afrique estime a 9.5% la part des
échanges entre les économies en Afrique de 'Ouest”. Cette part s'éleve a 12% entre les pays de
TUEMAQ, dont les pays membres réalisent les échanges intracommunautaires les plus
importants®. Les pays de la sousrégion ne sont donc ni proches par leurs indicateurs

caractéristiques, ni proches par leurs échanges mutuels.

2.3.2 La synchronisation des cycles de croissance

Les analyses précédentes indiquent une faible proximité des économies de '’Afrique de Ouest.
Selon la théorie de la zone monétaire optimale, cette situation suscite des interrogations par
rapport a la capacité de chaque pays de la sous-région, dans le futur, a se satisfaire des politiques
communes. Le défaut de proximité invite donc a examiner les liens entre les fluctuations
conjoncturelles des économies de la sous-région, selon les orientations officielles de change et
les perspectives monétaires projetées. Un co-mouvement des cycles d’activité devrait favoriser la
poursuite des objectifs communs et le rapprochement des préférences en matiere de politique

économique.

T Dont les échanges entre les pays membres de TUEMOA.
2 Abdoulahi (2005)




La synchronisation est le fait pour deux économies d’avoir des cycles corrélés d’activité, de
maniére positive et significative (cf. Chen et Mills, 2009). En conséquence, la synchronisation
des pays de la sous-région est examinée a partir de la corrélation des cycles de leur taux de
croissance. Le tableau 2.1 récapitule les coefficients de corrélation des composantes cycliques,
extraites par le filtre Hodrick-Prescott(HP)”, de la croissance du PIB des pays de I'¢tude. Il
résulte de la lecture de ce tableau que les cycles de croissance du Burkina-Faso, de la Cote
d’Ivoire du Niger et du Sénégal sont positivement et significativement corrélés a celui de
TUEMOA au seuil de 1%, suggérant une forte synchronisation de ces économies avec leur
union. Les cycles de croissance du Bénin et de la Guinée-Bissau sont positivement corrélés avec
celui de TUEMOA mais de maniére non significative, tandis que ceux du Mali et du Togo
présentent une corrélation nulle. Mutuellement, les cycles d’activité du Mali et du Bénin sont
corrélés de maniére négative et significative suggérant I'exposition de ces économies a des chocs
asymétriques. Les économies de la Cote d’Ivoire et du Sénégal, respectivement la premiére et la

deuxiéeme de TUEMOA, sont fortement synchrones.

Les cycles d’activité des pays partenaires de la ZMAQO sont négativement corrélés avec celui de
I'UEMOA, a 'exception de ceux de la Guinée et du Nigeria. Le cycle d’activité de la Gambie est
significativement et négativement corrélé avec celui de TUEMOA, au seuil de 10%. Dans la
IMAQ, les cycles d’activité de la Guinée et du Nigeria sont significativement corrélés avec celui
de leur zone, respectivement aux seuils de 5% et de 1%. Le cycle de croissance de la Sierra
Leone est négativement corrélé avec celui de la ZMAO, mais le coefficient de corrélation
correspondant n’est pas significatif. Mutuellement, les cycles d’activit¢ de la Guinée et du
Nigeria sont synchrones, tandis que ceux de la Gambie et de la Sierra Leone ne le sont pas. Le

Togo est le seul pays de TUEMOA qui a un cycle de croissance synchrone avec celui de la

ZIMAO.

¥ Une présentation détaillée du filtre HP est exposée dans 'encadré n°4.




Tableau 2.1: corrélation des composantes cycliques des taux de croissance (1980-2010)

Economies UEMOA IMAO
BEN® BFA CIV. GNB MLI NER SEN TGO GHA GIN GMB NGA SLE ZMAO
Burkina Faso 0.2 1
Cote d'Ivoire 0.3 0.6* 1
Guinée-Bissau 0.4*** 0.1 0.3*** 1
Mali 0.4** 0.2 0.1 0.1 1
Niger 0 0.7* 04** 0.3 0.3 1
Sénégal 0.2 0.4***  0.5* 0.3 0.1 0.1 1
Togo 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 1
Ghana 0.6* 0.2 0.2 0 0.1 0.3 0 0.3%** 1
Guinée 0.1 0.4** 0.1 0.2 0.3 0.5* 0.1 0.1 0.2 1
Gambie 0.4** 0.3 0.3 0 0.4** 0.3 0.3 0.1 0 0.1 1
Nigeria 0.1 0.3** .01 0.2 030 0.3 0.1 0.3% 0.1  0.5* 0.1 1
Sierra-Leone 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0 0 0.1 0.1 0.4** 0.2 1
ZMAO 0.1 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1 0.31%* 02  0.5* 0.1 09* 0.2 1
UEMOA 0.3 0.7* 0.9* 0.3 0 0.6*  0.7* 0 0.1 0.2 A0.3%+* 0 0.1 0.1
CEDEAO 0.1 0.5%* 0 0.2 0.2 03*** 0.1 04** 02  0.5* 0 0.9* 02 0.9*

Sources : Données WDI/Databank. Calculs de I'auteur.

- Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 19%(*), 5%(**) et 10%(***).

- Les cycles sont extraits a partir du filtre HP, le parameétre de lissage HP, A = 6.25.
- b: Bénin.

Selon le signe et la significativité¢ du coefficient de corrélation des cycliques de croissance des
économies de la sous-région et de la CEDEAO™, trois groupes distincts dans lesquels les cycles
d’activités économiques sont synchrones peuvent étre constitués. Le Burkina Faso, la Guinée, le
Niger, le Nigeria et le Togo forment ainsi le groupe de pays dont les cycles de croissance sont
corrélés positivement et significativement avec celui de la CEDEAQO. Les cycles de croissance du
Bénin, du Ghana, de la Gambie et du Sénégal sont positivement mais non significativement
corrélés avec celui de la CEDEAQO, tandis que les cycles de la Cote d’Ivoire, de la Guinée-
Bissau, du Mali et de la Sierra-Leone sont négativement et non significativement corrélés avec
celui de la sous-région. Les deux premiers groupes peuvent étre agrégés en un seul, toutefois ils
ne constitueront pas alors un bloc strictement synchrone. La Gambie et le Togo ayant leur cycle
de croissance négativement corrélé avec celui de la majorité des pays de l'échantillon. Les
groupes ainsi formés ne confortent pas la composition actuelle de TUEMOA, ni celle du projet

de ZMAO.

30 La croissance de la CEDEAO est estimée par le taux de variation annuel de la somme totale des PIB des treize
pays de I'étude.

|



Deux corrélations négatives et significatives matérialisent la faible synchronisation des
économies qui constituent le projet de ZMAO. Les cycles de croissance du Bénin et du Mali
ainsi que ceux de la Gambie et de la Sierra Leone ne sont pas synchrones. Les coefficients de
corrélation des composantes cycliques de la croissance de ces pays sont négatifs et significatifs,
au seuil de 5%. Par ailleurs, dans 'espace de la ZMAQO les cycles de croissance de la Gambie et

de ses partenaires sont négativement corrélés, mais de maniére non significative.

L’analyse de la synchronisation des cycliques de croissance des treize économies du projet de
monnaie unique en Afrique de 'Ouest montre que ces économies ne sont pas synchrones, a
I'échelle de la sous-région. La proximité des pays membres de TUEMOA est cependant plus
forte que celle des pays partenaires du projet de ZMAO. Les deux principales économies de
IUEMOA, la Cote d’Ivoire et le Sénégal, ont leurs cycles de croissance corrélés positivement et
significativement, au seuil de 1%. De méme, le cyclique de croissance de la Cote d’Ivoire est
corrélé de maniére positive et significative avec celui de quatre de ses sept partenaires.
Inversement, les cycliques de croissance du Nigéria et du Ghana, les deux premiéres économies

de la ZMAO, ne sont pas significativement corrélés.

2.3.3 La convergence des économies de la CEDEAO

La convergence est une tendance a I'égalisation de certains agrégats de maniére a réduire leur
dispersion dans un groupe (cf. Barro et Sala-i-Martin, 1990). L’absence de proximités
consistantes entre les économies de ’Afrique de I'Ouest ainsi que la faible synchronisation des
composantes cycliques de leur croissance suggéraient la mise en ceuvre d’'un mécanisme de
renforcement de leur proximité, afin de consolider les bases des unions existantes ou en
préparation. Cette exigence s’est traduite par l'identification de critéres de convergence ainsi
que par linstauration de mécanismes multilatéraux de surveillance dans le cadre des
regroupements constitués par les pays. Les pays de la sous-région ont ainsi identifié¢ sept critéres
de premier rang, essentiellement nominaux, dont trois sont propres a chacune des deux zones

objets de la présente étude.




Outre le rapprochement de ces indicateurs nominaux, la capacité des économies a se soumettre
durablement aux mémes reégles dépendra de leur convergence réelle, qui n’est pas un corollaire
inéluctable de la convergence nominale (cf. Hein et Truger, 2003 ; Ferry, 1994). Dans la
présente sous-section, 'appréciation du rapprochement des économies de ’Afrique de 'Ouest
portera respectivement sur leurs convergences nominales et réelles. Les indicateurs étudiés
seront les critéres de premier rang adoptés par les zones et un ensemble de variables réelles,

caractéristiques des niveaux de développement et de la structure des économies.

i- La convergence nominale des économies en Afrique de I'Ouest: rapprochement des pays selon les critéres

de convergence.

Les criteres de convergence de premier rang, définis par les zones monétaires, établissent des
repéres nominaux vers lesquels doivent tendre les économies partenaires. Durant la période
2006-2010 les pays membres de 'UEMOA ont régulierement satisfait aux critéres de
convergence relatifs aux ratios de la dette publique sur le PIB et aux taux d’inflation. Le nombre
de pays satisfaisant ces critéres a régulierement été supérieur a cing. De méme, a I'exception de
I'évolution défavorable des arriérés de paiement, la dispersion des quatre critéres de
convergence de premier rang de TUEMOA est orientée a la baisse durant la méme période (cf.
figures 2.2 et 2.3), suggérant une amélioration de la convergence des pays de cette union. Cette
dynamique favorable de convergence des pays membres de 'UEMOA se caractérise par la
réduction de la dispersion des indicateurs d’endettement public, des taux d’inflation et des
soldes budgétaires. Mais elle s’accompagne également d’'une détérioration du respect du critére
relatif aux arriérés de paiement, notamment observable durant les deux derniéres années. Les
divergences par rapport a ce critére sont principalement liées aux changements enregistrés par la

Cote d’Ivoire et le Togo.




Figure 2.2: UEMOA, tendance des critéres de convergence
Indicateurs de Premier Rang (2006-2010)
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Figure 2.3: UEMOA, dispersion des critéres de convergence
Ecarts-types Bisannuels(2005-2010)
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Dans le groupe des pays partenaires de la ZMAQO, le non respect des critéres est dominant. Le
critere de premier rang régulierement satisfait par une majorité de pays est celui relatif au
niveau des réserves extérieures. Mais dans ce groupe c’est seulement par rapport a I'évolution
des taux d’inflation qu’'une dynamique consistante de rapprochement des économies s observe.
Une tendance constante de convergence des pays de la ZMAO est perceptible par rapport a ce
critére, malgré le niveau élevé des taux d’inflation enregistrés par les pays. Les tendances par
rapport aux trois autres critéres, durant la période 2006-2010, montrent des dynamiques
globalement divergentes des économies partenaires de la ZMAQO. Spécifiquement il existe par
rapport au critére des déficits budgétaires des divergences persistantes entre ces pays, suggérant

une insuffisance de 'engagement des Etats ou des difficultés structurelles accentuées (cf. figures

2.4 et 2.5).

En Afrique de I'Ouest, malgré la définition des criteres de convergence et l'instauration des
mécanismes multilatéraux de surveillance, I'évolution de la convergence nominale des pays est
faible et fragile, notamment durant les années entre 2006 et 2010. La tendance au
rapprochement des économies a été plus importante et plus réguliere dans TUEMOA, tandis

que dans le reste de la sous-région les divergences subsistent.

Figure 2.4: ZMAO, tendance des critéres de convergence
Indicateurs de Premier Rang (2006-2010)
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Figure 2.5: ZMAO, dispersion des criteres de convergence
Ecarts-types Bisannuels (2005-2010)
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L’analyse de I'évolution de la convergence de 'ensemble des pays de la sous-région sur la base
des mémes critéres nominaux de convergence est problématique. L’harmonisation souhaitée
des critéeres des deux zones est en cours, les critéres de convergence communs a 'UEMOA et
aux autres pays restent donc a définir et a renseigner’’. Par ailleurs, étant données les
perspectives monétaires projetées par les pays de la sousrégion, la réussite de la convergence
nominale des économies est aussi importante que la nécessité de leur rapprochement réel. D’ou

le besoin d’examiner les dynamiques réelles de convergence dans la sous-région.

ii- La convergence réelle des économies: rapprochement des structures et niveaux de développement

Le rapprochement des niveaux de développement, ou I'analyse des convergences réelles, est

réalisé en définissant comme précédemment la convergence par une réduction de la dispersion

31 Le rapport commandé a cet effet est en cours de validation, Rapports annuelles de la CEDEAQO (2010).




des indicateurs caractéristiques. Les analyses qui suivent portent sur sept indicateurs réels dont
les soldes courants, les taux d’ouverture mesurés par la somme des importations et des
exportations sur le PIB, les PIB par habitant, les taux domestiques d’épargne, les taux des

prélévements obligatoires, les parts de valeurs ajoutées manufacturiéres et agricoles dans les

PIB*.

A Déchelle de la CEDEAO Ila dispersion de ces indicateurs, mesurée par leur écart-type, ne
baisse pas régulierement (cf. tableau 2.2). Durant la période 1993-2010, les pays de la sous-
région ne convergent globalement que par rapport aux parts de valeurs ajoutées agricoles.
L’écart-type de cet indicateur est passé de 10.6 entre 1993 et 1995 a 9.6 dans la période 2002-
2004. Toutefois, durant les dernieres périodes (2005-2007 et 2008-2010) une tendance a la
divergence est réapparue par rapport a cet indicateur. Le ratio des prélévements obligatoires sur
le PIB et les taux domestiques d’épargne ont été convergents pour 'ensemble des pays de la
sous-région durant trois périodes consécutives’, avant de diverger constamment. A 'exception
de T'ouverture économique, dont la dynamique est fluctuante, les pays de la CEDEAO

divergent par rapport aux trois autres indicateurs (cf. tableau 2.2).

L’évolution de la convergence réelle entre les économies dans chacune des zones, objets de la
présente étude, ne se distingue pas de la dynamique décrite précédemment. En considérant
séparément les pays membres de 'TUEMOA et ceux du projet de ZMAQ, le rapprochement des
pays en termes réels est faible. Contrairement a ['évolution favorable de la convergence
nominale des économies de TUEMOA, leurs dynamiques réelles sont divergentes. Les écarts-
types des soldes courants, des taux d’ouverture, des valeurs ajoutées manufacturiéres, des PIB
par habitant et des prélevements obligatoires augmentent dans cette union, durant la période
1993-2010. Toutefois, ces divergences se sont atténuées récemment (cf. tableau 2.2). Durant les
périodes 2005-2007 et 2008-2010, I'écart-type du taux d’ouverture dans I'union est ainsi passé
de 19.9 a 17.6, celui des prélevements obligatoires est passé de 3.9 a 3.7 tandis que celui des

valeurs ajoutées manufacturiéres est passé de 5.8 a 3.2.

32 Certains de ces indicateurs sont par ailleurs des critéres de second rang des zones monétaires.

3 Durant les périodes 1993-1995, 1996-1998 et 1999-2001.




Tableau 2.2 : Evolution des écarts-types des agrégats caractéristiques (1993-2010)

Zones Périodes ngllizsnts Ouvertures PIB/hbt  Epargnes Taxes 1\1; [::**’ AZI';Ac’oles
1993-1995 3.3 13.4 325 6.8 33 3.8 8.7
1996-1998 2.7 11.4 354 5.6 33 5.1 11.3
UEMOA 1999-2001 4.5 12.6 353 3.4 2.5 5.5 11
2002-2004 4.8 14.6 345.6 5.2 2.7 5.3 9.8
2005-2007 4.2 19.9 383 6.3 3.9 5.8 9.7
2008-2010 8.8 17.6 412 8.6 3.7 3.2 4.4
1993-1995 3.2 23.4 231 10.4 5.2 2.5 13
1996-1998 5.2 19.8 275 8.3 4.6 2.5 15
IMAO 1999-2001 7.8 23.3 310 8.8 35 2.8 13.2
2002-2004 7 17.6 317 10 3.7 2.1 9.2
2005-2007 14.3 13.6 408 12.1 39 2.8 9.5
2008-2010 13.4 9.9 512 11.9 2.4 1.2 12.6
1993-1995 3.2 19.8 282 8.6 4.5 3.8 10.6
1996-1998 4 15.2 323 7.1 3.8 4.9 12.6
CEDEAO 1999-2001 6.1 17.3 337 6.3 2.9 5.4 11.6
2002-2004 6.1 15.7 331 7.3 3.1 53 9.6
2005-2007 9.6 17.6 387 9.2 3.9 5.6 9.9
2008-2010 10.8 15.1 450 10 3.2 5.5 11.8

Sources : Données WB/WDI/Databank et CNUCED. Calculs de 'auteur.
* VA. : Valeurs Ajoutées.

** Manu. : Manufacturiéres.

Les indicateurs réels des pays de la ZMAO divergent également. Le rapprochement des
économies partenaires de ce projet de monnaie unique par rapport a leur solde courant, a leur
PIB par habitant et a leur épargne domestique montre un accroissement de leurs divergences.
Toutefois, en considérant I'évolution de l'ouverture commerciale et des prélevements
obligatoires, durant la période 1993 et 2010, la dispersion de ces indicateurs présente une
tendance décroissante pour les pays partenaires de la ZMAQO. Cette diminution suggeére une
relative amélioration de leur convergence. Egalement dans cette zone, les parts de valeurs
ajoutées manufacturiéres sont convergentes, mais ce rapprochement est instable. Durant ces
derniéres années, la convergence des parts de valeurs ajoutées agricoles dans la ZMAQO s’est
inversée, passant d'un écart-type de 9.2 a 12.6 entre 2002 et 2010. Parallelement les divergences

liées aux soldes courants et aux taux d’épargne domestiques se sont réduites (cf. tableau 2.2)




Malgré la mise en ceuvre des initiatives d’intégration sousrégionale de la CEDEAO et le
lancement du NEPAD™, I'analyse de la proximité des pays en Afrique de I'Ouest montre qu’ils
ont des économies hétérogénes et divergentes. La divergence des économies est globalement
plus forte entre les pays partenaires de la ZMAO qu’entre les pays membres de TUEMOA.
Toutefois, en considérant séparément les convergences nominale et réelle, les économies de
'UEMOA convergent mieux par rapport aux indicateurs nominaux tandis que celles de la

ZMAO convergent davantage par rapport aux indicateurs réels.

Les analyses précédentes suggérent que les économies de I'étude ne sont ni proches, ni
convergentes. Par ailleurs, leur synchronisation par rapport a leur croissance est relativement
faible. D’ou une source potentielle de fragilités pour leur future union. Ces vulnérabilités
pourraient résulter de la divergence de leurs besoins et de leurs préférences en matiére de choix
de politiques économiques. Cependant, 'ampleur et la significativit¢ des hétérogénéités
observées n’impliquent pas rejet de toute possibilité de la constitution d’une union, par les pays
de la sous-région. Mais leur existence devrait étre mieux prise en compte, notamment dans la
définition et le respect des critéres, qui ne sont pas régulierement observés par tous les pays. Ces
premiers résultats et les perspectives monétaires de la sousrégion invitent a un
approfondissement, tenant mieux compte de la dynamique des données, afin de réaliser une
évaluation actualisée et consistante de I'évolution de la synchronisation des économies de la

sous-région.

Section 2.4: L’approche d’extraction des facteurs dynamiques communs

Les précédentes observations relatives a la faible synchronisation des économies découlent
d’une analyse statique de la corrélation des cycles de croissance des économies. Mais les

. b s e . ) . . 7 . \
relations qu’elles caractérisent sont de nature dynamique. L’approfondissement envisagé vise a

tenir compte de cette dimension évolutive en examinant la synchronisation des économies a

3* Le Nouveau Partenariat pour le Développement de 'Afrique (NEPAD) a été initié par I'Union Africaine a
I'occasion du sommet des Chefs d'Etats de Lusaka, de juillet 2001, pour accélérer le processus de rattrapage de
I'Afrique. Il vise I'éradication de la pauvreté, I'émancipation des femmes, la promotion d’une croissance soutenable
des pays et une meilleure participation du continent au marché mondiale.




partir d’'une Approche Factorielle Dynamique. Une telle démarche tiendrait mieux compte de

la dynamique des comouvements des économies (cf. Moneta et Riiffer, 2009).

L’Analyse Factorielle Dynamique (ADF) permet d’étudier les séries temporelles dans une
perspective qui tient compte de leur processus générateur. Elle permet d’appréhender les
relations entre les séries et leurs composantes inobservables. Elle est moins consommatrice de
degré de liberté que les modeles vectoriels autorégressifs” et s’applique a la fois aux séries
courtes et aux séries longues. Proche de I'’Analyse en Composantes Principales (ACP) qui
explique les variations dominante, 'ADF permet d’étudier les co-mouvements des variables.
Elle se distingue de 'ACP dont les composantes principales sont orthogonales, non corrélées
entre elles, par le relichement de cette hypothese. Les facteurs dynamiques de 'ADF ne sont
pas nécessairement perpendiculaires (cf. Gilbert et Pichette, 2003). Cette flexibilité est plus
logique, étant donnée les interrelations possibles entre différentes dimensions d’'une méme
réalité. Dans cette section sont respectivement présentés le modele factoriel dynamique de

référence et le modele faisant 'objet des estimations de I'étude.

2.4.1 Le modele ADF de référence

Le rapprochement de I'évolution de la croissance et de l'inflation des pays concernés par le
projet de la CEDEAO revient a comparer ces évolutions individuellement par paire ou a
extraire une tendance générale commune par rapport a laquelle 'évolution de chaque pays sera
appréciée. Cette derniére approche qui focalise I'analyse sur la dynamique de groupe implique
la disponibilit¢ d’'une méthode d’agrégation des variables individuelles des pays. L’analyse
factorielle dynamique répond a ce besoin. Il s’agit d’'une technique de réduction des
dimensions qui permet de modéliser N séries temporelles observées en M tendances
communes(cf. Zuur et al, 2003), avec M inférieur a N. Les modeles dynamiques factoriels sont
basés sur les modeles structurels des séries temporelles (cf. Harvey, 1989). Ils permettent de
représenter un vecteur constitué¢ par n variables comme une somme de deux composantes

inobservables, les composantes commune et idiosyncratique. La composante commune est

3 Cf. Stock and Watson(2006).




déterminée par un nombre p de facteurs dynamiques communs inférieur au nombre de variable
n. La seconde composante dite idiosyncratique est déterminée par n facteurs propres, dont

chacun est associé a une variable.

Si X,, est un vecteur (nx1) constitué par n variables observées a la date t (1,..., T), ces variables
peuvent étre représentées par leur facteur dynamique commun C° et leurs composantes

idiosyncrasiques €. La n™™ ligne de ce processus s’écrit comme suit:

X, = G t &y 2.1

Ou la n™™ composante commune C,, est constituée comme suit:

C.= b (Dt +b (D, + bs(Dfs+...+b, (DA, (2.2)

b,(L) est un polynéme de retard, tandis que les f, (k=1,2,...p) sont les p facteurs dynamiques,
dont le mécanisme de propagation détermine la dimension du facteur commun. La

spécification vectorielle de 'équation (2.1), s’écrit comme suit:

X, =B(L) F, + & (2.3)
an nxp pxl nxl
Ou
%, by (L) by(L) o biy(L) by, (L) 1. e,
X, by (L) by(L) by (L) e by, (L) 1, e,
Y=l L B ba@) e by(L) o by | T sl T e,
x, b (L) b,,(L) .. by(L) o b, (L) 1. e,

36 Désignée par la suite par facteur commun.




Le modele ainsi obtenu peut étre estimé principalement par deux méthodes. La premiére
consiste a faire une décomposition particuliere de la densité spectrale du processus vectoriel
constitué, pour estimer les facteurs inobservables. La seconde revient 3 modéliser la dynamique
des facteurs avant de les estimer par le filtre de Kalman (cf. Doz et Lenglart, 1999). Les

hypothéses nécessaires a I'estimation d’un tel modele ont été formulées par Forni et al. (2000).

2.4.2 Le modele d’extraction des facteurs dynamiques de I’étude

Dans la présente étude, le modele utilisé pour I'estimation des facteurs dynamiques est une
simplification du modele de référence, présenté ci-dessus. Les analyses qui suivent sont réalisées
en trois étapes successives, a partir de la méme approche d’Analyse Dynamique Factorielle.
D’abord les facteurs dynamiques communs de la croissance et de l'inflation sont séparément
déterminés par regroupement monétaire des pays de la sousrégion, puis ces facteurs
dynamiques sont identifiés a I'échelle de la sousrégion. Les facteurs dynamiques communs
associés aux groupes constitués par les pays membres de TUEMOA, sans la Guinée-Bissau, et
un pays membre de la ZMAO sont ultérieurement estimés dans la 3™ et derniére étape

d’analyse.

Un seul facteur commun est retenu dans I'estimation des facteurs dynamiques de la croissance
et de l'inflation des pays de I'étude, soit p=1. La structure dynamique des facteurs est un
processus autorégressif dont I'ordre est défini tel que le critere d’information d’Akaike (AIC)
soit optimal. Dans la cette étude, ce processus autorégressif est d’ordre 1 ou 2. Les facteurs
communs et idiosyncratiques sont stochastiques et de moyennes nulles. Les facteurs communs
et idiosyncratiques sont orthogonaux. Tenant compte de ces hypotheéses, la réorganisation des
variables inobservables de I'’équation (2.3), permet d’obtenir la composition suivante des

matrices du systéme:




o
o
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)

b, 0 0 €1y 0 p 0 Vie
B = a, = A=|" n, =

b, 0 1 0 £, 0 0 yo 0 v,

b, 0 0 1 €. 0 0 0 P, v,

L’équation (2.3) peut alors étre réécrite comme un systéme d’équations, sous la forme d’un

modele Espace - Temps, comme suit :

X=Ba, équation de mesure des variables observées (2.4)

o= A 0N, équation de transition (2.5)

X, est le vecteur des variables observées (taux de croissance ou taux d’inflation), centrées par
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rapport a leur moyenne’, o, est le vecteur des facteurs non observables (commun et
idiosyncratique), k est le nombre de retard appliqué aux facteurs, tandis que B et A sont les
matrices des coefficients des facteurs, ou les pondérations. Les valeurs @, p; et b; de ces matrices
correspondent respectivement aux coefficients d’autocorrélation des composantes (communes
et idiosyncratiques) et aux pondérations des facteurs communs pour chaque variable
dépendante. 1, est un vecteur constitué par les perturbations liées aux composantes (communes

et idiosyncratiques), qui sont des bruits blancs non corrélés (e, et v;,).

Le modele espace-temps ainsi constitué peut étre estimé par le filtre de Kalman. Sous
I'’hypothese de normalité des erreurs, la vraisemblance du modeéle peut étre maximisée de

maniere a obtenir les estimateurs des parameétres (cf.Doz et Lenglart, 1999).

3T Les analyses portent sur la proximité des variations conjoncturelles, Papproche dynamique factorielle ne fait
qu’agréger les processus en un facteur commun et en un autre facteur idiosyncrasique, la soustraction des
moyennes, par pays, des taux de croissance et d’inflation permet de centrer 'analyse sur les déviations temporelles,
par rapport a la tendance habituelle.




Section 2.5: Les résultats issus du rapprochement des cycles dynamiques

Les résultats issus de I'estimation des trois étapes susmentionnées sont respectivement présentés

ci-dessous. La synchronisation de chaque pays est analysée par rapport a un groupe donné de
’ . . . . .

pays. Les économies synchrones sont celles dont les taux de croissance puis d’inflation peuvent

étre significativement prédits par les facteurs dynamiques communs, avec les mémes signes. Les

économies dont les taux de croissance ou d’inflation sont significativement et négativement

prédits par les facteurs communs ne sont pas synchrones par rapport au panel étudié, elles sont

divergentes.

2.5.1 La synchronisation des économies par zone

i. La synchronisation des économies membres de 'TUEMOA

Les dynamiques de croissance et d’inflation des pays membres de TUEMOA peuvent étre
respectivement prédites par des facteurs dynamiques communs. Le facteur commun associé aux
taux de croissance des pays de 'UEMOA n’est pas persistant, suggérant une relative volatilité¢ de
la croissance dans la zone. Les taux de croissance du Burkina Faso, de la Cote d’Ivoire et du
Niger sont positivement et significativement expliqués par le facteur dynamique commun de
I'UEMOA, au moins au seuil de 5%. Ces économies sont strictement synchrones et leurs
croissances peuvent étre rigoureusement prédites par le facteur commun des taux de croissance
de 'union. Les taux de croissance du Bénin, de la Guinée-Bissau et du Sénégal sont faiblement
expliqués par le facteur commun des taux de croissance. Les coefficients de régression des taux
de croissance de ces pays sur le facteur commun sont positifs mais non significatifs, suggérant
une faible synchronisation (cf. tableau 2.3). Les dynamiques de croissance du Mali et du Togo
ne sont pas synchrones avec celles de leurs partenaires dans I'union monétaire. Le facteur
dynamique de 'union explique négativement la croissance de ces pays. Toutefois les coefficients
estimés ne sont pas significatifs, indiquant une divergence non significative de ces économies.
Dans I'ensemble, la dynamique de croissance des pays membres de TUEMOA indique un faible

niveau de comouvement de leurs économies.




Tableau 2.3 : UEMOA, taux de croissance et facteur dynamique commun (1980-2010)

BEN BFA CIV GNB MLI NER SEN TGO
b 0.18 1.43%** 0.51** 0.07 0.20 1.01%** 0.43 0.17

(0.74) (5.35) (2.48) 0.24) (-0.70) (4.14) (1.55) (0.65)
o2 1.70%** 0.10 0.88*** 2.20%** 1.99%** 0.92*** 2.06*** 1.77%**

(3.87) (0.19) (3.54) (3.87) (3.86) (2.83) (3.86) (3.86)
Xne= bf, + €,

fi= Moite

Sources : Données WB/WDI/Databank. Calculs de 'autenr.
- Entre parentheéses les statistiques de Student. Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(*), 5%(**) et
10%(***). 62 est I'écart-type des erreurs idiosyncratiques.

La dynamique d’inflation des pays de TUEMOA est relativement persistante et cohérente dans
le temps. Le coefficient de la premiére valeur retardée du facteur dynamique commun des taux
d’inflation est négatif et significatif au seuil de 5%. Les dynamiques d’inflation de I'ensemble
des pays de I'union sont significativement expliquées par le facteur commun, au moins au seuil
de 10%. A I'exception de la Guinée-Bissau, les taux d’inflation des pays membres de I'union
sont vigoureusement synchrones. Le coefficient de la régression du taux d’inflation de la
Guinée-Bissau sur le facteur commun des taux d’inflation de 'union est négatif et significatif a
10% (cf. tableau 2.4). Ce pays dont la participation a 'union monétaire est la plus récente, est
le seul pays dont la dynamique d’inflation est significativement divergente par rapport a celle de

1» .
union.

Tableau 2.4 : UEMOA, taux d’inflation facteur dynamique commun (1980-2010)
Facteur BEN BFA CIV GNB MLI NER SEN TGO

b L12*** 0.97*** 0.80*** .0.27* 0.77*** 0.90*** 0.93*** 0.86***
(6.72)  (5.68) (5.42) (1.65) (4.30) (6.31) (6.03) (5.25)
62 0.21**  0.45*** 0.37*** 0.90*** 0.76*** 0.21*** 0.30*** 0.48***
(238) (3.28) (3.47) (3.86) (3.65) (2.95) (3.22) (3.43)
M 0.47**
(-2.49)
A 0.24
(-1.31)
X,= bf,+ €.,

ft= klft—1+ szt—2+et

Sources : Données WB/WDI/Databank. Calculs de Uauteur.
- Entre parentheéses les statistiques de Student. Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(*), 5%(**) et

10%(***). 62 est I'écart-type des erreurs idiosyncratiques.




L’examen simultané des dynamiques de croissance et d’inflation des pays membres de
TUEMOA permet de les regrouper en quatre entités synchrones, dont les deux premiéres

peuvent étre harmonieusement considérées comme formant un seul groupe, a savoir:

e Le Burkina Faso, la Cote d’Ivoire et le Niger;
e Le Bénin et le Sénégal;
o Le Mali et le Togo;

e [a Guinée-Bissau.

Le premier groupe de pays formé par le Burkina Faso, la Cote d’ivoire et le Niger constitue un
noyau d’économies synchrones par rapport a leurs dynamiques de croissance et d’inflation.
Sans objections objectives le Bénin et le Sénégal, dont les dynamiques de croissance sont
faiblement synchrones par rapport au facteur commun, peuvent compléter ce groupe. Les
coefficients de la régression des taux de croissance du Mali et du Togo, sur le facteur commun
de 'union, sont non-significatifs mais de signe négatif, indiquant ainsi une faible divergence de
leur économie par rapport a leurs partenaires dans I'union. Les sept anciens pays membres de
T'UEMOA forment un groupe d’économies relativement synchrones, malgré la faible
divergence des économies du Mali et du Togo. La Guinée-Bissau qui a adhéré a TUEMOA en
1997, n’a pas encore achevé sa transition. Son économie n’est pas encore synchrone avec celle

de ces partenaires dans TUEMOA™.

ii. La synchronisation des économies partenaires de la ZMAO

Les dynamiques de croissance et d’inflation des économies partenaires de la ZMAQO peuvent
étre prédites par les facteurs communs correspondants. Le facteur dynamique des taux de
croissance de ces pays est relativement persistant par rapport a celui de TUEMOA. 1l est

négativement et significativement expliqué par ses deux premiéres valeurs retardées (cf. tableau

38 Cette faible synchronisation de la Guinée-Bissau doit étre relativisée en tenant compte de la fréquence élevée des
troubles politiques et militaires enregistrés par ce pays qui a subi huit déstabilisations de ce type depuis 1980,

respectivement en 1980, 1998, 1999, 2000, 2003, 2008, 2009 et 2010..




2.5). Dans cette zone, seuls les taux de croissance de la Guinée et du Nigeria peuvent étre
positivement et significativement expliqués par le facteur commun des taux de croissance des
pays. Le Ghana, la Gambie et la Sierra-Leone ont des dynamiques de croissance opposées a celle
du facteur dynamique commun, mais les coefficients estimés ne sont pas significatifs. Les
économies de la Guinée et du Nigeria sont donc significativement synchrones, tandis que celles
de leurs partenaires dans le projet de ZMAO sont faiblement divergentes. Globalement, les

économies de la ZMAQO ne sont pas synchrones par rapport a leur dynamique de croissance.

Tableau 2.5 : ZMAOQO, taux de croissance et facteur dynamique commun (1980-2010)

Facteur GHA GIN GMB NGA SLE
b 10.09 0.27* 0.03 0.47** 0.11
(1.12) (2.04) (0.24) (2.42) (0.87)
o? 0.72%** 112 224 031 1.31%*
(3.83) (3.51) (3.87) (1.81) (3.83)
A .13
(5.55)
M 0.86***
(5.73)

Xo= bf+ &y
ft= xlft—l*— 7\‘2ft—2+et

Sources : Données WB/WDI/Databank. Calculs de Uauteur.
- Entre parentheéses les statistiques de Student. Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(*), 5%(**) et
10%(***). 62 est I'écart-type des erreurs idiosyncratiques.

Tableau 2.6 : ZMAQ, taux d’inflation et facteur dynamique commun (1980-2010)

Facteur GHA GIN GMB NGA SLE
B -3.58 -1.22* -2.80 -2.30 4.38
(-1.01) (-1.78) (-1.60) (-1.13) (0.98)
c? 1113.18*** 175.40** 172.31%* 256.32%** 1296.22***
(3.64) (2.15) (3.54) (3.76) (3.75)
M 127
(-4.56)
A L0.75%**
(-3.24)
Xne= bf, + €

ft= xlft—l*— 7\‘2ft—2+et

Sources : Données WB/WDI/Databank. Calculs de Uauteur.
- Entre parentheéses les statistiques de Student. Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(*), 5%(**) et
10%(***). 62 est I'écart-type des erreurs idiosyncratiques.

Les taux d’inflation des pays partenaires de la ZMAQO sont moins synchrones que leurs taux de

croissance. La Sierra-Leone est le seul pays de la zone dont la dynamique d’inflation




positivement expliqué par le facteur commun des taux d’inflation, mais le coefficient
correspondant est non significatif. La dynamique d’inflation de la Guinée peut étre expliquée
par le facteur dynamique commun des taux d’inflation. Toutefois, le coefficient de régression
de son taux d’inflation sur le facteur commun est négatif et significatif. Les dynamiques
d’inflation du Ghana, de la Gambie et du Nigeria sont négativement expliquées par le facteur
commun. Le signe et la significativit¢ des coefficients estimés suggérent l'absence d’une
dynamique commune d’inflation dans la ZMAQO (cf. tableau 2.6). Les écarts-types élevés des
erreurs idiosyncratiques montrent également cette faible capacité de prédiction des dynamiques

d’inflation des pays a partir d’un facteur commun.

Les dynamiques de croissance des pays partenaire de la ZMAQO ne sont pas synchrones et leurs
taux d’inflation ne se relient pas a un facteur commun. La poursuite par ces pays de politiques
communes est donc susceptible d’induire des effets opposés dans leurs économies. Notamment
les effets de telles politiques sur les économies de la Guinée et du Nigeria ne seront pas

similaires a ceux sur les économies du Ghana, de la Gambie ou de la Sierra-Leone.

2.5.2 La synchronisation des économies a I’échelle de la sous-région

A T'échelle de la CEDEAOQO, les taux de croissance et d’inflation des pays sont agrégés par des
facteurs dynamiques communs persistants, expliqués par leurs deux premieres valeurs retardées.
Le facteur dynamique commun des taux de croissance des économies de la CEDEAQO explique
positivement et significativement les croissances du Burkina Faso, de la Guinée, du Niger et du
Nigeria, au moins au seuil de 5%. Les taux de croissance du Bénin, de la Cote d’Ivoire, du
Sénégal et de la Sierra-Leone sont positivement expliqués par le facteur commun de la sous-
région, toutefois les coefficients correspondants ne sont pas significatifs. Il en résulte que les
économies du Burkina Faso, de la Guinée, du Niger et du Nigeria sont synchrones par rapport
a la dynamique de croissance de la sous-région, tandis que celles du Bénin, de la Cote d’Ivoire,

du Sénégal et de la Sierra-Leone sont faiblement synchrones (cf. tableau 2.7).




Tableau 2.7 : CEDEAOQ, taux de croissance et facteur dynamique commun (1980-2010)

Facteur BEN BFA CIvV GHA GIN GMB GNB MLI NER NGA SEN SLE TGO

b 0.03  0.79** 0.23 0.11  0.51**  -0.20 0.22 0.30  0.86*** 0.35**  0.05 0.05 -0.14
0.18)  (4.33) (1.51)  (0.88) (3.300 (097) (0.92) (1.58) (3.27) (234 (0.23)  (031) (0.76)
o? 1.73** 0.79** 1.03*** 0.73*** 0.91™* 2.16™* 2.19** 1.84™* 035  1.12* 2.24** 136" 1.76"**

387 (216) (3.78) (383 (345 (G849 G719 G719 (091 (351 (387 (387  (3.86)

Ao 0827
(-3.83)
A 0.61%*
(-2.93)
Xp= bfi+ €,

fi= Mt Mfote

Sources : Données WB/WDI/Databank. Calculs de 'autenr.
- Entre parentheéses les statistiques de Student. Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(*), 5%(**) et
10%(***). 62 est I'écart-type des erreurs idiosyncratiques.

Les croissances du Ghana, de la Gambie, de la Guinée-Bissau, du Mali et du Togo sont
expliquées par le facteur commun des taux de croissance de la CEDEAQO, de maniére négative
et non significative (cf. tableau 2.7). Ces économies sont donc faiblement divergentes par
rapport a la tendance commune de la sous-région. L'examen de la dynamique de croissance
globale des pays en Afrique de I'Ouest permet de constituer trois groupes d’économies dont les
dynamiques sont relativement synchrones. Le Burkina Faso, la Guinée, le Niger et le Nigeria
constituent un premier groupe, le Bénin, la Cote d’Ivoire, le Sénégal et la Sierra Leone forment
le deuxiéme groupe, tandis que le Ghana, la Gambie, la Guinée-Bissau, le Mali et le Togo
forment le dernier groupe. Les deux premiers groupes constitués peuvent étre rassemblés. Le

groupe issu de cette réorganisation est majoritairement constitué par des pays membres de

TUEMOA (cf. tableau 2.7).

Tableau 2.8: CEDEAO, taux d’inflation et facteur dynamique commun (1980-2010)

Facteur BEN BFA CIvV GHA GIN GMB GNB MLI NER NGA SEN SLE TGO

b 1.12***  0.97*** 0.80*** 0.28 -0.04 0.02 0.27¢ 0.777*  0.90*** 0.03 0.93*** 0.15 0.85%**
(6.78) (5.63) (5.43) (-1.35)  (-0.22) (0.09) (-1.66) (4.26) (6.30) (0.19) (6.05) (-1.01) (5.15)
c? 0.19**  0.46*** 0.37*** 1.52*** 1.45** L1.11*** 0.90*** 0.76*** 0.21*** 0.81*** 0.30*** 0.81*** 0.50***
(2.27) (3.28) (3.48) (3.85) (3.87) (3.87) (3.85) (3.64) (2.99) (3.87) (3.21) (3.87) (3.44)
Mo 047
(-2.52)
A 0.23
(-1.28)
Xne= bfi + €5

f-(= 7»11"}1"’ )&prz"’er

Sources : Données WB/WDI/Databank. Calculs de Uauteur.
- Entre parentheéses les statistiques de Student. Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(*), 5%(**) et
10%(***). 62 est I'écart-type des erreurs idiosyncratiques.




Lorsque les pays de la sous-région sont étudiés par rapport a leur dynamique d’inflation, la
synchronisation des économies de TUEMOA en matiére d’inflation constitue leur principal
facteur de rapprochement. Le facteur dynamique commun des taux d’inflation des pays de la
sous-région explique positivement et significativement la dynamique d’inflation du Bénin, du
Burkina Faso, de la Cote d’Ivoire, du Mali, du Niger, du Sénégal et du Togo. Strictement, il
n’existe pas de dynamique commune d’inflation entre les économies de 'TUEMOA et de la
ZMAQ. Le facteur commun des taux d’inflation de la CEDEAQ est plutdt le facteur commun
des pays de TUEMOA. Ce facteur commun explique également les taux d’inflation de la
Gambie et du Nigeria. Les coefficients estimés sont positifs mais non significatifs. La
dynamique d’inflation en Guinée-Bissau est négativement et significativement expliquée par le
facteur commun de la sous-région, au seuil de 10%. A I'échelle de la sous-région ce pays est seul
a avoir une dynamique d’inflation significativement divergente (cf. tableau 2.8). Les
dynamiques d’inflation du Ghana, de la Guinée et de la Sierra-Leone sont négativement
expliquées par le facteur commun des pays de la sous-région, toutefois les coefficients estimés

sont non significatifs.

Globalement, en tenant compte des signes des coefficients de régression des facteurs
dynamiques communs, des taux de croissance et d’inflation, quatre groupes de pays synchrones

peuvent étre constitués, a savoir:

e Le Bénin, le Burkina Faso, la Cote d’Ivoire, le Niger, le Nigeria et le Sénégal, (G1);
e Le Mali, la Gambie et le Togo (G2);
e Le Ghana et la Guinée Bissau, (G3); et

e La Guinée et la Sierra-Leone, (G4).

Le Nigeria apparait plus proche de TUEMOA que de ses partenaires de la ZMAQO. Dans ces
groupes, la dispersion des pays membres de la ZMAQ et la relative concentration de ceux de
I'UEMOA montrent une plus forte synchronisation des économies de TUEMOA. Toutefois, les
positions du Mali, du Togo et de la Guinée-Bissau dans ces groupes, indiquent un besoin de

renforcement des mécanismes de convergence des économies méme dans cette union.




2.5.3 La synchronisation des économies de la ZMAO par rapport a TUEMOA

Les dynamiques de croissance et d’inflation des pays partenaires de la ZMAO montrent que
leurs économies ne sont pas synchrones. Par ailleurs, les pays de I'Afrique de 1'Ouest ne
forment pas un ensemble homogeéne. La solution d’une extension progressive de TUEMOA est
présentée comme une alternative consistante pour accélérer I'intégration de la sous-région.
Cette section présente les résultats des estimations alternatives de la dynamique commune des
pays membres de 'UEMOA, sans la Guinée-Bissau, plus une des économies partenaires de la
ZMAO. Les résultats consignés dans les tableaux 2.9 et 2.10 présentent seulement les
coefficients des équations de mesures”. Les coefficients de la régression des taux de croissance
de la Guinée et du Nigeria sur un facteur dynamique commun avec les économies de
I'UEMOA sont positifs et significatifs. Toutefois, aucune économie de la ZMAQO ne présente un

coefficient de régression significatif de son taux d’inflation sur le facteur dynamique commun

avec les pays membres de TUEMOA (cf. tableaux 2.9 et 2.10).

Tableau 2.9 : Dynamique commune de croissance de TUEMOA et de la ZMAO (1980-2010)
BEN BFA CIV MLI NER SEN TGO GHA GIN GMB NGA SLE

0.17  1.40*** 0.53*** -0.22 1.04=* 042 -0.19 -0.09
0.69) _(5.15) (2.60) (0.75) _(4.18) (1.50) _(0.71) (-:0.50)

010 119" 044 036 124 019 021 0.71%
(030)  (3.59)  (L7D)_ (1.25) (3.91) (0.42) (0.81) (3.04)

b 019 1.39%* 0547 024 1.04** 043 0.19 033
(0.75) _(5.48) (267 (0.81) (4.38) (1.53) (0.72) (1.12)
0.18 137 050 022 100" 040 -0.16 0.40*
(0.74) (479 (2.66) (0.74) _(4.36) (1.49) (0.66) (1.89)
0.18 143" 051 020 101*** 043 -0.17 0.11
0.73) (535 (249 (0.69) (4.13) (155 (0.65) (0.49)

Sources : Données WB/WDI/Databank. Calculs de 'autenr.

- Entre parentheéses les statistiques de Student. Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(*), 5%(**) et
10%(***).

- Seuls les coefficients de la régression des taux de croissance sur les facteurs communs sont consignés dans ce
tableau. Les coefficients de I'équation de transition, des valeurs retardées du facteur commun, non nécessaires a
I'analyse, ont été volontairement omis pour simplifier la présentation

9 Afin de simplifier la présentation, les coefficients des facteurs des équations de transition et les écarts-types des
erreurs idiosyncratiques sont omises.




Tableau 2.10: Dynamique commune d’inflation de TUEMOA et de la ZMAQO (1980-2010)

BEN BFA CIV MLI NER SEN TGO GHA GIN GMB NGA SLE

L12** 0.97*** 0.80*** 0.76*** 0.90*** 0.92*** 0.85*** 0.28
(6.80) (5.63) (5.41) (4.21) (6.31) (6.04) (5.15) (-1.35)

112 0.97*** 0.80*** 0.77*** 0.90*** 0.93*** 0.86*** -0.04
6.73) (5.68) (5.40) (4.28) (6.33) (6.02) (5.24) (0.22)

b 1129 0.97** 0.80*** 0.77*** 0.90*** 0.92*** 0.86*** 0.01
6.73) (5.68) (5.40) (4.28) (6.33) (6.02) (5.25) (0.00)

1127 0.97*** 0.80*** 0.77*** 0.90*** 0.92*** 0.86*** 0.03
6.73)  (5.68) (5.40) (4.28) (6.33) (6.02) (5.25) (0.20)
1.12** 0.98*** 0.80*** 0.77*** 0.90*** 0.93*** 0.86"** 0.15
(6.73)  (5.69) (5400 (430) (6.33) (6.02) (5.24) (0.97)

Sources : Données WB/WDI/Databank. Calculs de 'autenr.

- Entre parentheéses les statistiques de Student. Les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(*), 5%(**) et
10%(***).

- Seuls les coefficients de la régression des taux d’inflation, par pays, sur les facteurs communs sont consignés dans
tableau. Les coefficients de I'équation de transition, des valeurs retardées du facteur commun, non nécessaires a
I'analyse, ont été volontairement omis pour simplifier la présentation.

Les taux de croissance de la Guinée et du Nigeria sont positivement et significativement
expliqués par le facteur commun de leurs taux de croissance avec ceux des pays membres de
I'UEMOA, respectivement au seuil de 1% et de 10%. Toutefois, leurs taux d’inflation ne sont
pas significativement expliqués par les facteurs dynamiques communs correspondants
d’inflation. Celui de la Guinée est négativement expliqué par le facteur commun, tandis que
celui du Nigéria est positivement expliqué. Ces deux économies sont celles qui ont les co-
mouvements les plus importants avec les économies de TUEMOA, suggérant la possibilité de
leur intégration a cette union monétaire. La synchronisation de ces économies avec celles des
pays membres de TUEMOA est plus importante que celle de la Guinée-Bissau, qui en est

actuellement membre® (cf. tableaux 2.9 et 2.10).

L’examen de la synchronisation des économies de I'Afrique de 'Ouest a partir des facteurs
dynamiques communs de leurs taux de croissance et d’inflation, suggére que les économies de
la sous-région ne sont pas suffisamment synchrones. L’analyse de leur proximité a travers ces

deux variables montre que les économies membres de TUEMOA sont relativement synchrones

* Toutefois, les conséquences d’une absence divergence de I'économie bissau-guinéenne ne sont pas a la méme
échelle que celles liées une économie de taille du Nigéria, dont la richesse nationale est I'équivalent de 'ensemble
des autres pays de la sous-région. Par ailleurs, les implications liées a la redéfinition des prérogatives ne sont pas les
meémes.




par rapport aux pays partenaires du projet de ZMAQ. Les quatre unions théoriques synchrones
qui résultent des analyses ne confortent pas la composition des zones monétaires de la sous-
région et ne soutiennent pas le projet d’'une monnaie unique a 'échelle de la sousrégion.
Toutefois, il est envisageable et pertinent d’effectuer une extension de 'TUEMOA a d’autres
économies, synchrones avec ses membres. Contrairement aux réserves récurrentes qui sont

formulées, I’économie du Nigeria présente la plus forte synchronisation des pays partenaires de

la ZMAO, par rapport a TUEMOA.

Section 2.6: Conclusions

L’¢largissement des marchés grice a une plus forte intégration, économique et monétaire, est
un objectif proclamé des pays Africains depuis les indépendances. En Afrique de 'Ouest, sept
pays qui avaient en commun unhe méme monnhaie ont constitué une union €économique et
monétaire, en 1994, qui a accueilli un huitiéme pays membre. Parallelement, cing autres pays
de la sous-région, non membres de cette union, participent a un projet d’'union économique et
monétaire intitulé seconde zone monétaire de I'’Afrique de I'Ouest. Ce projet vise a favoriser la
convergence de ces économies, afin de permettre la création d’une seule union économique et

monétaire en Afrique de 'Ouest.

Dans cette perspective, la synchronisation des treize économies concernées par le projet d'union
économique et monétaire de '’Afrique de 'Ouest a été analysée a travers leur dynamique de
croissance et d’inflation. Les facteurs communs des taux de croissance et d’inflation des pays de
I'échantillon ont été respectivement extraits a I'échelle de leurs regroupements monétaires ainsi

qu’a I'échelle de la sous-région, par une approche dynamique factorielle.

Rigoureusement, les économies partenaires du projet d’union économique et monétaire en
Afrique de 'Ouest ne sont ni synchrones dans le cadre de leurs regroupements monétaires
actuels, ni a Péchelle de la sous-région. Leurs divergences sont plus fortes par rapport a leur
dynamique de croissance. Les pays de TUEMOA évoluent de maniére relativement similaire,

suggérant un possible effet de synchronisation induit par leur union.




Les réserves liées a la possibilité de constituer une union élargie a 'ensemble des pays de la sous-
région, basées sur leurs divergences, sont faibles. Les analyses montrent a deux exceptions pres
que les coefficients de régression des taux de croissance et d’inflation des pays sur les facteurs
dynamiques communs sont positifs ou non significatifs. Majoritairement, les coefficients

négatifs sont non significatifs. Cette observation est valable a la fois a 'échelle de la sous-région

et dans les zones UEMOA et ZMAO.

L’engagement des pays de la sous-région a construire un espace économique commun, dans le
contexte actuel de la globalisation des échanges, n’est pas économiquement impertinent. Les
divergences entre les économies de la sous-région sont statistiquement non significatives. La
sous-région dispose en outre d'un socle d’économies synchrones, constitué par les pays
membres de TUEMOA. Toutefois, I'existence de divergences au sein méme de cette union,
invite a plus de rigueur dans le respect des critéres de convergence et des mesures de
surveillance. De méme, la recherche d’'une plus grande proximité réelle devrait d’étre engagée,
les divergences réelles étant actuellement importantes. Par ailleurs, contrairement aux réserves
formulées par rapport au Nigeria son économie est relativement proche et synchrone avec celle
des pays de TUEMOA. L’économie du Nigeria parait plus proche de celles de TUEMOA que de
celles de la ZMAO.




Chapitre 3:

La participation a 'union monétaire et la dynamique de
la compétitivité- prix dans la CEDEAO
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Section 3.1: Introduction

La compétitivité extérieure est un concept macroéconomique essentiel a la compréhension des
performances économiques des nations. La production par un pays des biens échangeables,
proposés sur le marché a un prix supérieur a celui des biens de substitution provenant
b . “ . ’ ’ . . . . o1 ’ . b .
d’ailleurs, a qualité équivalente, implique pour ce pays des possibilités restreintes d’exportation
ainsi que des déséquilibres externes, a terme. Toutes choses égales par ailleurs, une meilleure
compétitivité extérieure est associée a une accélération des exportations, a des rentrées de

capitaux, a la relance des investissements ainsi qu’a une amélioration de la production, de

I'emploi et du bien étre (cf. Hinkle et Montiel, 1999).

Le taux de change réel, ou le rapport des prix des biens non échangeables sur celui des biens
échangeables *!) est une mesure de la compétitivité internationale couramment utilisée dans la
littérature. L’évolution défavorable du taux de change réel notamment son éloignement durable
de son niveau d’équilibre de long terme, appelé mésalignement, serait préjudiciable pour les
perspectives macroéconomiques des pays. Le mésalignement ou I'éloignement du taux de
change réel actuel de son niveau d’équilibre peut étre une sous-évaluation, lorsque le taux de
change réel est inférieur a son niveau d’équilibre, ou dans le cas opposé une surévaluation.
Dans ce dernier cas, les agrégats macroéconomiques caractéristiques dont les exportations, les
investissements, la production, 'emploi et la balance courante seraient négativement affectés

(cf. Daly, 2007a).

Une évolution défavorable des perspectives économiques est théoriquement compatible avec
toutes les formes d’arrangement de change, aussi bien les régimes de change fixe et flottant que
les formes intermédiaires. Toutefois, les probabilités associées a I'occurrence d’une sous-

évaluation ou d’une surévaluation selon le type d’arrangement de change ne sont pas

' TCR=Prix des biens non échangeables / Prix des biens échangeables, d’oti une augmentation du TCR
s'interpréte comme appréciation réelle, tandis qu'une diminution constituerait une dépréciation réelle. Les
analyses de I'étude se fondent sur le Taux de Change Effectif Réel (TCER) qui est un taux moyen pondéré par
I'importance relative des transactions bilatérales dans le total des échanges du pays. Pour chaque pays de I'étude les
pondérations sont les parts relatives des transactions réalisées avec ses dix premiers partenaires économiques a
'exportation.




identiques. Cette possibilité¢ de différenciation des régimes de change selon la nature,
I'amplitude ou la fréquence du mésalignement pouvant potentiellement les affecter améne a
admettre que le choix de régime de change n’est pas neutre par rapport a la compétitivité

extérieure des pays.

Lorsqu’un pays décide de modifier son arrangement de change, le niveau d’équilibre (ou de
déséquilibre) de son taux de change réel s’améliore (ou non) selon le niveau de cohérence entre
ce choix et les autres politiques macro-économiques conduites. Le choix d’un arrange de change
exerce donc une contrainte sur les autres orientations de politiques économiques du pays. Il
. \ . ~ , . Y, . 7 .

joue a ce titre un role déterminant dans I'évaluation des performances économiques des pays,
notamment dans le contexte de la globalisation ou la croissance et les performances
commerciales sont associées (cf. Cheng et Orden, 2005). L’appréciation de la décision de

o . . b \ . , . \ g . . .

participation d’'un pays a une union monétaire, a travers |'évolution possible du niveau de
mésalignement de son taux de change réel, reviendrait donc a s’interroger sur les gains (ou

pertes) de compétitivités™ qui peuvent résulter d'une telle décision.

En Afrique de I'Ouest, en considérant les arrangements officiels de change, les pays peuvent
étre regroupés en trois grandes catégories. D’abord il y a les huit pays membres de I'Union
Economique et Monétaire Quest Africaine (UEMOA), qui a été créée en 1994 suite a une
extension des prérogatives de 'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA). Ces pays sont liés
par une monnaie commune (le CFA) et par un espace économique commun, malgré certaines
restrictions associées a la libre circulation des personnes, des biens et des capitaux. Un
deuxiéme groupe est constitué par les pays partenaires de la seconde Zone Monétaire de
I'Afrique de I'Ouest (ZMAO®). Le projet de ZMAO a été initié en décembre 1999 avec un
calendrier de mise en ceuvre de trois ans*. La seconde zone est constituée par six pays de la

CEDEAO non membres de TUEMOA®. Les pays de la ZMAO disposent de leur propre

# Dans la présente étude analyse de la compétitivité sera exclusivement basée sur la compétitivité prix.

11 s’agit de la Gambie, du Ghana, de la Guinée, du Nigeria et de la Sierra-Leone qui ont été rejoints récemment
par le Libéria. Toutefois, la présente étude ne couvre pas ce pays. Par la suite, ZMAO signifie le groupe des 5
premiers pays.

# Depuis le lancement de ce projet, la phase d’émission d’une monnaie unique a été reportée plusieurs fois, en
2003, en 2005 et en 2009. La derniére année de référence convenue est 2020.

# ¢f. Encadré n° 2.




monnaie nationale ainsi que de leurs institutions économiques et monétaires. Théoriquement,
les pays partenaires de la ZMAQO adhérent 2 un mécanisme de convergence et se soumettent a
une surveillance multilatérale. Le niveau d’intégration de ce groupe est encore plus faible et
Pissue du processus d’intégration économique et monétaire en cours est incertaine®. Le dernier
groupe est constitué par les pays qui évoluent dans une dynamique individuelle de politique

monétaire et de change.

L’analyse de la dynamique des taux de change réels des pays de I’Afrique de 'Ouest permet de
constater des différences entre ces trois groupes ainsi qu’entre les pays qui constituent une
méme catégorie. L’évolution des pays membres de TUEMOA a longtemps fait 'objet d’études
contradictoires relatives a la surévaluation ou non du CFA. Si 'ampleur de cette surévaluation
est un important facteur de divergences entre les auteurs, I'hétérogénéité de la situation des
pays dans TUEMOA constitue un socle commun a ces études (cf. Masson et Pattillo, 2004 ;
Chudik et Mongardini, 2007 ; Ramirez et Tsangarides, 2007). Les économies des pays membres
de la ZMAO qui mettent en ceuvre une politique de change plus souple (change ajustable ou
flottement administré) ne constituent pas non plus un ensemble homogéne. Les dynamiques
d’appréciation réelle, de croissance, d’inflation et d’équilibre externe du Ghana, de la Gambie,
de la Guinée, du Nigeria, et de la Sierra Leone sont différentes et parfois opposées.
Globalement, a l'échelle de la sousrégion, on observe un faible niveau d’inflation dans
ITUEMOA et un niveau plus élevé de croissance dans les pays membres de la ZMAO (cf.
Elbadawi et Majd, 1996).

Dans le contexte de ces hétérogénéités, l'initiative de constitution d’'une union monétaire a
I'échelle de treize pays de I'Afrique de I'Ouest suscite des interrogations pratiques et
conceptuelles qui rejoignent celles qui préoccupent la recherche économique. En effet,

I'accélération de la globalisation de 1'économie mondiale et la réussite des premiéres années

% Notamment en raison des hésitations qui caractérisent son évolution.
11 s’agit du Cap Vert dont la monnaie est liée a I'euro par une garantie portugaise et de la Mauritanie qui a quitté

la CEDEAO et TUMAO pour rejoindre le projet d’'Union du Maghreb Arabe. La présente étude ne concerne pas
ces 2 pays ainsi que le Libéria. A I'avenir I'expression «es pays de la CEDEAO non membres de 'UEMOA»

signifie les cinq premiers pays membres de la ZMAO.




d’émission d’'une monnaie commune européenne ont relancé et stimulé plusieurs projets
d’unions économiques et monétaires®™. La littérature associe a la participation a ces grands
espaces économiques et monétaires la réduction des colits de transaction et la maitrise de
I'instabilit¢é macroéconomique. Egalement, cette participation est supposée soutenir
I'amélioration de I'allocation des ressources, I'élargissement des marchés et la profitabilité des
affaires. Toutefois les interrogations sus-jacentes demeurent, l'incidence économique attendue
de la participation a une zone ou a une union monétaire ne serait ni incontestable, ni décisive,
notamment a cause de I'hétérogénéité structurelle des économies et des exigences qui

conditionnent 'occurrence des effets attendus®.

L’initiative d’accélération de 'intégration des économies de I’Afrique de 'Ouest par I'extension
de TUEMOA aux autres économies de la sous-région suscite donc beaucoup d’interrogations.
Le projet communautaire de monnaie unique impliquerait pour les uns I'abandon des
monnaies nationales et des politiques autonomes de change associées, tandis que pour les
autres des réaménagements ainsi qu’une redéfinition des prérogatives. Etant donné les
différences entre leurs orientations actuelles en matiére de change, il en résulterait pour la sous-
région un grand marché et le défi de devoir soumettre un ensemble hétérogene a une regle
commune, crédible. Les colits et avantages potentiels qui peuvent résulter de ce processus
constituent pour chaque pays des indicateurs décisifs, qui déterminent l'intérét plus ou moins

important qu’il porte au projet.

Le présent chapitre étudie la compétitivité prix des pays de la sous-région dans la perspective des
évolutions monétaires envisagées. Spécifiquement, étant donnés les régimes de change officiels
des pays, les taux de change effectifs réels et d’équilibre de chacune des treize économies du
. . , ’ ~ Y, . . ’ 7
projet seront estimés et analysés. De méme, I'évolution envisageable de ces taux sera étudiée

pour les cing pays du projet qui ne sont pas membres de 'UEMOA. Cette analyse sera réalisée

¥ En Asie le projet de zone de libre échange entre la Chine, la Corée du Sud et le Japon ; Dans le Golf un projet
d’union économique et monétaire entre le Bahrein, le Koweit, Oman, le Qatar, 'Arabie Saoudite et les Emirats
Arabes Unis ; Dans les Caraibes la communauté caribéenne (CARICOM) a initié¢ en 1993 un projet de monnaie
unique, qui a été récemment abandonné. En Afrique, les projets de la Communauté des Etats de I’Afrique de
I'Est, de la CEDEAQ et de la SADC sont les plus avancés.

¥ Cf. Théorie de la ZMO Chapitre 2.




sous I'hypothése de leur participation a 'union monétaire formée a partir d’'une extension de
I'actuelle UEMOA. La question de recherche de ce chapitre porte sur I'évolution de la
compétitivité internationale des pays. Il s’agit d’examiner la consistance de ’hypothése d’une
surévaluation des économies de ’Afrique de I'Ouest non membres de TUEMOA, suite a leur
adhésion a cette union. Le colt potentiel d'une telle évolution est régulierement invoqué
lorsqu’une extension de 'UEMOA aux autres pays de la sous-région est envisagée, sans aucune

modification de son fonctionnement actuel.

Dans ce chapitre sont successivement présentés le lien entre le taux de change réel, la
compétitivité et les unions monétaires (section 3.2), I'évolution macroéconomique des pays et
de leur taux de change réel (section 3.3), le modele économétrique et les données (section 3.4),
les résultats empiriques (section 3.5), la simulation de I'effet de I'adhésion a 'Union monétaire

sur la compétitivité (section 3.6) et les Conclusions (section 3.7).

Section 3.2: Le taux de change réel, la compétitivité et 'union monétaire

Le taux de change réel et sa mesure font I'objet d’efforts constants d’investigation dans la
littérature. Ces discussions portent notamment sur les approches alternatives de mesure, sur la
classification des régimes ainsi que sur les arrangements de change et les performances
associées. Cette section présente successivement les concepts de référence de I'étude, les liens
entre le mésalignement et la politique de change, ainsi qu'une revue de la littérature relative au

mésalignement des économies en Afrique Sub-saharienne.

3.2.1 Les concepts et mesures

Dans I'économie mondialisée les stratégies de croissance des pays s’établissent sur le socle de la
promotion du commerce extérieur et de la création d’emplois. D’ou l'intérét des pays pour le
renforcement de leur compétitivité internationale, dont les indicateurs inspirent leurs

politiques économiques. Toutefois la performance macroéconomique qui est la principale




expression, mais aussi le déterminant nécessaire de la compétitivité internationale, est une

notion étendue et sa mesure fait I'objet d'un débat controversé (cf. Durand et Giorno, 1989;

Turner et Dack, 1993).

L'aptitude a l'innovation, la qualité des produits et leur degré de spécialisation, la capacité
d’ajustement des producteurs par rapport a la demande, ['accroissement des parts de marché ou
] P P pp p
I'absence de distorsions sur le marché du travail sont des concepts régulierement associés a la
p g
compétitivité internationale. La dimension qualitative de certaines de ces notions ainsi que les
problémes de mesure, de disponibilité et de comparabilité des données qui leur sont inhérents
confinent les cherches dans une lecture restreinte, qui relie la compétitivité a un différentiel

favorable de prix ou de cotts (cf. Durant et Giorno, 1989; Aglietta et al, 1999).

Dans les pays en développement, notamment en Afrique Sub-saharienne ou les économies
informelles prédominent, les données relatives aux colts unitaires ou horaires de production
sont insuffisamment renseignées et elles suscitent également des problémes de comparabilité.
Les analyses portant sur la compétitivité de ces pays se fondent sur les variations du taux de
change réel, un des plus importants prix relatifs des économies (cf. Toulaboe, 2006 ; Durand et
al, 1998). Indicateur d’appréciation de la compétitivité globale, le plus couramment utilisé, le
taux de change réel est défini comme étant le taux de change nominal ajusté de la différence de
colits ou de prix entre un pays et ses partenaires commerciaux (cf. Lipschitz et McDonald, 1992;
Dufrénot et al, 2000; Toulaboe, 2006). Il mesure la valeur de la production domestique de
biens et services, en termes de biens et services produits a I'étranger. Mais également il compare,

dans un méme pays, les prix des biens et services échangeables et non échangeables.

Malgré I'utilisation fréquente du taux de change réel comme mesure de la compétitivité prix, il
souffre de certains handicaps dans ce role, notamment lorsque son calcul repose sur un rapport
de prix agrégés™. Lipschitz et McDonald (1992) mettent I'accent sur trois difficultés liées au
recours au taux de change réel comme mesure de la compétitivité. D’abord ces auteurs

observent qu’il ne serait pas réaliste de considérer qu’une variation du rapport de prix entre les

%0 Les indices de prix & la consommation ou les déflateurs du PIB.




biens échangeables et les biens non échangeables se traduise par un arbitrage entre ces biens,
. . . . . . ’ Y, .
qui ne seraient pas toujours des substituts parfaits. Ils soulignent également que I'évolution des
prix relatifs ne refleterait pas nécessairement une variation de la rémunération des facteurs
entre les secteurs, si la dynamique de la productivité n’est pas la méme dans ces secteurs’’,
condition qui ne serait pas toujours satisfaite. Enfin une telle évolution des prix relatifs pourrait
aussi résulter d’'une volonté¢ d’équilibrer la disponibilité des biens échangeables et non
échangeables, sans indiquer une perte de part de marché par rapport aux producteurs étrangers

des biens échangeables. Toutefois, ces insuffisances n’invalideraient pas 'outil, mais inciteraient

a une prudente interprétation des résultats obtenus.

L’analyse de la compétitivité des économies a travers 'étude de la dynamique du taux de change
réel revient a estimer le niveau d’équilibre du taux de change effectif réel et a apprécier I'écart
entre le taux de change réel actuel et son niveau d’équilibre qui résulterait des valeurs de long
terme des fondamentaux (cf. MacDonald, 2000 ; Edwards, 1989). La perte ou le gain de
compétitivité s’apprécierait alors a partir de la nature des déséquilibres du taux de change
effectif réel, appelés mésalignements. Ces mésalignements ou éloignements du taux de change
réel effectif de son niveau de long terme, en excés (surévaluation) ou en défaut (sous-
évaluation), correspondraient respectivement a une perte ou a un gain de compétitivité. La
construction des modeles d’équilibre général spécifiant les équations structurelles qui
déterminent le taux de change a été privilégiée a la fin du systéme d’étalon or, notamment par
le Fonds Monétaire International (FMI)*%. Toutefois, a cause des hypothéses implicites associées
et des réserves liées a la robustesse des modeles estimés, cette approche rigoureuse mais

complexe sera supplantée par des mesures basées sur le flux des échanges (cf. Turner et Dack,

1993).

Dans la littérature plusieurs approches permettent d’estimer le taux de change d’équilibre ainsi
que I'évolution de son niveau de mésalignement. Di Bella et al. (2007) résument ces méthodes

en deux catégories, celles qui découlent de la théorie de la Parité des Pouvoir d’Achat (PPA) et

ST “Developments in relative prices do not necessarily reflect the evolution of factor rewards across sectors when productivity
developments are different across sectors” (Lipschitz et McDonald, 1992).

52 Un modele de référence a été concu a cet effet, le Multilatéral Exchange Rate Model (cf. Artus et McGuirk,
1981).




celles qui sont structurées autour de I'estimation d’un modele économétrique reliant le taux de

change réel a ses fondamentaux.

A cause des particularités des économies en développement, les études les concernant
privilégient les approches de la Parité des Pouvoir d’Achat, du Taux de Change Réel d’Equilibre
Comportemental (BEER) et du Taux de Change Réel d’Equilibre Fondamental (FEER)™.

i. L’approche de la Parité des Pouvoirs d’Achat (PPA)

L’approche de la Parit¢ des Pouvoirs d’Achat suggere que les pouvoirs d’achat associés aux
monnaies domestiques et étrangéres sont équivalents a I'équilibre (cf. Elbadawi et Soto, 1997).
Tout ¢éloignement du taux de change actuel, par rapport a son niveau qui permettrait de
compenser |'écart d’inflation entre les économies, est assimilé a un mésalignement. Cette
approche est simple a mettre en ceuvre mais elle est controversée. L’absence d’une référence a
'équilibre macroéconomique, le choix de 'année d’équilibre du compte courant, la sélection
des prix qui interviennent dans les calculs, la nature statique de la définition de 1'équilibre et
I'échec des modeles empiriques ont finalement réduit 'avantage de simplicité reconnu a cette

approche (cf. Cline et Williamson, 2007).

ii. Lapproche du Taux de Change Réel d’Equilibre Comportemental (BEER?)

Proposée par Clark et MacDonald (1998), cette approche consiste a établir une relation
économétrique flexible entre le taux de change réel et ses fondamentaux (cf. Cline et
Williamson, 2007). Le modele BEER intégre simultanément les dimensions de court terme et

de long terme, ainsi que leur vitesse d’ajustement aprés un choc. Il s’agit de la forme réduite

>3 D’autres approches sont également utilisées dans la littérature dont le Taux de Change Réel d’Equilibre Désiré
(DEER), le Taux de Change d’Equilibre Permanent (PEER), le Taux de Change d’Equilibre de Renforcement du
Capital (CHEER), pour plus de détails lire MacDonald (2000), Di Bella et al, (2007).

> BEER pour Behavioral Equilibrium Exchange Rate et FEER pour Fundamental Equilibrium Exchange Rate.
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d’'un modele vectoriel de correction d’erreurs (VECM), dont la mise en ceuvre suppose la
disponibilité de séries longues. Cette exigence est contraignante pour les études relatives a
certaines économies en Afrique Sub-saharienne, dont les statistiques disponibles ne couvrent

qu’une courte période.

iti- L'approche du Taux de Change Réel d’Equilibre Fondamental (FEER")

Proposé par Williamson (1985), ce modele relie le taux de change d’équilibre a un objectif de
compte courant. Il défini le niveau du taux de change réel qui permet de réaliser simultanément
les équilibres interne et externe, lorsque la production est a son niveau potentiel et le compte
courant a son niveau financé par les flux de capitaux de long terme” (cf. Coudert, 1999; Dohni
et Hainaut, 2004). Cette prise en compte explicite de I'équilibre interne dans la détermination
du taux de change d'équilibre est un avantage du modele FEER. Toutefois, les hypothéses
restrictives du modele relatives a la production et a la position extérieure ainsi que 'omission
de la dynamique d’ajustement aprés un choc font I'objet de nombreuses critiques (cf. Elbadawi
et Soto, 2005). Dans un contexte d’insuffisance des données relatives a I'emploi, I'équilibre

mesuré par 'approche FEER est plus externe qu’interne.

Alors que l'approche BEER modélise I'évolution actuelle du taux de change a travers ses
déterminants, I'approche FEER est spécialement concue pour calculer la valeur réelle effective

de la monnaie & moyen terme (cf. Clark et MacDonald, 1998).

3.2.2 Le mésalignement, le role des politiques monétaires et de change

Le mésalignement du taux de change est souvent assimilé a la surévaluation, sa manifestation la

plus nuisible et redoutée. Réduit a cette dimension, le mésalignement correspond a l'atteinte

% La mesure du produit potentiel des pays en développement, notamment en Afrique Sub-saharienne, est rendue
difficile par la mauvaise qualité des statistiques relatives a 'emploi. L’application de 'approche FEER a ces pays fait
donc 'objet de discussions.




d’un niveau de taux de change réel supérieur a celui qui aurait été compatible avec le niveau des
fondamentaux macroéconomiques d’'un pays, Isard et al. (1998). Dans I'’hypothése d'une
surévaluation, le mésalignement entrainerait une réduction des réserves internationales, la
baisse des investissements, de la production et des exportations. Cette forme de mésalignement
conduirait également a une allocation inefficiente des ressources, a I'anéantissement des
infrastructures agricoles et a la réduction du bien-étre (cf. Edwards, 1989 ; Pick et Vollrath,
1994 ; Elbadawi et Soto, 1997 ; Edwards et Savastano, 1998 ; Hinkle et Montiel, 1999 ;
Dufrénot et Yehoue, 2005).

L’apparition du mésalignement résulterait d’'une évolution structurelle ou de 'inconsistance des
politiques macroéconomiques (cf. Edwards ,1989). Dans le premier cas il s’agirait d'un décalage
entre le changement des valeurs soutenables de long terme des déterminants réels du taux de
change d’équilibre et les variations a court terme du taux de change réel. Cet éloignement est
un déséquilibre limité dans le temps qui s’absorbe de maniére relativement rapide, tandis que le
second cas de mésalignement, persistant et préoccupant, découlerait de l'inconsistance des
politiques économiques mises en ceuvre, du fait de leur non compatibilité avec I'arrangement

officiel de change.

Un arrangement de change fixe, associé a une politique monétaire expansionniste et/ou a une
politique budgétaire laxiste induirait une augmentation de la masse monétaire ainsi qu’un
accroissement de la demande globale et de la demande d’actifs financiers étrangers (cf. Edwards
et Savastano, 1998). Il en résulterait une hausse des prix, un accroissement du déficit
commercial, la réduction des réserves de change, la fuite des capitaux et un endettement
extérieur non soutenable. Toutes choses égales par ailleurs, il apparaitrait une appréciation
réelle ainsi qu’'un mésalignement, si les fondamentaux ne varient pas. Les mémes politiques
conduites conjointement avec un arrangement de change flexible induiraient également un
mésalignement suivant le processus de sur-ajustement (overshooting) du taux de change,
notamment a cause de la non-uniformité des vitesses d’ajustement des prix et du taux de change
(cf. Edwards et Savastano, 1998; Rogoff, 2002). Dans la littérature, 'occurrence et la persistance

du mésalignement sont ainsi associées a des mesures économiques et/ou a des institutions qui




conduisent a 'apparition d’un retard d’ajustement entre le taux d’intérét, les prix et le taux de

change.

L’adhésion a une union monétaire suppose l'adoption d’'un arrangement de change
relativement rigide entre les monnaies. Cette rigidité nominale du taux de change serait
favorable a I'apparition d’'un décalage entre la dynamique des variables macroéconomiques
caractéristiques de I'économie et celle du taux de change. Associé a 'absence de flexibilité des
salaires et des prix, un tel retard d’ajustement du taux de change serait une source potentielle de
mauvais alignement du taux de change ou misalignment (cf. Pick et Vollrath, 1994). L’éventualité
de ce mésalignement constitue un colt potentiel souvent invoqué, par rapport aux pays

candidats a 'adhésion a une union monétaire™.

La littérature relative aux régimes de change ne considére aucun régime comme étant assez bien
pour étre approprié pour toutes les économies, ni tout temps (cf. Frankel, 1999). Quel que soit
le type d’arrangement de change, le non respect des exigences associées de politiques vertueuses
pourrait induire des déséquilibres, le mésalignement et la perte de compétitivité. Toutefois, les
études portant sur les pays émergents et les pays en développement associent plus généralement
aux régimes de change fixe, dont I'union monétaire, une plus grande probabilité¢ d’occurrence

du mésalignement ainsi qu’'une faible compétitivité (cf. Abdih et Tsangarides, 2006; Di Bella et

al, 2007; Coudert et Couharde, 2008).

Hussain et al. (2004), relativisent cette tendance en invoquant le niveau de développement des
systémes financiers. Ils considérent que les pays ont plus intérét a accroitre la flexibilité de leur
systtme de change lorsqu’ils deviennent plus riches et financiérement plus développés. Un

arrangement de change fixe, de type union monétaire, serait donc approprié pour les pays en

% Bien que pour ces pays qui ont adopté un régime de change flexible des sources potentielles de mésalignement
existent. Notamment le sur-ajustement (overshooting) du taux de change ainsi que la peur du flottement (fear of
floatting). Spécifiquement, cette derniére conduit les autorités a intervenir réguliérement pour éviter des variations

soudaines ou larges de change, en régime de change flexible (cf. Levy-Yeyati et Sturzengger, 2007).




développement, moins exposés aux marchés financiers. Cette relativité des régimes de change
selon le niveau développement est soutenue par Montalieu (2005) qui considére que le
processus de développement nécessite une adaptation réguliere du régime de change en

fonction de 'étape atteinte par chaque économie.

Dans le contexte de la globalisation qui caractérise I'économie mondiale, I'intérét croissant des
économies en développement pour la constitution d’espaces économiques et monétaires, larges
et solidaires, est analysé en tenant compte de lincidence qui en résulterait pour leurs
, . Pttt b
performances économiques, notamment en termes de compétitivité. A cet effet, 'analyse de la
compétitivité prix est particulierement pertinente pour les pays en développement, dont
'agriculture est une source importante pour 'emploi et la richesse (cf. Pick et Vollrath, 1994 ;

Montalieu 2005).

3.2.3 Le TCER et le mésalignement en Afrique Sub-saharienne

Les recherches relatives au mésalignement du taux de change des pays en Afrique Sub-
saharienne se sont accentuées sur la situation des pays de la Zone Franc™, par rapport auxquels
les variations du taux de change ont souvent été analysées et comparées aux autres pays de la
région. Les études portant sur I'évolution du taux de change réel des pays de la Zone Franc
montrent que les variations de leur taux de change sont globalement cohérentes avec les
modifications de leurs fondamentaux (cf. Baffes et al, 1997; Abdih et Tsangarides, 2006).

Toutefois, ces pays auraient été affectés par différents cycles de surévaluation de leur monnaie.

Coleman (2008) observe une surévaluation des économies de la zone franc entre 1970 et 1973,
mais celleci aurait été que de courte durée et sans implications économiques pour les pays.
Toutefois, entre 1985 et 1993, une nouvelle surévaluation plus sévére et persistante a été

identifiée dans la zone par différentes études réalisées (cf. Collange et Plane, 1994 ; Dufrénot et

5711 s’agit de 'TUEMOA en Afrique de I'Ouest et de la CEMAC en Afrique Centrale. Ultérieurement, "Union
Monétaire" signifierait groupe de pays qui partagent une méme devise, gérée par une Banque Centrale commune,
tandis que "Zone Monétaire" signifierait espace de coordination des politiques monétaires dans lequel les pays
s’engagent mutuellement 2 maintenir fixe le taux de change de leur monnaie, suivant des modalités convenues.




Yehoue, 2005; Ramirez et Tsangarides, 2007; Coleman, 2008). La correction de cette
surévaluation obtenue par la dévaluation de 1994 a été suivie par une autre période de
surévaluation qui serait apparue dans la zone, dés 1997 selon Di-Bella et al. (2007), tandis que
Coleman (2008) évoque la période de 2005 a 2006. Cette succession de période de déséquilibre

suggére une tendance longue de surévaluation des taux de change des pays membres de

I'UEMOA.

Mais les mésalignements ne sont pas exclusivement observés dans les pays de la sous-région qui
sont membres d’'une union monétaire. D’autres pays qui disposent de leur propre monnaie ont
également subi des périodes de mésalignement. Aliyu (2007) a estimé le taux de change
d’équilibre de long terme du Nigeria, a 'aide de données trimestrielles sur 20 ans. Il a constaté
que I'évolution du taux de change réel de long terme du pays était essentiellement expliquée par
les fondamentaux du pays. Toutefois il a mentionné des périodes de surévaluation et de sous-
évaluation dont les durées moyennes respectives sont de sept et de neuf trimestres. lossifov et
Loukoianova (2007) ont observé pour le Ghana des périodes de mésalignement dont les durées
moyennes varient entre cing (5) trimestres pour une surévaluation et dix (10) trimestres pour

une sous-évaluation.

Les recherches qui ont comparé I'évolution des taux de change réels des pays de I'’Afrique Sub-
saharienne, membres et non membres d’'une zone ou d’'une union monétaire, mettent en
é¢vidence un lien plus important entre [lappartenance a une union monétaire et la
surévaluation. Dans leur étude portant la dynamique du taux de change de soixante quatre pays
en développement, Dufrénot et Yehoue (2005) ont relevé un niveau de mésalignement de 10%
a 39% affectant le Burkina, le Sénégal et le Tchad, tandis que les taux de change du Ghana et
du Nigéria enregistraient des déséquilibres moins importants. Elbadawi et Soto (2005) ont
constaté que la vitesse d’ajustement du taux de change réel vers son niveau d’équilibre est plus
lente pour les pays africains membres d’'une zone ou d’'une union monétaire. Ils montrent que

90% des chocs subis s’estompent en quatre ans dans les pays non membres d’'une zone




monétaire, tandis qu’il faut huit ans pour réussir un retour a I'équilibre dans les pays de la Zone

Franc ou de la Zone Monétaire Commune’®,

La tendance des études relatives aux déséquilibres de change est d’associer aux pays qui
participent aux zones et unions monétaires une fréquence plus élevées de surévaluation, de
méme elles différencient ces pays par rapport a leur exposition au risque de surévaluation. Ainsi
par rapport a la Zone Franc (UEMOA et CEMAC) les grands pays ouverts seraient plus affectés
par le mésalignement que les autres (cf. Baffes et al, 1997; Coleman, 2008). La participation a
I'union ne serait donc pas le seul facteur explicatif du mésalignement des taux de change des
pays en union monétaire. La situation individuelle des économies et leur gestion
macroéconomique auraient également un role déterminant. D’ou le besoin de réalisation d’une

analyse actualisée, tenant compte des spécificités individuelles.

Par ailleurs, bien qu'une littérature consistante soit consacrée a la problématique du
mésalignement, I'analyse de la situation de ces déséquilibres pour les pays de I'Afrique de
I'Ouest, a la lumiére des évolutions monétaires projetées, n’a pas été suffisamment développée.
Spécifiquement, I'évolution envisageable du taux de change des pays de la sous-région qui ne
participent pas 2 une union monétaire, dans ’hypothése de leur adhésion a une telle union, n’a
pas fait I'objet d’attention®. En outre, les études empiriques réalisées ont souvent exclu des pays

engagés dans les processus en cours.

Section 3.3: Le TCER et les évolutions macroéconomiques en Afrique de
I’Ouest

Les conséquences économiques associées aux déséquilibres du taux de change réel font de
I'analyse des variations et des déterminants de ce taux des thémes majeurs de recherche, au
méme titre que I'étude des interactions entre le TCER et les autres agrégats caractéristiques des

économies. Préalablement a l'examen du taux de change réel, dans sa relation avec ses

811 s’agit de la zone monétaire entre I'Afrique du Sud, le Lesotho, le Swaziland et la Namibie (cf. Encadré n° 3)
%9 A Pexception d’une récente étude de Debrun et al. (2010), & notre connaissance.




déterminants, les premiéres intuitions liées a I'objet d’étude de la présente recherche sont
obtenues en réalisant une analyse comparée des évolutions des taux de change réels des pays®

par rapport aux dynamiques des exportations, des parts de marché® et des PIB par habitant.

Dans les transactions entre résidents et non-résidents, le taux de change est un déterminant du
prix, au méme titre que le prix domestique du bien et les autres cotts de transition associés. En
admettant que les autres cotits de transaction soient nuls et que le taux de change entre la livre
sterling (£) et la monnaie nationale (NC) soit tel que 1£=812,92 NC (taux a 'incertain), lkg de
feves de cacao qui vaut 1 000 NC couterait 2 un acheteur anglais 1,23 livres. Toutes choses
égales par ailleurs, si ce taux augment et s’établit 2 1£=800 NC, le méme kg de cacao couterait a
I'acheteur anglais 1,25 livres, soit une augmentation du prix du cacao en livre suite a une

appréciation nominale de la monnaie nationale (cf. Krugman et Obstfeld, 2006).

Par extension, si (Py) est le prix d'un panier de biens domestiques en monnaie nationale, (P))
celui d’'un panier équivalent de biens étrangers en devise étrangere et e le taux de change a
I'incertain de la devise étrangére en monnaie nationale, le prix du panier domestique en devise
étrangere sera égale a (Py/e), tandis que (e*P,/P,) représentera le nombre de panier étranger
qu’il faut pour un panier domestique, soit le prix en termes réel d’'un panier de bien
domestique pour les non-résidents ou le taux de change réel (cf. Approche PPA).
L’augmentation de ce ratio, appelé appréciation réelle, correspond a une hausse du prix de la
production domestique pour les non-résidents qui devront sacrifier plus de leurs productions
pour en acquérir une unité. Toutes choses égales par ailleurs, il en résulterait une baisse des
ventes de biens domestiques aux non-résidents, donc des exportations, ainsi qu'une diminution
de la part des exportations du pays dans le total des échanges, les clients non-résidents pouvant
favoriser I'achat des productions concurrentes dont les prix n’auraient pas augmenté. D’ou1 une

baisse de la demande, de la production et du revenu par habitant. La présente section explore la

80 1] s’agit d’apprécier existence, ou non, d’une différence dans les évolutions selon que les pays participent ou
non a une union monétaire.

81 La part globale de marché est mesurée pour chaque pays par le rapport de ses exportations de marchandise sur
les exportations mondiales de marchandises. Cette mesure est équivalente a celle a partir des importations, mais
elle est relativement consistante pour les pays en Afrique Sub-saharienne dont les statistiques sont insuffisantes.




dynamique du TCER® des pays de I'étude en relation avec celle de ces variables, dont il peut

influencer 'évolution.

3.3.1 La tendance des taux de change effectifs réels en Afrique de ’Ouest

L’évolution des taux de change effectifs réels (TCER) en Afrique de 'Ouest, présente une
tendance générale a la baisse a partir du début des années 80 jusqu’en 1995 ; soit une période
marquée par une dépréciation réelle réguliere des taux de change des pays de la sous-région.
Toutefois, les dynamiques des TCER du Mali, de la Guinée-Bissau, de la Gambie, du Nigéria,
du Sénégal et de la Sierra-Leone ne s’inscrivent pas dans cette tendance générale. Dans
ITUEMOA, une légeére appréciation réelle est observable entre 1983 et 1985 notamment pour
les économies de la Cote d’Ivoire, du Mali et du Sénégal. La Guinée-Bissau, a 'époque non
membre de I'union, présente une évolution fluctuante de son TCER, alternant des périodes

d’appréciation et de dépréciation, voir figure (3.1a).

Suite a la dévaluation nominale du CFA, réalisée en 1994, toutes les économies de 'UEMOA
ont enregistré une forte dépréciation réelle qui a été suivie par une nouvelle appréciation, d’'une
faible importance observable pour le Bénin, le Burkina-Faso, la Cote d’Ivoire et le Sénégal. Les
années 2000, caractérisées par 'entrée en vigueur de I'Euro et 'instabilité politique en Cote
d’Ivoire”, correspondent a une accélération de cette tendance a Iappréciation réelle,
notamment depuis 2002. De 1994 a 2007, I'économie du Togo est la seule de TUEMOA a ne

pas présentée d’accélération de 'appréciation de son taux de change réel.

2] ¢ taux de change effectif réel d’un pays j est calculé par la formule suivante:

Ou ¢ et e, sont respectivement les taux de change nominaux officiels a I'incertain par rapport au dollar pour le
pays j et son partenaire commercial i, ipc; et ipc; les déflateurs du PIB du pays et de son partenaire, remplacés par
I'indice des prix a la consommation le cas échéant, et pi, la part des échanges du pays j avec son partenaire i
(importations plus exportations) dans les échanges totales du pays. Une augmentation de TCER correspond a une
appréciation.

8 Premiére économie de I'union.




Figure 3.1a: TCER et Exportations
UEMOA (base100=1990)
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Sources: Données WDI/Dababank, UNcomtrad et CNUCED, calculs et représentations de I'auteur.

L’évolution des taux de change effectifs réels des pays partenaires du projet de ZMAQO indique
une dépréciation réelle réguliére par rapport aux économies du Ghana, de la Guinée et de la
Gambie, depuis le milieu des années 80 jusqu’au début des années 2000. Toutefois, pour le
Ghana une inflexion est observable en 1990 ainsi que dans la période entre 1994 et 1999. La
Guinée enregistre également des années d’appréciation réelle notamment en 1992, en 1994 et
en 1997 (cf. figure 3.1b). Jusqu’en 2000 deux périodes d’appréciation réelle ont été enregistrées
par le Nigéria, entre 1981 et 1983 puis entre 1992 et 1998, tandis que la Sierra-Leone en

enregistrait trois, dont la plus longue entre 1990 et 2001, la période des années de guerre civile.
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Figure 3.1b: TCER et Exportations
ZMAO (base100=1990)
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Sources: Données WDI/Dababank, UNcomtrad et CNUCED, calculs et représentations de I'auteur.

Les années 2000 sont caractérisées par une appréciation réelle généralisée des taux de change
des économies partenaires de la ZMAQO. Spécifiquement, une accélération de I'augmentation
du TCER est observable pour Ghana ; depuis 2006 le cédis ghanéen s’est apprécié de pres de
8%. Apres une pause en 2009 la tendance est encore a la hausse. La Guinée et la Sierra-Leone
se distinguent par la poursuite d’'une tendance a la dépréciation réelle de leur taux de change,

malgré 'appréciation observable en 2008.

3.3.2 Le TCER, la dynamique des exportations et des parts de marché en Afrique de I'Ouest

L’évolution des exportations en pourcentage du PIB, montre une tendance générale a la hausse
du commerce extérieur des biens et services des pays de I'étude. Mais il met également en
évidence I'hétérogénéité de la situation économique de la sousrégion, A D'échelle de la
CEDEAO et dans les regroupements qui la constitue. A 'exception de la période d’instabilité

du milieu des années 90, le Benin, le Burkina Faso, la Cote d’ivoire et le Mali ont enregistré un

=



accroissement accéléré de leurs exportations, malgré la hausse de leur taux de change effectif
réel. Apres la dévaluation de 1994, le Bénin et le Niger sont les deux pays membres de
ITUEMOA dont les exportations n’ont pas enregistrée d’accélération immeédiate, alors que celles
de leurs partenaires ont rapidement augmenté. En moyenne, des tendances favorables
d’exportations ont été enregistrées par la Guinée-Bissau, le Niger, le Sénégal et le Togo, mais
d’une maniére relativement fluctuante. Les années 2000 sont marquées par un infléchissement
de cette dynamique favorable, particuliéerement observable pour la Guinée-Bissau. Depuis 2002,

les exportations de ce pays diminuent, tandis que son taux de change réel s’apprécie.

L’évolution des exportations des pays partenaires de la ZMAQO présente une plus grande
instabilité¢, en comparaison avec celle observée pour les pays membres de 'union monétaire.
Dans le groupe des pays membres de la ZMAQO, seule la Guinée a enregistré une hausse
réguliere de ses exportations depuis 1980, a I'exception de la période de ralentissement des
années 90. Le Nigeria a connu une augmentation de son ratio des exportations sur le PIB a
partir de la fin des années 80 jusqu’'en 1994, a cette date ses exportations ont légérement
diminué avant de s’effondrer a partir de 2005. Malgré la forte dépréciation du cédis ghanéen
durant les années 80 les exportations ghanéennes des biens et services, ont baissé jusqu’en
1990, puis elles ont augmenté de maniére accélérée jusqu'en 2002. Les exportations
gambiennes ont d’abord augmenté jusqu’'en 1987 avant de subir une forte diminution qui a
persisté jusqu’'en 2001, a partir de cette date elles ont augmenté de maniere accélérée. Cette
irrégularité contraste avec [évolution du taux de change réelle du pays qui s’est
considérablement déprécié. Les années de guerre en Sierra-Leone® ont été marquées par une
appréciation réelle et une forte diminution des exportations. La fin de la guerre civile en 2000
s’est accompagnée d’une dépréciation réelle qui est associée avec une accélération des

exportations du pays.

L’évolution favorable des TCER et des exportations des pays en Afrique de 1'Ouest s’est
accompagnée, d’'une diminution de la part de leurs exportations dans le total des exportations

mondiales. Ce ratio qui mesure les parts globales de marché n’a pas suivi I'évolution des

% Allant de 1990 a 2001.




exportations et, pour les pays de la sous-région, semble étre négativement corrélé a I'évolution
du taux de change réel. Jusqu’au début des années 2000, seulement cing pays de la sous région
font exception a l'orientation générale a la baisse des parts globales de marché, a savoir le

Bénin, le Burkina Faso, la Guinée Bissau, le Ghana et le Mali.

Globalement, les parts de marché des pays membres de TUEMOA évoluent plus favorablement
que celles des cinq pays membres de la ZMAQO, objets de notre étude. Toutefois jusqu’au début
des années 2000, les parts de marché de la Cote d’Ivoire, du Sénégal, du Niger et du Togo ont
continuellement diminué. A partir de 2002 I'évolution des parts globales de marché de la
majorité des pays membres de TUEMOA indique une amélioration consistante, malgré une
relative appréciation réelle. Spécifiquement, la Guinée-Bissau a multipli¢ sa part globale de

marché par deux, depuis son adhésion a I'union (cf. figure 3.2a).

Figure 3.2a: TCER et Parts globales de marché
UEMOA (base100=1990)
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Figure 3.2b: TCER et Parts globales de marché
ZMAO (base100= 1990)
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La dynamique des parts de marché des cinq pays partenaires de la ZMAO est marquée par deux
phases. D’abord une baisse rapide durant les années 80, puis une stabilisation jusqu’en 1999,
pour le Ghana et le Nigeria. La baisse des années 80 s’est poursuivie jusqu’a la fin des années
90 pour la Gambie, la Guinée et la Sierra-Leone. Durant les années 2000, les gains de part de
marché ont été accélérés pour le Ghana, la Gambie et la Sierra-Leone, mais lents pour la

Guinée et le Nigeria (cf. figure 3.2b).

3.3.3 Le TCER et I’évolution des PIB par habitant

A la fois pour les pays membres de TUEMOA et les pays partenaires du projet de ZMAO,
Iévolution des PIB par habitant® montre que la dépréciation réelle enregistrée par les
économies en I'’Afrique de 'Ouest s’est accompagnée d’un accroissement du PIB par habitant.

A partir du milieu des années 90, cette tendance a été relativement irréguliére notamment pour

8 PIB par habitant PPP, constant 2005 (WDI/Dadatabank)
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la Cote d’Ivoire, la Guinée-Bissau, le Togo, le Niger et la Sierra-Leone, des pays qui ont été
confrontés a l'instabilité politique, a différents degrés. Pour la majorité des pays de TUEMOA,
I'amélioration du PIB par habitant marque une accélération a partir de la dévaluation de 1994.
Dans le groupe des pays partenaires de la ZMAO une telle accélération est perceptible a partir
de 1985. Toutefois, la Gambie et la Sierra Leone ne présentent un accroissement accéléré de

leur PIB par habitant que tardivement, respectivement a partir de 1996 et de 2002 (cf. figure
3.3a et 3.3b).

L’¢évolution favorable des taux de change effectifs réels durant la période 1980-2010 s’est
, b s1: . . .
accompagnée d’'une amélioration des exportations et des revenus par habitant, pour les pays de
la sousrégion. Toutefois, certaines années, une corrélation positive entre les TCER et les
exportations des pays a été observée, indiquant la possibilit¢ d’un lien négatif entre la
dépréciation réelle et les exportations. Par ailleurs, les parts globales de marché des pays de
I'étude ont diminué, ce qui signifie que I'augmentation des exportations des pays de la sous-
7o b ’ o \ . , . N . . .
région s’est réalisée a un rythme inférieur a celui des exportations mondiales, nonobstant leurs

arrangements de change.

Figure 3.3a: TCER et PIB par habitant
UEMOA (base100==1990)
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Figure 3.3b: TCER et PIB par habitant
ZMAO (base100==1990)
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Le rapprochement des agrégats macroéconomiques des pays de la sous région avec les
dynamiques de leurs taux de change effectifs réels, montre une situation hétérogéne dans le
temps et par groupes de pays. Cette hétérogénéité qui indique une possible différentiation des
économies de l'étude au-dela des arrangements de change officiels des pays ainsi qu’une
diversité potentielle des effets associés a leur participation a 'union monétaire, mériterait plus

d’attention.

L’hypothése d’une surévaluation du taux de change des pays partenaires de la ZMAO qui
participeraient 3 'UEMOA, dans sa structure actuelle, n’est pas soutenue par les observations
précédentes. Les séquences d’appréciation observées du taux de change réel en Afrique de
I'Ouest ne se manifestent pas exclusivement dans les économies membres de cette union
monétaire. Durant la période 1980-2010, la tendance du taux de change réel des pays de
TUEMOA a été plutot orientée a la baisse, de maniére quasi-réguliere. Ces observations

descriptives vont étre approfondies a partir de méthodes économétriques appropriées.
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Section 3.4: Les données et 'approche d’estimation du TCER d’équilibre

Les observations issues des analyses descriptives précédentes invitent a un approfondissement
afin d’identifier, a l'aide d’approches économétriques consistantes, des relations qui
dépasseraient la simple corrélation et autoriseraient des inférences, au lieu d’une juxtaposition
de la dynamique des variables. Il s’agit de prendre en compte les problemes de stationnarité des
variables de l'étude et d’adopter une approche appropriée. Dans cette section seront
. ’ ’ N . ’ b b . o, . .
successivement présentés le modele estimé, 'approche d’analyse de la stationnarité ainsi que les

données de 1'étude et leur source.

3.4.1 P’approche d’estimation du TCER d’équilibre

Les analyses précédentes ont permis de découvrir une dépréciation des taux de change effectifs
réels des pays de 'Afrique de I'Ouest, durant la période entre 1980 et 2010. Cette évolution
s’est accompagnée d’une relative amélioration de certains de leurs indicateurs caractéristiques.
L’approfondissement de ces observations descriptives sera réalisé en deux étapes. D’abord
seront respectivement estimés le taux de change effectif réel d’équilibre (TCERQ) et le niveau
de mésalignement, pour chacune des économies de la sous région. Puis, afin d’apprécier I'effet
de la participation a 'union monétaire, une simulation sera réalisée en équilibre partiel sur
I'évolution des niveaux de mésalignement des cing économies partenaires de la ZMAQO,
engagées dans le projet de monnaie unique de la CEDEAO. Sous certaines hypotheéses, la
participation de ces pays a TUEMOA sera simulée a travers son 'incidence sur leurs taux de

change et leurs niveaux de mésalignement, sur la période 1994-2010.

Adapté aux analyses en panel, le modele d’Edwards (1994) servira de référence a notre étude.
Ce modele reste une référence pour les études portant sur 'estimation du taux de change réel
d’équilibre des pays en développement, malgré 1'émergence d’une littérature abondante
consacrée a I'estimation de ces taux de change et a la mesure de leur mésalignement. Attenant a
I'approche du taux de change fondamental (FEER), ce modéle considére que le taux de change

est 4 son niveau d’équilibre lorsque les équilibres interne et externe se réalisent simultanément.




Il s’agit de la réalisation concomitante, d’'une part, de I'égalité actuelle entre l'offre et la
demande sur le marché des biens non échangeables, qui devrait étre en équilibre dans les
périodes futures (équilibre interne) et, d’autre part, de la satisfaction de la contrainte inter-
temporelle selon laquelle la valeur actualisée des soldes des comptes courants doit étre égale a

zéro (équilibre externe).

La détermination du taux de change d’équilibre a I'aide du modeéle d’Edwards revient a estimer
une équation reliant le taux de change réel effectif et certaines variables caractéristiques
appelées «fondamentaux». Le taux d’équilibre est prédit a partir des parameétres estimés et des
valeurs permanentes des fondamentaux, extraites en filtrant les fondamentaux. Selon Edwards
(1994) ces fondamentaux se subdivisent en «fondamentaux externes» et en «fondamentaux
internes». La premiére catégorie est constituée de variables dont les niveaux et les évolutions
dépendent essentiellement de pays tiers ainsi que de leurs relations avec le pays considéré. Les
«fondamentaux internes» dépendent principalement de la dynamique propre au pays concerné.

Ces fondamentaux ainsi que les effets théoriques associés a leurs variations sur le taux de

change sont:

e Les restrictions commerciales (droits de douanes ou quotas): Elles induiraient une
hausse du taux de change réel, soit une appréciation réelle®. En effet, une augmentation
du prix domestique des biens importés consécutive a linstitutionnalisation des
restrictions commerciales induirait une diminution de leur demande. Il en résulterait
une augmentation de la demande des biens non échangeables de substitution dont les

prix augmenteraient, d’ou une appréciation du taux de change réel.

e Les termes de I'échange: Ils affectent de maniére ambigué le taux de change réel. Selon
que l'effet dominant soit I'effet de revenu ou l'effet de substitution, le taux de change se
déprécierait ou s’apprécierait. Un choc qui affecterait négativement les termes de
I'échange entrainerait une augmentation du prix des biens étrangers, en termes de biens

domestiques, d’ou la diminution de la demande de biens importés, 'augmentation de la

8Le TCR est défini ici comme le rapport du prix des biens non échangeables sur le prix des échangeables. Ainsi
une hausse s’interpréte comme une appréciation réelle et une baisse comme une dépréciation.




demande de biens non échangeables équivalents et 'accroissement de leur prix (effet de
substitution prédominant). Cette évolution entrainerait une appréciation réelle. Par
contre, une détérioration des termes de 'échange s’accompagnerait d’'une diminution
du revenu national en termes réels. Cette diminution des revenus impliquerait une
réduction des capacités domestiques d’achat des biens, échangeables et non
échangeables. Cet effet de revenu induirait donc une baisse de la demande de biens non
échangeables et de leur prix, ainsi qu'une diminution du taux de change réel, soit une

dépréciation réelle. L'effet total attendu est donc indéterminé.

La libéralisation des mouvements de capitaux: La rentrée des flux d’investissement
étranger et d’aides ou la diminution des taux d’intérét sur le marché international
influenceraient identiquement le taux de change réel a la hausse et se traduiraient par
une appréciation réelle (cf. Combes et al 2011). En effet, une augmentation des rentrées
de capitaux, consécutive a la libéralisation de leur circulation, augmenterait a la fois les
demandes de biens échangeables et de biens non échangeables. Il en résulterait une
augmentation des prix domestiques et lappréciation du taux de change réel.
Inversement la restriction des mouvements de capitaux induiraient une dépréciation du

taux de change.

La composition des dépenses publiques: Lorsque la part des consommations de biens
non échangeables est importante ou augmente dans les dépenses publiques, il en
résulterait une augmentation des prix de ces biens ainsi que 'accroissement du taux de
change réel (appréciation réelle). Toutefois, Aliyu (2007) a estimé que 'augmentation de
la consommation publique entrainait une dépréciation réelle. Ce résultat s’expliquerait,
d’'une part, par lincidence d’une augmentation des dépenses publiques sur le
comportement de consommation des ménages qui constitueraient des épargnes pour
faire face aux futures augmentations des impots et, d’autre part, par les fuites induites
de capitaux liées a la perte de confiance dans le future. Théoriquement ces deux effets

sont concevables et I'effet anticipé est indécis.

Le biais de productivité: L'amélioration de la productivité¢ dans le secteur des biens

échangeables s’accompagne d’une hausse des salaires qui se diffuse aux salaires du




secteur des biens non échangeables. Dans I'absence d’'un gain correspondant de
productivité dans ce dernier secteur, il en résulterait un accroissement des prix relatifs
des biens non échangeables. D’ot1 une augmentation des prix des biens domestiques par
rapport aux biens étrangers, suivie toutes choses égale par ailleurs par une appréciation

réelle.

La relation entre ces variables et le TCER, est spécifiée comme suit:

iéme

Soit N le nombre total de pays constituant notre échantillon et n le n“™ pays, T la durée de

iéme

référence de I'étude et t la £“™ année, la distribution jointe du taux de change réel et de ses

fondamentaux pour I'ensemble de notre échantillon peut étre représentée comme suit:

ni nt—i

)4 q
Atcer, =@ + atcer, ,+5,X, +Z§ Atcer <+ZHHJAXm_j + &, (3.1)
=1 j=1

L’équation (3.1) 7 établit une relation fonctionnelle explicative entre le taux de change effectif

réel et les fondamentaux qui le déterminent. Elle est explicitement constituée d’une partie de

nt—j

, ) P q
long terme ¢ + atcer,  +p. X, , et d'une partie de court terme Z(Snimce’%H +20njAX . Les
i=1 J=1

effets de court terme seront mesurés par les coefficients 0, des premieres différences des
variables explicatives, représentées dans I'équation par le vecteur AX,;. Le tcer est le logarithme
du taux de change effectif réel, p et q sont respectivement les nombres de retards appliqués au
TCER et aux fondamentaux, ¢, « et f sont respectivement les effets fixes individuels et les
coefficients de long terme, tandis que X est le vecteur des fondamentaux qui déterminent le
taux d’équilibre. Dans la présente étude le vecteur X, des variables explicatives, est constitué

par:

87 Cette équation est une reformulation de I'équation n°29 proposée par Edwards (1988).




le logarithme des termes de I'échange (Itot), dont 'augmentation devrait induire un résultat

ambigu (+/-), comme expliqué plus haut ; données WDI/Databank et CNUCED.

Deux proxies des mouvements de capitaux et une variable reliée sont utilisées, en tenant
compte des restrictions associées a I'acces des pays de I'étude au marché des capitaux, il
s agit:

ode l'opposé du ratio de la balance courante sur le PIB (cab), proxy du flux net des
entrées de capitaux, dont l'augmentation induirait une appréciation (+). Une
augmentation des entrées de capitaux s'accompagne d’une augmentation de la
demande domestique et des prix, d’ou une appréciation. L'utilisation de cette proxy
suppose que la variation des réserves de change est nulle, ce qui n’est pas toujours le
cas d’ou la proxy alternative suivante ; données WDI/Databank et CNUCED.

0 de la somme des investissements directs étrangers et des aides publiques officielles au
développement sur le PIB (caflow). Une augmentation de ce ratio s’accompagne d’une
augmentation des encaisses, de la demande et des prix domestiques, soit une
appréciation(+) toute chose égale par ailleurs ; données WDI/Databank et OCDE.

0 A ces proxies des mouvements de capitaux s’ajoute le logarithme du service de la dette
sur le PIB (Isdebt), dont 'augmentation peut entrainer une dépréciation réelle (-). Ce
ratio mesure spécifiquement les sorties de capitaux associées a la rémunération et a
I'amortissement de la dette total. Le paiement du service de la dette entraine, toutes
choses égales par ailleurs, une diminution des encaisses réelles, la baisse de la

demande et des prix domestiques, donc une dépréciation ; données WDI/Databank.

une proxy des restrictions commerciales, a savoir:

0 le logarithme du degré d’ouverture (lopen), mesuré par la somme des importations
et des exportations sur le PIB. L'augmentation de ce ratio devrait induire une
diminution du taux de change, soit une dépréciation (). L’imposition de
restrictions commerciales a pour effet de réduire le volume des importations et des
exportations, induisant une diminution de ce ratio et inversement; données

CNUCED.




- la consommation finale publique, mesurée par le logarithme des dépenses du
gouvernement central (Igouv) sur le PIB. Une augmentation de ce ratio devrait induire une

appréciation (+), toutefois l'effet inverse est envisageable (cf. Aliyu, 2007); données

UNdata.

- Le biais de productivité (pbiais), est mesuré par le logarithme du rapport du PIB du pays n
sur la moyenne pondérée des PIB de ses dix premiers pays partenaires. Selon Balassa (1994)
le revenu par habitant est une proxy de la productivité. Le ratio des revenus par habitant
augmente en accroissant le biais de productivité dont il peut étre une mesure (cf. Officier
1976). La pondération utilisée ici est la méme que celle utilisée dans le calcul du taux de
change réel effectif. L’augmentation de ce biais se traduirait par une appréciation réelle

plus importante(+) ; données WDI/Databank et UNcomtrad.

- La proxy de la performance relative des économies et des politiques économiques
domestiques (epproxy), qui est la différence entre le taux de croissance domestique et la
croissance moyenne des pays de I'échantillon. Une variation positive de cette variable, qui
integre la performance relative des pays, en termes de soutient a l'activité économique,

induirait une appréciation ; données WDI/Databank.

Le long terme étant caractérisé par une relative stabilité, en admettant que les variations qui
correspondent a cette période sont nulles, nous obtenons la relation suivante:

¢n +antcel//;t +ﬂn X = (32)

nt =

Suivant Dufrénot et Yehoue (2005), I'attention de notre étude sera centrée sur cette équation
(3.2) qui établit une relation de long terme entre le taux de change et ses fondamentaux®. Les
simulations réalisées par Kao et Chiang (1999) montrent que l'estimation de I'équation (3.2)
par les MCO n’est pas efficace, a cause d’éventuels problemes d’auto-corrélation des résidus.
Afin de controler ce risque, 'équation (3.2) sera estimée par 'approche Dynamic Ordinary Least

Square (DOLS), a la Stock et Watson (1993). A cet effet elle sera modifiée en y introduisant les

% En effet la notion de mésalignement se réfere dans notre étude a 1'éloignement du taux de change réel par
rapport a son niveau d’équilibre de long terme. tcer,, = (-a,")[ 3,X,,], en admettant que @, soit non nul.




valeurs avancées et retardées de la premiere différence des variables explicatives. D’ou

I'équation (3.3) qui sera estimée:

+/
tcerq, =y, +7,+ 1 X, + ZK‘W.AX

i=—1

+v,, (3.3)

nt+j

ou y,et 7, captent respectivement les effets fixes individuels et temporels, X, est le vecteur des

coefficients des variables explicatives, tandis que les deux derniers termes représentent
respectivement les valeurs avancées et retardées de la premiere différence des variables
explicatives et le vecteur des termes d’erreurs. Le nombre (1) des retards et des avances appliqué
est celui qui optimise le critere d’information d’Akaike (AIC). Afin de permettre la réalisation

des inférences en toute confiance, les écart-types seront corrigés a la Newey-West (1987).

3.4.2 D’analyse de la stationnarité des données

L’existence dans le processus générateur des séries macroéconomiques d’une tendance évolutive
ainsi que la non-stationnarit¢é qui en découle associent a leur modélisation le risque
d’identification de corrélations fortuites qui réduisent la consistance des inférences. Le controle
de ce risque, implique la vérification de la stationnarité des séries, qui n’est pas suffisamment
robuste pour les séries temporelles d'une faible profondeur temporelle. La disponibilité¢ de
séries longues pour l'ensemble des pays qui constituent l'échantillon d’étude n’étant pas
acquise, I'amélioration de la puissance des tests et de la fiabilité des résultats est assurée en

effectuant les analyses en panel.

%11 consiste a multiplier la covariance des résidus (v, v;) par un facteur de pondération égal a ( 1), Jestle

retard entre les observations et M le retard maximum spécifié, dans notre étude M=2. Il s’agit de prévenir U'effet
d’éventuelles corrélations des erreurs entre les pays ou les périodes de nature a affecter les écarts-types et la fiabilité
des inférences (cf. Newey-West ,1987).




Les techniques économétriques applicables aux données en panel permettent d’obtenir une
robustesse satisfaisante dans I'analyse de la stationnarité, notamment les tests Cross Sectionally
Augmented Dickey-Fuller de Pesaran (2003), Fisher Augmented Dickey-Fuller unit root test et le Fisher
Philips-Perron unit root test (cf. Hurlin et Mignon, 2007). Dans la présente étude, la stationnarité

des variables est appréciée a I'aide du test de Pesaran (2003).

Le test «Cross Sectionally Augmented Dickey-Fuller» de racine unitaire de Pesaran (2003), cadf-
Pesaran pour la suite, transforme les tests de racines unitaires de Dickey-Fuller (AD et ADF) sur
les séries temporelles en les augmentant des moyennes individuelles, de la valeur retardée et de

la premiére différence de la variable soumise au test (cf. Hurlin et Mignon, 2007).

3.4.3 Les données

Les données de 'étude proviennent des CD et des bases de données en ligne de la Banque
Mondiale (WDI et Databank), du Systétme des Nations Unies (CNUCED, UNDATA,
UNComtrad) et de TOCDE. Les données relatives 2 une méme variable proviennent de la

méme source pour tous les pays.

Les données relatives aux fondamentaux énumérés ne sont pas disponibles pour 'ensemble des
pays qui constituent I'échantillon de I'étude, pour toutes les années de la période de référence.
Comme indiqué précédemment, des proxies sont utilisées pour appréhender leffet des
fondamentaux qui ne sont pas directement observables. Spécifiquement, pour remédier a
I'insuffisance des données relatives a la Guinée dont les termes de I'échange ne sont pas
disponibles entre 1980 et 1985, les termes de l'échange du Ghana ont été utilisés pour

compléter cette période. Ces deux pays sont des pays en développement, «price-takers» sur les

g



marchés, dont les gestions macroéconomiques passées ont été proches et qui ont des structures

semblables d’exportation™.

L’'analyse des données dans leurs dimensions individuelles et temporelles montre une
hétérogénéité des pays, dans les deux dimensions. Les estimations qui suivent prennent en

compte cette double hétérogénéité par la spécification des effets fixes individuels et temporels.

Section 3.5: Les résultats des estimations du TCER

Respectivement sont présentés dans cette section les résultats des tests de stationnarité, du test

de cointégration et ceux de I'estimation des coefficients de long terme.

3.5.1 Les résultats des tests de stationnarité

Les résultats des tests de stationnarité réalisés a partir de I'approche de Pesaran (2003) sont
consignés dans le Tableau (3.1). Toutes les variables de I'étude sont stationnaires en premiére
différence. Mais en niveau les variables ouvertures économiques, termes de 1’échange et taux de
change effectifs réels ne sont pas stationnaires. Toutes les autres le sont au moins au seuil de

5%. Les estimations portent donc sur des variables intégrées d’ordre O et 1.

™ Les économies de ces deux pays sont principalement structurées autour de 'exploitation miniére, dont celle de la
bauxite et de 'or. De méme, a cette époque leurs régimes politiques étaient totalitaires et étaient fondés sur
'idéologie Marxiste.




Tableau 3.1 : Tests de stationnarité (Pesaran, 2003)

HO : Séries stationnaires

Constate sans trend Constate avec trend Premiére différence
Variables Ordres
t-bar Prob.(%) t-bar Prob.(%) t-bar Prob.(%)
Balance courant 1(0) -3.29%** 0 -3.46%** 0 -5.63*** 0
Caflow(IDE+ODA) 1(0) -2.69*** 0 -3.07%** 0 4,23 0
Dépenses Publiques 1(0) -2.05%** 0.8 -2.52** 34 4.99%** 0
Biais Productivité 1(0) -1.98** 4 -2.544** 2.3 4.6*+* 0
Ouverture I(1) -1.50 98 -2.20 81.7 -2.80%*** 0
Proxy PE 1(0) 457 0 4.65%** 0 -6.04*** 0
Service de la dette 1(0) 2.68%** 0 -2.95%** 0 SCAVA 0
TCER I(1) -1.79 40.2 -2.24 79.4 -4.94*** 0
Termes de I'échange I(1) -1.74 60.7 -2.26 73.4 -4.89%* 0

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED, UNComtrad, OCDE. Calculs de l'auteur.
- Les étoiles indiquent les seuils de significativité & 1%(***), a 5%(**) et & 10%(*);

- Le test porte sur un panel de 68 pays observés de 1980 a 2010,

- Le test est réalisé par l'approche de Pesaran (2003);

3.5.2 Les résultats des tests de cointégration

Les tests de la section précédente montrent que toutes les variables du modéle ne sont pas
stationnaires en niveau, le modele est donc constitué¢ de variables intégrées d’ordre O ou 1.
D’ou la recherche des relations de cointégration, réalisée a 'aide des tests de Pedroni. Les
conclusions issues des statistiques des sept tests de Pedroni ne sont pas uniformes par rapport a
I'existence d’'une relation de cointégration. Au total quatre des sept tests ne confirment pas
I'’hypothése nulle d’absence de relations de cointégration. Les deux premiéres statistiques de la
dimension intra du test admettent 'hypothése nulle d’absence de relations de cointégration,

quel que soit le type de spécification adopté. Les deux derniéres rejettent cette hypothése au

seuil de 5% (cf. Tableau 3.2).

Suivant les démonstrations de Pedroni (1997) ™', la faible profondeur temporelle de la présente
étude implique une meilleure performance des tests PP et ADF, notamment les tests de type
groupe. Il en résulte le rejet de 'hypothése nulle d’absence de relations de cointégration entre

les variables de notre modéle.

™ Cf. Hurlin et Mignon, 2007.




Tableau 3.2: Tests de cointégration Pedroni

Constante Sans Constante &
Constante & Trend

Dimensions Statistiques sans Trend sans Trend
Valeur Prob. Valeur Prob. Valeur Prob.
Panel v-Stat 3,17 99,92% 0,84 79,95% 6,29 100%
Intra Panel rho-Stat 7,12 100% 4,50 100% 4,56 100%
Panel PP-Stat -5,69%** 0,00% 5,277 0,00% -1,97* 2,47%
Panel ADF - Stat -3,85** 0,00% 1,71 0,00% -2,52** 0,01%
Group rho-Stat 10,17 100% 8,58 100% 7,688 100%
Inter Group PP-Stat -2,38%** 0,85% -1,53* 6,29% 2,347 0,98%
Group ADF -Stat 3,87 0,00% -2,20%* 1,38% -2,68%** 0,37%

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED, UNComtrad, OCDE. Calculs de I'auteur.
- les étoiles indiquent les seuils de significativité a 1%(***), & 5%(**) et a 10%(*);

- Le test porte sur un panel de 68 pays observés de 1980 a 2010,

- Le test est réalisé par Uapproche de Pedroni (1997).

L’estimation du modele sera réalisée a I'aide d'un modele de type «Dynamic Ordinaire Least
Square (DOLS)» approprié pour la correction des corrélations sérielles. En effet, les simulations
réalisées par Kao et Chiang (1999) soutiennent la supériorité de cet estimateur DOLS, pour

'estimation des modeles de cointégration sur données de panel.

3.5.3 Les résultats de I'estimation des parameétres de long terme

Les résultats issus des différentes estimations de 1'équation (3.3) sont consignés dans le tableau
(3.3). Ces résultats découlent des estimations alternatives effectuées en introduisant différentes
modifications. D’abord I'opposé de la balance courante est utilisé comme proxy des mouvements
de capitaux dans une équation avec effets fixes pays, sans effets temporels (Est.1), puis cette
estimation a été reprise en y ajoutant des muettes annuelles (Est.2). Afin de tenir compte de
I'endogénéité potentielle des mouvements de capitaux 'opposé de la balance courante a été
retardé d’une période et les deux estimations précédentes ont été reprises (Est.3 et Est.4). Les
quatre (4) estimations ainsi réalisées sont ultérieurement reprises en considérant comme proxy
des mouvements de capitaux le ratio caflow qui est la somme des IDE et de 'aide officielle au

développement sur le PIB, d’ou les estimations Est.5 a Est.8.

Les résultats présentés dans le tableau (3.3) montrent que les variations du taux de change

effectif réel d’équilibre sont expliquées par les fondamentaux du modele. Les variables du




modeéle sont significatives et expliquent le taux de change d’équilibre dans le sens attendu, avec

deux (2) exceptions. Le biais de productivité, les dépenses publiques, les performances relatives

des pays et les rentrées de capitaux mesurées par 'opposé de la balance courante affectent

positivement et significativement le taux de change d’équilibre. Une augmentation de ces

déterminants entraine une appréciation réelle.

Tableau 3.3: Estimation du taux de change d’équilibre (1980-2010)

Variable dépendante : logarithme naturel du taux de change effectif réel

Est.1 Est.2 Est.3 Est.4 Est.5 Est.6 Est.7 Est.8
Biais de productivité
(Inpbiais) 1.38***  1.44***  1.45*** 1.53** 1.29%**  1.37***  1.36%**  1.45***
(3.22) (2.87) (3.14) (2.80) (3.23) (2.88) (3.14) (2.80)
Proxy performances
Relatives (epprox) 0.23** 0.28**  0.23**  0.29** 0.23** 0.29** 0.23**  0.29**
(2.27) (2.32) (2.31) (2.37) (2.27) (2.33) (2.31) (2.37)
Dépenses Publiques
(Ingouv) 0.85** 0.81**  091**  0.88** 0.85** 0.82** 0.91**  0.88**
(2.18) (2.17) (2.20) (2.21) (2.13) (2.14) (2.18) (2.19)
Ouverture (Inopen) 0.40%*  .0.74***  .0.39**  .0.73*** 0.35%*  .0.69***  .0.33*  .0.69***
(2.32) (3.46) (2.13) 3.27) (2.00) (3.40) (1.82) (3.21)
Service de la dette (Insdebt) -0.23***  .0.11*  -0.21***  .0.08 A0.23%** 0.10 0.21%**  .0.07
(3.53) (1.88) (3.33) (1.40) (3.57) (1.57) (3.36) (L.17)
Termes de I'échange (Intot)  -0.38 0.31 0.36 0.34 0.31 0.28 0.35 0.31
(1.21) (1.44) (1.33) (1.59) (1.20) (1.40) (1.31) (1.54)
Mouvement des capitaux
(-cab) 0.01** 0.01
(2.17) (1.48)
-cab(-1) 0.01** 0.01*
(2.15) (1.86)
Mouvement des capitaux
(Caflow=IDE+DOA) -0.01 0.01
(1.44) (1.47)
Caflow(-1) 0.01 -0.01
(1.64) (1.63)
R2(%) 46.79 49.62 48.13 50.95 46.70 49.67 49.99 50.92
Observations 1904 1904 1836 1836 1904 1904 1836 1836
Effets fixes individuels Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Effets fixes temps Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED, UNComtrad, OCDE. Calculs de l'auteur.

- les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(***), a 5%(**) et a 10%(*).
- Est.1 et 2 : Les mouvements de capitaux sont approximé par l'opposé de la balance courante. Les effets fixes pays sont utilisés.
Les effets fixes temporelles ne sont utilisés que dans la I'Est.2;

- Est. 3 et 4 : Les estimations Est. 1 et 2 ont été respectivement reprises en retardant d’une période la proxy des mouvements de

capitaux pour prévenir l'effet d’éventuelles causalités inverses (endogénéité), d’onr la réduction du nombre d’observation;

- Est. 5.a 8 : Les quatre estimations réalisées en utilisation l'opposé de la balance courante comme proxy ont été respectivement

reprises en remplacant cette proxy par la somme des IDE et des aides officielles au développement sur le PIB;

- Les variables explicatives sont en logarithme naturel d’oit l'utilisation du préfixe (In). Mais les proxies des mouvements de

capitaux et de la performance relative des pays, ont été introduites dans les estimations sans transformation logarithmique.




Le paiement du service de la dette et I'ouverture commerciale affectent négativement et
significativement le taux de change d’équilibre. Une amélioration de I'ouverture commerciale
ou des termes de I'échange induit une dépréciation réelle. Par apport aux pays de I’échantillon,
I'effet de revenu associé aux variations des termes de I'échange est prédominant. Deux
déterminants du taux de change d’équilibre ne sont pas significatifs, a savoir les termes de
I'échange et les rentrées de capitaux mesurées par la somme des IDE et de l'aide au

développement.

La possibilit¢ d’une relation inverse entre le taux de change effectif réel d’équilibre et ses
déterminants constitue une source potentielle de surestimation des coefficients. Afin de
prévenir une telle surestimation, les proxies des mouvements de capitaux ont été retardées
d’'une période. Une estimation alternative consiste a réduire les déterminants du taux de

change aux seules variables strictement exogénes.

Tableau 3. 4: Estimation du taux de change d’équilibre a partir des variables strictement
exogenes (équation 3.3 ; période 1980-2010)

Variable dépendante: logarithme naturel du taux de change effectif réel

Est.3.9 Est.3.10
Biais productivité (Inpbiais) 1.638*** 1.611**
(2.71) (2.25)
Service de la dette (Insdebt) -0.096 0.157*
(1.30) (2.43)
Termes de I’échange (Intot) 0.018 -0.005
0.11) (0.04)
R%(%) 34.25 34.78
Observations 1904 1904
Effets fixes individuels Oui Oui
Effets fixes temps Non Oui

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED, UNComtrad, OCDE. Calculs de I'auteur.

- les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(***), a 5%(**) et a 10%(*).

-Est.3.9 et 3.10, Les deux estimations se distinguent par 'introduction des effets fixes temps dans I'estimation
Est.3.10.

- Les variables explicatives sont en logarithme naturel d’ou I'utilisation du préfixe (In).

Lorsque toutes les variables explicatives qui peuvent étre affectées par la conjoncture
domestique sont exclues du modele, pour ne retenir que les variables purement exogénes, dont
les dynamiques sont influencées par la situation initiale des pays ou le marché international, le
signe et la significativité des coefficients ne changent pas (cf. tableau 3. 4). Seule 'ampleur des

coefficients change de maniére substantielle. Le biais de productivité reste une source




potentielle d’appréciation réelle tandis que le paiement du service de la dette induit une

dépréciation réelle.

Section 3.6: Le mésalignement des taux de change en Afrique de ’Ouest

A partir des précédents résultats les niveaux de mésalignement des pays peuvent étre estimés et
comparés, individuellement et selon leurs arrangements de change. Dans cette section sont
successivement présentées 'approche d’estimation des niveaux de mésalignement et les résultats

obtenus.

3.6.1 La méthode d’estimation des niveaux de mésalignement

Le mésalignement est I'éloignement durable du taux de change réel de son niveau d’équilibre
de long terme, en exces (surévaluation) ou en défaut (sous-évaluation). Dans le cadre de la

présente étude il est mesuré par la relation suivante:

mis; =100 * ((7gzg-) = 1) (3.4)

Dans I'équation (3.4), TCER,, est le taux de change effectif réel du pays i a la date t, TCERQ,
est le taux de change effectif réel d’équilibre calculé a partir des coefficients issus de I'estimation
de l'équation (3.3), avec effets fixes individuels et temporels, lorsque les mouvements de

capitaux sont approximés par 'opposé de la balance courante, retardée d’une période™.

La notion de mésalignement étant définie par rapport a une référence de long terme, les
fondamentaux du modele sont filtrés, pour en extraire les composantes permanentes a partir
desquelles seront réalisées les prédictions des taux de change effectifs réels d’équilibre (cf.
Edwards, 1988). Les composantes permanentes ont été extraites a I'aide des filtres de Hodrick-

Prescott (1997) et de Christiano- Fitzgerald (2003), qui sont détaillés dans 'encadré n°4.

™ Une estimation alternative a été réalisée en utilisant la proxy caflow. Les graphiques issus de ces estimations
servent 2 faire un rapprochement avec les précédents résultats.




L’utilisation alternative des deux filtres permet de mettre a profit leurs avantages et réaliser des

L 3
inférences robustes’.

3.6.2 Le mésalignement des taux de change en Afrique de I’Ouest

Les figures 3.4 et 3.5 (a et b) représentent les taux de change effectifs réels courant et d’équilibre
des pays de la sousrégion, entre 1980 et 2010, ainsi que les déséquilibres correspondants.
Nonobstant les arrangements de change, tous les pays de la sous-région ont été confrontés a des
phases de déséquilibre, de type sous-évaluation ou surévaluation, durant la période de référence
de I'étude. Globalement, les années 80 ont été marquées par la surévaluation dans I'ensemble
des économies de la sous-région, tandis qu’a partir du milieu des années 1990, la tendance a été
a 'absorption progressive de ces déséquilibres. Toutefois, le début des années 2000 correspond

a une résurgence des déséquilibres.

L’observation de la dynamique des déséquilibres selon les arrangements de change des pays,
montre qu avant la dévaluation de 1994 les pays membres de TUEMOA ont tous enregistré de
longues périodes de surévaluation, notamment a partir de 1982. La Cote d’Ivoire, le Sénégal, le
Niger et le Togo ont été les plus affectés par cette période de surévaluation, dont 'ampleur s’est
accrue a partir de 1985. Ces déséquilibres des taux de change des pays membres TUEMOA ont
été corrigés par la dévaluation de 1994, immédiatement pour le Burkina-Faso, la Cote d’Ivoire,
le Togo et le Mali. Le Bénin et le Sénégal dont les mésalignements n’ont pas été totalement
absorbés deés 1994 ont accéléré leur dynamique de restauration du niveau d’équilibre de leur
taux de change durant les deux (2) années qui ont suivi. Toutefois 1'équilibre restauré n’a pas
été durablement conservé, seuls le Burkina-Faso et le Mali ont réussit & maintenir leur taux de
change a son niveau équilibre depuis la dévaluation. Au milieu des années 2000, le Bénin, le
Sénégal et le Togo ont expérimenté des périodes de surévaluation qui ont été rapidement

absorbées, a 'exception du Togo dont la surévaluation a été plus persistante.

 Les résultats présentés dans ce chapitre reposent sur les estimations réalisées en utilisant le filtre HP. Les résultats

associés a |'utilisation du filtre CF sont présentés en annexe.




Encadré n°4: Filtres Hodrick-Prescott et Christiano-Fitzgerald

1. Filtre d’Hodrick et Prescott (filtre HP) :

Le filtre HP imaginé par Hodrick et Prescott est couramment utilisé en économie. Il s’agit d’un filtre highpass qui

ne filtre que les plus fortes fréquences des séries. Il décompose une série (X,) en une tendance de long terme x b
et en une composante cyclique x ¢. La tendance de long terme X ? est obtenue en résolvant le programme

d’optimisation suivant :

T

Min ., [(X, =X/ +A(X2 -X)) - (X=X )0 ] (3.5)

t+1
t=1

A est la constante de lissage ou encore le parameétre de pénalité du filtrage. Les valeurs de A utilisées pour une série
mensuelle, trimestrielle ou annuelle sont respectivement 129 600, 1 600 et 6.25 (cf. Ravn et Uhlig, 2001). Plus A
est faible, moins la série est lissée. Le filtre HP fait I'objet de critiques récurrentes, notamment liées a la sensibilité
de ses résultats a la valeur de A. Toutefois, il reste une référence courante a cause de la possibilité de 'appliquer

aux séries non stationnaires, qui sont fréquentes en analyse macroéconomique.

ii. Filtre de Christiano-Fitzgerald (filtre CF) :

Le filtre CF est un filtre bandpass qui filtre les fréquences d’une certaine amplitude, comprise dans une bande

définie. L'application du filtre CF a une série X, permet de la décomposer en une partie cyclique X ¢ et en une
partie non cyclique X ¥¢ . La composante cyclique X ¢ est déterminée en résolvant le programme d’optimisation

suivant :

Min E[[X,‘)(Afj {X[}}, (3.6)

A
Ou X, est une estimation de la composante cyclique X IC‘ Le filtre CF offre une approche pertinente

d’extraction de la composante cyclique des séries et il est trés utile pour I'analyse de la composante de long terme
des séries économiques. Toutefois, le filtre CF suggére que la série filtrée soit une marche aléatoire. Ce filtre
reliche également les hypothéses de symétrie et de stationnarité, d’ou I'estimation de la composante cyclique a

partir du filtre CF ressort parfois au niveau des extrémités des problemes de stationnarité (cf. Kowal, 2005).

Deés 1997 une nouvelle surévaluation est observée en Cote d’Ivoire. Ce déséquilibre persistant
était orienté a la baisse jusqu’en 2008, puis il s’est accéléré a partir de cette date. Le Niger
enregistre une série de surévaluation depuis 1994, la correction d’une surévaluation est
régulierement suivie de Dapparition d’'une nouvelle. Les graphiques représentant les
mésalignements mesurés montrent que les pays de TUEMOA enregistrent une tendance a

I'appréciation réelle a partir de 2009. Cette évolution s’observe a partir d’'un surcroit de




surévaluation pour la Cote d’Ivoire, le Sénégal et le Niger, trois importantes économies de

I'union. Mais dans la méme période, aucune surévaluation n’est observable par rapport aux

autres pays de I'Union.

100

50

50

Figure 3.4a: Taux de change effectifs réels et taux de change d'équilibre
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Figure 3.5a: Comparaison des mésalignements mesurés
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L’évolution observée des déséquilibres du taux de change de la Guinée Bissau, avant et apres
son adhésion a TUEMOA en 1997, présente une différence notable avec la tendance de ses
partenaires dans I'union monétaire. De 1980 a 1992, le taux de change du pays a été quatre fois
surévalué. Aucune des trois périodes de surévaluation des années 80 n’avait duré plus de quatre
ans. La surévaluation apparue en 1993 n’a pas été totalement corrigée avant son adhésion a
ITUEMOA et cest prolongée jusqu'en 2008. Alors que la période apres la dévaluation
correspond a une longue période d’équilibre, pour la majorité des économies de 'union malgré

quelques années de surévaluation, le taux de change de la Guinée-Bissau a été constamment

surévalué durant cette méme période.
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Les déséquilibres du taux de change des pays regroupés dans le processus de la ZMAO sont
dominés par la surévaluation, toutefois le Ghana et le Nigeria font exception a cette tendance
globale (cf. figures 3.4b et 3.5b). La surévaluation du Cedi ghanéen observée a partir de 1980 et
absorbée a la fin des années 80 a été suivie d'une longue période de sous-évaluation
interrompue en 1998. L’équilibre restauré en 2000 s’est prolongé jusqu’en 2009, quand une
nouvelle surévaluation est apparue. Le Naira nigérian a été surévalué de 1980 a 1987, puis entre
1993 et 1998. Les années 2000 correspondent a une longue période de sous-évaluation du taux
de change pour le Nigeria, interrompue en 2010. Malgré I'ampleur considérable des
surévaluations qu’ils subissent, les taux de change du Ghana et du Nigeria sont réguliérement

sous-évalués ou en équilibre.

Figure 3.4b: Taux de change effectifs réels et taux de change d'équilibre
ZMAO(filtre HP. Base100==1990)
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Dans la ZMAOQO, ainsi que par rapport a I'ensemble des économies de la CEDEAQO, la Gambie,

la Guinée et la Sierra Léone sont les pays dont les taux de change sont les plus fréquemment en




déséquilibre™. Le Dalasi gambien est la monnaie de cet espace qui est la plus souvent
confrontée a la surévaluation. A I'exception des années 2002, 2008 et 2009, le taux de change
du Dalasi a été supérieur a son niveau d’équilibre durant toute la période de référence de cette
é¢tude. Egalement, le Franc Guinéen a été régulierement surévalué. Durant la période de
référence de I'étude il a été quatre fois sous-évalué ou en équilibre respectivement en 1986, en
2002, en 2008 et en 2009, le reste du temps il a été surévalué. Jusqu’en 1999 la monnaie Sierra-
Léonaise a été surévaluée, mais la fin de la guerre civile s’est accompagnée d’une longue période
de sous-évaluation, entre 2000 et 2009. Cependant, une surévaluation du taux de change du

Leone est apparue en 2010.

Figure 3.5b: Comparaison des mésalignements mesurés
ZMAQO (filtre HP)
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Globalement, le rapprochement des déséquilibres estimés des pays de TUEMOA et ceux des
pays partenaires de la ZMAQ, permet de constater que les déséquilibres de type surévaluation
sont plus fréquents dans les pays de la ZMAO que dans ceux de 'TUEMOA, notamment depuis

la dévaluation de 1994. Les surévaluations enregistrées par les pays de la ZMAQO sont également

™ La Cote d’Ivoire et la Guinée-Bissau s’ajoutent a la liste a 'échelle de la CEDEAO.




d’une ampleur plus importante que celles subies par les pays de TUEMOA. Toutefois, la Cote-
d’Ivoire, la Guinée-Bissau, le Niger et le Togo enregistrent des déséquilibres de change

équivalents a ceux des économies de la ZMAO.

Malgré la rigidité nominale associée a la participation a 'union monétaire, dans la sous-région
ouest africaine la participation a 'union monétaire n’est pas systématiquement associée a la
surévaluation et a une faible compétitivité. A quatre exceptions prés dont la Cote d’Ivoire, la
Guinée-Bissau, le Niger et le Togo, c’est méme l'inverse depuis 1994. Par ailleurs, la Gambie et
la Guinée sont deux pays de la sousrégion qui ont enregistré une surévaluation persistante,
bien qu’ils ne participent a aucune une union monétaire. Cette observation suggére une relative

faible compétitivité prix de ces pays, nonobstant leur orientation de change.

Section 3.7: La simulation de I’évolution des mésalignements des pays de la

IMAO

L’initiative de constitution d’'une union économique et monétaire a 'échelle de la CEDEAO
invite 4 I'examen de plusieurs questions associées a la réalisation du projet. Principalement,
cette perspective interpelle par rapport a des préoccupations qui suscitent le doute par rapport a
la faisabilit¢ du projet, notamment la compatibilité¢ des économies et les colits potentiels
associés au projet. L'hypothése d'une perte potentielle de compétitivité extérieure” par les pays
qui conduisent actuellement une politique monétaire et de change autonome, s’ils venaient a
participer a une union avec les pays membres de 'TUEMOA, persiste sans étre étayée de maniére
consistante. Les résultats précédemment obtenus montrent que la surévaluation n’est pas

confinée dans 'union, bien au contraire.

La simulation envisagée vise a approfondir cette analyse en étudiant la trajectoire des taux de
change effectifs réels d’¢quilibre (TCERQ) des pays partenaires de la ZMAQ, dans I'hypothese
de leur participation a TUEMOA. A cet effet, le Ghana, la Guinée, la Gambie, le Nigeria et la
Sierra-Leone sont considérés comme des pays participants de TUEMOA a partir de 1994, a

travers des hypothéses sur certaines variables. La comparaison des trajectoires hypothétiques et

® Notamment la perte de la compétitivité prix.
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effectives de mésalignement de chaque pays permettra de déduire des conclusions relatives aux

gains ou pertes de compétitivité qui résulteraient d’une telle évolution.

Les effets associés a la participation d’'un pays 4 une union monétaire sur ses politiques
économiques, sur la confiance qu’il inspire aux investisseurs et aux préteurs étrangers et sur son
ouverture au reste du monde, de méme que les impacts de ces modifications sur les agrégats
macroéconomiques domestiques, soutiennent les approches adossées aux modeéles dynamiques
d’équilibre général pour simuler les conséquences d’une telle décision. Cette démarche
. . , . , . . .o .

rigoureuse et sophistiquée permettrait une évaluation de I'impact global de la participation sur
I'économie et sur les agents économiques domestiques, tout en montrant les canaux par

lesquels la mesure agirait.

Une telle démarche nécessiterait cependant une importante quantité de données, notamment
des parameétres caractéristiques dont la disponibilité, la fiabilité et la comparabilité sont
problématiques (cf. Touhami, 1994) a fortiori quand on traite d’'un marché aussi important de
pays. Par ailleurs, les résultats qui découleraient d’une telle approche iront au-dela des objectifs
de la présente étude qui s’intéresse exclusivement a I'effet global de la participation a une union
monétaire sur la compétitivité extérieure des pays, mesurée par 1'équilibre (ou le déséquilibre)

du taux de change effectif réel.

La simulation réalisée dans la présente étude est effectuée a I'aide d’'une approche d’équilibre
partiel. L'exogénéité de plusieurs déterminants combinée a 'utilisation dans les prédictions des
valeurs permanentes des variables, extraites a I'aide des filtres susmentionnés, permettraient de
limiter les inconvénients d’une telle approche. Les précédentes estimations sont donc reprises
en considérant que les cing (5) pays qui font 'objet des simulations adhérent 4 TUEMOA en
1994, a 'aide de certaines hypotheses. Ces hypothéses et les résultats de leurs simulations sont

respectivement présentés ci-apres.
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3.7.1 Les hypotheéses de la simulation

Etant donné le caractére relativement récent des criteres de convergence de TUEMOA et leur
évolution dans le temps, la simulation aura lieu sous cinq hypothéses simplificatrices, une

principale et quatre subsidiaires.

i. Hypothése principale:

L’«adhésion d’'un pays de 'Afrique de 'Ouest 3 TUEMOA ne modifie pas les tendances de
leurs fondamentaux. Cette adhésion n’aura d’incidence que sur leur taux de change nominal et
leur niveau d’inflation. L’évolution ultérieure des autres déterminants s’effectue comme si le

pays n’avait pas été membre de 'union économique et monétaire».

L’hypothese précédente, volontairement simple et forte, susciterait des réserves en prenant en
compte 'adoption des regles restrictives de discipline communautaire par TUEMOA et les
autres zones monétaires en Afrique Sub-saharienne, relatives aux ratios des dépenses publiques
et de la dette ainsi qu’a I'allocation des crédits budgétaires. De méme, 'hypothése d’une telle
stérilisation de l'effet de l'union sur la gestion macroéconomique et les autres variables
économiques serait injustifiable si 'obligation de respect des régles établies de convergence et
de croissance était strictement observée par les pays membres des unions, sans aucune
flexibilité. L’hypothése principale de la simulation est cependant soutenue par les faits. La
convergence des économies, selon les critéres convenus, est lente ou inexistante et les critéres
définis ne sont pas régulierement respectés (cf. chapitre 2). Egalement, une bienveillance est
observable dans I'application des sanctions communautaires’’ face a la transgression des limites

\

instituées par rapport a la gestion budgétaire, notamment lorsque la justification de ces

" DUEMOA est 'union monétaire de référence, dont 'extension envisagée est simulée ici. Malgré son existence
en tant que zone monétaire depuis 1943, c’est en 1973 que ses premiers critéres de stabilité ont été expressément
définis avant d’étre revue en 1992, puis 1996 et en 2002 (cf. Rapports BCEAO).

" Durant la période 1980-2010, il n’existait pas de mécanisme de sanction automatique dans le cadre juridique de
I'UEMOA. Egalement, nous n’avons pas retrouvé de trace de sanctions liées aux manquements 2 ses régles
communautaires. En outre, méme dans le cadre de la zone Euro de telles sanctions ont souvent été des
avertissements et des injonctions de rétablissement de I’équilibre a une échéance fixée, révisée le cas échéant.




manquements est liée a la conjoncture domestique. En outre, les sanctions envisagées par les
unions monétaires semblent étre difficiles & mettre en ceuvre, a cause du risque d’aggravation
de la situation du pays défaillant et des risques associés de contagion ou de contestation de
'existence méme de I'union. Ces risques et les exemptions qui en découlent sont de nature a
atténuer considérablement l'effet des régles de discipline sur la conduite des politiques
économiques, par les pays membres des unions monétaires, a défaut de les stériliser

complétement.

Par ailleurs, la Gambie, le Ghana, la Guinée, le Nigeria et la Sierra Leone sont des «price-takers»
sur le marché international, avec un faible niveau de développement technologique et un faible
niveau de dialogue social. De méme, leurs exportations sont dominées par des produits bruts
tandis que les échanges entre eux ou avec les autres pays de la sous région sont faibles. Ces
observations permettent d’admettre que les autres variables du modele, a savoir 'ouverture, le
biais de productivité et les termes de 'échange, ne sont ni influencées par cette hypothese, ni

par la décision de participation.

L’adhésion a 'TUEMOA sera donc matérialisée en considérant que les taux nominaux de
change des pays concernés sont les mémes que ceux des pays de I'union, a partir de 1994.
Ultérieurement, leurs niveaux d’inflation, I'évolution de leurs indices de prix et leurs taux de
change nominaux aprés leur adhésion a I'union seront déduits des hypothéses secondaires

suivantes:

ii. Hypothéses secondaires:

Hypotheése 2: 'adhésion a la zone monétaire s’accompagne dans le nouveau pays membre d’une

tension inflationniste qui subsiste au moins durant les deux premieres années de sa
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participation a 'union. Cette tension inflationniste se traduit par une inflation plus élevée dans

'économie du nouveau pays adhérent que dans le reste de I'union monétaire™.

Hypothése 3: durant les deux premiéres années d’adhésion a 'union monétaire, 'Indice des
Prix a la Consommation (IPC) et le niveau d’inflation du nouveau pays adhérent sont supposés
étre identiques aux niveaux qu’ils avaient atteints, lorsque ce pays n’était pas encore membre de

I'union monétaire.

Hypothése 4: a partir de la troisitme année de I'adhésion d’'un nouveau pays a l'union
monétaire, le niveau d’inflation du nouveau membre s’aligne sur celui des autres membres et
est alors égal (a)- 4 la moyenne d’inflation dans 'union ou (b) au niveau d’inflation le plus élevé

dans 'union®.

Hypothese 5: Le taux de change nominal du pays adhérent s’ajuste instantanément au niveau

des autres pays de 'union, a partir de 'année d’adhésion (1994).

Une dévaluation permettant la correction des déséquilibres antérieurs avant un alignement
nominal aurait été nécessaire, si un modele structurel intégrant les retro-effets des décisions
avait été élaboré et utilisé. Ainsi aurait été absorbés les déséquilibres antérieurs, qui risquent

persister en I'état apres 'adhésion. Cet ajustement aurait évité que ces déséquilibres constituent

™ Cette hypothese ne signifie pas que 'union monétaire génére de l'inflation. Toutefois, le processus d’adhésion
d’un pays a 'union est associé a des ajustements qui induisent, pendant une durée d’un ou deux ans, une pression
inflationniste. Cette pression inflationniste est induite entre autres par les arrondissements des décimaux dans les
prix, 'alignement par le haut de certains prix et 'accroissement de certaines marges. La situation observée en
Guinée Bissau aprés son adhésion a 'UEMOA conforte cette hypothése. La correction préalable des déséquilibres
antérieurs permet de limiter la portée de ces mécanismes.

™ Ces niveaux sont déterminés en ne considérant que les pays membres de I'union avant toute nouvelle adhésion,
donc sans la Guinée-Bissau. Le choix de ces modalités est justifié par leur simplicité.

8 L es taux de change des pays sont définis a 'incertain par rapport au dollar US. A partir de Pannée d’adhésion, le
taux de change du nouveau membre par rapport US dollar devient égal a celui de ces partenaires dans 'Union. A
'occasion de ces adhésions, pour les besoins de la simulation, les monnaies nationales de chacun des cing pays
objets de la simulation seront dépréciées par rapport au dollar US pour étre au méme niveau que le CFA, cette
opération est purement arithmétique et ne vise pas a corriger les déséquilibres accumulés. Le taux de change par
rapport au CFA n’a pas fait I'objet de manipulation spécifique. L’équivalent CFA utilisé dans les calculs pour les
années 1980-1993 est obtenu en faisant le rapport des taux de change a I'incertain.
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une source permanente de divergence entre les économies de la future union monétaire.
L’approche adoptée d’équilibre partiel ne permet pas une diffusion aux autres variables des
effets d'une dépréciation nominale préalable a 'adhésion, une telle démarche n’aurait donc
aucun effet sur les résultats de la simulation. Toutefois pour des raisons opérationnelles,
purement arithmétique, toutes les monnaies ont été dévaluées pour les aligner sur le taux de
change du Franc CFA par rapport au dollar US, en 1994. Cet ajustement est partiel et ne
corrige pas tous les déséquilibres antérieurs. Dans le contexte de la sous-région, 'expérience de
I'adhésion de la Guinée-Bissau a TUEMOA permet d’observer qu'une dévaluation préalable ne
signifie pas I'absorption totale du mésalignement du taux de change, avant la participation a

1» .
union.

Il découle de ces hypotheses le systéme suivant d’équations qui détermine, ultérieurement a
I'adhésion, le niveau des prix dans les pays adhérents qui font 'objet de la simulation, a savoir

la Gambie, le Ghana, la Guinée, le Nigeria et la Sierra-Leone.

IPC,= IPC " si t <1995 3.2)
IPC, = IPC,_ *(1+7,) si t=1995 .
T, = inflation moyenne( 7,) ou maximale (7, ,) UEMOA

Ou IPC" est I'indice des prix a la consommation sans participation a 'union monétaire et t

1» .
annee.

3.7.2 Les trajectoires simulées de mésalignement, avec et sans participation a 'UEMOA

Les résultats issus de la simulation des hypothéses précédentes permettent d’observer la
modification des trajectoires de mésalignement des cinq pays objets de I'analyse prospective
réalisée. Les figures 3.6, 3.7 et 3.8 représentent respectivement, sous différentes hypotheéses,
I'évolution des mésalignements avec et sans participation a 'UEMOA, pour le Ghana, la

Guinée, la Gambie, le Nigeria et la Sierra-Leone. A I'exception de la Gambie et de la Sierra-
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Leone, l'effet immédiatement observable de la participation a I'union est une réduction du
niveau de mésalignement. Cette réduction est importante pour la Guinée et le Nigéria et

relativement faible pour le Ghana.

Figure 3.6: Mésalignements avec et sans participation & ['union
(Filtre HP. Inflation pays adhérents: moyenne UEMOA. Adhésion en 1994)
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L'effet de la participation a 'union sur les niveaux de mésalignement de la Gambie et de la
Sierra-Leone sont respectivement observables a partir 2000 et de 2001, dates a partir desquelles
les courbes se dissocient. Les niveaux de mésalignement avec participation a I'union sont
supérieurs A ceux sans participation pour ces deux pays. Pour la Gambie une aggravation de la
surévaluation fait suite a la participation du pays a I'union, entre 1994 et 1997, mais cet effet
n’est pas persistant. Il n’apparait pas lorsque la proxy des mouvements de capitaux est le ratio
caflow, ni lorsque les déterminants retenus sont strictement exogénes. Pour la Sierra-Leone, la
participation a 'union monétaire aurait induit une surévaluation plus importante de son taux

de change jusqu’en 2000. La période de sous-évaluation survenue a partir de 2001, aurait été
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marquée par un niveau moins important de sous-évaluation du taux de change, si le pays avait

été membre de TUEMOA.

Figure 3.7: Mésalignements avec et sans participation & l'union
(Filtre HP. Inflation pays adhérents: maximum UEMOA. Adhésion en 1994)
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La participation du Ghana, le pays le moins affecté par la surévaluation dans la sous-région, a
ITUEMOA deés 1994 aurait eu pour effet de conforter la sous-évaluation du cedi durant ses deux
premiéres années de participation. Mais le pays aurait enregistré une surévaluation des 1997 qui
se serait prolongé jusqu’en 2005. L’ampleur et la durée de cette surévaluation auraient été plus
importantes que celles effectivement atteintes par le pays, sans participation a TUEMOA. A
partir de 2006 et les reformes dans la gestion du change ghanéen, les courbes de mésalignement
avec et sans participation se joignent, la participation a partir de cette date n’aurait eu aucun
effet, ni positif, ni négatif, sur 1'équilibre du taux de change du Ghana. Avant l'entrée en

vigueur des parités fixes de la monnaie de T'UEMOA envers 'Euro®, Jusqu’ en 1999, la

81 A partir de cette date le franc CFA, qui est la devise de TUEMOA, a été arrimée a I'Euro en lieu et place du
Franc Francais, au taux de 1€= 665.5408 CFA (cf. Encadré n°2).
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participation de la Guinée a TUEMOA aurait permis d’absorber le déséquilibre de son taux de
change. Toutefois, suivant I'évolution de 'Euro, 'appréciation du CFA par rapport au Dollar a
eu pour effet de niveler cet avantage. A partir de 2002 une participation de la Guinée a cette
union monétaire se serait accompagnée d’une surévaluation plus importante. La dépréciation
nominale du Franc Guinéen, durant les années 2007 a 2010, ne fait que renforcer cette

tendance.

La participation du Nigeria a TUEMOA aurait induit le méme effet que précédemment sur le
mésalignement de son taux de change. Dés 1994 une réduction substantielle de son niveau de
mésalignement aurait été obtenue et ce faible niveau de mésalignement aurait été maintenu
. b . Y oe 1 s a o . . .

jusqu’en 1998. A partir de 1999, le déséquilibre associé a la participation serait devenu plus
important. Toutefois, cette évolution n’aurait été qu’une réduction du niveau antérieur de sous-

évaluation du Naira nigérian.

L’adhésion de la Gambie, du Ghana, de la Guinée, du Nigeria et de la Sierra-Leone a
I'UEMOA n’est pas neutre par rapport a 'évolution de leurs niveaux mésalignements et donc
pour leur compétitivité prix. Avant 1999, une telle décision aurait induit un gain de
compétitivité extérieure pour ces pays. Depuis le début des années 2000 une participation de
ces pays a 'UEMOA est associée a un déséquilibre plus important. Toutefois, les évolutions
récentes, a partir de 2006, montrent une réduction de la perte de compétitivité prix associée a

leur participation a 'union monétaire.

Les résultats obtenus a partir des estimations de robustesse confortent ces observations. En
effet, une hypothese de base des précédentes simulations était que les variables explicatives
étaient toutes exogenes, de sorte que leurs dynamiques étaient supposées ne pas subir de
modifications, suite a I'adhésion a une union économique et monétaire. Cette hypothése
volontairement simple et forte peut étre considérée comme ayant une influence sur les résultats
obtenus. Afin de s’assurer que les résultats obtenus ne sont pas conditionnels a cette prémisse,

une autre simulation est réalisée en ne tenant compte que des variables de type structurel,
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strictement exogénes. Dans cette nouvelle estimation les déterminants du taux de change
d’équilibre sont les termes de I'échange (Intot), le service de la dette (Insdebt) et le biais de
productivité (Inpbiais)®. Les termes de I"échange sont exogénes pour les petites économies qui
sont des prices-takers, tandis que le service de la dette des pays de I'étude est lié¢ a leur stock
accumulé de dettes, dont 'importance est plutodt le reflet de la conjoncture et des politiques
antérieures. Un accroissement majeur et durable de la production domestique est lié a des

variations structurelles qui se réalisent lentement.

Figure 3.8: Simulation des déterminants strictement exogénes
(Filtre HP. Inflation pays adhérents: moyenne UEMOA. Adhésion en 1994)
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Les résultats issus de cette nouvelle simulation confortent les précédentes conclusions. A
I'exception du Ghana, la participation a 'union monétaire améliore la compétitivité prix des
pays de 'Afrique de 'Ouest qui rejoignent 'union monétaire, mais les résultats changent dans
le temps (cf. figure 3.8). A partir de 1999, les taux de change des pays objets de la simulation

présentent des déséquilibres plus importants avec la participation a 'union. Cette évolution

82 Le calcul de ce ratio (rapport des PIB du pays et de ses partenaires, pondérés) permet d’envisager une variation, si
le numérateur change, toutes choses égales par ailleurs. Mais ce ratio est stationnaire et son évolution est plutdt
lente. Le seul fait de participer a I'union n’implique pas de change technologique majeur justifiant une importante
augmentation relative du PIB et une variation de ce ratio. Par ailleurs, le rythme de croissance habituel des pays de
la sous-région ne conforte pas une telle évolution.
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aurait induit une surévaluation du taux de change du Ghana des 1996, de la Guinée a partir de
2007, de la Gambie a partir de 2001 du Nigéria a partir de 1999 et de la Sierra-Leone a partir
de 2001.

Tableau 3.5: Test de Wilcoxon appliqué aux mésalignements avec et sans participation.

HO: différence significative entre les mésalignements avec et sans participation a I'union

inflation ultérieure égale moyenne union inflation ultérieure égale maximum union
Gambie 0.69 -0.69
Ghana -2.53% -2.63%**
Guinée -1.87* -2.15%*
Nigeria 0.21 -0.50
Sierra-Leone .2 .53 -1.44

Observations

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED, UNComtrad, OCDE. Calculs de 'auteur.

- les étoiles indiquent les niveaux de significativité a 1%(***), a 5%(**) et a 10%(*)
- L’échantillon de ce test est celui des pays faisant 'objet de la simulation, cing pays durant la période 1994-2010, soient douze
observations par pays.

Les différences perceptibles entre les courbes de mésalignement avec et sans participation a
I'union sont significatives pour le Ghana, la Guinée et la Sierra-Leone, comme le montre les
résultats des tests de Wilcoxon. Il n’existe pas de différence significative entre les niveaux de

mésalignhement avec et sans participation a I'union pour la Gambie et le Nigeria, voir tableau

3.5.

Section 3.8: Conclusions

La présente étude avait pour objectif d’estimer et d’analyser le taux de change réel d’équilibre
du Bénin, du Burkina Faso, de la Cote d’Ivoire, de la Guinée Bissau, du Mali, du Niger, du
Sénégal et du Togo, d’'une part, de la Gambie, du Ghana, de la Guinée, du Nigeria et de la
Sierra-Leone, d’autre part. Puis d’étudier leur mésalignement courant ainsi que 1'évolution
simulée du niveau de mésalignement des cing pays de la ZMAQO, qui conduisent des politiques
monétaires et de change autonomes, dans I'hypothése d’une participation a TUEMOA, a partir

de 1994. En considérant que le mésalignement (surévaluation) constitue une détérioration de la
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compétitivité extérieure, une comparaison de ces compétitivités a été réalisée a travers les

dynamiques de mésalignement des pays.

A cet effet un modele de panel dynamique avec effets fixes individuels et temporels a été estimé
sur un échantillon de pays en développement, pour la période 1980-2010. Puis, sur la base des
résultats issus de ces estimations, les niveaux de mésalignement ont été mesurés et comparés.
En outre, pour cinq pays de 'étude, a savoir la Gambie, le Ghana, la Guinée, le Nigeria et la
Sierra Leone, les niveaux de mésalignement effectifs mesurés ont été comparés aux niveaux de
mésalignements hypothétiques, qui auraient été atteints si ces pays avaient été membres de

IUEMOA, a partir de 1994.

Les résultats obtenus montrent que le mésalignement n’est ni exclusivement, ni spécialement
fréquent, ni méme particulierement considérable pour les pays qui participent 2 une union
monétaire dans la sous-région. Aucun arrangement de change, fixe ou flexible, ne semble avoir
prémuni contre le mésalignement des taux de change en Afrique de 'Ouest. En admettant que
le taux de change effectif réel soit une mesure de la compétitivité prix des économies, 'adhésion
de la Gambie, du Ghana, de la Guinée, du Nigeria ou de la Sierra Léone a TUEMOA, a partir
de 1994 n’aurait pas été neutre pour leur compétitivité extérieure. Jusqu'en 1999 Ia
participation de la Gambie et de la Guinée aurait induit une amélioration de compétitivité,
tandis que le Ghana et le Nigéria aurait bénéfici¢ d’'une amélioration de compétitivité jusqu’en
1997. La Sierra-Leone aurait enregistré une sous-évaluation moins importante, mais a partir de
2001. L’arrimage du CFA a I'Euro est suivi d’'une inversion ou d’une annulation de ces effets
théoriques. La participation 2 'UEMOA, des pays de la ZMAOQO, est alors associée a une

surévaluation plus importante pour les pays adhérents.
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Annexes 3 : Quelques statistiques

Annexe 3.1: Corrélation entre le TCER et ses fondamentaux

. . Cot Guiné . . . . . . Si

Benin Burkina d’I\f)oiere Blilsl::;e Mali Niger Sénégal Togo Ghana Guinée Gambie Nigeria L::Z:Z
Balassa 0.57** 0.04 0.85%** 0.20 0.03* 0.87°**  0.89*** 0.79*** 0.49%** 0.65***  0.87***  0.48** 0.19
Balance courante -0.09 0.14 0.59%** 0.07 0.15 0.21 0.49%** 0.02 0.11 0.00 0.35* 0.21 0.54%%
Proxy PE 0.10 0.32% 0.39* 0.01 0465 041 0.27 0.31% 087 023 0.05 0.52%%* 0.06
Dépenses 0.17 0524 071 0.66°* 0.36** 0.20 0.83%** 0.77** 0.64* 0.63***  0.57*** 0.19 0.05
Publiques
Ouverture 0.40%*  .0.73** 0.16 0.12 0.44** 0.15 047 0.55%* 0.29 0.74* 0.30 0.06 0.56%**
Service de la dette 0.17 .0.08 0.56**  .0.31* 0417 078 0.48*** 0.69*** 0.26 0.69** 0.04 0.23 0.21
Termes de 029 0487 0.83% 0.09 0.59***  0.92***  0.73*** 0.74** 0.46*** 0.43** 049" 045" 0.12
I'échange

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED, UNComtrad, OCDE. Calculs de I'auteur.

- les étoiles indiquent les niveaux de significativité & 1%(***), & 5%(**) et & 10%(*)
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Annexe 3.2 : Mésalignements estimés dans la CEDEAO.

Pays années Mésalignement Pays années Mésalignement
filtre HP | filtre CF filtre HP | filtre CF

Benin 1986 63 61 Mali 1986 134 115
Benin 1987 171 144 Mali 1987 142 106
Benin 1988 207 169 Mali 1988 95 60
Benin 1989 159 127 Mali 1989 27 6

Benin 1990 86 82 Mali 1990 7 -15
Benin 1991 62 71 Mali 1991 13 -2

Benin 1992 59 66 Mali 1992 25 2

Benin 1993 83 80 Mali 1993 71 83
Benin 1994 21 12 Mali 1994 30 42
Benin 1995 20 8 Mali 1995 19 34
Benin 1996 26 14 Mali 1996 1 13
Benin 1997 12 3 Mali 1997 -24 -28
Benin 1998 14 6 Mali 1998 -38 49
Benin 1999 27 22 Mali 1999 37 -54
Benin 2000 -1 -1 Mali 2000 -49 -63
Benin 2001 -14 -13 Mali 2001 -56 -63
Benin 2002 -23 -24 Mali 2002 53 56
Benin 2003 6 1 Mali 2003 32 -29
Benin 2004 20 10 Mali 2004 -16 -10
Benin 2005 39 28 Mali 2005 2 8

Benin 2006 25 17 Mali 2006 4 -6

Benin 2007 -14 -17 Mali 2007 33 4

Benin 2008 -56 57 Mali 2008 -69 13
Benin 2009 -18 -20 Mali 2009 -50 -56
Burkina Faso 1986 62 39 Niger 1986 226 176
Burkina Faso 1987 135 96 Niger 1987 229 133
Burkina Faso 1988 164 138 Niger 1988 180 89
Burkina Faso 1989 132 130 Niger 1989 147 75
Burkina Faso 1990 83 101 Niger 1990 137 102
Burkina Faso 1991 58 87 Niger 1991 161 182
Burkina Faso 1992 57 65 Niger 1992 196 265
Burkina Faso 1993 65 49 Niger 1993 201 300
Burkina Faso 1994 -14 -30 Niger 1994 1 113
Burkina Faso 1995 37 48 Niger 1995 38 29
Burkina Faso 1996 47 53 Niger 1996 28 -5

Burkina Faso 1997 -54 57 Niger 1997 3 -29
Burkina Faso 1998 49 51 Niger 1998 2 -24
Burkina Faso 1999 -34 37 Niger 1999 36 9

Burkina Faso 2000 45 -49 Niger 2000 20 14
Burkina Faso 2001 -52 -55 Niger 2001 8 25
Burkina Faso 2002 61 -63 Niger 2002 -3 13
Burkina Faso 2003 -50 -54 Niger 2003 41 44
Burkina Faso 2004 -39 46 Niger 2004 75 50
Burkina Faso 2005 23 31 Niger 2005 114 4
Burkina Faso 2006 -19 -26 Niger 2006 86 60
Burkina Faso 2007 35 -39 Niger 2007 26 18
Burkina Faso 2008 -68 -69 Niger 2008 42 43
Burkina Faso 2009 -50 51 Niger 2009 0 -11
Cote d'Ivoire 1986 74 35 Nigeria 1986 140 97

Cote d'Ivoire 1987 117 76 Nigeria 1987 16 -29
Cote d'Ivoire 1988 127 109 Nigeria 1988 -18 -50
Cote d'Ivoire 1989 85 97 Nigeria 1989 51 66
Cote d'Ivoire 1990 45 67 Nigeria 1990 -68 12
Cote d'Ivoire 1991 45 69 Nigeria 1991 -62 62
Cote d'Ivoire 1992 38 49 Nigeria 1992 48 44
Cote d'Ivoire 1993 51 43 Nigeria 1993 12 16
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Cote d'Ivoire 1994 -12 -28 Nigeria 1994 85 82
Cote d'Ivoire 1995 -28 45 Nigeria 1995 191 187
Cote d'Ivoire 1996 -23 44 Nigeria 1996 352 369
Cote d'Ivoire 1997 9 -34 Nigeria 1997 334 372
Cote d'Ivoire 1998 46 13 Nigeria 1998 262 299
Cote d'Ivoire 1999 186 148 Nigeria 1999 -12 -6
Cote d'Ivoire 2000 254 260 Nigeria 2000 33 -34
Cote d'Ivoire 2001 321 407 Nigeria 2001 57 -64
Cote d'Ivoire 2002 310 418 Nigeria 2002 71 -18
Cote d'Ivoire 2003 428 516 Nigeria 2003 15 -80
Cote d'Ivoire 2004 421 416 Nigeria 2004 -13 -18
Cote d'Ivoire 2005 465 355 Nigeria 2005 57 -64
Cote d'Ivoire 2006 389 242 Nigeria 2006 43 48
Cote d'Ivoire 2007 209 120 Nigeria 2007 55 -54
Cote d'Ivoire 2008 39 14 Nigeria 2008 -16 12
Cote d'Ivoire 2009 103 102 Nigeria 2009 -69 604
Ghana 1986 61 18 Sénégal 1986 67 59
Ghana 1987 25 22 Sénégal 1987 114 104
Ghana 1988 20 22 Sénégal 1988 144 115
Ghana 1989 -5 -24 Sénégal 1989 112 85
Ghana 1990 32 -28 Sénégal 1990 75 56
Ghana 1991 -28 -7 Sénégal 1991 76 72
Ghana 1992 32 -12 Sénégal 1992 85 92
Ghana 1993 -16 -8 Sénégal 1993 133 141
Ghana 1994 22 33 Sénégal 1994 56 54
Ghana 1995 22 43 Sénégal 1995 44 36
Ghana 1996 -10 -36 Sénégal 1996 44 28
Ghana 1997 9 -28 Sénégal 1997 18 5
Ghana 1998 5 -1 Sénégal 1998 8 0
Ghana 1999 36 48 Sénégal 1999 16 9
Ghana 2000 -20 -8 Sénégal 2000 -5 -13
Ghana 2001 -29 -20 Sénégal 2001 -12 21
Ghana 2002 45 44 Sénégal 2002 -25 32
Ghana 2003 43 48 Sénégal 2003 -1 -10
Ghana 2004 -50 -59 Sénégal 2004 4 2
Ghana 2005 48 58 Sénégal 2005 36 28
Ghana 2006 31 42 Sénégal 2006 50 34
Ghana 2007 -56 61 Sénégal 2007 23 11
Ghana 2008 -80 -81 Sénégal 2008 31 -36
Ghana 2009 67 -69 Sénégal 2009 23 16
Guinée 1986 21 35 Sierra Leone 1986 34 26
Guinée 1987 16 -1 Sierra Leone 1987 119 161
Guinée 1988 55 52 Sierra Leone 1988 394 499
Guinée 1989 49 62 Sierra Leone 1989 332 403
Guinée 1990 16 31 Sierra Leone 1990 146 133
Guinée 1991 38 49 Sierra Leone 1991 324 180
Guinée 1992 37 37 Sierra Leone 1992 571 236
Guinée 1993 54 42 Sierra Leone 1993 919 556
Guinée 1994 50 28 Sierra Leone 1994 1444 1431
Guinée 1995 22 3 Sierra Leone 1995 1361 2099
Guinée 1996 26 12 Sierra Leone 1996 1611 3177
Guinée 1997 23 16 Sierra Leone 1997 1751 2888
Guinée 1998 19 18 Sierra Leone 1998 793 1015
Guinée 1999 46 43 Sierra Leone 1999 359 312
Guinée 2000 30 21 Sierra Leone 2000 -1 -24
Guinée 2001 11 4 Sierra Leone 2001 76 81
Guinée 2002 -8 -12 Sierra Leone 2002 92 94
Guinée 2003 15 13 Sierra Leone 2003 91 95
Guinée 2004 40 32 Sierra Leone 2004 -86 92
Guinée 2005 47 34 Sierra Leone 2005 -4 -80
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Guinée 2006 41 29 Sierra Leone 2006 -66 57
Guinée 2007 39 33 Sierra Leone 2007 -70 48
Guinée 2008 47 46 Sierra Leone 2008 82 -69
Guinée 2009 -12 -12 Sierra Leone 2009 61 51
Gambie 1986 47 45 Togo 1986 82 -5
Gambie 1987 112 107 Togo 1987 124 -5
Gambie 1988 151 140 Togo 1988 146 38
Gambie 1989 114 93 Togo 1989 143 130
Gambie 1990 68 42 Togo 1990 157 297
Gambie 1991 93 62 Togo 1991 231 541
Gambie 1992 128 109 Togo 1992 263 503
Gambie 1993 238 249 Togo 1993 189 241
Gambie 1994 263 311 Togo 1994 -1 -1
Gambie 1995 196 251 Togo 1995 -40 -59
Gambie 1996 172 212 Togo 1996 45 69
Gambie 1997 115 119 Togo 1997 -38 604
Gambie 1998 66 45 Togo 1998 16 21
Gambie 1999 63 27 Togo 1999 113 118
Gambie 2000 24 -8 Togo 2000 121 226
Gambie 2001 13 -13 Togo 2001 111 273
Gambie 2002 -3 -17 Togo 2002 57 152
Gambie 2003 8 18 Togo 2003 73 94
Gambie 2004 23 53 Togo 2004 78 35
Gambie 2005 85 114 Togo 2005 93 17
Gambie 2006 71 82 Togo 2006 61 3
Gambie 2007 13 8 Togo 2007 5 -14
Gambie 2008 52 -56 Togo 2008 49 43
Gambie 2009 -40 45 Togo 2009 -23 1
Guinée-Bissau 1986 105 120

Guinée-Bissau 1987 75 144

Guinée-Bissau 1988 43 115

Guinée-Bissau 1989 23 57

Guinée-Bissau 1990 -19 -26

Guinée-Bissau 1991 -13 43

Guinée-Bissau 1992 -16 -54

Guinée-Bissau 1993 29 -19

Guinée-Bissau 1994 40 22

Guinée-Bissau 1995 28 58

Guinée-Bissau 1996 58 119

Guinée-Bissau 1997 143 147

Guinée-Bissau 1998 319 186

Guinée-Bissau 1999 315 245

Guinée-Bissau 2000 169 175

Guinée-Bissau 2001 125 127

Guinée-Bissau 2002 104 88

Guinée-Bissau 2003 348 322

Guinée-Bissau 2004 271 260

Guinée-Bissau 2005 229 213

Guinée-Bissau 2006 134 102

Guinée-Bissau 2007 47 16

Guinée-Bissau 2008 27 43

Guinée-Bissau 2009 29 5

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED, UNComtrad, OCDE. Calculs de I'auteur.

115



Figure annexe3.1: Taux de change effectifs réels et taux de change d'équilibre

UEMOA (filtre HP. Base100==1990)
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Figure annexe 3.2: Taux de change effectifs réels et taux de change d'équilibre
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Figure annexe 3.3: Mésalignements
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Figure annexe 3.5: Mésalignements avec et sans participation a I'union
(Filtre CF. Inflation pays adhérents: moyenne UEMOA. Adhésion en 1994)
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Figure annexe 3.6: Mésalignements avec et sans participation a I'union

(Filtre CF. Inflation pays adhérents: maximum UEMOA. Adhésion en 1994)
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Figure annexe 3.7: Simulation des déterminants strictement exogénes
( Filtre CF. Inflation pays adhérents: moyenne UEMOA. Adhésion en 1994)
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Chapitre 4:
L’Effet Bien-étre de la Participation a une Zone

Monétaire en Afrique Sub-saharienne
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Section 4.1: Introduction

Le projet de monnaie unique des pays en Afrique de I'Ouest, soutenu par la CEDEAO,
implique des économies qui ne sont pas toutes synchrones. L’exposition des économies de la
sous-région a des chocs asymétriques constitue une contrainte pour les futures politiques
communes de I'union monétaire et une source potentielle de cotts d’ajustement pour les pays
participants (cf. Chapitre 2). L’extension de I'union existante, 'UEMOA, aux pays partenaires
de la seconde zone monétaire n’implique pas automatiquement de surévaluation de leur taux
de change, donc de pertes de compétitivité extérieure (cf. Chapitre 3), mais le risque d’une telle
évolution est observable depuis l'arrimage du Franc CFA a I'Euro. La pertinence et la
désirabilit¢ du projet sont donc indissociables de I'existence d’avantages potentiellement

équivalents a ces risques.

Les pays impliqués dans le projet de monnaie unique de I’Afrique de 'Ouest sont en majorité
des pays a faible niveau de développement. Les conséquences associées a cette réalité, dont la
pauvreté, incitent a s’interroger sur 'incidence envisageable de 'initiative sur les conditions de
vie des populations. En effet, anticipation d’une évolution favorable du bien-étre des
populations constituerait une utilité objective qui accroitrait la désirabilit¢ de la monnaie
unique, tandis qu’une anticipation négative induirait plus de réserve. Théoriquement, 'effet
total de la participation a une zone monétaire sur le bien-étre est ambigu. La participation
pourrait réduire ou stabiliser les prix et accroitre le pouvoir d’achat, diversifier la gamme des
produits accessibles et accroitre la confiance des investisseurs étrangers. Mais également, la
participation a l'union monétaire pourrait induire des délais d’ajustement défavorables a
I'allocation optimale des ressources, réduire le temps de loisir et contraindre la gestion

macroéconomique des Etats.

Le présent chapitre analyse l'effet bien-étre associé aux zones monétaires (dont I'union

monétaire) pour des pays en Afrique Sub-saharienne®. Il s’agit de partir des arrangements

8 A la différence des deux précédents chapitres, cette étude porte sur 34 pays de I'Afrique Sub-saharienne. Cette
extension du champ d’investigation vise a tenir compte de la dynamique d’intégration continentale en cours, dont
le processus de la CEDEAO est une composante. Elle facilite également la lecture des résultats.
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officiellement annoncés de change, pour analyser et comparer les performances des groupes de
pays, en termes de bien-étre, a travers une approche d’équilibre partiel. A cet effet, le bien-étre
est alternativement mesuré par la croissance du PIB constant, la consommation par habitant et

I'IDH, trois mesures habituelles du bien-étre malgré certaines équivoques.

Considérer le bien-étre comme étant la satisfaction des préférences revient a suggérer que le
consommateur qui choisi un panier contenant plus de biens, d’'une période a la suivante, obéit
a la regle du «plus est mieux®». Cette approche positive de la notion assimile 'augmentation de
la quantité accessible de biens & une amélioration du bien-étre. Selon cette théorie le PIB, qui
est 'équivalent monétaire des paniers agrégés de biens et de services accessibles a 'échelle d’un
pays, constitue une mesure du bien-étre (cf. Islam et Clarke, 2002). L'amélioration (ou la
détérioration) du bien-étre suivrait donc I'augmentation (ou la diminution) de la valeur de ce
panier, donc la croissance. Toutefois pour constituer une mesure de I'évolution du bien-étre, les
variations du PIB doivent correspondre a des modifications effectives de la production de biens.

D’ou le besoin d’estimé ces variations a prix constant.

La croissance du PIB constant indique donc une augmentation de la quantité globale de biens
accessibles. Toutefois, elle renvoi a I'accroissement de la quantité de biens mis a disposition
ainsi que celle du revenu total, sans indications supplémentaires sur l'utilisation de ces biens et
revenus pour la satisfaction des besoins (cf. Osberg et Sharpe, 2002). La mesure du bien-étre par
le PIB, ou sa croissance, omet également la constitution de patrimoine et les produits de 'auto-
emploi. Le PIB et sa croissance sont par ailleurs instables dans le temps. Ces insuffisances du
PIB ont conduit a lui préférer la consommation par habitant pour mesurer le bien-étre. Celle-ci
constitue une mesure de 'utilit¢ de lactivité économique (cf. Collineau, 2005) qui, comme
proxy du bien-étre, appréhende mieux le revenu disponible moyen et l'accés aux biens et
services. Relativement lissée, la consommation intégre l'utilisation du revenu et des autres

déterminants de la consommation effective, dont le patrimoine, dans la satisfaction des

préférences (cf. Osberg et Sharpe, 2002; Deaton et Zaidi, 2002).

8 Sj le précédent choix reste accessible, c’est I'hypothese de monotonicité des préférences (cf. Varian, 2011).
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Les mesures précédentes du bien-étre ne tiennent compte que de la dimension monétaire de
celui-ci. Les dimensions sanitaire, sociale et environnementale habituellement associées au
b . . ’ ’ b 1 . b . ’ .
concept n'y sont pas directement intégrées. L'utilisation de I'Indice de Développement Humain
des pays comme proxy du bien-étre vise a élargir I'analyse a ces autres dimensions, notamment
. . . . b I3 . . .
sociale et sanitaire, par la prise en compte de l'espérance de vie et des indicateurs
caractéristiques de 1'éducation (cf. Encadré 5). La participation a 'union monétaire n’affecte
pas directement la quantité ou la qualité des services d’éducation ou de santé. Mais en Afrique
Sub-saharienne la participation aux organisations sous-régionales de coopération, dont les zones
et unions monétaires, améliore la perception du pays par les agents non-résidents ainsi que les
flux d’aides recues (cf. Stasavage et Guillaume, 2002) qui sont favorables & I'amélioration des

infrastructures sociales.

La suite du chapitre présente successivement la revue de la littérature relative a l'effet bien-étre
de l'union monétaire (section 4.2), la dynamique des indicateurs de bien-étre selon la
participation ou non aux zones monétaires (section 4.3), 'approche méthodologique (section

4.4), les résultats (section 4.5) et les conclusions (section 4.6).

Section 4.2: L’effet bien-étre de 'union monétaire

L’'analyse de leffet bien-étre de la participation a une zone monétaire est compliquée par
I'absence d’indicateurs consensuels de bien-étre. Cette notion désignerait la satisfaction des
préférences, un stade mental de bonheur ou de plaisir (cf. Islam et Clarke, 2002). Elle fait
référence a des considérations économiques, environnementales, sociologiques, psychologiques
et sanitaires qui ne sont pas toujours quantifiables. Une mesure de l'ensemble de ces
dimensions dans le cadre d’un indicateur unique susciterait des interrogations relatives a sa
fiabilité (cf. Boarini et al, 2006) mais également par rapport a la possibilité de servir de base a
des comparaisons internationales. Dans la littérature, les indicateurs couramment utilisés pour
apprécier le bien-étre sont le PIB (par habitant ou ajusté®) ou la consommation par habitant,
ainsi que leurs variations (cf. Osberg et Sharpe 2002; Stanton, 2007). Ces indicateurs qui

recouvrent essentiellement les dimensions quantitatives et monétaires du concept ne prennent

8 Afin de tenir compte de certaines omissions ou externalités (cf. Osberg et Sharpe 2002)
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pas directement en compte les autres aspects associés. Ainsi la santé, ['éducation,
I'environnement, la joie de vivre et la sécurité économique sont omises par ces mesures. Ces
insuffisance qui leurs sont indissociables ont fait I'objet de débats et suscité¢ des projets

d’évaluation multidimensionnelle du bien-étre (cf. Samuelson, 1961; Osberg et Sharpe 2002,
McGillivray et Noorbakhsh, 2004; Gadrey, 2006 ; Bergheim, 2006; Boarini et al, 2006;
Stanton, 2007; Stiglitz et al, 2008).

Cependant I'émergence de nouvelles mesures du bien-étre, généralement composites dont
I'IDH (Cf. Encadré n°5), n’a pas remis en cause |'utilisation fréquente des mesures strictement
quantitatives et monétaires (cf. Islam et Clarke, 2002; Stiglitz et al, 2008). Cette préférence
s’expliquerait par les difficultés d’évaluation des aspects qualitatifs, mais aussi par la corrélation
entre les indicateurs qualitatifs et les mesures monétaires du bien-étre, notamment celles liées
au revenu et a la consommation. Les données socioéconomiques et sanitaires permettent de
constater qu'une meilleure santé ou qualit¢ de vie et un niveau élevé de revenu sont
régulierement associés, a 1'échelle des ménages et des pays (cf. Prichett et Summers, 1993). Le
PIB ou la consommation par habitant et leurs progressions constitueraient donc des mesures
adéquates du bien-étre réduit a sa seule dimension matérielle (cf. Collineau, 2005). En
admettant que ces indicateurs simples et usuels du bien-étre soient appropriés, comment
I'adhésion a une zone ou a une union monétaire les affecte-t-elle! Une différence de bien-étre

est elle observable entre les pays selon leur participation a une zone monétaire!

La stabilité relative associée aux arrangements de change fixe serait favorable a 'accélération des
. . \ b . . . ) \
investissements, a 'accroissement de la production, au renforcement du pouvoir d’achat, a
b . . N 71 . . ~ .

I'augmentation de la consommation et a une amélioration du bien-étre. Toutefois, cette
succession vertueuse, théorique, des effets de la participation a une zone monétaire ne serait pas
systématiquement confortée par les analyses empiriques. Une synthése des effets théoriques et
empiriques associés a la participation a une zone monétaire sont respectivement présentés dans

cette section.

Encadré n° 5: L’Indice de Développement Humain (IDH)
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a. Le concept:

L'Indice du Développement Humain (IDH) est un indicateur composite de mesure du bien-étre qui permet de
faire des comparaisons entre différents pays ou régions par rapport a leur niveau de développement. Sa premiére
utilisation date de 1990, lorsque le Programme des Nations Unies pour le Développement (PNUD) a initié une
publication annuelle, le rapport sur le développement humain (HDR), pour mesurer et comparer les progrés
réalisés par les pays en matiére de développement humain. Ce concept, dont 'IDH est la mesure, associe au
développement 'objectif essentiel de création un environnement permettant aux personnes de vivre longtemps,
en bonne santé, en étant créatif. L'IDH intégre donc dans la mesure du bien-étre le fait d’étre éduqué, en bonne
santé et d’avoir un niveau de vie décent qui évite la «<honte de paraitre en publique». Ces dimensions sont souvent
occultées par ['utilisation d'agrégats statistiques pour mesurer le revenu national ou sa croissance (cf. HDR, 1990).
Elles ont une valeur d’accomplissement pour les personnes qui n’est pas immédiatement perceptible dans le
niveau de leur revenu ou son augmentation. L'IDH incarne I'approche des «capacités» d’Amartya Sen ' en matiére
de compréhension du bien-étre (cf. Stanton, 2007). Cest est un indicateur con¢u comme une mesure alternative
du bien-étre par le PIB, le PIB par habitant et leur progression. Il combine les proxies de la santé (espérance de
vie), de l'¢ducation (alphabétisation et la scolarisation) " et du niveau de vie (PIB par habitant) en une moyenne

simple.

b. Les critiques

L'interprétation des évolutions de 'IDH poserait des problémes. Lorsque les performances des pays en matiére de
santé et d’éducation sont équivalentes, ce qui est notamment le cas pour les pays développés, les fluctuations de
leurs scores d'IDH tendent a étre dominées par les évolutions des composantes du PIB (cf. Stiglitz et al, 2008).
Cette redondance avec le PIB confére a I'IDH les mémes insuffisances que cet indicateur. En plus de I'arbitraire
qui caractérise le choix et la pondération des indicateurs qui le constitue, 'IDH est critiqué pour d’autres
insuffisances dont la fréquence de collecte des données, I'agrégation des variables flux et stock ainsi que les
propriétés statistiques de ses séries. Il omettrait par ailleurs les questions de liberté, d’acces aux services de santé,
de distribution des revenus et d’impact environnemental du développement (cf. McGillivay et Noorbakhsh, 2004;

Stanton, 2007 ; Stiglitz et al, 2008).

Des indicateurs ajustés de développement humain ont été construits pour répondre a certaines critiques dont
Indicateur Sexo-spécifique du Développement Humain (ISDH) et I'Indice de Pauvreté Humaine (IPH), (cf. HDR,
2007/2008).

Sources : UNDP/HDR (1990, 2005), synthése commission Stiglitz.
"En 1998 Armatya K. Sen a recu le Prix Nobel d’Economie pour ces travaux relatifs au Bien-Etre.
i ’alphabétisation et le taux de scolarisation sont combinés dans une moyenne pondérée, respectivement a 2/3

contre 1/3, qui constitue I'indice de I'éducation.

4.2.1 Le bien-étre et la participation a une zone monétaire

Dans la littérature, l'effet de la participation a une zone ou a une union monétaire n’est pas
définitivement établi ni théoriquement, ni empiriquement. Les auteurs identifient plusieurs
canaux par lesquels la participation a une zone monétaire ou a une union peut affecter I'activité

puis le bien-étre, de maniére positive ou négative.




La participation a une zone ou a une union monétaire serait associée a un effet de revenu. Cet
effet résulterait de la maitrise de l'inflation qui induirait une amélioration du surplus du
consommateur (cf. Harberger, 1971; Slesnick, 1998). Elle serait aussi reliée a la réduction des
barriéres commerciales qui induirait une diminution des cotts de transaction, une meilleure
allocation des ressources et un accroissement de la demande de produits domestiques qui
entrainerait une augmentation du Produit potentiel, de la production et de la consommation
(cf. Iwamura, 2009; Ca’Zorzi et al. 2005; Rose et Wincoop, 2001). Il est également rattaché a la
participation a4 une zone ou a une union monétaire un effet de crédibilité, favorable a Pactivité
et au bien-étre (cf. Montalieu, 2005). Selon Rogoff et al. (2003) les pays dont les marchés
financiers sont peu développés et qui sont confrontés a une faible mobilité des capitaux,
pourraient acquérir du régime de change fixe un gain de crédibilité, sans compromettre leur
croissance. Il en résulterait une meilleure attractivité des investissements étrangers favorable a

un accroissement du revenu.

Inversement, la participation 2 une zone monétaire est également associée a des effets qui
pourraient négativement affecter le bien-étre. Selon Carré-Collard (2003), 'adhésion 4 une zone
ou a une union monétaire renforce la demande de biens domestiques, accroit la demande de
travail et réduit le temps de loisir, qui est une dimension du bien-étre. Par ailleurs face a un
choc réel ou idiosyncratique, la fixité du change (inhérent aux zones monétaires) entrainerait
une mauvaise allocation des ressources (cf. Levy-Yeyati et Sturzenegger, 2002). L’abandon de la
politique monétaire autonome ne serait donc pas désirable méme en présence de chocs

symétriques (cf. Monacelli, 2001).

Les études empiriques qui montrent que la participation a une zone monétaire améliore les

performances économiques des pays sont nombreuses. Toutefois, 'ampleur des effets identifiés

est souvent liée a d’autres conditions qui rappellent le scepticisme des pionniers qui ont

formulé la théorie traditionnelle de la Zone Monétaire Optimale. Les effets de la zone
, . . . . , ., ), . , .

monétaire seraient ainsi déterminés par I'évolution ultérieure de la gouvernance (cf. Neumeyer,

1998 ; Corsetti, 2008) et des cotts de transaction (cf. Dupasquier et Osakwe, 2003; Iwamura,
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2009). Ils dépendraient également du mécanisme de détermination des prix (cf. Carré et
Collard, 2003), du niveau de développement antérieur a I'adhésion et de la mobilité des
capitaux (cf. Rogoff et al, 2003). Lorsque les effets ne sont pas conditionnés, ils sont instables
ou non significatifs. Edwards et Magendzon (2003) observent, a partir d’'un modele de
traitement d’effet, que les pays qui adoptent un régime de change fixe enregistrent une
croissance plus forte de 10% a 20%, par rapport a ceux qui adoptent un régime de change
flexible. Mais ce résultat ne serait pas robuste et s’accompagnerait d’une plus grande volatilité

des économies qui participent a un régime de change fixe.

Cependant, la circonspection des études par rapport aux effets des zones monétaires n’est pas
généralisée. Spécifiquement, les recherches relatives aux pays en développement, notamment en
Afrique Sub-saharienne, sont plutdt favorables aux zones monétaires, dont les régimes de
change fixes et les unions monétaires. Selon cette littérature, les économies les plus

performantes de la région seraient celles qui ont adopté des arrangements de change rigides.

4.2.2. Les performances économiques et les zones monétaires en Afrique Sub-saharienne

L'étude de la performance relative des régimes de change est un théme de recherche qui
intéresse I'analyse économique relative a ’Afrique Sub-saharienne depuis les années 80, a cause
de la présence dans la région de deux anciennes unions monétaires actives, qui sont I'Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine et la Communauté Economique, et Monétaire de
I'Afrique Centrale *. A cette explication historique s’ajoute I'intérét suscité par la particularité
des arrangements de change qui régissent les relations entre les pays membres des zones et
unions monétaires de la région et les pays d’ancrage des monnaies communes (cf. Encadré n°2

et 3 ; Hugon 1999 ; Semedo et Villieu, 1997 ; Gulde et Tsangarides, 2008).

Les études réalisées ont examiné les facteurs économiques, financiers et parfois stratégiques qui
justifieraient I'existence des zones ou unions monétaires de la région. Selon Patillo et Masson

(2004), la constitution d’une union monétaire soutenable serait une hypothése convenable

% La CEMAC, initialement constituée par le Cameroun, le Congo (Brazzaville), le Gabon, le Tchad et la Rep.
Centrafricaine, elle s’est ¢élargie a la Guinée-équatoriale en 1987. Ce pays non Francophone n’a pas de lien colonial
avec la France (cf. Encadré n°2)
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pour les pays membres des zones monétaires en Afrique Sub-saharienne, ainsi qu’entre eux et
leurs voisins. Stasavage et Guillaume (2002) soutiennent que la pertinence de ces unions ne
serait ni nécessairement, ni exclusivement économique. La probabilit¢ d’y participer ou d’en
partir dépendrait de I'existence d’accords paralleles aux traités monétaires, dans les domaines de
la défense, de la distribution de I'aide et des échanges commerciaux, qui ont par ailleurs des
implications sur la qualité et les conditions de vie des populations. L’historique des zones
monétaires de la région montre le role déterminant des facteurs non économiques dans la
conception, l'institutionnalisation et la consolidation des zones et unions monétaires de la
région (cf. Masson et Patillo, 2004). Toutefois, a terme, la réalisation ou non des résultats

économiques escomptés ainsi que les colits associés constitueront des parameétres déterminants.

En Afriques Sub-saharienne la comparaison des performances économiques des pays membres
des zones monétaires a celles de leurs voisins qui poursuivent des politiques autonomes de
change débouche sur des conclusions évolutives dans le temps. La distinction des incidences
associées a la monnaie unique en effets de long terme et de court terme permet a Elbadawi et
Majd (1996) d’observer cette hétérogénéité des performances de la Zone Franc, dans le temps.
A court terme, la participation a la Zone Franc induirait une faible inflation associée a une
faiblesse de la croissance, des exportations, des investissements et de 1'épargne. Mais a long
terme, les performances des pays membres de la Zone Franc seraient supérieures a celles des

autres pays de la région.

Dans la littérature relative a I'Afrique Sub-saharienne, les conséquences associées a la
participation a une zone monétaire ont également évolué au fil des années. Le scepticisme des
années 80 et 90, défavorable a la participation aux zones monétaires, s’est atténué. A cette
époque les zones et unions monétaires de la région étaient associées a des retards dans les
ajustements nécessaires, a la faiblesse des taux de croissance, des investissements et des
compétitivités externes (cf. Devarajan et De Melo, 1990; Rodrik et Devarajan, 1991). Les
avantages en termes de faible taux d’inflation (cf. Devarajan et Rodrik, 1991; Boughton, 1991),
d’accroissement des échanges intra-communautaires (cf. Boughton, 1991) ou de croissance

relative (cf. Guillaumont et al, 1988) étaient moins consensuels notamment par rapport a leur
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occurrence, leur ampleur et a leurs causes. Les études plus récentes réalisées par Dupasquier et
Osakwe (2003), Manneh (2008) et Debrun et al. (2010), en équilibre général, sont relativement
favorables aux zones et unions monétaires et marquent un changement par rapport a la
désirabilité de ces orientations de change pour les pays de la région. Selon Manneh (2008), quel
que soit le régime de change retenu, les chocs asymétriques seraient néfastes. Mais face a un tel
choc, la perte de bien-étre serait faible pour les pays membres d’'une union et onéreuse pour
ceux qui conduisent une politique monétaire et de change autonome. Dupasquier et Osakwe
(2003), montrent que l'existence des colts de transaction supérieurs a 1% du PIB serait
concevable en Afrique de 'Ouest, donc la participation a I'union monétaire permettrait une

amélioration du bien-étre par le canal de la réduction de ces cotts.

Selon Debrun et al. (2010) la faiblesse de la convergence entre les économies, en matiére de
politiques budgétaires et d’intégration commerciale, réduirait les gains des unions monétaires
en Afrique Sub-saharienne. Par rapport a 'Afrique de 'Ouest, les pays de TUEMOA et de la
ZMAOQ ne se distingueraient pas par rapport a la situation de leurs finances publiques. Une
I'extension de TUEMOA aux autres pays de cette sous-région serait bénéfique pour la Gambie
et le Nigeria mais non pour la Cote d’Ivoire, dont 'influence diminuerait au profit du Nigeria.
Une telle extension ne serait pas nécessairement souhaitable pour les pays membres de
I'UEMOA. L’adhésion d’aucun pays de la ZMAO a TUEMOA ne contribuerait simultanément
a un accroissement de son bien-étre et de celui de 'ensemble des pays actuellement membres de

cette union.

Théoriquement, le lien entre les variables de bien-étre et la participation a une union monétaire
n’est pas définitivement établi. En Afrique Sub-saharienne, I'intérét de la recherche pour cette
relation a été relativement faible et tardive. En outre, une majorité des études qui ont examiné
la question ont considéré que la participation a I'union monétaire était exogéne. Or, les pays
qui participent 2 une union monétaire, dans cette région, ont entre eux des liens particuliers et
entretiennent des relations spéciales avec les pays d’émission de la devise de rattachement de
leur monnaie commune. D’ou une source de biais de sélection qui mériterait d’étre prise en

compte. Par ailleurs, les simulations réalisées en équilibre général correspondent parfois a une
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vision statique, étant donné le niveau courant de la convergence macroéconomique et
institutionnelle. Une analyse actualisée, en équilibre partiel, permettrait de prendre en compte
la dynamique actuelle des pays de la sous-région dans appréciation de la désirabilité ou non de

la participation a une Zone Monétaire, en termes de bien-étre.

Section 4.3: La participation a la zone monétaire, le bien-étre et les perspectives

en Afrique de 'Ouest.

Une premiére illustration de I'effet bien-étre des zones et unions monétaires est obtenue a
partir du rapprochement de la dynamique des mesures retenues du bien-étre et des variables
caractéristiques des perspectives économiques et du niveau de développement des pays, selon
leur participation a une zone monétaire. Le rapprochement des niveaux de bien-étre portera sur
le PIB par habitant, la consommation par habitant, 'IDH et la croissance. Puis, la comparaison
des taux d’épargne et d’investissement permettra d’apprécier une différence dans les

perspectives des deux groupes.

4.3.1 La zone monétaire et les indicateurs de bien-étre

Les niveaux de revenu et de consommation par habitant des pays de la région qui participent a
une zone monétaire sont plus importants que ceux des pays qui conduisent une politique
monétaire autonome. Le PIB par habitant médian des pays membres des zones monétaires est
de 378 US$ contre 312 US$ pour les pays hors des zones monétaires. De méme, la
consommation par habitant médiane des pays en zone monétaire est de 500 US$ contre 309
US$ pour les pays non-participants. La distinction des pays en zone monétaire entre pays
membres de la Zone Franc, qui sont en union monétaire, et pays membres de la CMA permet
d’observer que le niveau de bien-étre matériel dans ces derniers pays est supérieur a celui dans la
Zone Franc. La croissance médiane des pays qui participent aux zones monétaires est de 3 %
contre 4% pour les pays qui n’y participent pas, soit un retard des pays en zone monétaire par

rapport a la croissance.
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Durant la période 1990 a 2010, I'indice de développement humain médian des pays en zone
monétaire est de 0.40, contre 0.37 pour les pays non-participants, indiquant un meilleur niveau
de vie dans les pays en Zone Monétaire, au-dela des considérations de revenu®’. Toutefois, les
scores médians d'IDH des pays en union monétaire et hors zones monétaires sont équivalents
(cf. tableau 4.1). En outre, l'inflation est plus faible et moins fluctuante dans les pays qui
participent 2 une zone monétaire. Le taux d’inflation médian des pays membres des zones
monétaires est de 5% contre 12% pour les pays hors zone monétaire. Toutes choses égales par
ailleurs, le pouvoir d’achat dans les économies qui participent 2 une zone monétaire est donc

relativement élevé et stable.

Tableau 4.1: Zones monétaires, indicateurs de bien-étre et de perspectives économiques
(1981-2010)

Test?

Médiane dispersion )
p Wilcoxon

ZFranc ZCMA EZIM HZM ZFranc ZCMA EZIM HZM Z-stat.

PIB constant par hbt

s 30096 164408 37841 31161 154  0.66 1.26 150 -28.73*
E&m“mmatm PAT 41242 164634 50078 308.85 111 066 1.08 141 -29.33%*
IDH! 0.37 0.57 0.40 0.37 032 017 0.34 037  23.16"*
Croissance PIB (%) 3.27 3.29 3.29 420 188  1.02 1.66 160 9.98***
Investissement 6.65 5.92 6.50 5.49 3.33 2.62 3.18 3.62 1.4

Epargne (%PIB) 7.83 1035 8.20 8.39 124 -10.07 228 118 -12.86*

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED, HDR. Calculs de 'auteur.

* Niveaux de significativité & 1%(***), & 5%(**) et a 10%(*)

* ZFranc pour Zone Franc, ZCMA pour Zone CMA, EZM pour Ensemble des Zones Monétaires (ZFranc et ZCMA) et HZM
pour Hors Zones Monétaires.

'Le PIB constant est au prix de 2000. Les données relatives a 'IDH ne couvrent que la période 1990-2010.

2 Le test de Wilcoxon est un test paramétrique entre les indicateurs relatifs & 'ensemble des zones monétaires et les pays hors

zones monétaires.

Les coefficients de dispersion de ces indicateurs, par groupe, montrent que les avantages de la
participation a une zone monétaire, en termes de bien-étre, sont relativement stables (c.f tableau
4.1). Les résultats des tests de Wilcoxon réalisés sur les indicateurs sont significatifs au seuil de
1%. Ces tests soutiennent |'existence de différences significatives entre les groupes de pays
constitués selon leur participation a une zone monétaire, par rapport au PIB par habitant, a la

consommation par habitant, a la croissance et a 'IDH (cf. tableau 4.1).

87 Les analyses relatives a 'IDH commencent a partir de 1990, date de publication du premier rapport relatif au
développement humain, dans lequel 'TIDH avait été présenté et appliqué pour la premiére fois (cf. Encadré n° 5).
% e taux d’inflation médian des pays en union monétaire est de 3% contre 9% pour les pays de la CMA.
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4.3.2 La zone monétaire et les perspectives réelles

Le concept de bien-étre intégre en plus de la satisfaction des préférences une dimension de
sécurité économique qui implique la continuité des moyens de subsistance (cf. rapport IDH,
1990). En mesurant la sécurité économique par des indicateurs de perspective économique, la
primauté la participation a la zone monétaire précédemment observée se réduit. Comme
indiqué plus haut la croissance des pays hors zone monétaire est plus importante et moins
stable. En outre, les pays de I’Afrique Sub-saharienne membres des zones monétaires présentent
un retard en matiére d’épargne, tandis qu’ils ont une avance en matiére d’investissement. Le
taux médian d’épargne des pays qui participent aux zones monétaires est de 8.2% contre 8.4%,

tandis que leur taux d’investissement est de 6.5% contre 5.5%.

Le retard du taux d’épargne s’accompagne d’une plus grande instabilité pour les pays membres
des zones monétaires, dont les coefficients de dispersion sont les plus élevés (cf. tableau 4.1).
Toutefois, les taux d’investissement des pays membres des zones monétaires sont relativement
stables. Les résultats des tests de Wilcoxon soutiennent l'existence de différences significatives
entre les groupes de pays, membres et non membres des zones monétaires, par rapport au taux

d’épargne, mais ces différences sont non significatives par rapport au taux d’investissement.

Section 4.4: La démarche d’estimation de I’effet bien-étre des zones monétaires

Une hypothése implicite et récurrente des études portant sur I'incidence des zones monétaires
consiste a considérer la décision de participation a un tel arrangement de change comme un
choix aléatoire. Les pays objets d’études sont alors considérés comme ayant les mémes aptitudes
a y participer ou non. Or, la décision de participation a un arrangement de change spécifique
n’est généralement pas libre, notamment pour les pays en développement en Afrique Sub-
saharienne. L’observation des pays membres des zones et unions monétaires, en Afrique Sub-

saharienne, montre |'existence de proximités caractéristiques entre les membres d’'une méme
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zone monétaire. Il existe également des liens particuliers entre les pays qui participent a ces
’ . 3, . . . .
zones monétaires et les pays d’émission des devises de rattachement de leur monnaie commune,
. ’ ) . ’ ’ . . . . ’ . b)
qui confortent leur spécificité. Ces caractéristiques distinguent les économies membres d'une
zone ou union spécifique des autres zones, mais également elles les différencient des pays qui
conduisent une politique de change autonome. En outre, ce choix d’une orientation de change
de type zone ou union monétaire tient compte des politiques a conduire et des résultats
escomptés. La participation 4 une zone ou a une union monétaire est donc orientée,
particulierement par des considérations historiques, géographiques, culturelles ou

économiques.

L’approche envisagée d’estimation devrait donc tenir compte de la résolution du potentiel
probléme d’endogénéité lié au renoncement a cette hypothése du choix aléatoire. L’acceptation
de 'hypothése d’une participation sélective, restreinte, sur la base de critéres explicites ou des
affinités, suggere la possibilité qu'un biais de sélection entache les estimations réalisées sous

I'’hypothése d’une sélection aléatoire.

L’estimation consistante de 'impact associé¢ a la participation a une zone ou union monétaire
revient a comparer les performances observées des économies qui adhérent a ces arrangements
de change a celles qu’elles auraient réalisées sans en étre membres. Cependant, les données
relatives a ces deux catégories de performances ne sont pas simultanément disponibles. Seuls les
résultats factuels des pays sont disponibles et expriment leurs performances effectives, étant
donné leurs choix de régime de change. Les résultats contrefactuels qui auraient été atteints en

ne participant pas a une telle zone ne sont pas observables.

Le biais d’endogénéité potentiel associé a une telle analyse est traité en recourant a une
approche de variables instrumentales a la Barro et Tenreyro (2004) ou par une approche
d’évaluation des effets de traitement a la Edwards et Magendzon (2003)¥. 1l s’agit 4 chaque fois

d’estimer une équation de participation a la zone monétaire avant d’évaluer l'effet de cette

% La démarche repose sur I'approche de Heckman (1979) relative au traitement du biais de sélection.
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participation sur des indicateurs identifiés de performance. Dans la premiere approche,
I'équation de participation est estimée a 'aide d’'un modele de probabilité linéaire, tandis que
dans la seconde cette régression est réalisée via un modele probit. Les deux approches seront
alternativement mises en ceuvre dans la présente étude, afin de s’assurer de la robustesse des
résultats. L'effet de traitement analysé est la participation 4 une zone monétaire de type union

monétaire ou taux change fixe entre monnaies nationales.

4.4.1. L’approche d’estimation de I'effet bien-étre de la zone monétaire

La décision de participation a la zone monétaire n’étant plus considérée comme aléatoire,
I'estimateur utilisé dans cette étude est celui des effets de traitement, proposé par Edwards et
Magendzon (2003). Ultérieurement afin de s’assurer de la robustesse des résultats et de la
qualité des instruments, 'estimateur de la variable instrumentale sera utilisé pour approfondir

les résultats des premiéres estimations.

Les équations du modéle empirique sont spécifiées comme suit:

Equation de performance:

Yie = X B+ vZMy + 1y, 4.1)

Dans I'équation (4.1) Y, mesure le bien-étre du pays i a la date t, alternativement approximé

par le taux de croissance du PIB constant, la consommation par habitant ou I'IDH. X est le
vecteur des variables explicatives de controles et ZM la participation a une zone monétaire. ZM
est une muette qui vaut 1 lorsque le pays participe a une zone monétaire (union monétaire ou
arrangement de change fixe entre monnaies nationales) et O autrement, tandis que mu (u) est

une perturbation. Gamma (y) est le coefficient de la variable d’intérét, qui mesure le lien entre
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la participation a la zone monétaire et les indicateurs de bien-étre. Il est espéré positif et

significatif.

Equations de participation:

L, si ZM*,>0

0, autrement

M., =

it

(4.2)

ZMit*= insit0+ € (4.3)

Ou ins;, est le vecteur des instruments exclus”, ZM* est la variable latente qui détermine la
participation a une zone monétaire, assimilable a ['utilit¢ de la participation a la zone
monétaire. | et € sont des termes d’erreur supposés normaux, mais potentiellement corrélés.
Dans ce cas les MCO biaiseraient l'effet du traitement, donc l'incidence attendue de la
participation a la zone monétaire (cf. Edwards et Magendzon, 2003). L'estimation des équations
(4.1 4 4.3) est réalisée en régressant d’abord 1'équation de participation a I'aide d’'un modele
probit. La prédite de ZM et l'inverse du ratio de Mills (IRM) issues de cette étape seront
introduites avec les autres variables explicatives dans I'estimation de I'équation de performance.

Cette démarche en deux étapes permet de corriger la matrice des variances-covariances et le

biais de sélection.

4.4.2 Les variables et les sources des données

La présente étude analyse I'effet associé a la participation a une zone ou a une union monétaire

sur le bien-étre’’ par rapport a un échantillon de 36 pays en Afrique Sub-saharienne. Le bien-

%] s’agit de variables qui n’affectent pas directement la variable expliquée. Leur effet sur celle-ci passe par leur
corrélation avec la variable explicative endogéne (cf. Baum, 2008). Ces instruments ne rentrent pas dans
I'estimation de I’équation de performance, d’ou1 leur désignation d’instruments exclus.

%l La discussion sur les régimes change de jure ou de facto n’est pas reprise ici. Il s’agit de comparer les performances
des groupes de pays qui ont adopté le hard peg a celles des autres en termes de bien-étre. Cette démarche est
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étre sera approximée par des concepts quantitatifs, a savoir: le taux de croissance du PIB

constant au prix de 2000 (modele 1), la consommation par habitant (modele 2) et 'Indice de

Développement Humain (modéle 3).

Plusieurs variables explicatives pertinentes pourraient servir de controle dans 'estimation de

I'équation 4.1, notamment lorsque la variable dépendante est la croissance ou la consommation

(cf. Sala-i-Martin, 1997 ; Doppelhofer et al, 2000; Durlauf et al, 2005; Temple 2005).

L’estimation des trois modéles sera réalisée a partir des variables habituellement utilisées dans

les études relatives a 'Afrique Sub-saharienne, a savoir:

Le rapport des productivités (rprod): mesuré par le ratio de la production domestique par
habitant sur la moyenne pondérée de la production par habitant des partenaires
commerciaux. En suivant Balassa (1964)°* le niveau de la productivité domestique peut étre
approximé par le revenu par habitant. Une augmentation de ce ratio suggére une réduction

de 'écart de productivité entre le pays et ses partenaires commerciaux, favorable a une

accélération de la croissance. Données WDI/Databank, CNUCED et UNcomtrad;

Les dépenses publiques (gouv): mesurées par le total des dépenses du gouvernement central sur
le PIB. Une augmentation des dépenses publiques s’accompagne d’un accroissement de la
demande globale qui est un soutien pour la croissance; mais elle pourrait également induire
un effet d’éviction des investissements privés ainsi que la perte de confiance dans 'avenir,
entrainant une diminution de la production. L'effet total est ambigu. Les données
proviennent de la base des données en ligne des Nations Unies, UNDATA ;

L’investissement domestique (invs): mesuré par la variation annuelle de la Formation brute de
capital fixe. Un accroissement de [linvestissement domestique correspond a une
augmentation du stock de capital, une augmentation de la capacité de production, de la

production, du revenu par habitant et du bien-étre. Ces données ont été extraites des bases

de données en ligne UNDATA et WDI/Databank;

cohérente avec les dynamiques issues du Plan d’Action de Lagos en 1980, dont I'objectif principal est la
généralisation du hard peg dans la sous-région. Il s’agit ici d’apprécier 'opportunité d’'une telle démarche.

9 of. Officer 1976
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o [’ouverture économique (ouvr): mesurée par la somme des importations et des exportations sur
le PIB. Une augmentation de 'ouverture est habituellement favorable a I'accroissement de
la production et du bien-étre, notamment grice a une réduction des prix et a la
diversification de l'offre des produits. Cependant ce résultat peut étre ambigu (cf. Coudert

et Dubert, 2005). Ces données proviennent de la base des données en ligne de Ia

CNUCED;

o L'instabilité politique (pinst): est une muette qui assimile linstabilité politique aux
changements inconstitutionnels de régimes. Les données proviennent de la base en ligne du
«Center for Systemic Peace—~CSP”». La variable instabilité politique est construite a partir de
I'indicateur des coups d’Etat de la base du CSP. Elle prend la valeur 1 lorsque le niveau de
succes est inférieur ou égal a4 2 et O autrement. Il s’agit des déstabilisations visant
directement un changement de régime et affectant le fonctionnement normal de I'exécutif.
L'instabilit¢ réduit l'incitation a investir, augmente les prix et affecte négativement la

croissance, la consommation et le bien-étre;

o Le taux de change effectif réel (tcer): une appréciation du taux de change effectif réel signifie
une réduction des opportunités d’exportation, un ralentissement de la croissance et une
dégradation du bien-étre. L'effet escompté est négatif. Cette variable provient des

estimations de l'auteur, a partir des données extraites des bases en ligne de la CNUCED, de

'UNcomtrad et du WDI/Databank;

e La population (demo): la population est prise en compte en taux d’accroissement annuel. Une
population nombreuse implique un marché domestique large ainsi que des facteurs de
production abondants et pas colteux. Soit une opportunité de croissance et
d’accroissement de la consommation. Un taux d’accroissement plus important implique un
surcroit de facteurs de production, favorable et a la croissance. Mais pour les pays en
développement, cet accroissement s’accompagne d’une demande sociale plus importante

qui pourrait négativement affecté le bien-étre, toutes choses égales par ailleurs. L'effet

% La base de données du CSP est renseignée par rapport a la gouvernance, aux conflits et aux Etats fragiles. Nous
remercions le CSP et son Directeur Mr. Marshall G. Monty pour 'autorisation d’utilisation de leur base de
données.




attendu de P'accroissement de la population sur la croissance devrait étre positif, tandis que

son effet sur 'IDH devrait étre négatif. Ces données ont été extraites du WDI/Databank;

L’enclavement maritime (encl): est une muette qui vaut 1 si le pays n’a pas de cote maritime et
0 si le pays est cotier. La compétitivité des pays enclavés est affectée d’un surcout lié au
transport, qui déprime la profitabilité et 'incitation a investir. Son effet devrait étre négatif

sur la croissance, la consommation par habitant et 'THD;

Le PIB initial (pibi): mesuré par le PIB par habitant de 'année qui précede la période de
référence considérée. Il controle pour les conditions initiales. Ces données ont été extraites

du WDI/Databank ;

Le PIB antérieur: mesuré par le PIB retardé d’une période. Une augmentation du PIB
antérieur signifie une amélioration du pouvoir d’achat, 'augmentation de la demande, de la

production, de la consommation et du bien-étre. Ces données ont été extraites du

WDI/Databank;

L’inflation (infl): mesurée par le déflateur du PIB. Une augmentation de l'inflation signifie
un accroissement de I'instabilité macroéconomique, défavorable aux investissements. D’ou
une baisse de la production, du pouvoir d’achat, de la consommation et du bien-étre. Ces

données ont été extraites du WDI/Databank;

Les investissements directs étrangers (IDE): mesurés par les investissements nets recus de
I'étranger. Ils sont associés a un transfert de compétences et de technologies aptes a
accroitre le Produit potentiel, la demande domestique, la production, le revenu et le bien-
étre. Toutefois l'effet attendu peut étre ambigu selon le secteur d’activité qui recoit ces
investissements, le niveau de développement du systéme financier local et le niveau

d’éducation dans le pays d’accueil (cf. Alfaro et al, 2010). Ces données proviennent de la

base des données en ligne des Nations Unies, UNDATA;

L’aide officielle au développement par habitant (aodt): Accroit I'accés aux services sociaux de

base, consolide les infrastructures publiques, renforce le capital humain et accroit le Produit
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potentiel. Elle encourage la production et conforte le bien-étre. Toutefois, cet effet vertueux
serait conditionnel a la moralité¢ de la gestion publique (cf. Burnside et Dollar, 2004;
Gomanee et al, 2005). Le résultat attendu est donc ambigu. Ces données proviennent de la

base des données en ligne des Nations Unies, UNDATA.

L’estimation consistante du modeéle présenté a partir des variables susmentionnées nécessitera
le traitement de trois préoccupations économétriques. La variable d’intérét peut induire un
biais de sélection comme indiqué précédemment. Egalement, le modele mobilise des variables
potentiellement non-stationnaires, tandis que la relation entre les variables dépendantes et
. . N . . ’ . . . b ’ I3 ’ b} .
explicatives suggére une possible causalité inverse, impliquant 'endogénéité d’autres variables

explicatives en plus de la variable d’intérét (ZM).

Aprés vérification de la non-stationnarité des variables, les estimations porteront sur les
moyennes périodiques de cing ans et de sept ans afin de contrdler pour les conséquences de la
non-stationnarité des variables sur les résultats. L’endogénéité potentielle des autres variables,
due a la causalité¢ inverse, est traitée en retardant cellesci d'une période. La stratégie
d’instrumentation ci-dessous expose le traitement du biais de sélection associée a la

participation.

4.4.3 La stratégie d’ instrumentation.

Le relichement de 'hypothése d’une participation aléatoire suscite le besoin d’instrumentation
de la variable de participation, ZM. A cet effet, deux variables indicatives servent d’instruments
exclus dans les estimations, a savoir 'antécédent d'appartenance a un regroupement colonial
sous-régional (antcol) et le partage d’'une frontiére commune avec une zone monétaire (zmfro). La
participation a une union monétaire est fortement liée au passé colonial des pays en Afrique
Sub-saharienne. Les Etats qui n’ont pas de références coloniales proprement dites, tels que
I'Ethiopie ou le Libéria™, émettent leur propre monnaie. Par ailleurs, dans la région la

participation a une zone monétaire s’inscrit dans le cadre d’'une grande proximité géographique,

% Depuis la déclaration d’indépendance de I'Etat du Libéria la dollarisation y est relativement élevée, mais
également dans ce cas les liens historiques entre ce pays et les Etats-Unis constituent un déterminant de cette
orientation de politique de change (cf. Erasmus et al, 2009).
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culturelle et linguistique, souvent en relation avec 'antécédent colonial des pays. Les pays
partenaires qui sont membres des zones monétaires sont généralement peuplés par les mémes
groupes ethniques qui ont été¢ dans un méme empire colonial, soumis a 'autorité¢ de la méme
puissance colonisatrice. La langue de cette derniére a souvent été adoptée et érigée en langue
officielle des Etats”, tandis que sa culture est devenue un référentiel commun. Cette
observation s’applique a TUEMOA, a la CEMAC et a la CMA. La défunte Zone Shilling de

I’ Afrique de I'Est s’inscrivait 4 cette méme logique (cf. Masson et Pattillo, 2004).

L’observation simultanée de ces caractéristiques dans les zones monétaires de la région conduit
au rejet de 'hypothése d’une participation aléatoire a ces zones. D’ou le besoin de controler
I'incidence de cet antécédent d’appartenance des Etats a un regroupement colonial sous-
régional sur leur décision de participation 4 une zone monétaire. A cet effet, la construction de
I'instrument antécédent colonial intégre le passé colonial ainsi que les proximités
, . . . ., ) . ) .
géographiques, linguistiques et culturelles associées. 1l s’agit d'une muette qui vaut 1 lorsque la
. . e o . . 1.96
puissance colonisatrice du pays considéré est la principale puissance coloniale”™ de la sous-

région et O autrement.

Depuis les années 70, plusieurs projets de nouvelles zones monétaires ont été initiés en Afrique
Sub-saharienne avec des progressions et des réussites diverses. Dans chacune des sous-régions au
moins une initiative est en cours (cf. Masson et Pattillo, 2004), mais majoritairement elles sont
encore au stade de projet. Les rares arrangements qui ont été finalisés ont débouché sur des
. . 97 . ) d . P H\l 1 . ; . e ey
organisations ' qui n’ont pas perdurées. Parallelement, les anciennes zones monétaires initiées
avant les indépendances, qui y ont survécues, ont accueilli de nouveaux adhérents. Dans ces
. . ’ . ’ . ’ I . . .
cas, les nouveaux participants ont décidé d’intégrer une zone monétaire avec laquelle ils avaient
une frontiére commune. La continuité territoriale entre les pays membres d'une zone et les

futurs membres constitue donc un déterminant de la décision de participation. Le partage

% A I'exception pres des cas de la Guinée-Bissau (UEMOA) et de la Guinée-Equatoriale (CEMAC) qui ont adhéré
a la Zone Franc sans lien colonial avec la France et en ayant le portugais comme langue officielle.

% Principal pays colonisateur signifie ici pays qui dispose du plus grand nombre de colonies dans la sous-région.
Séparément, les anciennes colonies voisines francaises et anglaises se sont ainsi regroupées a leur indépendance
dans des entités sous-régionales a des fins de coopération économique et/ou monétaire, qui ont plus ou moins
durées (cf. Masson et Pattillo, 2004).

9" Notamment la Zone Monétaire de I'’Afrique de 'Est entre les pays dont la monnaie commune était the East
African shilling (cf. Reinhart et Rogoff, 2002 ; Masson et Pattillo, 2004).
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d’une frontiére commune avec une zone monétaire induisant une meilleure prédisposition ou
une réticence supplémentaire. L’attitude du pays voisin, non membre de la zone, dépendrait
des faibles cotits de transaction liés a la proximité, mais aussi de la facilit¢ de rapprochement
par les populations et les autorités de la qualit¢ de vie au-dela des frontiéres. Les résultats
attendus de la décision de participation deviennent alors des déterminants de cette décision. Il
en résulte le besoin de controler également pour cet aspect, afin de considérer la participation
comme une décision aléatoire. La muette zone monétaire frontaliere vaut 1 lorsque le pays

partage une frontiére commune avec un pays membre d’une zone monétaire, O autrement.

La partition de I'échantillon d’étude selon ces instruments et la participation a une zone
monétaire conforte les précédentes observations. Aucun pays de la région ne participe a une
zone monétaire en I'absence de frontiéres communes avec une telle zone, tandis que 93% des
pays qui participent a une zone monétaire ont eu un antécédent de participation a un
regroupement colonial sous-régional. Par rapport a la non-participation, 49.5% des pays non
membres d'une zone monétaire n’ont pas d’antécédent de participation a un regroupement
colonial sousrégional, tandis que 25% seulement des pays qui conduisent une politique

autonome ont une frontiére commune avec une zone monétaire.

La corrélation de ces instruments avec la variable zone monétaire est accompagnée de I'absence
théorique de toute incidence directe sur les indicateurs de bien-étre, objets de la présente étude.
Certes les anciennes puissances coloniales avaient différentes politiques d’administration des
colonies, a la fois au sein d’'un méme empire et d’'un empire a un autre. Dans la littérature, cette
différence de traitement est interprétée comme une explication des écarts de développement
actuellement observés entre certains pays (cf. Lange, 2004; Lange et al, 2006; Nunn, 2007).
Toutefois, 'éventualité¢ d’un lien entre le passé colonial et le niveau actuel de développement
n’affecte pas l'instrument antécédent colonial. Ce dernier est construit a partir de la proximité
(ou non) des pays de I'é¢tude, en relation avec leur histoire coloniale. La coincidence entre
I'identité de la puissance colonisatrice d’'un pays et celle de la principale puissance de la sous-
région ne mentionne ni les modes d’administration, ni les politiques des puissances coloniales,

ni les avantages spécifiques qu’un territoire aurait obtenu par rapport a un autre. Le lien
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envisageable entre cet instrument et le niveau de développement passe donc par 'appartenance
du pays considéré a une grande entité relativement homogéne constituant un marché plus

important.

Par ailleurs, le simple partage d’'une frontiére commune avec une zone monétaire n’implique
p
pas de conséquences positives ou négatives dissociables de la participation (ou non) a cet espace.
L'instrument zone frontaliére intégre le partage d’une frontiére commune, de maniére a
controler pour les décisions de participation motivées par la recherche de résultats économiques
particuliers. Cette méme muette capte les externalités (positives ou négatives) qui impactent la
prospérité dans les pays voisins. Mais ces externalités associées a la proximité des pays membres
d’une zone monétaire dépendent de I'appartenance (ou non) a une telle zone. L’incidence de
p
ces externalités sur le bien-étre d’'un pays non membre, devrait passer par des mécanismes
impliquant I'existence d’une différence entre les cadres macroéconomiques du pays et celui des

voisins, membres de la zone monétaire.

L’approche d’instrumentation potentiellement robuste décrite ci-dessus sera complétée par des

tests de validité des instruments, afin de s’assurer de leur bonne qualité.

4.4.4 La structure de I"échantillon

L’échantillon d’étude est constitué par 36 pays en Afrique Sub-saharienne. L'étude couvre la
période entre 1981 et 2010. La proportion des pays de I'échantillon qui participent a une zone
monétaire est de 42% contre 58% de pays conduisant une politique de change autonome. Dans
I'échantillon, la représentativité des pays membres de la Zone Franc et des pays membres de la
Zone monétaire commune (CMA) est respectivement de 32% contre 10% (cf. annexe 4.1.). Les
pays objets de la présente étude sont des anciennes colonies francaises (42%), britanniques
(42%), belges (6%), portugaises (6%) et sud-africaines (3%). Il s’agit principalement de pays en
Afrique de I'Ouest (39%), mais également en Afrique Australe (31%), en Afrique Centrale
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(19%) et en Afrique de 'Est (11%)’°. Afin de centrer 'analyse sur les tendances de long terme,
au lieu des variations cycliques de court terme, les estimations sont réalisées a partir des

moyennes périodiques quinquennales, puis septennales”.

Section 4.5: Les résultats des estimations de I’effet bien-étre de la zone

monétaire

Les résultats des tests de racines unitaires seront d’abord présentés, puis les estimations du
modele empirique seront exposées ainsi que 'analyse de robustesse des résultats obtenus. Les
résultats consignés dans les tableaux 4.3 a 4.5 sont issus des différentes estimations des trois
modeles de 'étude, a partir de Uestimateur des effets de traitement. Les premieres colonnes
correspondent a I'estimation de chaque modele en introduisant toutes les variables de controles
sans effets fixes périodiques (Mod. 1.1, 2.1 et 3.1). Respectivement, les trois autres colonnes des
tableaux résultent d’'une modification de la premiére estimation, en y introduisant des muettes
périodiques (Mod. 1.2; 2.2 et 3.2), puis en appliquant un retard d’une période aux variables
explicatives non binaires des modeles (Mod. 1.3, 2.3 et 3.3) et en reprenant cette derniére

estimation en limitant la zone monétaire aux pays de la Zone Franc (Mod. 1.4, 2.4 et 3.4)'".

4.5.1. Les tests de racines unitaires.

A lexception de quatre variables, la présente étude est réalisée a partir de variables non
stationnaires en niveau. La consommation par habitant, le taux de croissance, le taux

d’investissement et le ratio des rapports de productivité sont intégrés d’ordre zéro, stationnaires

% Lire le détail en annexe : tableaux annexes 4.2 et 4.3

% Afin de vérifier la robustesse des résultats.

10 L e retard d’une période appliqué aux variables explicatives dans cette derniére estimation vise 4 tenir compte de
la possibilité¢ d'une causalité inverse entre elles et les mesures du bien-étre de I'étude (cf. Barro, 1996). La réduction
de l'échantillon de pays en zone monétaire aux pays de la Zone Franc vise a4 examiner l'existence d’une différence
entre les effets associés a la zone monétaire et ceux associés a 'union monétaire.
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en niveau quelle que soit la spécification testée (cf. tableau 4.2). Toutes les autres variables sont

intégrées d’ordre 1.

Tableau 4.2: Tests de racines unitaires (cf. Pesaran, 2003)

HO : Séries stationnaires

Variables ~ Retards Ordres Constante et trend Constante sans trend Premiere différence
tbar  Prob.(%) t-bar Prob.(%) t-bar Prob.(%)
aodt 3 I(1) 2.4 38.5 -1.6 90.4 N 0
const 3 1(0) -2.9%* 1.2 3.5% 10.6 -3.0%** 0
crois 3 1(0) -2.9** 1.5 2.7 0.0 -3.8%** 0
demo 2 I(1) -1.4 100 -1.7 67.2 2.3% 0
gouv 2 I(1) 2.0 99 2% 4.3 22.9%** 0
infl 3 I(1) 2.5 98 2.1 1.9 G20 Rl 0
invs 3 1(0) -2.9* 0.0 2.6 0.0 -3.6%** 0
ide 2 I(1) 2.5 13.8 2.1 2.1 B 2 0
ouvr 3 I(1) 2.2 81.7 -1.5 98 2.8 0
pibt 3 I(1) 2.6%** 6.5 -1.4 99 N 0
rprod 0 1(0) -2.6* 1.8 -1.9* 7.5 4.8%** 0
tcer 3 I(1) 2.6 75.2 -2.0* 5.4 N 0

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad. Calculs de I'auteur.
- Niveaux de significativité & 1%(***), & 5%(**) et a 10%(*)
- Le nombre de retard spécifié est celui qui minimise le Critére d’Information Bayésien.

La nécessité de tenir compte de cette non-stationnarité des variables ainsi que l'intérét de

101 o . \ fL \ .
de la participation a une zone monetaire, amenent a

I'étude pour les effets a long terme
réaliser les estimations des modeles a partir des moyennes périodiques des variables sur 5 ans.
Cette fréquence est conforme a la littérature (cf. Temple 1999b; Rodrik, 2003) et est cohérente
avec la dynamique des variables dépendantes. Ultérieurement, pour éprouver la robustesse des

résultats, cette fréquence sera modifiée et les estimations seront reprises sur des moyennes

septennales.

4.5.2. L’effet bien-étre des zones et unions monétaires en Afrique Sub-saharienne

Dans cette sous-section sont présentés les résultats des estimations des équations (4.1 a 4.3).

D’abord les résultats de l'estimation de la premiére étape seront analysés, puis suivent les

01 ]] ’agit de mesures structurelles, qui s'inscrivent généralement dans la durée, dont les effets a court terme
peuvent étre contraires a ceux de long terme, qui constituent en réalité les véritables effets.




discussions relatives a I'impact de la participation a une zone monétaire sur le bien-étre en
Afrique Sub-saharienne, a travers les résultats des estimations de I'équation 4.3. L'incidence de
la participation a une zone monétaire sur le bien-étre est successivement appréciée a travers
I'effet d’une telle participation sur la croissance du PIB, sur la consommation par habitant et

sur I'indice de développement humain.

i. Les résultats de l'estimation de la premiére étape

Dans le tableau 4.3 sont consignés les résultats de l'estimation de la premiére étape. La
participation a une zone monétaire est expliquée par les instruments, antécédent de
participation a un regroupement colonial sous-régional et zone monétaire frontaliere. Ils
montrent que l'utilité¢ latente qui détermine la participation & une zone monétaire est

influencée de maniére positive et statistiquement significative par ces deux instruments.

Tableau 4.3 : Estimation de la premiére étape (1981-2010)

Variable Effets Marginaux sur
Dépendante: ZM* la participation
antea?dent 160 38.4
colonial (antcol)
(4.6)
zone monétaire s
frontaliere (zmfro) >.62 49.3
(25.7)
constante 6.75%%*
(-15.4)
PseudoR? 0.30 -
Prédictions 077 )
correctes
Observations 216 .

Sources : Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata. Calculs de I'auteur.

- tstudent entre parenthése. Significativité 1%(***), & 5%(**) et a 10%(*)
- L’estimation porte sur 36 pays. Chaque pays correspond & 6 périodes.

Le partage d’au moins une frontiére commune avec une zone monétaire augmente de 5.6
l'utilit¢ latente qui détermine la participation 2 une zone monétaire, tandis qu’avoir un
antécédent d’appartenance a un regroupement colonial sous-régional augmente cette utilité de

1.6. Ces coefficients sont significativement différents de zéro au seuil de 1%. La probabilité
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pour qu’un pays en Afrique Sub-saharienne participe a une zone monétaire augmente donc de
49 % lorsque ce pays partage une frontiére commune avec une zone monétaire existante, tandis
qu'elle augment de 38% pour un antécédent de regroupement colonial sousrégional (cf.
tableau 4.3). Le taux de prédiction correct de cette estimation est de 77%, pour un pseudo-R2
de 0.30. Ces statistiques suggérent qu’en Afrique Sub-saharienne I'adhésion a une zone
monétaire est expliquée de maniére consistante par les instruments retenus par la présente

'étude.

ii. Les résultats de Uestimation du modeéle 1: le taux de croissance comme proxy du bien étre

Les résultats présentés dans cette rubrique sont ceux de I'estimation de 1'équation (4.1). Ils
correspondent a 'estimation de l'effet de la participation a une zone monétaire sur le bien-étre
mesuré par le taux de croissance du PIB. Conformément a 'approche précédemment décrite,
les estimations sont réalisées a partir des moyennes quinquennales des variables observées sur la

période 1981-2010 pour un échantillon de 36 pays en Afrique Sub-saharienne.

Les résultats du tableau (4.4) montrent qu’en Afrique Sub-saharienne, le bien-étre mesuré par la
croissance est expliquée par ses déterminants habituels. La croissance est positivement et
significativement déterminée par le taux d’accroissement de la population, le ratio des
investissements domestiques sur le PIB, le rapport des productivités et les investissements
directs étrangers (cf. tableau 4.4, Mod1.1 et 2.2). Inversement, I'instabilité politique mesurée
par les coups d’Etat réduit fortement et significativement la croissance, donc le bien-étre. Quel
que soit le modele estimé, I'instabilité politique constitue un obstacle dont l'incidence sur la
croissance et le bien-étre des pays en Afrique Sub-saharienne est négative, forte et
statistiquement significative au seuil de 1%. Pour les économies de la région un coup d’Etat

réduit le taux de croissance d’au moins 1.1%, a terme.

Tableau 4.4 : Effets de la participation a la zone monétaire sur la croissance en Afrique Sub-
saharienne, approche des effets de traitement (1981 -2010).

Variable dépendante: Croissance du PIB

Variables explicatives

Mod1.1 Mod1.2 Mod1.3 Mod1.4
Zone Monétaire (Zm) .96 .83 -1.37 -1.48
(0.76) (0.79) (0.92) (0.95)
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Instabilité politique (pinst) -1.16%** -1.08%** -1.53%** -1.62%**

(0.38) (0.39) 0.42) (0.46)
Taux d’accroissement pop (demo) 1.01%** 1.040%** 0.11 0.02
0.25) 0.25) (0.45) (0.45)
Investissement (invs) 0.05** 0.05** 0.01 0.01
0.02) 0.02) (0.04) (0.04)
Rapport productivité (rprod%) 0.04* 0.04* 0.02 0.02
0.02) 0.02) 0.02) (0.03)
Investissements directs étrangers (ide) 0.26** 0.23* 0.11 0.15
0.11) 0.12) 0.14) 0.17)
Enclavement maritime (encl) 0.41 0.32 0.72 0.80
(0.58) (0.60) 0.63) (0.68)
Log PIB initial (logpibi) -0.49 -0.50 0.40 0.72
(0.54) 0.57) 0.62) 0.73)
Ouverture économique (ouvr) 0.01 0.01 0 0.01
0.01) 0.01) 0.01) 0.01)
Inflation (infl) 0 0 0 0
0.01) 0.01) 0.01) 0.01)
Dépenses publiques (gouv) 0.01 0.01 0.02 0.03
(0.03) (0.03) (0.04) (0.05)
Log.aide officielle au développement par 0.14 0.20 0.45 0.45
habitant (Inaodt)
0.28) 0.31) (0.40) (0.45)
Taux de change effectif réel (tcer) 0 0 0 0
0.01) 0.01) 0.01) 0.01)
Muette Afrique Australe 0.48 0.39 0.03 .01
0.53) (0.55) (0.60) (0.86)
Muette Afrique de I'Est 0.96 0.99 1.50* 1.34
0.67) (0.639) (0.80) (0.85)
Muette Afrique Centrale 0.43 0.35 -1.24* -1.40**
(0.63) (0.64) (0.66) 0.67)
Constante 2.44 2.46 0.07 -1.27
(4.04) (4.32) (4.92) (5.40)
IRM 0.53 0.458 0.674 0.684
(0.46) 0.49) (0.59) (0.64)
Observations 216 216 180 161
Muettes périodes non oui oui oui

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de 'auteur.

- Les Ecarts-types sont entre parenthéses. Les significativité sont de 1%(***), de 5%(**) et de 10%(*).

- Les quatre colonnes du tableau 4.3 correspondent a Uestimation du modéle 1 a partir de toutes les variables de controles sans
effets fixes périodiques (Mod. 1.1), avec effets fixes périodiques (Mod. 1.2), les variables de contréles seront retardées d’une
période (Mod. 1.3) puis la zone monétaire est réduite aux pays en union monétaire (Mod. 3.4).

- Chaque modéle est estimé a partir des moyennes quinquennales des variables sur un échantillon d’étude de 36 pays de
I'Afrique Sub-saharienne. La période couverte par I'étude est de 1981- 2010. IRM ou Inverse Ratio de Mills.

- L’échantillon de base est de 216 observations. Chacun des 36 pays de I'étude correspond a 6 observations. L’application d'un
retard d’une période aux variables explicatives non binaires réduit la taille de I'échantillon de 36 (Mod1.3). La réduction des
pays membres d’une yone monétaire aux pays membres de 'union réduit le nombre d’observation a 161 (Mod1.4).

- Les muettes sousrégionales captent les spécificités locales non prises en compte, dont la guerre civile dans certaines sousrégions
et la localisation de certaines richesses naturelles.

Un accroissement de la population de 1% augmente le taux de croissance de 1% a long terme,

toutefois cet effet n’est pas observé lorsque l'estimation porte sur les variables explicatives
retardées pour corriger la causalité inverse (cf. tableau 4.4, Modl1.3-1.4). De méme, une
augmentation du taux d’investissement domestique de 1% induit une hausse du taux de

croissance des pays de la région de 0.05%, tandis qu'un accroissement du taux des
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investissements directs étrangers de 1% entraine une accélération de la croissance de 0.23% a
long terme (cf. tableau 4.4, Mod1.2). L’incidence des IDE sur la croissance des pays en Afrique

de I'Ouest est plus importante que celle des investissements domestiques.

Les autres déterminants dont I'enclavement maritime, le PIB initial, 'ouverture économique, le
taux d’inflation, les dépenses publiques et I'aide officielle au développement n’ont pas d’effet
statistiquement significatif sur la croissance a long terme. Par rapport a 'Afrique de I'Ouest, les
pays en Afrique Centrale ont une croissance plus faible, tandis que ceux en Afrique de I'Est ont

une croissance plus forte.

Par rapport a 'objet de I'étude, la participation a une zone monétaire n’induit aucun effet
significatif sur le bien-étre mesuré par le taux de croissance du PIB. Les résultats présentés dans
le tableau 4.4 montrent que I'effet de la participation a une zone monétaire sur la croissance est
négatif et non significatif en Afrique Sub-saharienne. Par ailleurs, dans aucune des estimations
du modele 1 le coefficient du ratio IRM n’est significatif, suggérant la validité d’une estimation

en moindres carrées ordinaires (MCQO). Une telle estimation est réalisée ultérieurement.

iv. Les résultats de l'estimation du modele 2: La consommation par habitant comme proxy du bien étre.

Les résultats du tableau (4.5) sont ceux issus des estimations du modele 2 dans lequel le bien-
étre est mesuré par la consommation par habitant. Ces estimations sont réalisées a partir des
moyennes quinquennales des variables observées sur la période 1981-2010 pour un échantillon

de 36 pays en Afrique Sub-saharienne.

Tableau 4.5: Effets de la participation a la zone monétaire sur la consommation en Afrique
Sub-saharienne, approche des effets de traitement (1981- 2010).

Variable dépendante: log consommation par habitant

Variables explicatives

Mod2.1 Mod2.2 Mod2.3 Mod2.4

Zone Monétaire (Zm) 0.30%** 0.38%** 0.31%** 0.28**
(0.10) (0.10) (0.11) (0.11)

Rapport productivité (rprod%) 0.02%** 0.03*** 0.03*** 0.03***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
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Enclavement maritime (encl) 0.32%** 0.37%** 0.28%** Q.27

(0.06) (0.05) (0.05) (0.06)
logPIB(-1) 0.28*** 0.23*** 0.27%** 0.22%**
0.27) (0.03) (0.03) (0.03)
Ouverture économique (ouvr) 0.01*** 0.01*** 0.01*** 0.01***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002)
Log ald(? officielle au développement 015 0.068 011 0.11%*
par habitant (Inaodt)
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
Investissement (invs) 0.001* 0 0.01%*** 0.01%**
(0.001) (0.002) (0.002) (0.002)
Dépenses publiques (gouv) 0 0.005* 0 0
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Instabilité politique (pinst) -0.04 .05 -0.050 0.06
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
Investissements directs étrangers (ide) 0.01 0.02 0.03 0.03
0.01) 0.01) (0.02) (0.02)
Inflation (infl) 0 0 0 0
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001)
Taux de change effectif réel (tcer) 0 0 0 0
0.01) (0.001) (0.001) (0.001)
Muette Afrique Australe 0.08 0.14* 0.06 .09
(0.10) (0.08) (0.09) (0.09)
Muette Afrique de I'Est 0.14 -0.098 0.118 0.122
(0.10) (0.10) (0.10) (0.10)
Muette Afrique Centrale 0.14** 0.16*** 0.13** 0.15**
(0.06) (0.06) (0.06) (0.06)
Constante -1.22* 0.55 0.71 0.45
(0.68) (0.70) (0.71) (0.83)
IRM -0.09 0.15** 0.12* 0.20**
(0.07) (0.064) 0.07) (0.08)
Observations 180 180 180 161
Muettes périodes non oui oui Oui

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de 'auteur.

- Les Ecarts-types sont entre parenthéses. Les significativité sont de 1%(***), de 5%(**) et de 10%(*).

- Les quatre colonnes du tableau 4.3 correspondent a Uestimation du modéle 2 & partir de toutes les variables de controles sans
effets fixes périodiques (Mod. 2.1), avec effets fixes périodiques (Mod. 2.2), les variables de controles seront retardées d’une
période (Mod. 2.3) puis la zone monétaire est réduite aux pays en union monétaire (Mod. 2.4).

- Chaque modeéle est estimé a partir des moyennes quinquennales des variables sur un échantillon d’étude de 36 pays d’Afrique
Sub-saharienne. La période couverte d’étude est 1981- 2010. IRM pour Inverse Ratio de Mills.

- L’échantillon de base est de 180 observations. Chacun des 36 pays de I'étude correspond & 5 observations & cause du retard
d’une période appliqué au PIB. L’application un retard d’une période aux variables explicatives non binaires ne réduit pas la
taille de I'échantillon (Mod1.3). La réduction des pays membres d’une zone monétaire aux pays membres de l'union réduit le
nombre d’observation @ 161 (Mod1.4).

- Les muettes sousrégionales captent les spécificités locales non prises en compte, dont la guerre civile dans certaines sousrégions
et la localisation de certaines richesses naturelles.

Les résultats du tableau 4.5 montrent que la consommation par habitant est positivement et
significativement expliquée par le rapport des productivités, le PIB retardé d’une période,
I'ouverture économique, 'aide officielle au développement, les investissements domestiques et

les dépenses publiques. Inversement, la consommation par habitant est négativement et
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significativement affectée par I'enclavement maritime. Les investissements directs étrangers ont
un effet négatif et non significatif sur la consommation par habitant en Afrique Sub-saharienne,
tandis que l'inflation et le taux de change réel n’ont pas d’effet observable sur la consommation
par habitant, a long terme. Par ailleurs, les pays en Afrique Australe et en Afrique de I'Est

enregistrent un accroissement de leur consommation par habitant plus important que ceux en

Afrique de I'Ouest.

Un accroissement du rapport des productivités d’'une unité entraine une augmentation de la
consommation par habitant de 3%, statistiquement significative au seuil de 1%, tandis qu'un
accroissement du revenu antérieur induit une augmentation de la consommation d’au moins
22% (cf. tableau 4.4; Mod. 2.4) significative au seuil de 1%. De méme, une augmentation de
I'ouverture économique ou des investissements domestiques de 1% du PIB induit une
augmentation significative de la consommation de 1%, tandis qu'une augmentation de I'aide au

développement de 1% induit un accroissement de la consommation de 0.11% significative au

seuil de 5%.

La participation a une zone monétaire induit une incidence forte, positive et significative sur le
bien-étre mesuré par la consommation par habitant. En Afrique Sub-saharienne la participation
d’un pays 4 une zone monétaire augmente la consommation par habitant de 36%'®* par rapport
aux pays non-participants (cf. tableau 4.4; Mod. 2.3). Cette augmentation de la consommation
par habitant associée a la participation a une zone monétaire est significative au seuil de 1%,
quel que soit le modele estimé. L'accroissement de la consommation liée a la participation a
une zone monétaire se réduit a 32% (cf. tableau 4.4; Mod. 2.4) lorsque la définition de la zone
monétaire est strictement limitée aux économies qui participent a une union monétaire,
notamment la zone franc. La participation a une zone monétaire a donc un effet bien-étre

supérieur a de 'adhésion a une union monétaire, pour les pays de la région.

102 Cette augmentation découle du résultat du Mod.2.3, soit 100*[exponentiel (0.31)-1]. Lestimation du Mod.2.3
est réalisée en controdlant pour 'endogénéité des autres déterminants. L'effet estimé aurait ét¢ de 46% en

considérant le Mod2.2 dans lequel les autres déterminants ne sont pas retardés.




A lexception de l'estimation du modele Mod2.1 sans muettes périodiques, le coefficient du
ratio IMR est positif et significativement différent de zéro, respectivement aux seuils de 5%
pour les estimations Mod2.2 et Mod2.4 et de 10% pour Mod2.3. Ce résultat conforte le choix
d’une approche d’estimation qui tient compte de 'endogénéité potentielle de la participation a

une zone monétaire.

iii. Estimations du modéle 3: Le score de 'IDH comme proxy du bien étre

Les résultats présentés dans le tableau (4.6) sont obtenus en utilisant le score de I'Indice de
Développement Humain (IDH) des pays comme proxy de leur bien-étre, dans I'estimation de
I'équation (4.3). Les estimations sont réalisées a partir des moyennes quinquennales des
variables observées sur la période 1991-2010'” sur un échantillon de 36 pays en Afrique Sub-

saharienne.

Les résultats du tableau (4.6) montrent qu’en Afrique Sub-saharienne les conditions initiales, le
taux d’accroissement de la population et le taux d’inflation augmentent le bien-étre mesuré par
I'IDH, tandis que les aides officielles au développement, I'enclavement maritime et I'instabilité
politique laffectent négativement. Le rapport des productivités, les investissements
domestiques, 'ouverture économique, les IDE, les dépenses publiques et le taux de change

effectif réel n’ont pas d’incidence significative sur le bien-étre mesuré par 'IDH.

Tableau 4.6: Effets de la participation a la zone monétaire sur 'IDH en Afrique Sub-
saharienne, approche des effets de traitement (1991- 2010).

Variable dépendante: Score d'1DH

Variables explicatives

Mod 3.1 Mod 3.2 Mod 3.3 Mod 3.4
Zone Monétaire (Zm) -0.03 -0.03 .03 .03
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

Log PIB initial (pibi) 0.10*** 0.10*** 0.10*** 0.07***

103 Les séries d'IDH commencent en 1990, Panalyse portant sur cet indicateur est donc restreinte a la période 1991-

2010.




(0.018) (0.017) (0.017) (0.0206)

Taux d’accroissement pop (demo) 0.03** 0.02* 0.01 0.01
(0.012) (0.012) (0.008) (0.009)
Inflation (infl) 0.002** 0.002** 0 0
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Log' aide officielle au développement par 0,03+ 0.02+* 001 0.003
habitant (Inaodt)
0.01) (0.01) (0.01) 0.01)
Rapport productivité (rprod%) 0 0 0 0
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Enclavement maritime (encl) 0.03 0.03 0.02 0.03
0.021) 0.021) (0.019) (0.023)
Investissement (invs) 0 0 0 0
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Instabilité politique (pinst) 0.02 .02 0.01 0.02
0.01) (0.01) (0.01) 0.01)
Ouverture économique (ouvr) 0 0 0 0
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Investissements directs étrangers (ide) 0 0 0 0
(0.002) (0.002) (0.003) (0.004)
Dépenses publiques (gouv) 0 0 0 0
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002)
Taux de change effectif réel (tcer) 0 0 0 0
(0.001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Muette Afrique Australe 0.02 0.02 0.02 0
(0.02) (0.02) (0.02) (0.03)
Muette Afrique de I'Est 0.02 0.02 0.03 0.03
(0.02) (0.02) (0.03) (0.03)
Muette Afrique Centrale 0 0 0.01 0.02
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Constante A0.19** 0.182* 0.198* -0.046
(0.10) (0.10) (0.10) (0.13)
IRM 0.03* 0.03* 0.03 0.01
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Observations 144 144 108 96
Muettes périodiques non oui oui oui

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de 'auteur.

- Les Ecarts-types sont entre parenthéses. Les significativité sont de 1%(***), de 5%(**) et de 10%(*).

- Les quatre colonnes du tableau 4.3 correspondent a Uestimation du modéle 1 a partir de toutes les variables de controles sans
effets fixes périodiques (Mod. 3.1), avec effets fixes périodiques (Mod. 3.2), les variables de controles seront retardées d’une
période (Mod. 3.3) puis la zone monétaire est réduite aux pays en union monétaire (Mod. 3.4).

- Chaque modeéle est estimé a partir des moyennes quinquennales des variables sur un échantillon d’étude de 36 pays d’Afrique
Sub-saharienne. La période couverte d’étude est 1991- 2010. IRM pour Inverse Ratio de Mills.

- L’échantillon de base est de 144 observations. Chacun des 36 pays de I'étude correspond a 4 observations. L’application d'un
retard d’une période aux variables explicatives non binaires réduit la taille de I’échantillon a 108 (Mod1.3). La réduction des
pays membres d'une zone monétaire aux pays membres de 'union réduit le nombre d’observation & 96(Mod1.4).

- Les muettes sousrégionales captent les spécificités locales non prises en compte, dont la guerre civile dans certaines sousrégions
et la localisation de certaines richesses naturelles.

Une augmentation de 1% du PIB initial génére un accroissement significatif absolu du score
d’IDH de 0.001, tandis qu’un accroissement de la population de 1% induit une augmentation
absolue du score d'IDH de 0.02, significatif au seuil de 10%. Toutefois seul I'effet associé au
PIB initial est significatif, quel que soit le modéle estimé. L’accroissement de 'IDH associé a

une augmentation de la population n’est pas significatif. Contrairement aux résultats escomptés
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un accroissement du taux d’inflation affecte positivement et significativement le score de
I'IDH'®. Une inflation supplémentaire de 1% entraine une augmentation absolue du score
d’IDH de 0.02 significatif au seuil de 5%. Inversement, une augmentation des aides officielles
par habitant de 1% induit une diminution absolue de 0.002 du score d’'IDH, significative a 5%
(cf. tableau 4.6, Mod3.2). Ces résultats ne persistent pas lorsque les autres variables explicatives

sont retardées d’une période pour corriger I'effet de leur endogénéité (cf. tableau 4.6, Mod3.3

et Mod3.4).

En Afrique Sub-saharienne, l'effet de la participation a une zone monétaire sur le bien-étre
mesuré par 'IDH est faible, négatif et non significatif, quelle que soit la spécification retenue
(cf. tableau 4.6). La participation a une zone monétaire n’induit donc aucun effet sur le bien-
étre mesuré par 'IDH pour les pays de la région. Le coefficient du ratio IRM du modele 3 est
significatif au seuil de 10% pour les estimations Mod3.1 et Mod3.2, et non significatif lorsque

les variables explicatives sont retardées.

Au total, en Afrique Sub-saharienne, la participation a la zone monétaire n’a pas d’effet sur la
croissance et I'IDH, mais affecte positivement et significativement la consommation par
habitant. Toutefois, les estimations qui débouchent sur ces conclusions mériteraient d’étre
approfondies. L’appréciation de la qualité des estimations utilisant des variables instrumentales
implique la disponibilité des statistiques relatives aux instruments (cf. Baum, 2008 ; Murray,
2006). Les précédentes estimations renseignent peu sur la qualité des instruments, au-dela de
leur forte corrélation significative avec la participation. En outre, les régressions réalisées ont
porté sur les moyennes périodiques quinquennales. La robustesse des conclusions devrait donc
étre éprouvée par rapport a la modification de cette fréquence. Enfin, certains coefficients du
ratio IRM sont non significatifs. Cette irrégularité de la significativité¢ du coefficient de 'IRM
suggere de vérifier les résultats en moindres carrées ordinaires (MCO). Les précédentes
estimations de I'équation 4.1 seront donc reprises par la méthode de la variable instrumentale,
puis sur des moyennes septennales et en MCO. Les résultats de ces analyses sont respectivement

consignés dans les tableaux 4.7 2 4.9.

1% Toutes choses égales par ailleurs, une inflation plus élevé implique une augmentation du cotit de vie qui affecte
négativement la capacité a satisfaire les besoins essentiels et donc 'IDH.
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Les estimations reprises sont respectivement Mod.1.3, Mod.2.3 et Mod.3.3, dans lesquels des
muettes périodiques sont spécifiées et les variables explicatives non binaires sont retardées, pour
tenir compte de leur endogénéité. Les statistiques de Cragg-Dolnald issues des estimations sont
toutes a des niveaux satisfaisants, supérieurs a 10. De méme, les indicateurs de qualité des
ajustements dont le R? et le Shea R? partiel sont élevés et suggérent une forte contribution des
variables et des instruments dans I'explication des variables dépendantes (cf. tableaux 4.6-4.8).
L’hypothese nulle de validité des instruments du test de Sargan est retenue au seuil de 1%
lorsque le bien-étre est approximée par la consommation par habitant ou par 'IDH. Toutefois,
la validité des instruments n’est pas confirmée par les tests sur les estimations lorsque le taux de
croissance du PIB constitue la variable dépendante (cf. tableaux 4.7 et 4.8). Les résultats de ces

estimations de robustesse confirment les précédentes conclusions.

L'interprétation de ces nouveaux résultats confirme les premiéres observations. En Afrique Sub-
saharienne la participation a la zone monétaire n’induit aucun effet significatif sur bien-étre
mesuré par la croissance du PIB et le score de 'IDH. Mais cette participation augmente
significativement le bien-étre mesuré par la consommation par habitant, au moins de 22% (cf.

tableau 4.9, premiére colonne).
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Tableau 4.7 : Effet de la participation a la zone monétaire sur le bien-étre en Afrique Sub-
saharienne, approche de la variable instrumentale.

Variables dépendantes

Variables Explicatives Log Consommation taux de Croissance IDH
par habitant(1981-2010) du PIB(1981-2010) (1991-2010)
Zone Monétaire (Zm) 0.45** -1.6 -0.03
(0.15) (1.23) (0.03)
Rapport productivité (rprod%) 0.03*** .03 0
(0.002) (0.03) (0.001)
Enclavement maritime (encl) 0.28%** 0.73 -0.01
(0.06) (0.69) (0.02)
logPIB(-1) 0.26***
(0.03)
Log PIB initial (pibi) 0.56 0.10%**
(0.72) (0.02)
Taux d’accroissement pop (demo) 0.11 0.01
(0.45) 0.01)
Log aide officielle au développement par e
habitant (Inaodt) 0.12 0.40 0.01
(0.04) 0.41) 0.01)
Ouverture économique (ouvr) 0.01*** 0.01 0
(0.002) (0.01) 0.01)
Investissement (invs) 0.01*** 0.01 0
(0.002) (0.04) 0.01)
Investissements directs étrangers (ide) 0.02 0.09 0
(0.02) (0.13) 0.01)
Inflation (infl) 0.00 .01 0
(0.01) (0.02) 0.01)
Dépenses publiques (gouv) 0.00 0.02 0
(0.01) (0.04) 0.01)
Taux de change effectif réel (tcer) 0.00 0 0
(0.01) (0.01) 0.01)
Instabilité politique (pinst) 0.06 -1.48*** -0.02
(0.06) 0.47) 0.01)
Muette Afrique Australe 0.19 0.31 0.03
0.11) (0.78) (0.02)
Muette Afrique de I'Est 0.30 1.32 0.03
0.14) (0.84) (0.03)
Muette Afrique Centrale 0.09 -1.08 0.02
0.07) 0.71) 0.01)
Constante 0.44 0.84 0.25%*
(0.78) (5.56) (0.10)
Cragg-Donald Wald F-statistic 20.69 19.63 15.56
R-squared (%) 87.64 24.81 79.2
Shea Partial R2 (%) 20.65 19.99 20.19
Sargan 15.56 2.01 3.04
p-values Sargan (%) 0 15.64 8.10
Observations 180 180 108
Muettes temps oui oui oui

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de I'auteur.

- Les Ecarts-types sont entre parenthéses. Les significativité sont de 1%(***), de 5%(**) et de 10%(*).

- Les trois colonnes du tableau 4.6 correspondent aux estimations des modéles 1.3, 2.3 et 3.3 par la méthode de la variable
instrumentale. Toutes les variables explicatives non binaires sont retardées d’une période, les muettes périodiques et les effets fixes
sousrégionaux sont utilisés.

- Chaque modeéle est estimé a partir des moyennes quinquennales des variables sur un échantillon d’étude de 36 pays d’Afrique
Sub-saharienne. La période couverte d’étude est 1981- 2010 pour les 2 premiéres colonnes et de 1991 & 2010 pour la derniére
colonne. Soit pour les deux premiére colonnes 5 observations par pays, contre 4 observations par pays pour la derniére colonne.

- Les muettes sousrégionales captent les spécificités locales non prises en compte, dont la guerre civile dans certaines sousrégions
et la localisation de certaines richesses naturelles.
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Tableau 4.8 : Estimation effet de la participation a une zone monétaire sur le bien-étre en

Afrique Sub-saharienne a partir de moyennes septennales (1983-2010)

Variables dépendantes

Variables Explicatives Log conﬁorpmatlon par Tgux de IDH
abitant croissance
ET 1\ ET 1\ ET 1\
Zone Monétaire (Zm) 0.37*** 0.50%** -1.21 -1.32 0.04 -0.05
(0.13) (0.19) (0.80)  (1.14) (0.03) (0.04)
Enclavement maritime (encl) 0.37%* 0.36%** 0.61 0.63 -0.01 -0.02
0.07) (0.07) 0.57)  (0.68) (0.03) (0.03)
Rapport productivité (rprod%) 0.03*** 0.03*** 0.03 0.02 0 0
(0.003) (0.003) (0.02) (0.03) 0.01) 0.01)
logPIB(-1) 0.25*** 0.24***
(0.03) (0.04)
Log PIB initial (pibi) 0.21 -0.06 0.09***  0.09***
0.55)  (0.75) (0.02) (0.02)
Investissement (invs) 0.01** 0.01** 0.02 0.02 0 0
(0.003) (0.003) (0.033) (0.035) 0.01) 0.01)
Ouverture économique (ouvr) 0.001*** 0.001* 0.01 0.01 0 0
(0.001) (0.002) (0.008) (0.008) (0.001)  (0.001)
tog'aide officielle au développement par 0.09 0.09 013 012 002 002
abitant (Inaodt)
(0.06) (0.06) (0.31)  (0.31) 0.01) 0.01)
Investissements directs étrangers (ide) 0.03** 0.03 0.15 0.14 0 0
0.01) (0.02) 0.11)  (0.11) 0.01) 0.01)
Inflation (infl) 0 0 0.01 0.01 0 0
0.01) (0.01) (0.01) (0.02) 0.01) 0.01)
Dépenses publiques (gouv) 0.01 0 0.01 0.01 0 0
(0.004) (0.01) (0.03)  (0.03) 0.01) (0.01)
Instabilité politique (pinst) 0.01 0.01 0.54  -0.52 0.03**  .0.03**
(0.06) 0.07) 0.41) (0.42) 0.01) (0.02)
Taux d’accroissement pop (demo) 0.97*** 0.96*** 0.01 0.01
(0.274) (0.258) 0.01) 0.01)
Taux de change effectif réel (tcer) 0 0 0 0 0 0
0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 0.01) 0.01)
Muette Afrique Australe 0.09 0.20 0.38 0.54 0.04* 0.03
0.11) 0.13) (0.52) (0.64) (0.03) (0.03)
Muette Afrique de I'Est 0.10 0.02 0.92 0.82 0.02 0.01
0.12) 0.12) 0.65) (0.72) 0. (0.03)
Muette Afrique Centrale 0.19*** 0.14* 0.71 0.62 0.01 0.02
0.07) (0.08) 0.59)  (0.58) (0.02) (0.02)
Constante 0.26 -0.02 1.87 1.01 0.12 0.12
(0.84) (0.93) (4.43) (5.43) (0.12) 0.13
IRM -0.14* 0.48 0.026
(0.08) (0.56) (0.02)
Cragg-Donald Wald F-statistic 17.96 14.98 12.61
R-squared (%) 86.6 40.2 78.8
Shea Partial R2 (%) 22.46 19.58 22.27
Sargan-stat 9.3 0.10 2.69
p-values Sargan (%) 0 75 10
Observations 108 108 108 108 72 72
Muettes périodes oui oui oui oui oui oui

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de 'auteur.

- Les Ecarts-types sont entre parenthéses. Les significativité sont de 1%(***), de 5%(**) et de 10%(*).
- ET pour Effets de traitement et [V pour Variables instrumentale. IRM pour Inverse Ratio de Mills.

- Les résultats sont ceux obtenus en appliquant un retard d’une période aux variables non-binaires. Les estimations portent sur
les moyennes septennales. Chacun des 36 pays de 'étude correspond & 4 observations entre 1983 et 2010. Quand la variable

dépendante est 'IDH chaque pays est observé durant 2 périodes entre 1997 et 2010.

- Les muettes sousrégionales captent les spécificités locales non prises en compte, dont la guerre civile dans certaines sousrégions

et la localisation de certaines richesses naturelles.
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Tableau 4.9 : Estimation effet de la participation a une zone monétaire sur le bien-étre en
Afrique Sub-saharienne par 'approche des moindres carrés ordinaires (1981-2010)

Variables Dépendantes

Variables Explicatives Log Cor‘lsommatlon taux de Croissance IDH
par habitant
Zone Monétaire (Zm) 0.20** 0.29 .01
(0.08) (0.5) (0.02)
Instabilité politique (pinst) -0.05 -1.07*** 0.02
(0.05) (0.38) 0.01)
Rapport productivité (rprod%) 0.02%** 0.04* 0
(0.003) (0.02) 0.01)
Enclavement maritime (encl) 0.32%** 0.17 -0.03
0.07) (0.60) (0.03)
Investissement (invs) 0.001* 0.04** 0
(0.001) (0.02) (0.001)
logPIB(-1) 025"
(0.03)
Taux d’accroissement pop (demo) 1.03*** 0.01
(0.26) 0.01)
log PIB initial (pibi) -0.59 0.08***
0.62) (0.02)
Ouverture économique (ouvr) 0.001*** 0.01 0
(0.001) (0.008) (0.000)
Investissements directs étrangers (ide) 0.02* 0.22* 0
0.01) 0.13) (0.002)
Inflation (infl) 0 0 0
(0.002) (0.012) (0.001)
dépenses publiques (gouv) 0 0.02 0
(0.004) (0.03) (0.001)
Inaodt 0.08 0.18 A0.02%**
(0.06) 0.27) 0.01)
Taux de change effectif réel (tcer) 0 0 0
(0.001) (0.001) (0.000)
Muette Afrique Australe 0.12 -0.40 0.04
0.12) (0.56) (0.03)
Muette Afrique de I'Est 0.16 1.13* 0.03
(0.13) (0.60) (0.02)
Muette Afrique Centrale 0.14* 0.27 0.01
(0.08) (0.60) (0.02)
Constante 0.31 2.95 0.10
(0.81) (4.98) 0.11)
R*(%)
Fisher-stat. 37.5 5.1 30.6
p-values Fisher (%) 0 0 0
Observations 216 180 144
Muettes périodiques oui oui oui

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de 'auteur.

- Les significativité sont de 1%(***), de 5%(**) et de 10%(*). Les Ecartstypes sont entre parenthéses, ils ont leurs écart-type
corrigés a la Newey-West (1987). Les estimations portent sur les moyennes quinquennales.

- Chacun des 36 pays correspond a 6 observations entre 1981 et 2010 quand la variable dépendante est le taux de croissance,
5 observations pour la consommation par habitant a cause du retard appliqué au PIB, tandis que quand la variable dépendante
est 'IDH chaque pays est observé 4 périodes entre 1991 et 2010.

- Les muettes sousrégionales captent les spécificités locales non prises en compte, dont la guerre civile dans certaines sousrégions
et la localisation de certaines richesses naturelles.
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Section 4.6: Conclusion

Le renoncement des pays a la politique de change autonome au profit d’'une monnaie
commune est une évolution soutenue par les institutions communautaires africaines, structurée
par le Plan d’Action de Lagos et réitérée dans le traité instituant 'Union Africaine'”. Le retard
dans la mise en ceuvre des initiatives intermédiaires nécessaires et planifiées évoque I'existence
de difficultés techniques et des réserves politiques, ainsi que des interrogations sur la pertinence
économique de la démarche. Ces doutes sont renforcés par le contexte crée par la crise de la

zone euro, dont la dynamique inspire les mécanismes engagés.

A partir d'un panel de 36 pays en Afrique Sub-saharienne, 'effet bien-étre associé a la
participation aux zones monétaires, dont I'union monétaire, a été étudié en utilisant la forme
réduite d’'un modele de performances économiques. Les estimations ont été réalisées a partir de
I'approche de I'évaluation des effets de traitement et ont porté sur les moyennes périodiques
quinquennales des variables. Les résultats montrent que la zone monétaire n’est pas neutre par
rapport au bien-étre. La participation a une zone monétaire, suite a I'instauration d’un taux de
change fixe entre les monnaies nationales ou a 'institutionnalisation d’'une monnaie unique, a
un effet vigoureux, positif et significatif sur le bien-étre mesuré par la consommation par
habitant. L’accroissement de la consommation par habitant lié¢ a la participation a une zone
monétaire constituée par des parités fixes entre les monnaies nationales est supérieur a celui
associé¢ a 'union monétaire. Respectivement I'augmentation de la consommation induite par la

zone monétaire est de 36% contre 32% pour ['union monétaire (cf. tableau 4.4 ; Mod2.3 et

2.4).

La participation a une zone ou a une union monétaire n’a aucun effet significatif sur le bien-
étre mesuré par la croissance ou 'IDH. Les résultats obtenus sont robustes a la correction de

I'endogénéité des déterminants de la consommation et persistent selon que les moyennes soient

15 Le Plan d’Action de Lagos (PAL) pour le développement de I'Afrique date de 1980, a la création 'UA le traité
de l'organisation a repris et élargi ces thémes a d’autres dimensions.




quinquennales ou septennales. L’accroissement des investissements étrangers ou de l'aide

publique amplifie cet effet bien-étre.

La pauvreté des pays de la région, ainsi que les conséquences qui en découle, aménent a
considérer I'accroissement de la consommation par habitant comme un résultat pertinent pour
I'objectif d’amélioration du bien-étre dans la région. La participation 2 une zone ou a une
union monétaire est donc préférable pour les pays de la région. Toutefois, cet effet positif
coincide avec la faiblesse du commerce intracommunautaire et la persistance des déficits
courants de nombreux pays de la région. L’émission d’'une monnaie commune nécessitera donc
’ . . . . b . . ’ .
une évolution de cette situation au risque d’alourdir la contrainte extérieure des pays membres

de la future union.
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Annexes 4 : Données complémentaires

Annexe4.1 : Composition de I’échantillon selon les régimes de change

Zone Monétaire
Arrangements de

Change Flexible

A A
change Zone Franc Zone C IMAO utres rrantgements de
Change Ajustable
. 32.4% 9.5% 13.2% 44.9%
Proportions dans
I’échantillon 419% - 1%

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de 'auteur.

Annexe 4.2 : Composition de I’échantillon selon I'antécédent colonial

Anciennes

. Francaises Britanniques Belges Portugaises L. Libres

colonies ’ Africaines
Proportions
dans 41.7% 41.7% 5.6% 5.6% 2.7% 2.7%
I’échantillon
Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de I'auteur.
Annexe 4.3 : Composition de I'échantillon selon les sous-régions
' Afrique ' Afrique Afrique
Sous-régions A ) Afrique Centrale
ustrale de I’Est de I'Ouest

Proportions dans 30.6% 19.4% 11.1% 38.9%

I’échantillon

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de I'auteur.
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Annexe 4.4 : Indicateurs de bien-étre avec et sans participation

Namibie Guinée-Bissau Mali
Statistiques  Indicateurs
Avant Apres Avant  Apres Avant Apres
Inflation 11.6 10 50. 11.9 12.3 4.8
PIB/hbt 20199 21214 173.8  163.4 196.5 214.1
Consommation/hbt 14449 22385 194.8 2349 197.6 273.7
Moyenne IDH 0.4 0.6 0.2 0.3 0.3
Croissance 1.7 4.2 3.7 0.5 2.1 4
Investissement 1.9 12 7.1 3.7 0 9.8
Epargne 10.9 15.8 0.7 -1.5 0.3 7.5
Inflation 0.6 0.6 0.7 2.1 0.3 1.6
PIB/hbt 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Consommation/hbt 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3
Dispersion  IDH 0.3 0 0.5 0.1 0.4
Croissance 1.6 0.7 1.9 18.4 2.2 1.2
Investissement 13.8 1.4 5.8 12.4 L5
Epargne 1.0 0.3 7.3 5.4 6.4 0.8

Sources: Données WB/WDI/Databank, CNUCED,UNdata, UNcomtrad, CSP. Calculs de I'auteur.
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Chapitre 5:
La Conclusion Générale
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En Afrique Sub-saharienne les populations sont confrontées, dans leur quotidien, a des
limitations en matiére de santé, d’éduction, d’infrastructure et d’alimentation. Ces restrictions
contraignent leur épanouissement et leur niveau de vie, ainsi que leur capacité a valoriser leurs
aptitudes a produire et a innover. L’amélioration du bien-étre de ces populations
majoritairement pauvres interpelle les Etats de la région, depuis les indépendances. Des
initiatives de renforcement des services publics, d’allegement de la dette, de lutte contre la
pauvreté¢ et d’amélioration des infrastructures ont contribué a la réalisation de progres
substantiels'®. Toutefois, les faibles scores et les classements des pays de la région dans les
comparaisons internationales relatives au niveau de développement montrent la persistance de

ces obstacles et des conséquences associées.

Diverses contreperformances expliqueraient cette persistance. La croissance économique n’a pas
été suffisante et réguliere pour induire une baisse substantiellement de la pauvreté (c.f Rapports
OMD 2010 et HDR 2010). La faiblesse de la gouvernance et les institutions faibles ont été
pénalisantes, ainsi que l'instabilité politique qui les accompagne (cf. Acemouglou et al, 2003 ;
Rodrik, 2003). Les ressources publiques externes de financement ont baissé, tandis que les flux
de financement privés vers la région sont restés insuffisants, malgré leur progression'”. Des
politiques économiques inappropriées ont été conduites, notamment en matiére de commerce
(cf. Collier et Guinning, 1999). Par ailleurs, les économies de la région sont assez petites et

souffrent de I'impossibilité pour elles d’exploiter des économies d’échelle dans la production et

le commerce (cf. Fielding et Shields, 2005).

Dans le contexte de la consolidation de la globalisation, la réponse des pays en Afrique Sub-
. b , ). ’ . ’ . .
saharienne s’est structurée autour du renforcement de l'intégration de leur économie, afin
d’établir un marché commun ainsi qu’'une union économique et monétaire. A cet effet,
I'Union Africaine a décidé d’accélérer la mise en place d’une zone de libre-échange continentale
avant 2017. En plus de I'élargissement des marchés domestiques et des capacités de négociation
commerciales, cette évolution devrait permettre de répondre aux problémes de gouvernance et

de crédibilité des pays pour attirer les investissements étrangers (cf. Masson et Pattillo, 2003 ;

1% Les initiatives les plus récentes ont été les Objectifs du Millénaire pour le Développement (OMD), I'Initiative
pour les Pays Pauvres Tres et Endettés (PPTE) et le NEPAD (c.f Rapport OMD 2010 et HDR 2010).
%7 C.f World Investissement Report 2010, également Combes et al (2011) pour les flux privés.
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Montalieu, 2005). En Afrique Occidentale, dans la Communauté Economique Des Etats de
I'Afrique de 'Ouest, cette option de renforcement de lintégration des économies a été
également privilégiée. L'initiative d’accélération de 'intégration engagée par cette communauté
économique régionale en 1999, et réaffirmée dans sa vision stratégique 2020, vise la création
d’une union économique et monétaire entre les pays de la sous-région. A terme, I'espace de

libre échange projeté sera constitué d'un marché commun pour une population totale estimée

en 2010 a 306 millions d'habitants pour un PIB agrégé de 308 milliards de dollars US.

La perspective de l'institutionnalisation de cette union monétaire suscite cependant d’autres
préoccupations relatives a la capacité des économies a se soumettre aux mémes régles et aux
conséquences positives, ou négatives, que cette évolution monétaire pourrait induire. Au niveau
des populations et des autorités les processus d’intégration monétaires engagés suscitent des
interrogations, tandis que dans la littérature les effets liés a la participation a ces initiatives ne
font pas l'objet de consensus. D’ou la motivation de la présente These qui a étudié trois
préoccupations liées au projet de monnaie unique de la CEDEAOQO, respectivement développées

dans les chapitres II, III et IV.

Le premier théme développé par cette These, dans chapitre 2, a porté sur la proximité des
économies de la sousrégion. Malgré I'optimisme autorisé par la théorie de 'endogénéité des
criteres d’optimalité, la gestion macroéconomique de la future union monétaire serait moins
confortable si les économies du projet d’union étaient exposées a des chocs adverses. Cette
premiére étude a actualisé I'analyse de la proximité et de la synchronisation des économies de
I'Afrique de I'Ouest concernées par le projet de la CEDEAO. Les résultats obtenus montrent

que globalement les économies de la sous-région ne sont pas synchrones.

L’étude de la proximité des économies de la sous-région, dans leurs deux regroupements
constitués (UEMOA et ZMAQ), montre qu’elles ne sont pas synchrones a I'échelle de ces zones.
Par ailleurs, les critéeres de convergences convenus ne sont pas strictement respectés. Les
convergences sont lentes, irréguliéres ou inexistantes, par rapport aux critéres nominaux mais
aussi par rapport aux indicateurs de niveau de développement, qui mesurent leur proximité

réelle. Le cycle commun associé a la dynamique d’inflation des pays de TUEMOA explique
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relativement leur taux d’inflation, a l'exception de la Guinée-Bissau dont la dynamique
d’inflation est significativement opposée a celle de ses partenaires sur la période de référence de
I'étude. Leur cycle commun de croissance explique significativement la dynamique de
croissance du Burkina Faso, de la Cote d’Ivoire et du Niger, tandis qu’il présente une
corrélation positive, mais non significative, avec celles de la Guinée-Bissau et du Sénégal. La
synchronisation des économies de TUEMOA par rapport a leurs dynamiques de croissance est
donc faible. Le cycle commun des taux d’inflation des pays de la ZMAO n’explique pas
significativement la dynamique d’inflation des pays, a I'exception de la Guinée. Ces pays ne
sont pas synchrones par rapport a leur inflation et le sont encore moins par rapport a leur
dynamique de croissance. A l'exception de la Guinée et du Nigéria, le cycle commun de

croissance des pays de la ZMAQO explique négativement la croissance des pays de la zone.

A Téchelle de la CEDEAQ ni les cycles d’inflation des économies, ni ceux de leurs croissances
ne sont synchrones. Le cycle commun d’inflation de I'ensemble des pays de la sous-région
explique l'inflation dans les pays membres de TUEMOA, sans la Guinée-Bissau, mais pas dans
la ZMAO. Il n’existe pas de dynamique commune entre les taux d’inflation des pays membres
de TUEMOA et ceux de la ZMAO. Par rapport a l'inflation, leurs économies ne sont pas
synchrones. Le cycle commun de croissance des économies de I'’Afrique de 'Ouest explique
positivement et significativement la croissance du Burkina-Faso, de la Guinée, du Niger et du
Nigeria, tandis que les coefficients de régression du taux de croissance des autres pays sur ce
cycle sont non significatifs. L’analyse simultanée des dynamiques de croissance et d’inflation des
pays membres de la CEDEAO permet d’identifier quatre groupes d’économies synchrones. Le
Bénin, le Burkina Faso, la Cote d’Ivoire, le Niger, le Nigeria et le Sénégal constituent ainsi un
premier groupe, puis le Mali, la Gambie et le Togo le deuxieme groupe, le Ghana et la Guinée
Bissau le troisieme et enfin la Guinée et la Sierra Leone forment le quatrieme groupe. La
composition de ces groupes ne correspond ni a celle de TUEMOA, ni a celle de la ZMAO, ni a

celle du projet de monnaie unique sous-régional.

Il résulte de ces analyses que les économies des pays de I'Afrique de 'Ouest ne sont pas

synchrones. Toutefois, seules deux corrélations négatives et significatives ont été identifiées
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entre les cycles communs et les dynamiques individuelles des pays. Les divergences observées ne
sont donc pas de nature a exclure toute possibilité de constitution d’union entre les pays de la
sous-région. Par ailleurs, contrairement aux réserves souvent exprimées par rapport au Nigeria,

les dynamiques d’inflation et de croissance de ce pays le rapprochent plus des économies de

TUEMOA que de celles de ses partenaires dans la ZMAO.

Le chapitre 3 de la These a étudié¢ I'évolution des taux de change d’équilibre des pays de
I'Afrique de 'Ouest. En effet, une conséquence invoquée et redoutée de la participation a
I'union monétaire, pour les pays de la sous-région hors de 'TUEMOA, est 'appréciation des taux
de change réels, le mésalignement qu’elle peut induire et les implications associées en termes de
compétitivité. Cette crainte, non étayé par des études récentes, suggere que les pays membres de
la CEDEAO qui participent a2 une union monétaire souffriraient du déséquilibre de leur taux
de change, tandis que les autres qui conduisent une politique monétaire et de change
autonome auraient des taux de change en équilibre. D’ou un besoin d’investigation sur la
situation actuelle de mésalignement des taux de change de la sous-région. Cet examen implique
également 'analyse de I'évolution envisageable des mésalignements, si les pays membres de la

ZMAO participaient a TUEMOA'®, Ces préoccupations ont fait I'objet du chapitre 3.

Les résultats de ce chapitre montrent que le mésalignement du taux de change n’est pas
exclusivement enduré par les pays qui participent 4 une union monétaire, en Afrique de
I'Ouest. Malgré leurs différentes orientations de change, chacun des pays de la sousrégion a
expérimenté des périodes de surévaluation de son taux de change. Spécifiquement, par rapport
au Ghana et au Nigéria, les pays membres de TUEMOA souffrent plus fréquemment des
déséquilibres du taux de change, tandis que la situation de mésalignement des pays membres de
cette union est meilleure ou équivalente a celle de la Gambie, de la Guinée et de la Sierra-
Leone. Par ailleurs, 'ampleur des mésalignements du Naira nigérian est supérieure a celle des

déséquilibres subis par les économies de TUEMOA.

198 Sans aucune modification de ces mécanismes actuels.




La simulation en équilibre partiel d’'une participation des pays partenaires de la ZMAO a
lactuel UEMOA, entre 1994 et 2010, a montré que ces pays auraient immédiatement
enregistré une réduction de leurs niveaux antérieurs de mésalignement, équivalent a une
amélioration immeédiate de leur compétitivité extérieure. Toutefois, pour la majorité des pays
concernés, cet effet initial se dissipe progressivement pour finalement s’annuler ou s’inverser a

partir de 1999. Mais pour le Ghana, cette inversion est observée dés 1996.

Contrairement aux inquiétudes souvent exprimées ce chapitre établit qu'en adhérant a
TUEMOA a partir de 1994, la Gambie, la Guinée et la Sierra-Leone auraient bénéficié¢ d’un
effet favorable sur leur compétitivité extérieure, mesurée par leur niveau de mésalignement.
Cette adhésion n’aurait eu aucun effet significatif sur la compétitivité du Ghana ou du Nigeria.
L'effet associé a la participation de la Gambie, de la Guinée et de la Sierra-Leone disparait a
partir de P'arrimage du CFA a I’Euro. Dans les conditions actuelles, une telle participation

n’aurait, au mieux, aucun effet sur la compétitivité extérieure des pays adhérents.

Le dernier theme développé par la These, dans le chapitre 4, a porté sur I'étude de P'effet bien-
étre de la participation a une zone ou a une union monétaire pour un échantillon de pays en
développement, en Afrique Sub-saharienne. Les pays de la région sont pauvres, majoritairement
classés parmi les économies a faible indice de développement. Une nouvelle orientation de
politique de change, dans ce contexte, interpelle par rapport a son incidence sur la qualité et le
niveau de vie des populations. L’objectif de cette étude a été¢ d’analyser la différence de niveau
de vie entre les pays en zone monétaire (dont I'union monétaire) et ceux qui conduisent une

politique monétaire et de change autonome.

A partir de 'approche des effets de traitement puis de I'estimateur de la variable instrumentale,
il a été montré que la participation a une zone ou a une union monétaire n’était pas neutre par
rapport au bien-étre. La participation d’un pays en Afrique Sub-saharienne 4 une zone ou a une
union monétaire augmente, de maniére vigoureuse et statistiquement significative, le bien-étre

mesuré par la consommation par habitant. Ce chapitre montre également que la participation a
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une zone monétaire, de type arrange de change fixe entre monnaies nationales, a un effet plus
important que ['union monétaire. Toutefois la participation & une zone ou union monétaire
n’induit pas d’effet statistiquement significatif sur le bien-étre mesuré par la croissance ou le
score de I'IDH. Les résultats obtenus sont robustes a la correction de I'endogénéité des
déterminants de la consommation et ne sont pas sensibles au passage des moyennes
quinquennales aux moyennes septennales. Cet effet positif et significatif de la participation a
une zone ou a une union monétaire sur la consommation par habitant constitue une forte
motivation a participer a une telle zone, dans une région marquée par la pauvreté et ses

nombreuses COHSéqU.CDCGS.

Le projet de monnaie unique de la CEDEAO est donc porté par des économies qui ont une
convergence lente et qui ne sont pas synchrones. Mais les pays de la région qui participent déja
a une union monétaire sont relativement proches et synchrones. Par rapport a la compétitivité
extérieure, la situation des pays en union monétaire n’est pas pire comparée a celle de leurs
voisins. Par ailleurs, la participation d’'un pays partenaire du projet de ZMAO a TUEMOA
aurait été accompagnée d’une amélioration immédiate de sa compétitivité extérieure et de son
niveau de bien-étre, mesuré par sa consommation par habitant. Le projet de monnaie unique de
la CEDEAO est donc meilleur a la poursuite d’une politique monétaire et de change autonome

pour les pays partenaires du projet de ZMAO.

Toutefois, la faible proximité des économies devrait étre compensée par une meilleure mobilité
des facteurs, ainsi que par des exigences plus strictes en matiére de respect des critéres
. . . . . . . ’ . . . ’ ’ . ., N
convenus. La diminution puis I'inversion des gains de compétitivité extérieure associés a une
adhésion a TUEMOA, pour les pays partenaires de la ZMAOQO, suggerent une sensibilité de cette
compétitivité a 'arrimage du CFA a I'Euro, en remplacement du Franc Francais. La définition
d’'un mécanisme d’ancrage stable et non pénalisant accroitrait la désirabilit¢ de la monnaie

unique ouest africaine.
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