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Avant-propos

Cette these, intitulée «La Communauté Economique Des Etats de I’Afrique de I’Ouest
est-elle une Zone Monétaire Optimale 7 », est composée de 4 chapitres. Les liens et
la logique entre les chapitres de la thése sont présentés dans 'introduction générale.
Toutefois, chaque chapitre peut étre lu séparément. Ceci peut impliquer la présence

d’informations redondantes au fil de la these.






Résumé

La Communauté Economique Des Etats de I’Afrique de 1’Ouest
(CEDEAO) est-elle une Zone Monétaire Optimale ?

Cette these de Doctorat étudie de maniere empirique 'optimalité monétaire dans la
CEDEAO. Elle est subdivisée en 4 chapitres et s’inscrit dans une démarche dynamique
de la théorie des Zones Monétaires Optimales (ZMO).

Le chapitre 1 montre que la théorie traditionnelle des ZMO ne permet pas de porter
un jugement crédible et tranché sur la capacité des Etats ouest africains a former un
espace monétaire optimal. En outre, il souligne 'ambiguité des résultats obtenus dans
les précédents travaux empiriques. Toutefois ces travaux datent et la majorité d’entre
eux sont statiques et omettent les changements structurels susceptibles d’intervenir
dans la zone.

Le chapitre 2 analyse le degré d’asymétrie des chocs au sein de la CEDEAO. Nous
montrons que les économies de la région sont marquées par des degrés d’asymétries
relativement élevés. Toutefois, nous soulignons la nécessité d’une analyse dynamique
des chocs car une union monétaire qui est considérée des le départ comme cotiteuse
peut au fil du temps devenir bénéfique.

Le chapitre 3 identifie les déterminants de la synchronisation des cycles économiques
dans la CEDEAO. Nous montrons que le commerce bilatéral et I'intégration financiere
sont des déterminants de la synchronisation des cycles économiques dans la région. De
plus, nous montrons que la monnaie unique augmente la synchronisation des cycles
économiques via les échanges bilatéraux.

Le chapitre 4 analyse les mécanismes de lissage des revenus et de la consomma-
tion au sein de la CEDEAQO. Nous montrons que 'aide publique au développement
et 'épargne brute permettent de lisser les chocs asymétriques entre les pays de la
CEDEAOQO. En outre, nous montrons que méme si le degré de partage des risques a aug-
menté au fil du temps, il reste faible. Ainsi, la création d’un fonds budgétaire pourrait

fournir un outil supplémentaire pour atténuer les chocs asymétriques dans la région.

Mots clés: Asymétrie des chocs, synchronisation des cycles, intégration commerciale,

intégration financiere, partage des risques, union monétaire, CEDEAQO
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Abstract

Economic Community of West African States (ECOWAS) is it an

Optimum Currency Area ?

This Ph.D dissertation empirically investigates the optimality of a single currency
in ECOWAS. It is subdivided into / chapters and is part of a dynamic approach to
the theory of Optimum Currency Area (OCA).

Chapter 1 shows that the traditional theory of OCA has not made it possible to
make a credible and decisive judgement on the ability of West African states to form
an OCA. In addition, it highlights the ambiguity of the results obtained in previous
empirical works. However, these works are dated and the majority of them are static
and omit the structural changes likely to occur in the area.

Chapter 2 analyzes the degree of asymmetry of shocks within ECOWAS. We show
that the economies of the region are marked by relatively high degrees of asymmetry.
However, we stress the need to take into account the dynamic aspect of shocks, since a
monetary union considered from the outset as costly can over time become beneficial.

Chapter 3 identifies the determinants of synchronization of business cycles in ECO-
WAS. We show that bilateral trade and financial integration are determinants of the
synchronization of business cycles in the region. In addition, we show that single cur-
rency increases the synchronization of business cycles through bilateral trade.

Chapter 4 explores income and consumption smoothing patterns among ECOWAS.
We show that official development assistance and gross savings smooth out asymmetric
shocks between ECOWAS countries. Moreover, we show that even if the degree of risk-
sharing increase over time, it has remains limited. Thus, the creation of a supranational

fiscal could provide an additional tool to mitigate asymmetric shocks in the region.

Keywords: Asymmetric shocks, business cycles synchronization, trade integration,

financial integration, risk-sharing , monetary union, ECOWAS.
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Introduction générale

0.1 Contexte et justification

Avant la création de la CEDEAQO, le territoire de I’Afrique de ’Ouest était constitué,
sur le plan régional, d'un ensemble d’Etats issus de différents systemes administratifs et
coloniaux qui ont défini les frontieres des 15 Etats situés dans cette zone. Ces pays for-
ment, du fait de ’héritage linguistique colonial, trois sous-ensembles distincts : les pays
anglophones (Gambie, Ghana, Libéria, Nigeria et Sierra-Leone), les pays francophones
(Bénin, Burkina Faso, Cote-d’Ivoire, Guinée, Mali, Niger, Sénégal et Togo)E] et les pays
lusophones (Cap-Vert et Guinée-Bissau). D’apres le site officiel de la CEDEAO, outre
les trois différentes langues officielles (anglais, frangais, portugais), les Etats de la com-
munauté comptent en leur sein plus d'un millier de langues locales dont des langues
transfrontalieres comme le fulfulde, le hausa, le mandingue, le wolof, le yoruba, etc. qui
sont parlées par une population de plus de 300 millions d’habitants répartis sur une
superficie d’environ 5,1millions de km?2.

Avant D'arrivée des colons, cette région était le berceau de plusieurs empires et
royaumes dont le rayonnement a traversé les siecles et dont les plus illustres ont été
I’empire du Ghana, I'empire du Mali, 'empire Songhai, etc. La diversité culturelle,
linguistique et écologique de la région est porteuse aussi bien d’opportunités que de
défis pour le processus d’intégration. Le souci de combiner les forces sur les plans
politique et économique a toujours été reconnu comme un pas vers la création d’une
prospérité commune dans la région.

A cet égard, le premier effort d’intégration remonte a 1945 avec la création du franc
CFA qui a regroupé les pays francophones de la région au sein d’'une union moné-
taire unique. Puis en 1964, le président du Libéria, a proposé une union économique
de I"Afrique de I'Ouest qui a abouti a un accord signé en 1965 par la Cote d’Ivoire,

la Guinée, le Libéria et la Sierra Léone. Cependant, cette initiative n’a produit au-

1. Ces pays francophones (exceptée la Guinée) et la Guinée-Bissau forment 1'Union Monétaire

Ouest Africaine, créée en 1962 qui deviendra le 10 janvier 1994 1'Union Economique et Monétaire
Ouest Africaine (UEMOA).
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Figure 1 — Cartographie de la CEDEAO
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Source: Wikipédia, CEDEAOQ.

cun résultat concret et ce, jusqu’en 1972 lorsque le chef de I’Etat du Nigeria et son
homologue togolais, ont entrepris une tournée dans la région pour promouvoir l'idée
de l'intégration. Ainsi, grace a leurs efforts, des projets ont été mis en avant et servi
de base a 1’élaboration, en 1975, du Traité de Lagos qui allait donner naissance a la
CEDEAO. A T'origine, le Traité de Lagos se cantonnait a ’économie, mais du fait des
problémes politiques qu’a connus la région, il a fait ’'objet d’une révision qui a permis,
en 1993, I’élargissement de son champ d’application et de ses prérogatives.

Des l'origine, la CEDEAO a eu pour vocation de promouvoir une plus grande in-
tégration dans tous les domaines de 'activité économique, notamment le commerce,
I'industrie, I’énergie, les télécommunications, mais aussi les questions monétaires et fi-
nanciéres (Ouédraogo,2003)). Le projet d’intégration monétaire recéle un intérét crucial,
eu égard au contexte de globalisation économique et financiere dans lequel I'intégration
régionale apparalt comme une étape déterminante pour une insertion efficace dans
I’économie globale. Les enjeux se déclinent en termes de croissance des échanges ré-

gionaux, d’émergence d'un pole économique attractif, mais aussi de stabilité macroé-
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conomique et de renforcement de la coopération régionale, notamment au plan insti-
tutionnel (Diop, [2007)).

Cette volonté de créer une monnaie unique dans la région fut marquée en 1996 avec
la création de I’Agence Monétaire de I’ Afrique de I’'Ouest (AMAO) dont la mission était
de piloter la conception et la mise en ceuvre opérationnelle de ce projet. Cette esquisse
fut renforcée 3 ans plus tard lors d'un sommet des chefs d’Etat et de gouvernement
de la CEDEAO au Bénin au cours duquel une stratégie dite approche intégrée fut
définie dans 'optique de donner un coup d’accélérateur a ce projet qui commencait a
s’enliser. La stratégie adoptée en 1999 prévoyait que les pays non membres de la zone
fran(ﬂ devrait créer une zone monétaire unique qui fusionnerait par la suite a 1’'Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) en 2020 pour avoir la monnaie
unique de la CEDEAO.

C’est ainsi qu’en 2000, 5 pays (Gambie, Ghana, Guinée, Nigéria, Sierra Leone)ﬂ non
membres de 'UEMOA ont défini les bases d'un projet de zone monétaire commune
dénommée ZMAO (Zone Monétaire d’Afrique de 1’Ouest). Dans ce cadre, 1'Institut
Monétaire de I’Afrique de I’Ouest (IMAO) fut créée en 2001 pour aider a la mise en
place d'une monnaie unique et d'une Banque Centrale pour la ZMAQO. Depuis cette
date, malgré 'appui apporté par les institutions sous régionales, ce projet ZMAO n’a
pas connu d’avancée majeure. Face a I'incapacité de la ZMAO de se doter d'une monnaie
unique et compte tenu du fait que I'avenement de la zone monétaire unique de la
CEDEAO est subordonné a la mise en place de la ZMAOQO, les chefs d’Etat ont pris
des mesures en 2015 concernant entre autres 'abandon de ’approche a 2 vitesses et la
réduction des criteres de convergence qui passe de 11 en 2012 a 6.

La stratégie de la CEDEAO repose ainsi sur un dispositif de convergence qui co-
ordonne et contraint les politiques nationales et qui vise conjointement la stabilité
monétaire et la soutenabilité budgétaire. Au plan académique, la volonté manifeste
des chefs d’Etat de créer une monnaie unique a 1’échelle de la CEDEAO a suscité de
riches débats sur la viabilité de I’économie de la région en tant que zone monétaire

optimale. La majorité des études montre que la divergence des réponses a un choc

2. La zone franc créée en 1939 est constituée de zones géopolitiques ot sont utilisées des monnaies
qui étaient autrefois liées au franc frangais (anciennes colonies ou territoires d’outre-mer) et sont au-
jourd’hui liées a I'euro par un systeme de parité fixe garanti par le Trésor francais. Quatre principes
fondamentaux régissent la zone: la garantie du Trésor frangais, la fixité des parités, la libre trans-
férabilité et la centralisation des réserves de change (50% des réserves sont déposées sur le "compte
d’opération" du Trésor francais).

3. Le Libéria rejoint la ZMAO en 2010.
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Figure 2 — Régime de change de la CEDEAO (2016)
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Source: Bationo (2018)
Note : (.), monnaie nationale.

donné (asymétrie des chocs) est si marquée entre les pays ouest africains que les cofits

qui découleraient d’une union monétaire ne compenseront pas les bénéfices attendus.

La plupart de ces études reconnaissent les bénéfices potentiels de l'instauration
d’une monnaie unique dans la CEDEAO en termes d’accroissement du commerce ré-
gional. Elles soutiennent en revanche que les cotits associés seront plus considérables
du fait de I'importance de I'asymétrie de chocs dans la zone CEDEAO en raison de
I’absence de complémentarité entre les économies, la faible mobilité des personnes, la
faiblesse des échanges intra-régionaux et la problématique de la crédibilité des institu-
tions et des politiques, singulierement dans le domaine monétaire (Diop, [2007)).

En effet, de nombreux facteurs contribuent a accroitre I'asymétrie des chocs entre
les pays de la CEDEAO. Sur le plan monétaire, la CEDEAQO regroupe, d'un coté, les
pays de 'UEMOA et du Cap-Vert dont les monnaies sont en change fixe avec le franc
francais puis 'euro depuis 1999 et fonctionnent selon les fondements de la zone franc
et, de l'autre coté, les pays anglophones d’Afrique de I’Ouest et la Guinée qui ont des
monnaies indépendantes. De plus, le Nigéria en tant que membre a part entiere de la
CEDEAOQO, a une économie beaucoup plus grande que tout autre membre. Il représente
66% du Produit Intérieur Brut (PIB) de la région (Banque Mondiale, 2017). Aussi,
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I’économie du Nigeria est, contrairement a la plupart des autres pays de la région,
fortement dépendante des exportations du pétrole brut (Observatoire de la Complexité
Economique, 2017).

Ainsi, lorsque les prix du pétrole sont élevés, le Nigéria peut connaitre une forte
expansion, ce qui justifie une politique monétaire restrictive, alors que ses voisins im-
portateurs de pétrole brut tels que la Cote d’Ivoire, le Sénégal et le Togo peuvent
souffrir d’une croissance faible ou d’une récession nécessitant une politique moné-
taire expansionniste. De surcroit, la spécialisation des pays de la région vis-a-vis de
I’exportation des matieéres premieres favorise une situation de vulnérabilité structurelle
lie & 'importante volatilité des termes de 1’échangd]

Selon Bénassy-Quéré and Coupet (2005)), deux pays ayant une dépendance similaire
a I’égard du secteur primaire peuvent présenter une vulnérabilité différente a des chocs
sectoriels spécifiques en fonction de leur dépendance vis-a-vis d’un seul produit. C’est
par exemple le cas du Nigéria, dont la chute du prix du pétrole fin 2014 a le plus touché
en Afrique. Quant a la Cote d’Ivoire, elle a su tirer profit de la chute du prix du pétrole
en enregistrant en 2015 le meilleur taux de croissance du PIB réel en Afrique de I’Ouest
d’apres le rapport des Nations Unies (2017).

De ce qui précede, 'asymétrie des chocs affectant les pays de la CEDEAO serait
certaine et 'impact homogene d’une politique monétaire unique serait hypothétique.
Le caractere asymétrique des chocs serait donc un obstacle a la création d’une union
monétaire en Afrique de I’'Ouest (Bénassy-Quéré and Coupet, 2005; Houssa, 2008; Tsan-
garides and Qureshi, [2008). A titre d’exemple, les différences de conjoncture des Etats
expliqueraient selon Nnanna (2007)) et Liwaeddine (2001) ’absence de convergence des
pays de la ZMAO. La prédominance des visions pessimistes dans un cadre d’analyse
statique contribue a essouffler ’enthousiasme politique pour le projet.

Les études qui s’inscrivent dans une perspective dynamique redonnent un regain
d’espoir a la formation d’une zone monétaire unique en Afrique. En effet, selon Tapsoba
(2009), 'asymétrie des chocs ne doit pas étre considérée comme une barriere a la
création d’une monnaie ouest africaine. L’intégration monétaire elle-méme crée des
changements structurels qui atténuent les chocs ou permettent d’en compenser les
effets.

Il est clair au regard des divergences des points de vue que le débat sur la création

4. Les termes de I’échange désignent le pouvoir d’achat de biens et services importés qu’un pays
détient grace a ses exportations. L’indice des termes de I’échange le plus courant mesure le rapport
entre les prix des exportations et les prix des importations.
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d’une monnaie unique n’est pas épuisé. L'utilisation des arguments plus convaincants
est souhaitable. C’est dans ce sens que s’inscrit ce présent document qui mene une
démarche dynamique sur 'optimalité d’une union monétaire en Afrique de I’Ouest. Il
est pertinent au regard de la volonté des chefs d’Etat de la région de créer une monnaie
unique en 2020. C’est pourquoi il est indispensable de s’assurer que 'adoption d’une

monnaie commune soit avantageuse pour les Etats membres.

0.2 Problématique et questions de recherche

Une union monétaire implique, pour les pays membres, ’'abandon de leur souveraineté
monétaire ou du moins partiellementE] . En d’autres termes, le colit national de la
participation a une union monétaire provient principalement de la renonciation a une
politique spécifique et de la perte de I'instrument du taux de change comme variable
d’ajustement aux chocs extérieurdﬂ . La politique monétaire cesse d’étre nationale et
une politique monétaire commune se fait désormais a 1’échelle de la zone. La poli-
tique monétaire commune de la Banque Centrale, ne pourra pas étre utilisée de fagon
indépendante pour stabiliser le cycle économique intérieur.

La difficulté de trouver la formule optimale pour la conduite de la politique moné-
taire commune dans une union monétaire vient a la fois du caracteére asymétrique des
chocs et asynchrone des cycles (Sarr and Ndiaye, 2011) . En effet, la synchronisation
des cycles a pour avantage d’accroitre I'efficacité de la politique monétaire car lorsque
les pays ne sont pas sur la méme phase du cycle (certains en expansion et d’autres en
récession) alors la politique monétaire commune sera assurément favorable aux uns au
détriment des autres.

Dans ce contexte, une politique monétaire unique portera, toutes choses égales par
ailleurs, des effets hétérogenes. Elle sera contra-cyclique dans certains pays en stabil-
isant l'activité réelle et pro-cyclique dans d’autres en augmentant l'instabilité. Cette
situation va nourrir des tentations pour certains pays de récupérer leur souveraineté

monétaire afin de faire face aux défis spécifiques de leurs économies respectives. Des

5. L’union monétaire n’implique pas ’abandon total de la souveraineté monétaire comme c’est le
cas pour les systémes de dollarisation intégrale et de caisse d’émission puisque les membres participent
aux décisions de la Banque Centrale commune.

6. Dans ce document, la suppression du taux de change se réfere a 'impossibilité pour les Etats
membres d’une union monétaire de procéder a des ajustements de change entre eux. Bien entendu, une
union monétaire dans son ensemble conserve la possibilité de recourir a des ajustements de change avec
tout pays qui lui est extérieur, ce qui limite I’ampleur du cotit de participation a 'union monétaire.
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lors la persistance d'un degré élevé d’asymétrie des cycles économiques dans une zone
monétaire peut générer des cofits non négligeables qui peuvent a terme remettre en
cause la pérennité de la zone. La crédibilité d’'une zone monétaire est donc tributaire

du degré de convergence des économies qui la composent (Gammadighé, 2013).

L’asymétrie des cycles constitue le socle de la théorie traditionnelle des zones
monétaires optimales (ZMO) développée par Mundell (1961)),McKinnon (1963),Kenen
(1969),Ingram (1969)),Johnson (1969).Pour qu'une union monétaire soit économique-
ment viable et avantageuse, il faut que les pays qui forment 'union monétaire se retrou-
vent dans la méme phase de cycle (expansion ou récession) au méme moment. Cette
condition de symétrie considérée comme une condition nécessaire pour le succes des
unions monétaires assure que la politique monétaire commune pourra étre stabilisatrice
dans tous les pays, et que dans aucun pays ’abandon de la souveraineté monétaire ne
soit synonyme d’aggravation de l'instabilité cyclique. Cependant, la littérature récente
introduit des criteres plus politiques comme ’homogénéité des préférences qui aboutira
au Traité de Maastricht (1992) dans le cadre de la zone euro ou au Pacte de Conver-
gence et de Stabilité Macroéconomique entre les Etats membres de la CEDEAO (2001
et révisé en 2012 puis en 2015).

La littérature voit également émerger la théorie endogene des ZMO (Frankel and
Rose, [1998) qui stipule que I'union monétaire tend a réduire l'asymétrie des cycles
économiques & travers l'intensification des échanges commerciaux. Ainsi, I'absence des
conditions idéales ex-ante décrites dans les théories traditionnels n’interdit aucune-
ment la réussite ex-post d’'une union monétaire a condition toutefois d’observer une
synchronisation progressive des cycles économiques.Comme le montre la figure , la
géographie monétaire de 1’Afrique de I’Ouest est constituée de 8 monnaies nationales.
La coexistence de plusieurs monnaies et régimes de change sur un espace réduit tel que
la CEDEAO ne favorise pas les échanges commerciaux entre les pays compte tenu des
cotits de transaction élevés. Des lors, une monnaie commune signifie, pour chaque pays
membre, une économie réalisée sur toutes les transactions commerciales et financieres
avec les autres membres de I’Union. Comme le souligne Gammadighé (2013), cette
économie réalisée sur les cofits de transaction se paie par la perte de la souveraineté
nationale dans l'utilisation des instruments de politique monétaire notamment le taux

de change et le taux d’intérét.

Un autre colit potentiel est lié a la vulnérabilité des économies a différents chocs.

Plus les chocs sont forts et asymétriques, plus lourds sont les cotits d’un taux de change
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fixe (entre pays membres). Les chocs des termes de 1’échange sont moins probables entre
les membres d’une union monétaire qui ont des économies diversifiées avec des struc-
tures semblables. Cependant, pour les pays de la CEDEAO qui exportent essentielle-
ment des produits primaires différents les uns des autres, le probléeme de 'asymétrie des
chocs est important surtout que les pays de 'UEMOA et le Nigeria, ne sont presque
jamais dans la méme phase de cycle lors de la survenance d’un choc d’offre (Nubukpo,
2010).

Plusieurs auteurs ont montré que les économies ouest africaines sont sujettes a
d’importants chocs qui sont majoritairement hétérogenes et que dans ce contexte, une
monnaie unique et une politique monétaire commune sont inadaptées et cotiteuses
malgré les bénéfices notamment en termes de commerce régional (Bénassy-Quéré and
Coupet, 2005; Houssa, 2008; Tsangarides and Qureshi, 2008).L’asymétrie des réponses
aux chocs constitue ainsi I'obstacle économique majeur a la viabilité des unions moné-
taires en Afrique de ’Ouest. Plus forts et hétérogenes sont les chocs, plus fortes sont les
incitations a quitter I'union ou les réticences a former 'union. Toutefois, cette conclu-
sion est statique et élude les changements structurels qu’implique la formation d’une
union monétaire. L’existence méme de I'union, en augmentant les échanges commerci-
aux et le partage des risques entre les pays, tend a réduire les inconvénients des chocs

asymétriques et a accroitre 'optimalité de I'union (Tapsoba, 2009).

Par ailleurs, les pays de la CEDEAO forment une zone de libre-échange depuis
1975 et ceux de 'UEMOA ont en partage une monnaie commune depuis 1962. La libre
circulation des biens et des personnes dans la CEDEAQO pourrait intensifier les échanges
et améliorer au fil du temps la synchronisation des cycles. Or, s’il n’est pas possible de
rejeter I’hypothese selon laquelle les pays de la région présentent des cycles asynchrones,
la création d’'une monnaie commune a ’échelle de la CEDEAO pourrait accroitre la
synchronisation de ces cycles et atténuer au passage les cofits de 'appartenance a

l'union monétaire.

Des lors se posent un certain nombre de questions : quel est le degré d’asymétrie
des chocs dans la CEDEAO et comment évolue-t-il au fil des années car une union
monétaire qui est considérée des le départ comme cotiteuse peut au fil du temps devenir
bénéfique. L’asymétrie des chocs qui est a I'origine de ’asymétrie des cycles est-elle une
barriére a I'union monétaire dans la CEDEAO 7 Autrement dit la these d’endogénéité
des criteres d’optimalité d’'une zone monétaire est-elle soutenable dans le cas de la

CEDEAO ? Apres 'union monétaire y a-t-il des mécanismes, autres que le taux de
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change, qui puisse étre mis en place pour permettre ’ajustement des pays apres des
chocs asymétriques ? Les réponses a ces questions peuvent apporter un éclairage sur

I'optimalité d’une zone monétaire unique en Afrique de ’Ouest.

0.3 Objectifs de la these

Les objectifs poursuivis sont double : il s’agit de 1'objectif principal et des objectifs

spécifiques.

0.3.1 Objectif principal

L’objectif principal est d’évaluer I'optimalité d'une zone monétaire unique a 1’échelle
de la CEDEAO.

0.3.2 Objectifs spécifiques
Plus spécifiquement, il s’agit :

1. de fournir des fondements théoriques et empiriques a ’examen de 'optimalité
monétaire dans la CEDEAO;

2. d’analyser la dynamique de synchronisation des chocs dans la CEDEAO ;
3. d’évaluer la these d’endogénéité de la CEDEAO en tant que zone monétaire ;

4. d’identifier des mécanismes d’ajustement structurels autres que le taux de change

dans la CEDEAO.

0.4 Plan et résultats

La présente contribution est organisée autour de quatre chapitres.

Le chapitre 1 fournit des fondements théoriques et empiriques sur 'union moné-
taire dans la CEDEAOQO afin de dégager les outils nécessaires pour mener a bien les fu-
tures analyses notamment dans les chapitres suivants. Il marque une premicre étape a
I’examen de I'union monétaire dans la région. Il ressort de ce chapitre que ’appréciation
du projet de création d’'une monnaie unique dans la région sur la base des criteres tradi-

tionnels des ZMO a donné des résultats largement défavorables. La littérature récente
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redonne un regain d’optimisme quant a la création d’'une zone monétaire en Afrique
de I'Ouest. En outre, le chapitre souligne ’ambiguité des résultats obtenus dans les
travaux empiriques. En effet, la décision de créer ou pas une monnaie unique dans la
CEDEAQ varie en fonction des travaux académiques. Toutefois ces travaux datent et la
majorité d’entre eux sont statiques et omettent les changements structurels susceptibles

d’intervenir dans la zone.

Le chapitre 2 porte sur la similarité des réponses aux mémes types de chocs. En
effet, lorsque I'impact des chocs macroéconomiques et la rapidité d’ajustement a ces
chocs sont similaires entre pays, le besoin de politiques autonomes est réduit et par
conséquent les bénéfices nets de l'introduction d’une monnaie unique sont plus élevés.
Cette étude bénéficie d’une approche dynamique car ses effets s’apprécient sur plusieurs
périodes. Ainsi, une union monétaire qui est considérée des le départ comme cotiteuse
peut au fil du temps devenir bénéfique. Cette approche est d’autant plus importante
qu’elle concerne les pays de la CEDEAO qui sont potentiellement soumis a des chocs
asymétriques (dont les réponses different d’un pays a 'autre). Les résultats ont montré
que la symétrie des chocs n’est pas une condition "sine qua non' au partage dune
monnaie unique. En effet, la synchronisation des chocs peut s’améliorer au fil des années
a travers la mise en place de politiques économiques et monétaires ainsi qu’a travers
des mécanismes de stabilisation. En outre, promouvoir une stabilité nationale évite de
réduire la synchronisation des chocs dans la CEDEAO et enfin, diversifier les structures

productives permet aux pays de la région d’étre moins exposés aux chocs externes.

Le chapitre 3 identifie les déterminants de la synchronisation des cycles économiques
dans la CEDEAO. En effet, la synchronisation des cycles a pour avantage d’accroitre
lefficacité de la politique monétaire car lorsque les pays ne sont pas sur la méme
phase du cycle (certains en expansion et d’autres en récession) alors la politique moné-
taire commune sera assurément favorable aux uns au détriment des autres. Ainsi,
Iidentification des facteurs de synchronisation des cycles permet aux décideurs de
mieux cibler leurs politiques économiques. Les résultats ont montré que le commerce
bilatéral et 'intégration financiére (internationale et régionale) sont des déterminants
de la synchronisation des cycles économiques dans la région. En outre, nous avons mon-
tré que la faiblesse du commerce intracommunautaire n’est pas un obstacle a 'union
monétaire car la synchronisation endogene des cycles due au commerce extrarégional
comme avec la zone euro (principal partenaire commercial) est également importante,

voir plus que la synchronisation endogene des cycles due au commerce intra-régional.
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Enfin nous avons montré que I'union monétaire accroit la synchronisation des cycles
économiques via les échanges commerciaux.

Le chapitre 4 identifie les canaux de partage des risques qui fonctionnent dans la
CEDEAO car dans une union monétaire, les chocs asymétriques ne sont pas prob-
lématiques si des mécanismes de partage des risques, autres que le taux de change,
sont en place pour permettre l'ajustement des pays apres ces chocs. Les résultats ont
montré que 'hétérogénéité des pays de la CEDEAO ne devrait pas étre un obstacle
au projet de création d’une union monétaire car il existe des mécanismes autres que le
taux de change, qui peuvent étre mis en place pour permettre aux pays de faire face
aux chocs spécifiques. En effet, nous avons montré que ’aide publique au développe-
ment et ’épargne brute sont les principaux canaux de partage des risques au sein de
la CEDEAO. En outre, nous avons montré que l'inefficacité du canal des revenus pri-
maires a lisser les chocs asymétriques pourrait s’expliquer par la procyclicité des impots
sur les produits et la production.Enfin, nous avons montré qu’au regard du faible degré
de partage des risques dans la région, il est nécessaire de mettre en place un fonds
budgétaire pour accompagner les canaux de partage des risques qui fonctionnent dans

la région.
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CHAPTER 1

Fondements théoriques et
empiriques d’une zone monétaire

optimale en Afrique de I’Ouest

1.1 Introduction

La création d’une union monétaire est une arme a “double tranchant”. En effet, si
I'union monétaire permet de limiter les incertitudes liées aux fluctuations des taux de
change, augmente les investissements directs étrangers, réduit les cotits de transactions
et de se fait accroit les échanges intracommunautaires, elle est également contraig-
nante. Les pays membres d'une union monétaire doivent abandonner leur souveraineté
monétaire ou du moins partiellement. Cet inconvénient traduit I'impossibilité a pouvoir
utiliser le taux de change comme instrument de politique économique face a un choc
entrainant des réponses asymétriques d’une région a l'autre. La viabilité de I'union se
repose sur sa capacité a atténuer ces chocs dits asymétriques car face a de tels chocs,
la politique monétaire a 1’échelle de la zone sera favorable aux uns au détriment des
autres.

Les premieres études relatives a I'optimalité des zones monétaires, identifient des
criteres dont la satisfaction est indispensable pour renoncer, a faible cofit, a 'utilisation
du taux de change comme instrument d’ajustement. Il s’agit des criteres traditionnels
tels que la mobilité des facteurs de production, le degré d’ouverture des économies, le de-
gré de diversification. .. Mais face aux insuffisances que montrent ces criteres tradition-
nels, la littérature voit émerger d’autres criteres dits modernes tels que 'homogénéité
des préférences et 'endogénéité de I'union monétaire qui redonnent un regain d’espoir
pour les futures unions monétaires notamment dans la CEDEAO.

En effet, dés la création de l'institution en 1975, la mise en place d'une monnaie

unique fait partie de ses objectifs. Cette volonté est marquée en 1996 avec la création
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de I’Agence Monétaire de 1’Afrique de I'Ouest (AMAO) dont la mission est de piloter
la conception et la mise en ceuvre opérationnelle de ce projet. Cette esquisse est ren-
forcée trois ans plus tard lors d'un sommet des chefs d’Etat et de gouvernement de la
CEDEAO au Bénin au cours duquel une stratégie dite approche intégrée est définie

dans 'optique de donner un coup d’accélérateur a ce projet qui commence a s’enliser.

Cette stratégie adoptée en 1999 prévoit que les pays non membres de la zone franc
doivent créer une zone monétaire unique qui fusionnera par la suite a la zone UEMOA
(Union Economique Et Monétaire Ouest Africaine) d’ici 2020 pour avoir la monnaie
unique de la CEDEAO .C’est ainsi qu’en 2000, cinq pays (Gambie, Ghana, Guinée,
Nigéria, Sierra Leone) non membres de 'UEMOA définissent les bases d’un projet de
zone monétaire commune dénommée ZMAO (Zone Monétaire d’Afrique de 1'Ouest).
Dans ce cadre, I'Institut Monétaire de ’Afrique de I'Ouest (IMAO) est créé en 2001
pour aider a la mise en place d’'une monnaie unique et d'une Banque Centrale pour la

ZMAO.

Depuis cette date, malgré 'appui apporté par les institutions sous régionales, ce
projet ZMAO n’a pas connu d’avancée majeure. Une premiere échéance est fixée en
2003 puis reportée en 2005 et 2009. Face a cet immobilisme, et compte tenu du fait
que 'avéenement de la zone monétaire unique de la CEDEAO est subordonné a la
mise en place de la ZMAOQO, le conseil des ministres de la CEDEAO réuni en session
extraordinaire a Abidjan en septembre 2013 exhorte les pays concernés a prendre les
dispositions nécessaires en vue de déployer leur projet avant la fin de 'année 2015
,date a laquelle la ZMAO devra avoir une monnaie unique au méme titre que la zone
UEMOA. Mais face a l'incapacité de la ZMAO de se doter d’'une monnaie unique,
les chefs d’Etat ont pris des mesures en 2015 concernant entre autres ’abandon de
I’approche a deux vitesses et la réduction des criteres de convergence qui passent de 11
a o.

Ainsi, le projet de création d’une monnaie unique a 1’échelle de la CEDEAOQO procede
d’une démarche historique sous-tendue par une volonté politique manifeste d’approfondir
lintégration régionale en Afrique de I’Ouest. Cependant, il suscite des préoccupations
relatives a la capacité des économies a se soumettre aux mémes regles et aux con-

séquences positives ou négatives que cette évolution monétaire peut entrainer.

C’est pourquoi ce chapitre analyse 'optimalité de la CEDEAOQO car il y a lieu de se
demander si une union monétaire dans la région serait bénéfique pour les pays mem-

bres qui présentent des structures économiques différentes les unes des autres. Pour y
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parvenir, nous examinons l’optimalité de la zone au regard des criteres théoriques et
des travaux empiriques. Ce chapitre marque une premiere étape a 'examen de I'union
monétaire dans la région. L’objectif est de fournir des fondements théoriques et em-
piriques sur I'union monétaire dans la CEDEAO afin de dégager les outils nécessaires

pour mener a bien nos futures analyses notamment dans les chapitres 2,3 et 4.

Il ressort de ce chapitre que les criteres traditionnels des zones monétaires opti-
males (ZMO) sont faiblement remplis dans la CEDEAO. Cependant ’endogénéité po-
tentielle de la région apporte une “bouffée d’air frais” quant a la création d’une union
monétaire dans la région. En outre, la littérature empirique en Afrique de I’Ouest
laisse transparaitre que l'optimalité d’'une union monétaire dans la CEDEAQO reste
ambigué car elle differe en fonction de la méthodologie utilisée. Toutefois la majorité
de ces travaux sont statiques et n’integrent pas les changements structurels susceptibles

d’intervenir dans la zone.

Le reste de I’étude est organisé comme suit. La deuxieme section analyse 'optimalité
de la CEDEAOQO au regard des criteres traditionnels et modernes des ZMO, la troisieme
section passe en revue les travaux empiriques sur 'union monétaire en Afrique de

I’Ouest et la quatrieme conclut.

1.2 Application a la CEDEAQO des criteres tradi-
tionnels de la ZMO

L’analyse traditionnelle des ZMO a été initiée premierement par Mundell (1961)),McK-
innon (1963)),Kenen (1969)). Puis la littérature a vu émerger d’autres critéres tradition-
nels notamment ceux d’Ingram (1969) et de Johnson (1969). La Théorie traditionnelle
des ZMO souligne les avantages économiques de l'intégration monétaire et précise les
conditions optimales de sa mise en ccuvre. Dans cette analyse, les criteres d’optimalité
d’une ZMO font référence notamment au caractere symétrique ou non des chocs affec-
tant différents pays, a la flexibilité du marché du travail, au degré d’ouverture et de

spécialisation ainsi qu’a l'intégration financiere et fiscale.
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1.2.1 Mobilité des facteurs de production et/ou la flexibilité

des prix et salaires

Selon Mundell (1961) , le critere d’optimalité d’une zone monétaire est la mobilité
des facteurs de production et/ou la flexibilité des prix et des salaires, ce qui permet

I’ajustement aux chocs asymétriques sans variation de change.

Il prend l'exemple d’'un pays composé de deux régions, I'Est et I’Ouest, entre
lesquelles le travail est mobile. L’Est produit des voitures et I'Ouest du vin. Supposons
que les consommateurs réduisent leurs achats d’automobiles et augmentent leur con-
sommation de vin. Au niveau de I’Est on assiste & une baisse de la demande qui conduit
a une baisse de la production et des prix. Il s’en suit une hausse du chomage et un
déficit de la balance courante (si les dépenses des résidents de 'Est ne se réduisent
pas au prorata de la diminution de I'output domestique). Au niveau de I’Ouest 'effet
inverse se produit. On assiste a une hausse de la demande qui conduit a une hausse de
la production nécessitant 'utilisation supplémentaire de main d’ceuvre d’ot1 une hausse

de l'inflation et une baisse de chomage.

Le déplacement de la main-d’ceuvre de ’Est vers I’Ouest équilibre les deux marchés
du travail. En effet, la demande de vin a ’Ouest augmente avec 'afflux de main-
d’ceuvre de I’Est, réduisant le surplus exportable de I’Ouest, tandis que les importations

d’automobiles en provenance de I'Est équilibrent sa balance.

Si les facteurs de production ne sont pas suffisamment mobiles, 1'ajustement peut
se faire par les prix et les salaires. L’Est ne peut vendre plus de voitures que si leur
prix réel, leur prix relatif en terme de vin, diminue. Autrement dit, la dégradation des
termes de ’échange de I'Est doit étre suffisante pour stimuler la demande de voitures
de I'Ouest et équilibrer les deux marchés du travail. Cette flexibilité des prix doit
s’accompagner d'une flexibilité des salaires car lorsque le prix des voitures baisse et
que les salaires mettent plus longtemps a s’ajuster, les producteurs font face a des
colits aussi élevés qu’avant la chute de prix. Par conséquent, ils diminuent le niveau
de production et donc de I'emploi. Dans ce cas, le pays n’est pas une zone monétaire
optimale.

Dans l'exemple de Mundell (1961), la premiére possibilité pour résoudre les prob-
lemes auxquels sont confrontées la région de I'Est et d’Ouest est d’offrir a ceux qui
ont perdu leur emploi dans la région de I’Est la possibilité de migrer vers la région de

I’Ouest en proie a la surchauffe. Ainsi, les besoins en main d’ceuvre de cette derniere
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seront satisfaits. Quant a la premiére, elle sera débarrassée des chomeurs et des charges

qu’ils occasionnent.

Les études empiriques tendent a reconnaitre 'importance de ce critere dans les pro-
cessus d’ajustement des déséquilibres entre pays formant une union monétaire. L’article
2 du Protocole A/P1/5/79 de la CEDEAO sur la libre circulation des personnes, le
droit de résidence et d’établissement vise a créer les conditions de génération de ce

critere.

L’étude sur la mobilité des facteurs de production au sein de la CEDEAO reste
difficile notamment a cause d’un manque de données significatives sur les mouvements
migratoires. Néanmoins selon la Division de la population du Département des af-
faires économiques et sociales des Nations Unies (2017), la majorité des mouvements
de population entre 1990-2017 sont de nature intra-régionale. Les chiffres montrent
en moyenne que 70% des flux migratoires en Afrique de 1’Ouest ont pour destination
un autre pays de la région. Cette tendance n’est pas surprenante car les migrations
font partie intégrante de I'histoire de I’Afrique de I’Ouest et remontent a ’époque pré-
coloniale. La proximité géographique ainsi que les liens socio-culturels et économiques

qu’entretiennent les pays et les populations de la région ont favorisé les flux migratoires.

De nombreux traités régissent les migrations dans la zone, et ce depuis les années
1970. Le dernier traité en date, la Déclaration de Dakar, fut adopté en 2001. Ces
traités de maniere générale garantissent la liberté de mouvement et de résidence mais
aussi la liberté pour les activités socio-économiques. L’'UEMOA va plus loin en recon-
naissant le principe de non-discrimination liée a la nationalité en matiere d’emploi ou
de rémunération. Cependant la mobilité des personnes reste faible car elle fait face a
plusieurs obstacles : le manque d’entente entre les Etats refusant d’abandonner leur
souveraineté, la barriere linguistique (peu de migrations entre pays anglophones et
francophones), l'instabilité politique, ’avénement du terrorisme qui entraine un ren-

forcement des controles frontaliers, etc.

Selon les tableaux a (L.3), la part moyenne de migrants (% population) sur la
période 1990-2017 est de 32,97% au Cap-Vert ; 12,91% au Libéria ; 9,8% au Burkina
Faso ; 6,6% au Mali ; 6,01% au Togo ; 5,92% en Guinée-Bissau ; 5,32% au Bénin ; 4,29%
en Guinée ; 4,28% en Sierra Leone ; 4,11% au Sénégal ; 3,76% en Gambie ; 3,46% en
Cote d’Ivoire ; 2,73% au Ghana ; 1,79% au Niger et 0,56% au Nigéria. Comparativement
aux Etats-Unis (référence en matiere de mobilité des facteurs de production) dont la

part moyenne de migrants (% population) sur la période 1990-2017 qui est de 12,82%
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selon le tableau ([1.4), nous pouvons dire qu’en moyenne, la mobilité des facteurs de

production en Afrique de ’Ouest reste limitée.

Dans un premier temps, les tableaux a indiquent que seuls le Cap-Vert, le
Libéria et le Burkina Faso remplissent le critere de mobilité des facteurs de production
car assez proche de celui des Etats- Unis. Toutefois en poursuivant I'analyse, on se rend
compte que la part moyenne de migrants originaires du Cap-Vert en direction de la
CEDEAO est de 0,2% contre 26,57% en direction des pays développés. La part moyenne
de migrants originaires du Libéria (respectivement du Burkina Faso) en direction de la
CEDEAO est de 10,91% (respectivement 9,64%). Aux Etats-Unis, la part moyenne de
migrants entre les différents Etats est de 11,91%.

Selon Mundell (1961), la décomposition idéale du monde en zones monétaires de-
vrait se faire de sorte que les facteurs de production soient mobiles au sein de chaque
zone mais immobiles d’une zone a l'autre. En effet, la mobilité des facteurs rendrait
tout ajustement de change redondant au sein d’une zone (si bien qu’'on pourrait y
renoncer sans coit et ainsi bénéficier des avantages de la stabilité des changes), tandis
qu’au contraire, la flexibilité des changes constituerait un nécessaire substitut a une
mobilité des facteurs inexistante d’une zone a une autre.

Ainsi, pour que la mobilité des facteurs de production soit un instrument d’ajustement
aux chocs macroéconomiques dans la CEDEAO, le degré de mobilité doit étre relative-
ment élevé a l'intérieur de la région afin que le déplacement de la main d’ceuvre a
I'intérieur d’une région en récession vers une région en expansion puisse équilibrer leur
marché de travail respectif.

A ce stade de 'analyse, seuls le Libéria et le Burkina Faso (assez proches des Etats-
Unis) remplissent le critére de mobilité des facteurs de production.

Cependant sur la période récente allant de 2010-2017, la part moyenne de migrants
originaires du Libéria (respectivement du Burkina Faso) en direction de la CEDEAO
est de 3,58% (respectivement 8,01%). Aux Etats-Unis, la part moyenne de migrants
entre les différents Etats est de 9,48%. La tendance actuelle laisse envisager que seul
le degré de mobilité des facteurs de production au Burkina Faso semble se rapprocher
de celui des Etats-Unis. Il apparait donc qu’on ne peut attendre de la mobilité des
facteurs de production, particulierement de la main-d’ceuvre, qu’elle joue dans I’espace
CEDEAOQO le méme role qu'aux Etats-Unis. On en déduit que 'espace CEDEAQO ne
remplit pas une des conditions d’optimalité d'une ZMO au sens de Mundell (1961)).

Le second critere d’optimalité de Mundell est la flexibilité des prix et des salaires
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Table 1.1 — Part des migrants (% population totale) selon leur origine et leur destination

Poids Origine Date | Migrants Destination

(CEDEAO) (% popula | CEDEAO | Afrique Régions Régions

tion totale (hors moins dévelo-

du pays) CEDEAQ) | développées ppées

(hors Afrique)

66,48% Nigéria 1990 0,47% 0,13% 0,18% 0,01% 0,15%

1995 0,48% 0,12% 0,15% 0,01% 0,2%

2000 0,49% 0,1% 0,13% 0,01% 0,25%

2005 0,56% 0,11% 0,11% 0,01% 0,33%

2010 0,62% 0,13% 0,09% 0,01% 0,39%

2015 0,65% 0,15% 0,1% 0,02% 0,38%

2017 0,66% 0,16% 0,1% 0,02% 0,38%

10,44% Ghana 1990 2,53% 1,6% 0,07% 0,00% 0,86%
1995 2,52% 1,44% 0,05% 0,00% 1,03%

2000 2,43% 1,22% 0,04% 0,00% 1,17%

2005 2,82% 1,47% 0,04% 0,00% 1,31%

2010 2,89% 1,36% 0,04% 0,00% 1,49%

2015 2,97% 1,39% 0,06% 0,00% 1,52%

2017 2,94% 1,36% 0,06% 0,00% 1,52%

6,73% | Cote d’Ivoire | 1990 3,11% 2,67% 0,03% 0,00% 0,41%
1995 3,19% 2,73% 0,02% 0,00% 0,44%

2000 3,29% 2,81% 0,02% 0,00% 0,46%

2005 3,79% 3,07% 0,02% 0,00% 0,7%

2010 3,81% 3,01% 0,02% 0,00% 0,78%

2015 3,62% 2,85% 0,03% 0,00% 0,74%

2017 3,41% 2,66% 0,03% 0,00% 0,72%

3,73% Sénégal 1990 4,91% 1,67% 1,51% 0,00% 1,73%
1995 411% 1,81% 0,66% 0,00% 1,64%

2000 3,96% 1,71% 0,65% 0,00% 1,6%

2005 417% 1,46% 0,65% 0,00% 2,06%

2010 4,24% 1,26% 0,6% 0,00% 2,38%

2015 3,74% 1,13% 0,44% 0,00% 2,17%

2017 3,63% 1,13% 0,43% 0,00% 2,07%

2,711% Mali 1990 7.67% 6,69% 0,37% 0,00% 0,61%
1995 8,23% 6,89% 0,78% 0,00% 0,56%

2000 6,6% 5,6% 0,48% 0,00% 0,52%

2005 6,2% 5,17% 0,45% 0,00% 0,58%

2010 5,66% 4,48% 0,5% 0,00% 0,68%

2015 6,06% 4,4% 1,07% 0,00% 0,59%

2017 5,76% 4,17% 1,03% 0,00% 0,56%

Source: United Nations, Department of Economic and Social Affairs (2017)
Note :Poids = [PIB courant de chaque pays (2017) /PIB courant de la CEDEAO
(2017)].

dans les deux régions. En effet, si une telle condition est remplie au départ, le retour
automatique vers 1’équilibre initialement perturbé est réalisé par les effets combinés
suivants : dans la région de I’Est, la dynamique baissiere des salaires limite le licen-

ciement massif et I'effondrement de la production.

Une fois le niveau de production maintenu grace a la maitrise des cotits de produc-
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Table 1.2 — Part des migrants (% population totale) selon leur origine et leur destination
(suite)

Poids Origine Date | Migrants Destination

(CEDEAO) (% popula | CEDEAO | Afrique Régions Régions

tion totale (hors moins dévelo-

du pays) CEDEAO) | développées ppées

(hors Afrique)

2.18% | Burkina Faso | 1990 | 11,56% | 11.47% 0,03% 0,00% 0,06%

1995 | 12,03% 11,9% 0,03% 0,00% 0,1%

2000 | 10,63% 10,49% 0,03% 0,00% 0,11%

2005 9,78% 9,6% 0,03% 0,00% 0,15%

2010 8,89% 8,7% 0,03% 0,00% 0,16%

2015 8,01% 7,84% 0,03% 0,00% 0,14%

2017 7.67% 7.5% 0,03% 0,00% 0,14%

1,75% Guinée 1990 | 5,55% 5.23% 0,09% 0,00% 0,23%
1995 5,03% 4,67% 0,09% 0,00% 0,27%

2000 4,25% 3,85% 0,09% 0,00% 0,31%

2005 4,07% 3,3% 0,13% 0,00% 0,64%

2010 3,94% 3,02% 0,12% 0,00% 0,8%

2015 3,65% 2,73% 0,14% 0,00% 0,78%

2017 | 3,53% 2,64% 0,13% 0,00% 0,76%

1,64% Bénin 1990 4,69% 3,98% 0,43% 0,00% 0,28%
1995 4,62% 3,93% 0,43% 0,00% 0,26%

2000 4,65% 3,92% 0,48% 0,00% 0,25%

2005 6,15% 5,37% 0,47% 0,00% 0,31%

2010 | 5,74% 4,93% 0,49% 0,00% 0,32%

2015 5,75% 4,86% 0,5% 0,00% 0,29%

2017 5,62% 4.84% 0,49% 0,00% 0,29%

1,44% Niger 1990 1,65% 1.57% 0,04% 0,00% 0,04%
1995 1,75% 1,67% 0,04% 0,00% 0,04%

2000 | 1,7% 1,63% 0,03% 0,00% 0,04%

2005 2,09% 1,94% 0,1% 0,00% 0,05%

2010 1,89% 1,76% 0,07% 0,00% 0,06%

2015 1,77% 1,64% 0,07% 0,00% 0,06%

2017 1,68% 1,56% 0,07% 0,00% 0,05%

0,84% Togo 1990 5,12% 4.42% 0,21% 0,00% 0,49%
1995 | 7,25% 6,42% 0,22% 0,00% 0,61%

2000 5,35% 4,44% 0,25% 0,00% 0,66%

2005 6,5% 5,52% 0,23% 0,00% 0,75%

2010 5,97% 4,96% 0,24% 0,00% 0,77%

2015 5,99% 5,02% 0,24% 0,00% 0,73%

2017 5,9% 4.94% 0,24% 0,00% 0,72%

Source: United Nations,Department of Economic and Social Affairs (2017)
Note :Poids = [PIB courant de chaque pays (2017) /PIB courant de la CEDEAO
(2017)].

tion, il s’en suit une baisse des prix des biens produits qui stimulera la demande et

relancera 'activité économique.

Dans la région de I’Ouest, le besoin de main-d’ceuvre va accroitre les salaires. Toutes

choses égales par ailleurs, les cofits de production vont subir une augmentation pro-
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Table 1.3 — Part des migrants (% population totale) selon leur origine et leur destination

(suite)
Poids Origine Date | Migrants Destination

(CEDEAO) (% popula | CEDEAO | Afrique Régions Régions

tion totale (hors moins dévelo-

du pays) CEDEAQ) | développées ppées

(hors Afrique)

0,66% | Sierra Leone | 1990 1,41% 0,96% 0,02% 0,00% 0,43%
1995 | 10,62% 9,81% 0,02% 0,00% 0,79%

2000 | 11,09% 9,98% 0,01% 0,00% 1,1%

2005 2,61% 1,44% 0,01% 0,00% 1,16%

2010 2,11% 0,9% 0,01% 0,00% 1,2%

2015 2,09% 0,8% 0,02% 0,00% 1,27%

2017 2,12% 0,83% 0,02% 0,00% 1,27%

0,58% Libéria 1990 24,89% 24% 0,02% 0,00% 0,87%
1995 26,84% 25,14% 0,01% 0,00% 1,69%

2000 9,24% 7,41% 0,01% 0,00% 1,82%

2005 11,45% 9,08% 0,15% 0,00% 2,22%

2010 6,79% 4.3% 0,11% 0,00% 2,38%

2015 5,66% 3,27% 0,13% 0,00% 2,26%

2017 | 5,53% 3,18% 0,13% 0,00% 2,22%
0,33% Cap-Vert 1990 27,13% 0,22% 3,24% 0,02% 23,65%
1995 27,9% 0,24% 3,12% 0,02% 24.52%
2000 29,41% 0,23% 2,97% 0,02% 26,19%
2005 30,67% 0,2% 3,04% 0,15% 27,28%
2010 | 31,05% 0,18% 3.16% 0,29% 927,42%
2015 | 42,43% 0,18% 13,44% 0,33% 98,48%
2017 42,19% 0,18% 13,27% 0,33% 28,41%

0,26% Gambie 1990 3,78% 2,45% 0,02% 0,00% 1,31%
1995 3,39% 1,74% 0,01% 0,00% 1,64%

2000 | 3,01% 1,05% 0,01% 0,00% 1,95%

2005 | 3,72% 0,98% 0,01% 0,00% 2,73%

2010 4,43% 0,96% 0,01% 0,00% 3,46%

2015 4,05% 0,86% 0,01% 0,00% 3,18%

2017 3,95% 0,83% 0,01% 0,00% 3,11%

0,24% | Guinée-Bissau | 1990 5,67% 3,84% 0,19% 0,00% 1,64%
1995 6,16% 3,76% 0,19% 0,00% 2,21%

2000 6,45% 3,53% 0,18% 0,00% 2,74%

2005 6,16% 3,36% 0,17% 0,03% 2,6%

2010 6,07% 3,31% 0,16% 0,06% 2,54%

2015 5,53% 2,96% 0,15% 0,07% 2,35%

2017 5,35% 2,86% 0,15% 0,06% 2,28%

(2017)
CEDEAO

Source: United Nations, Department of Economic and Social Affairs
Note :Poids = [PIB courant de chaque pays (2017) /PIB courant de la
(2017)].

portionnée, ce qui rendra les produits de la région moins compétitifs par rapport a la

région de I’Est.

Finalement, la pression inflationniste va retomber. Progressivement I'excédent de la

balance courante va disparaitre sous 'effet de la diminution progressive de I’exportation
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Table 1.4 — Part des migrants (% population totale) des Etats-Unis selon leur destina-
tion

Origine Date | Migrants Destination
(Etats-Unis) (% popula | Entre les | Régions Régions
tion totale | différents moins développés
de la zone) Etats | développés
Etats-Unis | 1990 16,09% 15,39% 0,35% 0,35%
1995 15,46% 14,77% 0,34% 0,35%
2000 13,21% 12,5% 0,33% 0,38%
2005 13,04% 12,27% 0,34% 0,43%
2010 | 10,98% 10,12% 0,36% 0,5%
2015 10,56% 9,65% 0,37% 0,54%
2017 9,59% 8,66% 0,39% 0,54%

Source: United Nations,Department of Economic and Social Affairs (2017).
Note :Poids = [PIB courant de chaque pays (2017) /PIB courant de la CEDEAO
(2017)].

vers la région de I'Est.

L’organisation actuelle des marchés du travail nationaux ouest africains ne permet
pas d’avoir les données nécessaires pour vérifier si cette condition est remplie. Pour
Boughton (1991), la flexibilité des prix et des salaires est, par la nature méme des
choses, limitée dans toutes les parties de I’économie mondiale. Aussi, quelques faits
observés dans les pays de la zone franc CFA laissent penser que I’hypothese de rigidité
a la baisse des salaires et des prix est tout a fait concevable dans 1’espace CEDEAO
tout entier. En effet, Boughton (1991) rapporte que dans les périodes de déflation,
certains pays de la zone franc avaient tenté de faire baisser les salaires nominaux dans
le secteur public mais avaient fini par y renoncer face a la résistance rencontrée.

S’agissant de la rigidité des prix, Boughton (1991) note que lorsque les cours du café
et du cacao ont chuté dans les années 80, les prix payés aux planteurs ivoiriens n’ont
été ajustés que tres lentement. Dans le méme sens, il suffit de considérer le salaireﬂ
mensuel brut moyen dans la CEDEAO qui varie de 257,5 $ au Cap-Vert a 30 $ au
Niger d’apres les données de la Banque Mondiale (2017) pour admettre I'improbabilité
d’une baisse de salaire dans cette région. D’autres travaux ont montré que la résistance
des salaires a la baisse serait due, en partie, a ’existence de différences institutionnelles
entre les marchés du travail nationaux.

En effet, selon Bruno and Sachs (1985) reprit par Diallo (2008), les conséquences

d’un choc d’offre varient en fonction du degré de centralisation des négociations salari-

1. L’absence de données conduit a approximer le salaire brut moyen par le revenu national brut
par habitant.
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ales. Lorsque ces derniéres sont suffisamment centralisées, certains syndicats, ne craig-
nant pas la concurrence d’autres syndicats, pourraient tenir compte de l’effet inflation-
niste de l'accroissement des salaires et modérer, par conséquent, les négociations salar-
iales privilégiant ainsi la sauvegarde des emplois de leurs adhérents. Par contre lorsque
les négociations salariales sont décentralisées, chaque syndicat va essayer d’obtenir une
forte augmentation de salaire pour ses adhérents en supposant que les autres en feraient
autant. Cette attitude concurrentielle, caractéristique d’une situation de "dilemme du
prisonnier”, oriente les salaires nominaux vers une hausse généralisée.

En somme, les critéres proposés par Mundell (1961) sont jugés peu opérationnels
dans la réalité : la mobilité des facteurs de production ne peut étre intense du fait
de diverses faiblesses structurelles et les salaires ne peuvent étre flexibles du fait de
différences institutionnelles entre les marchés du travail nationaux. L’inopérabilité des
criteres d’optimalité de Mundell (1961) a étendu le débat théorique sur d’autres pistes

de réflexion.

1.2.2 Degré d’ouverture ou d’interdépendance des économies

McKinnon (1963) a développé la deuxieme contribution majeure de la théorie tra-
ditionnelle des ZMO en introduisant le critéere de 1'ouverture économique d’un pays
c’est-a-dire le ratio des échangeables sur les non-échangeables. Pour lui, 'opportunité
des zones monétaires tient moins a la mobilité des facteurs qu'au degré d’ouverture
des économies. Les cotits liés a I’abandon du taux de change comme instrument de
politique économique diminuent en fonction du degré d’ouverture des économies et
de I'importance de leurs échanges réciproques. Par exemple, Hallwood et Mac Donald
(1984) montrent facilement & travers un exemple numérique que, pour les pays tres
ouverts, les changes fixes paraissent plus indiqués.

En effet, ils considerent deux pays A et B. Le pays A, relativement ouvert a un
Produit National Brut (PNB) composé de 40% de biens non échangeables et 60% de
biens échangeables. Le pays B, relativement fermé, a quant a lui un PNB composé de
90% de biens non échangeables et 10% de biens échangeables. S’il intervient une chute
de 10% de la demande de biens échangeables causée par I'appréciation du change, il

faudra, pour la compenser, 15% [ (6/40)x 100]| d’augmentation de la demande de biens

2. Soit PNB = 0,6 xPNB (biens échangeables) + 0,4xPNB (biens non échangeables). Si la demande
de biens échangeables baisse de 10% alors PNB = 0,6x(1-0,1)xPNB + kxPNB = 0,54xPNB +
kxPNB. Cela implique que kxPNB = PNB - 0,54 xPNB = 0,46 xPNB. Ainsi, le PNB serait composé
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non échangeables dans le pays A pour que le niveau du revenu réel reste inchangé.

Par contre le pays B aura besoin simplement de 1,1% [ (1/90)x100] d’augmentation
de la production de biens non échangeables pour maintenir constant le niveau de revenu.

Pour McKinnon (1963), il n’est justifié d’instaurer une monnaie unique entre les
économies d'une région que lorsque ce degré est suffisamment élevé, car sur le plan
économique, I'avantage de la fixation des taux de change repose sur les économies de
colits de transaction qu’on réalise. Plus intenses sont ces transactions, plus élevées
seront les économies a réaliser. Compte tenu de 'indisponibilité historique des données
sur le commerce bilatérale en Afrique de ’Ouest, notre analyse porte sur une période
récente allant de 2010 en 2017.

Table 1.5 — Exportations intracommunautaires (%PIB) dans la CEDEAO

Poids Pays 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
66,48% Nigéria 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
10,44% Ghana 1% [115% | 4% | 3% | 3% | 2% | 2% | 2%

6,73% | Cote d'Ivoire | 10% | 9% | 10% | 13% | 8% | 8% | 6% | 6%
3,73% Sénégal 5% | 5% | 5% | 5% | 5% | 4% | 5% | 4%

2,71% Mali 2% | 3% | 2% 2% | 2% | 4% | 3% | 2%
2,18% | Burkina Faso | 1% 2% 2% 3% | 5% | 2% | 2% | 3%
1,75% Guinée 2% | 3% 1% 1% | 5% | 4% | 2% | 2%
1,64% Bénin 4% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 2%
1,44% Niger 1% | 2% | 5% | 6% | 4% | 2% | 2% | 2%
0,84% Togo 5% | 16% | 16% | 18% | 12% | 11% | 13% | 12%
0,66% | Sierra Leone | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 5% | 1%
0,58% Libéria 3% | 2% | 3% 1% | 1% | 0% | 1% | 1%

0,33% Cap-Vert 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0% | 0%

0,26% Gambie 4% | 9% | 11% | "% | % | 5% | 5% | 1%

0,24% | Guinée-Bissau | 1% | 4% | 1% | 5% | 2% | 4% | 3% | 2%
- Moyenne 3% | 5% | 4% | 4% | 4% | 3% | 3% | 3%
Exportations intracommunautaires dans la zone euro (1998)= 13%

Sources: Banque Mondiale; Direction of Trade Statistics (DOTS) of International

Monetary Fund (IMF).
Note :Poids = [PIB courant de chaque pays (2017) /PIB courant de la CEDEAO
(2017)].

D’apres le tableau (|1.5)), les échanges intracommunautaires dans la CEDEAO sont

trés faibles. En effet, en considérant uniquement le taux le plus élevé sur la période

de k = 46% des biens non échangeables pour que le niveau du revenu réel reste inchangé. Le taux de
croissance des biens non échangeables serait de : (0,46-0,4)/0,4 = 0,15 = 15%.
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d’analyse, on note que le Togo avec un taux de 18% est le pays qui exporte le plus
vers les autres pays de la région. Comme le souligne Diallo (2008), le Togo échange
davantage dans la région en raison de son appartenance a 'UEMOA mais aussi grace
sa proximité géographique par rapport au Nigeria et au Ghana.

Apres le Togo vient le Ghana (15%) ; suivis de la Céte d'Ivoire (13%) ;de la Gambie
(11%) ;du Niger (6%) ; du Sénégal (5%) ; du Burkina Faso (5%) ; de la Guinée (5%)
; de la Sierra Leone (5%) ; de la Guinée-Bissau (5%) ; du Mali (4%) ; du Bénin(4%)
;du Libéria (3%) ; du Nigéria (1%) et du Cap-Vert (1%). Le taux moyen le plus élevé
dans la zone est de 5%.

McKinnon (1963) ne propose pas de seuil d’optimalité. Cependant comparativement
au niveau moyen du commerce intracommunautaire des pays de la zone euro, en 1998
(une année avant la création de la zone euro) se situant a 13%, soit plus de 2 fois le taux
le plus élevé de la CEDEAO, on peut considérer que la CEDEAQO ne remplit pas le
critere d’optimalité au sens de McKinnon (1963)). Cependant, I'analyse de 'optimalité
monétaire d'un espace économique selon le critere de McKinnon (1963) souffre, en
général, des approximations faites pour déterminer I'indice.

En effet, le degré d’ouverture, tel qu’il est présenté dans le tableau ne cor-
respond pas au degré d’ouverture économique de McKinnon (1963). En effet, si les
exportations correspondent exactement aux biens échangeables internationalement,
I’équivalence entre les biens non échangeables et le PIB n’est pas parfaite. Diallo (2008])
fait savoir que certains calculent le degré d’ouverture de I’économie en faisant le rapport
entre les exportations intracommunautaires d'un pays et son PIB tandis que d’autres
font le rapport entre les importations intracommunautaires nettes des exportations du
pays et son PNB. Selon donc qu’on utilise I'une ou 'autre méthode, on aboutit a des
résultats différents. Par ailleurs, ’absence d’une référence précise a partir de laquelle on

est stir d’étre dans la zone des gains positifs empéche tout consensus entre les auteurs.

1.2.3 Degré de diversification de la structure de production

Pour Kenen (1969), plus les régions sont spécialisées, plus elles s’exposent aux chocs
asymétriques. C’est pourquoi il ajoute a la mobilité des facteurs de production le de-
gré de diversification de la production comme critére supplémentaire d’optimalité. En
effet, il considere que I'importance de I'impact de la modification de la demande, chez
Mundell (1961)), s’explique par le fait que la région touchée dans son exemple (I’Est) ne

produit qu'un seul bien. Si elle en produisait plusieurs, le choc pourrait étre absorbé par

41



la substitution entre biens concurrents au lieu de recourir aux importations qui jouent
alors le role de canal de transmission des effets du choc a 'autre région (I’'Ouest) ainsi

que par la mobilité intersectorielle de la main-d’ceuvre.

Table 1.6 — Principaux produits d’exportations et indice de concentration en 2017

Poids Pays Produits exportés Indice de
concentration
66,48% Nigéria Pétrole brut (76%) ; Gaz de pétrole (14%) 0,76
10,44% Ghana Or (49%) ; Pétrole brut (17%) ; Cacao (10%) 0,46
6,73% | Cote d’'Ivoire Cacao (53%) ; Caoutchouc (11%) 0,38
3,73% Sénégal Pétrole raffiné (13%); Or (10%) ; 0,23
Acide phosphorique (10%)
2.71% Mali Or (62%) 0,61
2,18% | Burkina Faso Or (79%) 0,66
1,75% Guinée Aluminium (60%); Or (19%) 0,47
1,64% Bénin Coton (24%); Noix de coco et de cajou (22%); 0,36
Pétrole raffiné (12%) ; Or (11%)
1,44% Niger Produits chimiques radioactifs (55%) ; 0,35

Pétrole raffiné (16%);
Autres graines oléagineuses (15%)

0,84% Togo Pétrole raffiné (21%); Or (12%) 0,24
0,66% | Sierra Leone Fer (25%) ; Titane (17%); Diamants (12%) 0,3
0,58% Libéria Navires et bateaux (44%) ; Or (19%) ; 0,45
Caoutchouc (12%)

0,33% Cap-Vert Poissons et crustacés (66%) 0,31
0,26% Gambie Bois brut (51%); Noix de coco et de cajou (29%) 0,49
0,24% | Guinée-Bissau Noix de coco et de cajou (29%) 0,88

- Moyenne - 0,46

- Zone euro - 0,46 (1998)

- Etats-Unis - 0,097

Sources: les données proviennent de I’Observatoire de la Complexité Economique
(OCE) : hitps : //atlas.media.mit.edu/ fr ; données statistiques de la Conférence des
Nations Unies sur le Commerce et le Développement (CNUCED).

Note : sont mentionnés les produits représentant au moins 10% des exportations
totales. L’indice de concentration, est compris entre 0 et 1. Une valeur de [’indice
proche de 1 indique que les exportations d’un pays sont tres concentrées sur quelques
produits. Au contraire, des valeurs proches de 0 reflétent une répartition plus
homogéne des parts entre les produits. Poids = [PIB courant de chaque pays (2017)
/PIB courant de la CEDEAO (2017)].

Pour lui, si une économie est diversifiée au niveau de sa structure de production,
un choc négatif de demande sur un bien ou dans un secteur aura un effet relative-

ment modeste. La diversification aura pour effet de compenser 1’éventuelle immobilité
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internationale du travail par une mobilité intersectorielle.

Par conséquent, des économies diversifiées constitueront plus facilement une union
monétaire puisque les chocs asymétriques touchant chaque pays ou région exerceront
un effet atténué. Conceptuellement la diversification a un effet immédiat sur le niveau
de symétrie des chocs. Un pays plus diversifié verra ce degré augmenté engendrant ainsi

un accroissement du gain net généré par l'union monétaire (Beine, 2002).

La pertinence de ce critere d’optimalité ne souffre d’aucune contestation dans la
littérature (Bayoumi and Eichengreen, 1993; Masson and Taylor, 1992; Melitz, 1995)
sur le processus de création d’une zone monétaire. C’est donc a juste titre qu’on analyse
la structure de production des pays ouest africains au regard de leur volonté de créer
une monnaie unique. Dans la pratique, la structure de production peut étre appréciée
en analysant les principaux produits d’exportations et 'indice de concentration. Le
tableau ([1.6) montre que le commerce extérieur des pays de la CEDEAO est orienté

vers les produits primaires.

En effet, au-dela de 10% d’exportations totales, nous constatons que 9 pays sur
15 ont une économie qui se repose essentiellement sur le secteur primaire (agriculture,
péche et activités minieres): il s’agit du Nigéria, du Ghana, de la Cote d’Ivoire, du Mali,
du Burkina Faso, de la Sierra Leone, du Cap-Vert, de la Gambie et de la Guinée Bissau.
Quant au reste, leurs économies se reposent sur le secteur primaire et secondaire. 1l
ressort donc de l'analyse que le secteur primaire constitue le moteur économique en
Afrique de I’Ouest. Cela pose un véritable probleme car lorsqu’un choc de demande
négatif touche le secteur primaire il y a non seulement une faible mobilité intra-régionale
comme vu précédemment, mais aussi une absence de mobilité intersectorielle pour 60%
(9/15) des pays de la région.

L’indice de Herfindahl-Hirschmann (indice de concentration) qui mesure le degré
de concentration des produits varie de 0,88 en Guinée-Bissau a 0,23 au Sénégal. De
ce fait, il indique que les exportations de la Guinée-Bissau sont plus concentrées sur
quelques produits, suivis du Nigéria, du Burkina Faso, du Mali, de la Gambie, de la
Guinée, du Ghana, de la Cote d’Ivoire, du Bénin, du Niger, du Cap-Vert, de la Sierra
Leone. Seuls le Togo (0,24) et le Sénégal (0,23) présentent un indice de diversification
assez proche de celui de la zone euro une année avant sa création (0,15). Aucun des
pays de la CEDEAO n’a un indice proche de celui des Etats-Unis (0,097). C’est dire &
quel point les pays de la CEDEAOQO se sont spécialisés dans I'exportation d’'un nombre

limité de produits.

43



De ce qui précede, les pays de la CEDEAO ne sont pas de bons candidats a

I'unification monétaire au sens de Kenen (1969).

1.2.4 Intégration financiere

Selon Ingram (1969), la sphére commerciale jusque-la considérée dans la littérature,
ne détermine pas a elle seule 'optimalité d’une zone monétaire. Elle tient également
compte des criteres financiers. Pour Ingram (1969), dans une ZMO, les transferts com-
pensateurs rééquilibrent les balances des paiements internes des pays membres. Pour
favoriser I’émergence de ce mécanisme, 'auteur suggere 1’élimination des restrictions
sur les mouvements des capitaux. Autrement dit, une ZMO doit étre avant tout une
zone financiere intégrée afin que les déficits des pays en récession puissent étre financés
par les excédents des pays en expansion sans variations perturbatrices significatives du
change ou des taux d’intérét. Ce critere pourrait pallier I'insuffisance de la mobilité
de la main-d’ceuvre chez Mundell (1961) et permettre, par voie de conséquence, un
ajustement aux chocs sans passer par le change.

Le processus d’intégration financiere passe par I'intégration des structures bancaires
et celles des marchés financiers. Au sein de la CEDEAO, les banques représentent le
plus vaste segment du secteur financier. D’apres la Banque Africaine de Developpe-
ment (BAD), l'acces au secteur financier dans la région est limité. Ainsi, le taux de
bancarisation reste faible notamment dans la zone UEMOA (16,1%) en 2016 contre
97,1% en 2016 dans la zone euro. Ce faible taux peut étre expliqué par I'absence ou le
manque de culture financiére ; la méfiance ou le manque de confiance vis-a-vis du sys-
teme bancaire classique ; le faible niveau de revenu des populations ; la prédominance
du secteur informel qui privilégie I'utilisation de la monnaie fiduciaire au détriment de
la monnaie scripturale ; les difficultés liées aux conditions d’ouverture d'un compte.

L’Afrique de I'Ouest compte trois bourses des valeurs : une bourse régionale de
I'UEMOA (Bourse Régionale des Valeurs Mobilieres, créée en 1998) soumis au conseil
régional de I’épargne publique et des marchés financiers (CREPMF) et deux bourses
nationales dont 'une Ghanéenne (Ghana Stock Exchange, créée en 1989) et l'autre
Nigériane (Nigeria Stock Exchange, créée en 1960). Cependant, comme le note le rap-
port annuel de la Banque de France sur la zone franc (2016), la bourse de 'UEMOA n’a
de "régional" que le nom car cette bourse demeure une place essentiellement ivoirienne
: 33 des 43 sociétés cotées sont ivoiriennes.

Selon la NSE (Nigerian Stock Exchange), la capitalisation boursiére en 2016 est de
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16185,73 milliards de nairas (soit 53,07 milliards de dollars USD). Selon le CREPMF,
la capitalisation boursiere en 2016 dans F'UEMOA est de 10 215,53 milliards de FCFA
(soit 17,37 milliards de dollars USD). Enfin selon le rapport de marché de la bourse
Ghanéenne, cette derniere affiche une capitalisation boursiere de 52,59 milliards de
cedis (soit 12,1 milliards de dollars USD) en 2016.Ainsi dans la CEDEAO nous avons
une capitalisation boursiere de 82,54 milliards de dollars ce qui est relativement faible
comparée a la zone euro qui affiche une capitalisation boursiere de 6170 milliards de
dollars (respectivement 3660 milliards de dollars) en 2016 (respectivement en 1998)
selon les données de la Banque mondiale.

Dans les autres pays de la CEDEAOQO, le systeme financier se réduit quasiment
au systeme bancaire. Seules quatre banques ont une implantation régionale. Il s’agit
d’Ecobank présente dans les 15 pays de la région, UBA (United Bank for Africa)
implantée dans 9 pays de la zone, la BOA (Bank of Africa) implanté dans 8 pays de
la zone et enfin Coris Bank International implantée dans 6 pays de la région. De ce
qui précede, il apparait que 'intégration financiere, en Afrique de I’Ouest est au stade

embryonnaire. L’espace CEDEAO ne satisfait donc pas le critere d’Ingram (1969)).

1.2.5 Intégration fiscale

Pour Johnson (1969), plus les régions sont fiscalement intégrées, plus réduit est le besoin
de modifier leurs taux de change. Dans sa conception cependant, une intégration fiscale
doit étre couplée a un fédéralisme budgétaire. Si tel est le cas, lorsque la demande de
biens d’une région se déplace vers ceux de 'autre ou des autres région(s), suite a un
choc, la diminution des exportations de la région touchée sera compensée, en grande
partie par une diminution de sa contribution au budget fédéral et par une augmentation
des transferts fédéraux vers cette région.

Eichengreen (1990], 1992) , par exemple, attribue I'ajustement du Michigan (spécial-
isé dans l'industrie automobile) au second choc pétrolier a I'effet combiné des transferts
budgétaires fédéraux et de la mobilité de la main-d’ceuvre. Il résume le mécanisme des
transferts budgétaires aux Etats-Unis comme suit : lorsqu’un Etat connait une perte de
revenu de 1 dollar, suite & un choc spécifique, ses impots fédéraux sont diminués de 30
centimes et les transferts fédéraux dont il bénéficie (sous forme d’allocations chémage)
sont augmentés de 10 centimes. Au final, 'Etat ne supporte que 60% du choc.

La période post-coloniale compte d’exemples de constructions "fédérales" africaines

de courtes durées parmi lesquelles on peut citer la confédération Sénégambie (1982-
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1989) regroupant les actuels Sénégal et Gambie ; la Fédération du Mali (1959-1960)
regroupant les actuels Mali et Sénégal. Pour Burgess (2012), I'image du fédéralisme
en Afrique est plutot négative. Ses succes sont imparfaits alors que ses échecs sont
manifestes. Parmi les 54 Etats d’Afrique aujourd’hui, il n’y en a que six qui sont fédérés
: Comores (3 iles), 'Ethiopie (9 régions), Nigéria (36 Etats), Somalie (19 Etats), Soudan
(15 Etats), Soudan du Sud (10 Etats). Cependant ces 6 fédérations sont des fédérations
intra-étatiques. Il n’existe plus de fédérations interétatiques en Afrique (notamment
dans la CEDEAO). C’est pourquoi la CEDEAO ne satisfait pas le critéere de Johnson
(1969).

1.2.6 Asymétrie des chocs réels

L’application directe des différents critéeres structurels vus ci-dessus ne permet pas
de dégager clairement le profil optimal de la CEDEAQO. Cette difficulté s’est posée
dans le cadre de la ZMO européenne et a poussé de nombreux auteurs a recourir a
un criteére implicite mais central dans la théorie des ZMO (Beine, 2002). Il s’agit du
degré d’asymétrie des chocs réels. L’idée est d’analyser dans quelles mesures les Etats
candidats a une union monétaire présentent des cycles économiques similaires, puisque
le taux de change est avant tout vu comme un instrument permettant d’amortir 1’effet
de fluctuations macroéconomiques importantes.

Les chocs étant, par définition non observables, il n’est guere étonnant que les
études visant a évaluer 'ampleur des chocs asymétriques aient eu largement recours
aux techniques économétriques. La littérature distingue trois approches permettant
d’évaluer I'ampleur des chocs asymétriques. La premiere approche proposée par Vaubel
(1976)) consiste a analyser la variabilité des taux de change réels (TCR). Cette approche
se fonde sur la présomption que 'occurrence des chocs asymétriques au sein d’'une zone
géographique se traduit par un certain degré de viabilité des TCR. Une comparaison des
mesures empiriques de la variabilité des TCR d’une zone particuliere avec des mesures
similaires relatives & une union monétaire existante (et considérée comme fonctionnant
de maniére satisfaisante) permet alors de déterminer si cette zone est confrontée a des
chocs asymétriques importants.

La seconde approche vise a isoler spécifiquement les fluctuations ou les cycles
économiques auxquels les pays sont confrontés pour ensuite mesurer leur synchroni-
sation. De maniere générale, il existe de nombreuses méthodes permettant d’isoler le

cycle (filtre de Hodrick-Prescott, filtre band-pass, modeles a changements de régimes
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ou modeles & composantes inobservables).

Ces deux approches présentent une limite. Elles ne permettent pas de distinguer
les effets dus aux chocs asymétriques des réponses a ces chocs. Deés lors, la troisieme
approche (utilisée dans le chapitre suivant) vise & décomposer les chocs ou fluctuations
des réactions a I’économie de ces chocs. Elle se base sur des modeles Vectoriels Autoré-
gressifs Structurels (SVAR) qui permettent moyennant des schémas d’identifications,
d’isoler les perturbations propres a la demande et a l'offre ainsi que les réponses des
économies a ces perturbations (Beine, [2002).

Nous présentons ci-apres une analyse de 'asymétrie des chocs basés sur le filtre de
Hodrick-Prescott (HP) qui vaut notamment par sa simplicité. Comme vu précédem-
ment, 'asymétrie des chocs affectant les pays candidats a une union monétaire constitue
sans doute le critere essentiel de la théorie des ZMO. Une maniere de mesurer cette
asymétrie consiste a isoler premierement la partie cyclique de l'activité économique
des pays concernés en appliquant un filtre HP aux séries de PIB réels de ces pays.
Puis on calcule les corrélations bivariées de ces composantes cycliques. Une corrélation
positive et significative indique que la partie conjoncturelle de ces économies est plutot
synchronisée. Plus la corrélation est élevée, plus les économies sont dites synchronisées

ou sujettes a des chocs symétriques.

Pour rappel, le filtre HP est une méthode permettant de décomposer le PIB réel
noté Y; en une partie cyclique C; et une partie tendancielle T; : Y, = Cy+T;. L’idée
sous-jacente au filtre HP est la suivante. En moyenne, sur le long terme, les fluctuations
cycliques devraient étre nulles. De plus, la tendance de long terme de la série doit refléter
un taux de croissance fluctuant peu (Boone, 1997). L’extraction de la tendance revient

des lors a choisir 7; en minimisant I’expression :
T

min[} (T, — A (AT, — AY)]
t=1

Cette minimisation porte sur une somme pondérée par A de deux objectifs anti-
nomiques. Le premier objectif représente I’adéquation de la tendance a la série de PIB,
le second, la variabilité de cette tendance. Plus A sera important, plus le second ob-
jectif aura un poids élevé ; ainsi, pour A = 0, la tendance et la série se confondront ;
a l'inverse, pour A = 00, la tendance sera linéaire et la partie cyclique extrémement
marquée (Beine, 2002). Le choix de A demeure arbitraire, mais a une fréquence an-

nuelle, la valeur A = 100 (Commission Européenne,1995) est utilisée. L’analyse porte
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sur une période récente allant de 2000 a 2017 en raison de I'indisponibilité des données
historiques pour tous les pays.

Dans la pratique, la corrélation des chocs des pays candidats a une union monétaire
s’analyse par rapport a une ancre qui représente le cceur de la future zone monétaire.
Dans cette lignée, la corrélation des chocs s’analysera entre les pays de la CEDEAO
et le Nigéria (pilier économique de la CEDEAQ) et entre les pays de la CEDEAO
et la Cote d’Ivoire (pilier économique d’une union monétaire existante en occurrence
I'UEMOA).

Le tableau (|1.7) montre que par rapport au Nigéria, le Libéria et la Sierra Leone
présentent des coefficients de corrélation positifs et significatifs tandis que le Burkina
Faso, la Guinée, la Guinée-Bissau, le Mali et le Sénégal présentent des coefficients
négatifs et significatifs. Par rapport a la Cote d’Ivoire, les pays de 'TUEMOA présentent

des coefficients de corrélation positifs et significatifs.

Table 1.7 — Corrélation des cycles économiques (2000-2017)

Pays Nigéria | Cote d’Ivoire
(Ancre) (Ancre)
Bénin —0,16 0,74% x *
Burkina Faso | —0,44 * % % 0,52 % *
Cap-Vert —0,38 —0,16
Gambie 0,1 0,11
Ghana 0,38 —0,18
Guinée —0,76% * % 0,57% *x *
Guinée-Bissau | —0,51% % x 0,19
Libéria 0,44 -0,13
Mali —0,62x% * % 0,39%
Niger 0,04 0,6% * *
Sénégal —0,77T%* * % 0,81% x *
Sierra Leone 0,54 * —0,25
Togo 0,16 0,49

Source: Banque mondiale, estimations auteur.
Note : xxx p<0,01, *x p< 0,05, * p<0,1.

De ce qui précede, seuls les pays de TUEMOA ou le groupe formé du Nigéria, du
Libéria et de la Sierra Leone présentent des cycles économiques synchronisés entre eux.
La encore on ne peut pas dire quel est le niveau de corrélation a partir duquel I'union
monétaire est profitable (absence de seuil critique dans la littérature). Toutefois sur

la base des pays présentant des cycles synchronisés entre eux, on peut dire que la
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divergence des cycles économiques est assez marquée entre les pays de la CEDEAO.

En définitive, nous pouvons dire que les criteres de la théorie traditionnelle des
ZMO sont faiblement remplis dans la CEDEAQO. Toutefois, face aux diverses critiques
qu’ont connues les criteres traditionnels, la littérature a vu émerger d’autres criteres dits
modernes jugés plus optimistes pour les unions monétaires a venir. En effet, dans I'esprit
de la théorie traditionnelle des ZMO, la formation d’'une union monétaire dépend des
colits comparés aux bénéfices comme 'indique la figure ci-dessous. L’idée est d’évaluer
les cotits et bénéfices liés a I’'abandon du taux de change.

L’augmentation du degré de mobilité des facteurs de production, du degré d’ouverture
et de diversification, de I'intégration financiere et fiscale réduisent ’asymétrie des chocs
macroéconomiques. Ainsi, les pays présentant un niveau élevé de ces criteres peuvent
former une union monétaire. Cependant la théorie traditionnelle présente des limites

que l'on peut clairement observer a travers la figure (|1.1)).

Figure 1.1 — Cofits et bénéfices en fonctions des criteres traditionnelles des ZMO

Cofits/Bénéfices

f

Bénéfices nets

Coiits (asymétrie des chocs)

L »>

Seuil critique ? o )
Mobilité des facteurs de production
Degré d ouverture
Degré de diversification
Intégration financiére
Intégration fiscale

Source: Auteur.

La premiere critique est 'opérationnalité des criteres traditionnels car la théorie
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des ZMO ne fournit pas en pratique un seuil critique au-dessus duquel I'union moné-
taire peut étre jugée profitable. C’est le cas pour le degré de symétrie des chocs mais
également pour les autres critéres traditionnels. Des lors, on est souvent réduit a com-
parer la CEDEAO aux Etats-Unis ou a la zone euro, tout en supposant que ceux-ci
forment une ZMO, ce qui est loin d’étre avéré notamment avec la crise dans la zone

euro (2010-2013) qui a remis en cause 'optimalité de cette derniere.

La seconde critique porte sur le caractere restrictif des bénéfices pris en compte par
la théorie des ZMO. Comme le souligne (Beine, 2002), cette derniere ne retient que les
économies de cotits de transaction liées a ’abandon de plusieurs devises. Les défenseurs
de la théorie mettent des lors en évidence d’autres bénéfices potentiels de I'union moné-
taire : gains pour certains pays en matiere de crédibilité de la politique monétaire, ac-
croissement du commerce et de I'investissement direct étranger a l'intérieur de la zone

lié a la disparité de I'incertitude sur les changes.

Aussi, comme le souligne Diallo (2008)), la théorie a fait tellement confiance aux
mécanismes naturels d’ajustement qu’elle a perdu de vue les autres aspects pouvant
pourtant concourir a I’optimalité d’une zone monétaire, notamment les aspects institu-
tionnels ou les mécanismes d’ajustement hors marché. Pour toutes ces raisons, il n’est
pas possible de porter un jugement crédible et tranché sur la capacité des Etats ouest
africains a former un espace monétaire optimal sur la base de ces criteres. Toutefois,

cette théorie a connu beaucoup d’amélioration au fil des années.

1.3 Criteres modernes des ZMO

L’expérience européenne va constituer un socle pour tester les criteres d'une ZMO
et pour introduire des criteres plus politiques comme 1’homogénéité des préférences
et voir émerger la théorie endogene des ZMO. Pour 'homogénéité des préférences, il
s’agit de I'idée selon laquelle une union monétaire ne peut durer que si les populations
et les dirigeants des Etats membres s’accordent globalement sur une méme hiérarchie
d’objectifs. Selon la théorie endogene des ZMO, le degré d’asymétrie élevé dans une
région ne doit bloquer la décision de créer une monnaie unique si I'union monétaire
elle-méme tend a réduire 'asymétrie des cycles économiques. Cette théorie a redonné
un regain d’optimisme quant aux projets de création des unions monétaires notamment

en Afrique de I’Ouest.
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1.3.1 Similarité des taux d’inflation

En proposant un nouveau critere, la similarité des taux d’inflation, comme indicateur
d’optimalité d’une zone monétaire, Fleming (1971)), Haberler (1970) et Magnifico and
Carli (1974) rompent avec 'analyse traditionnelle des ZMO et ouvrent une nouvelle
piste de réflexion qui sera étendue a d’autres criteres (les criteres de Maastricht, les
critéres de convergence de la CEDEAO). Pour eux, si les différentiels de taux d’inflation
entre un groupe de pays sont nuls, I’ensemble constitue une ZMO. Théoriquement, le
cas de figure qui satisfait ce critere est celui ou I’ensemble des pays de 'union (ou de
la future union) réalise le méme taux d’inflation.

L’objectif de convergence des taux d’inflation vers un seuil généralement faible évite
que 'union monétaire ne souffre d’un biais d’inflation. L’objectif final étant de favoriser
la croissance économique dans 1'Union. En effet, une inflation moyenne (dans 1’Union)
faible améliore le pouvoir d’achat et permet des taux d’intérét faibles. Le premier
effet incite les agents a consommer et le second effet (combiné au premier) incite les

entreprises a investir. La combinaison des deux effets stimule la croissance.

1.3.2 Homogénéité des préférences

Cooper (1974) et Kindleberger (1986) proposent un criteére général qui est I'homogénéité
des préférences nationales. Pour eux, a coté des criteres traditionnels des ZMO, existent
des contraintes politiques comme celle de 'homogénéité des préférences. L'union moné-
taire est avant tout un bien collectif, un reflet d’'une demande commune aux différentes
populations. Si les échanges entre les pays membres sont intenses et si les préférences
sont proches, a la fois pour les biens et services et pour les biens collectifs, les Etats
candidats a I'union remplissent les conditions pour constituer entre eux une ZMO. Les
candidats a 'union monétaire doivent partager les mémes objectifs. Pour Bourguinat
(1999), de I'homogénéité des préférences dépend la condition suffisante de 'union, les
conditions nécessaires se situant au niveau des criteres traditionnelles de la ZMO.

Par exemple 'homogénéité des préférences des pays européens candidats a I'union
monétaire était attestée et formalisée par la signature du traité de Maastricht (1992). La
formation de 'union monétaire repose sur la convergence des préférences. L’optimalité
ou la viabilité de cette union sont, quant a elles, conditionnées par des données objec-
tives : la mobilité des facteurs, le degré d’ouverture, etc. En empruntant la voie suivie

par la zone euro, la CEDEAQO opte pour la convergence macroéconomique comme
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I'unique préalable au lancement de sa monnaie unique. Nous analyserons donc son

aptitude a réaliser son objectif a la lumiere des criteres afférant a cette approche.

Figure 1.2 — Criteéres de convergence macroéconomique définis par la CEDEAO (2016)

Critéres de premier rang Critéres de second rang
deficit Reserves brutes en
Déficit Inflation en budgétaire/Banque mois sy S e _
) bud gétaire/PIB ) Imcfylennz ann‘uellel centrale inférieur a d'im'pfxrtations Variation Iitux de o respectés par pays Taux de Croissance
inférieure ou egal a | inférieure ou égal 3| 10% des recettes supérieures ou | change nominal : +/{ Dette/PIB inférieur
3% 10% fiscales de I'année | égales a 3 mois 10% ou égal a 70%
2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 2015 2016 2015 2016
Benin -8,0 -6,2 0,3 -0,8 0,0 0,0 0 Lk -9,3 0,5 42,4 59,4 5 g 2L 4,0
Burkina Faso -2,0 3,1 0,9 -0,2 0,0 Q,0 50 A -9,3 Q5 32,7 34,2 6 5 4,0 5,9
Cabo Verde -3,9 -3,5 0,1 -1,4 0,0 0,0 6,4 6,6 -9,3 0,5 126,1 | 1286 &4 4 11 3,9
Cote d'Ivoire -2,8 -3,9 1,2 0,7 0,0 0,0 5,0 FA -9,3 0,5 40,8 42,1 6 [ 92 88
Gambie -6,3 -9,5 6,8 7,9 41,5 33,1 2,5 2,4 4,9 -3,3 101,1 117,3 2 2 43 "Jo
Ghana -4,8 -10,9 17,2 17,5 41 0,0 2,6 2,8 -15,7 -4,2 73,2 731 1 2 38 35
Guinée -6,9 0,1 8,2 8,2 25,6 1,3 2,2 1,4 2,2 -16,4 43,3 43,1 3 4 45 5.2
Guinée Bissau -2,7 -4,0 1,4 1,6 0,0 0,0 5,0 WA -9,3 0,5 46,8 46,1 6 5 51 54
Liberia 1,6 2,2 7,8 8,8 0,0 0,0 2,3 3,3 7,2 -B,4 32,0 36,7 3 6 0,0 05
Mali -1,8 -3,9 1,5 -1,8 0,0 0,0 50 [A -9,3 0,5 30,8 36,0 6 5 6,0 54
Niger -g,0 -6,1 1,0 0,2 0,0 0,0 5,0 Lly -9,3 0,5 36,0 39,7 5 5 40 5.0
Nigeria -1,5 -2,2 q,0 15,7 13,1 0,0 B2 5.8 -11,9 -23,5 12,6 17,1 & 4 28 15
Sénégal -4,8 -4,2 0,1 0,8 0,0 0,0 5,0 4,4 -9,3 0,5 57,0 62,3 5 5 65 6,7
Sierra Leone -4,1 -6,4 81 10,8 -0,7 33,1 3,8 4,7 -31 -19,1 29,1 55,7 5 2 21,1 5,2
Togo 6,3 8,5 18 99 0,0 9,0 50 bty %3 9,5 76,8 794 & 4 55 5.1
Nombre de pays
ayant respecté le 6 3 14 12 12 13 11 12 13 12 aial 2l
critére

Source: rapport de convergence CEDEAO (2017).

La construction d’un espace économique et monétaire unique en Afrique de I’Ouest,
a toujours constitué un des objectifs majeurs de la CEDEAO. A cet effet, les chefs
d’Etat de la communauté a travers la décision A/DEC.2/7/87 portant adoption d’un
programme de coopération monétaire de la CEDEAQO, ont marqué leur volonté de créer
une zone monétaire unique au sein de la CEDEAO. C’est dans ce contexte que la déci-
sion A/DEC.7/12/99 portant adoption des critéres de convergence macroéconomique
de la CEDEAO a été prise. Le dispositif ainsi adopté comporte dix criteres dont quatre
primaires et six secondaires.

Cependant face a 'incapacité des pays de la ZMAO de former une zone monétaire a
I’horizon 2015 qui fusionnera a 'UEMOA en 2020 pour créer la monnaie unique dans la
zone CEDEAOQ, les chefs d’Etat décident d’abandonner I'approche a 2 vitesses adoptée
en 1999 et la réduction des criteres de convergence qui passe de onze en 2012 a six
dont deux criteres de second rang. La figure ((1.2)) montre qu’en 2015 seuls 4 pays ont
satisfait les 6 criteres de convergence macroéconomique. Il s’agit du Burkina Faso, de
la Cote d’Ivoire, de la Guinée Bissau et du Mali. Cependant en 2016 ces pays n’ont
pas satisfait les criteres de convergence macroéconomique liés a une augmentation du

déficit budgétaire au-dela du seuil préconisé. En 2016 aucun des pays n’a satisfait les
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6 criteres de convergence macroéconomique. On note aussi qu’aucun critere en 2015 et
2016 n’est satisfait par 'ensemble des pays de la CEDEAO.

Le critere le moins respecté par les pays de la zone est un critere de ler rang et
concerne le déficit budgétaire. On note en 2016 que seulement 3 pays sur 15 ont satisfait
ce critére. Ainsi le rapprochement des pays selon les criteres de convergence définis par
la CEDEAO reste un « sentier battu », ce qui a poussé le Nigéria en fevrier 2020 a

demander un report du lancement de la nouvelle monnaie de la CEDEACF] .

1.3.3 Endogénéité des ZMO

A partir des années 90, la littérature voit émerger la théorie endogene des ZMO qui
stipule que la constitution d’'une union monétaire entre un ensemble de pays met en
place des conditions pour une intensification des échanges commerciaux et rapproche

par la méme occasion les cycles de ces pays.

Frankel and Rose (1998) supposent qu’en union monétaire, une spécialisation intra-
branches tend a se développer avec I’expansion du commerce bilatéral et par conséquent
les structures productives des pays se rapprochent. Ainsi les pays sont affectés de
maniere identique par les chocs sectoriels. Cette these est confortée par 'expérience de
I’euro. Des pays comme I’Espagne ou la Grece qui ont des fluctuations tres différentes
des autres pays membres avant leur entrée dans la zone euro voient leurs cycles se

rapprocher fortement de ceux-ci (Gravet, 2014).

Ainsi, 'absence des conditions idéales ex-ante décrites dans les théories tradition-
nels n’interdit aucunement la réussite ex-post d’une union monétaire a condition toute-
fois d’observer une synchronisation progressive des cycles économiques fondée sur un
approfondissement des échanges intra-branches. Quand bien méme, initialement, les
échanges intra-branches peuvent étre relativement faibles, la dynamique d’échange im-
pulsée par I'union monétaire est en mesure d’initier une augmentation sensible de ce

type d’échange et donc d’accroitre la synchronisation des cycles économiques.

3. https://www.jeuneafrique.com/894665/economie/monnaie-unique-le-nigeria-souhaite-un-
report-du-lancement-de-leco/
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1.3.4 Partage des risques : mécanismes de stabilisation con-

joncturelle

Krugman (1993) montre que l'intégration monétaire développe les échanges au sein
de la zone monétaire et incite les pays a se spécialiser selon leurs avantages com-
paratifs. Avec la disparition du risque de change et I'intensification de la concurrence,
les entreprises vont localiser leurs activités la ou la dotation factorielle est la plus
avantageuse pour leurs activités afin d’étre plus efficaces. Une spécialisation inter-
branche des régions se développe. Les structures productives des pays membres ten-
dent donc a diverger apres la création de I'union monétaire. Avec du recul, on constate
que l'unification monétaire dans la zone euro a conduit a une convergence des cycles
économiques dans un premier temps, mais aussi a une spécialisation productive crois-

sante des économies.

L’évolution de la production automobile apres la création de la zone euro en est
un parfait exemple. Gravet (2014) indique qu’au milieu des années 1980, 1’Allemagne
produisait 38% des automobiles européennes et la France 31%. Apres 'union monétaire,
entre 2000 et 2012, la production automobile a diminué de 35% en France, tandis
qu’elle a augmenté en Allemagne. En 2011, I’Allemagne a produit plus de 6 millions de
véhicules sur son territoire contre un peu plus de 2 millions en France. La moitié des
véhicules fabriqués dans la zone euro sont allemands, contre 35% en 2000. L’ Allemagne

a donc renforcé sa spécialisation dans 'industrie automobile.

Pour Krugman (1993)), des échanges inter-branches, fondés sur une spécialisation
conduit inévitablement a un accroissement des chocs asymétriques. C’est dans cette
lignée que se situe la théorie du risk-sharing (partage des risques) qui stipule que le
renforcement de 'intégration économique et financiere tend a augmenter 1’hétérogénéité
des structures productives des pays de la zone. Mais dans un contexte de financiari-
sation croissante des économies, la détention interrégionale de titres sur la production
d’autres régions permet un meilleur partage des risques parallelement a la montée de
la spécialisation. En effet, dans une union monétaire, les chocs asymétriques ne sont
pas problématiques si des mécanismes de stabilisation, autres que le taux de change,

se mettent en place pour permettre ’'ajustement des pays apres des chocs spécifiques.

La stabilisation conjoncturelle consiste a compenser 'effet négatif des chocs ex-
ogenes sur le bien-étre des agents économiques. La littérature (Arreaza, Sorensen, and

Yosha, 1998; Asdrubali, Serensen, and Yosha, |1996]) a généralement retenu la consom-
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mation comme indicateur de bien-étre des agents économiques. Ainsi, les mécanismes
de stabilisation sont des institutions formelles ou informelles qui participent au lissage
de la consommation face a des fluctuations asymétriques de 'output (Tapsoba, 2009).
Le partage des risques modifie les contours du débat sur les ZMO. Le critere principal
n’est plus la symétrie des cycles mais la décorrélation entre consommation et 'output
domestique.

Cette approche permet théoriquement de réconcilier la présence de fortes asymétries
régionales en termes de cycle d’activité grace a une intégration financiere profonde qui
permet de diversifier les portefeuilles d’actifs (chaque région détenant un actif d’une
autre région dont les prix et les revenus sont censés ne pas étre corrélés) et donc de
partager le risque lié & un choc récessif réel a I'intérieur de la zone monétaire (Clévenot
and Duwicquet, 2011)).

1.4 Revue empirique en Afrique de I’Ouest

Le projet de création d’une monnaie unique a 1’échelle de la CEDEAQO procede d’une
démarche historique sous-tendue par une volonté politique manifeste d’approfondir
lintégration régionale en Afrique de I’Ouest. Cependant, il suscite des préoccupations
relatives a la capacité des économies a se soumettre aux mémes regles et aux con-
séquences positives ou négatives que cette évolution monétaire peut entrainer. C’est
ainsi que nombres de travaux résumés dans les tableaux (L.8)-(1.9) ont porté sur
I'optimalité des unions monétaires en Afrique de I’Ouest au regard de la volonté des
chefs d’Etat de la région de créer une monnaie unique en 2020.

Ogunkola (2005)) est optimiste quant a la viabilité d’une zone monétaire dans la
CEDEAO. L’auteur analyse la variabilité du taux de change réel (TCR) et montre que
la région est plus proche d’une union monétaire qu’auparavant. Selon lui, en mettant
en ceuvre des programmes d’ajustement structurel (PAS) au sein de la CEDEAO,
les gouvernements des pays ont renforcé la convergence dont ils avaient tant besoin
pour une union monétaire commune. Néanmoins, I'auteur affirme qu’il existe certaines
variations tangibles entre les chocs du TCR auxquels sont confrontés les pays de la
zone franc par rapport aux pays non membres de la zone franc. Dans cette optique,
I’auteur recommande de poursuivre la convergence des politiques économiques et de
trouver des alternatives a la dépendance vis-a-vis des recettes provenant des impots

sur les transactions internationales.
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Debrun, Masson, and Pattillo (2005) développent un modele dans lequel les be-
soins financiers des gouvernements dépassent le niveau socialement optimal parce que
des ressources publiques sont détournées de maniere a servir les intéréts étroits du
groupe au pouvoir. Ils calibrent le modele pour I'ajuster aux données ouest africaines
et 'utilise pour évaluer les unions monétaires de la CEDEAO. Ils trouvent que les
différences de propension des dépenses du gouvernement sont plus importantes que les

chocs asymétriques pour déterminer les gains et les pertes nets des unions monétaires.

L’union monétaire dans la CEDEAQO, bien que souhaitable pour la plupart des pays
non membres de 'UEMOA, n’est pas compatible avec la plupart des pays membres de
PUEMOA. La raison est que le Nigeria, qui aurait un poids prépondérant dans une
telle union, aurait une forte distorsion fiscale. Cette distorsion pourrait exercer une
pression sur la future Banque Centrale de la CEDEAO pour obtenir un financement
monétaire ce qui réduirait 1'utilité de ces pays. Ainsi, la participation du Nigeria dans
les configurations qui sont envisagées pour le moment ne serait pas dans l'intérét des
autres pays de la CEDEAO a moins que celles-ci ne s’accompagnent d’une restriction

effective des besoins financiers du Nigeria.

Bénassy-Quéré and Coupet (2005)) utilisent la classification par grappes (cluster
analysis) pour analyser 'optimalité monétaire de 'UEMOA, de la ZMAO, de la Com-
munauté Economique et Monétaire de I’Afrique Centrale (CEMAC), et enfin de la
CEDEAO. Elles trouvent que la zone franc CFA (UEMOA et CEMAC) existante ne
peut étre considérée comme une ZMO. En outre, une union monétaire a ’échelle de
la CEDEAO, avec l'inclusion du Nigéria, n’est pas pratique sur le plan économique.
La Sierra Leone, la Gambie et le Ghana peuvent rejoindre 'UEMOA pour une zone

monétaire commune élargie.

Diop (2007) utilise un modele gravitationnel sur des données du commerce bilatéral
entre les Etats membres de la CEDEAO pour montrer que les facteurs structurels
et géographiques, ainsi que l'appartenance a 'UEMOA influencent significativement
I'intégration commerciale en Afrique de I’Ouest. L’auteur conclut qu’une zone moné-
taire commune dans la région augmenterait les échanges intra-régionaux et soutient
que l'intensité commerciale sous-jacente peut étre encore améliorée en mettant davan-
tage l'accent sur les réformes structurelles essentielles a la diversité économique, au
développement des infrastructures et a la convergence des performances et des poli-

tiques macroéconomiques.

Tsangarides and Qureshi (2008), appliquent la classification par grappes a une série
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de variables suggérées par les criteres de convergence et la théorie des ZMO. Ils ex-
aminent la pertinence des pays d’Afrique de 'Ouest a former les unions monétaires
proposées notamment dans la ZMAO et la CEDEAO. Leurs résultats révelent des
différences considérables dans les caractéristiques économiques des pays d’Afrique de
I’Ouest, ce qui suggere que le partage d’'une monnaie commune dans la CEDEAO peut
ne pas étre souhaitable a ce stade. De tous les groupes examinés, les pays de la ZMAO
présentent le plus haut degré de dissimilarité et ont peu de choses en commun avec les

pays de P'UEMOA qui, en principe, tendent a se regrouper.

En outre, bien que le Ghana et, en particulier, le Nigéria apparaissent généralement
comme des singletons et soient indépendants de tout autre groupe, les pays restants de
la ZMAO ont tendance a former un groupe homogene. Ce résultat souleve des questions
sur I'inclusion du Nigéria et du Ghana dans la zone proposée et sur la faisabilité d’une
union monétaire séparée incluant tous les pays de la ZMAO et souligne la nécessité
d’efforts concertés pour parvenir a la convergence. Enfin en tenant compte des pays de
la CEMAC, les résultats indiquent des hétérogénéités importantes dans la zone franc
CFA et des similitudes intéressantes entre les pays de la CEMAC et de la ZMAO.

Bangaké (2008]) examine la relation entre la volatilité des taux de change bilatéraux
et les variables pertinentes des ZMO en Afrique subsaharienne. En utilisant un systeme
d’équations simultanées et la méthode des moments généralisée (GMM), il montre
I’existence d'un lien entre la volatilité des taux de change bilatéraux et des variables
telles que: la taille, I'intensité des échanges, le choc sectoriel et la perturbation de la
production. Il montre que le Ghana, présente une convergence structurelle vis-a-vis de
la Cote d’Ivoire, du Togo et du Bénin. Ce résultat suggere que l'inclusion du Ghana
dans 'UEMOA élargie serait appropriée. En outre, il montre que I'inclusion du Nigéria
dans la ZMAO ou dans 'UEMOA ne 'est pas. Ces résultats sont cohérents avec ceux
de Bénassy-Quéré and Coupet (2005).

Houssa (2008)) analyse les coiits économiques d’une union monétaire en Afrique de
I’Ouest en examinant les chocs d’offre et de demande d’un pays a 'autre. Il utilise un
modele factoriel dynamique et montre qu'une union monétaire dans la CEDEAO est
cotiteuse d’un point de vue économique du fait des asymétries de chocs d’offre entre les
pays candidats. De méme, face a un choc de demande, les pays de la ZMAO affichent
également un comportement asymétrique. Cependant, les chocs de demande sont plus
similaires entre les pays de la zone franc CFA de la région et cela reflete probablement

I’existence d’'une monnaie commune entre ces pays.
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Pour Masson (2008)), les effets favorables de la création d’une union monétaire
dépendent beaucoup de la composition de cette union. Une union monétaire qui a un
niveau d’échanges intracommunautaires élevé devrait produire plus d’avantages que
celle ou le niveau d’échanges est faible. De plus, en ’absence de garanties institution-
nelles de I'indépendance de la Banque Centrale (et d’un objectif clair donné a la Banque
Centrale) les propriétés de la monnaie dépendront des priorités des gouvernements na-

tionaux, en particulier de leurs besoins de financement.

Il utilise un modele intégrant ces caractéristiques afin d’analyser les éventuelles
unions monétaires en Afrique. Malgré une hausse potentielle (x2) du commerce, il
ressort que des asymétries entre les pays rendraient méme les monnaies régionales, et
encore moins une monnaie africaine unique, indésirables pour certains pays. Plutot
qu'une monnaie unique a 1’échelle du continent, une expansion sélective des unions

monétaires existantes (principalement la zone franc CFA) pourraient étre envisagées.

Cham (2009)) étudie la faisabilité de la ZMAO a partir des critéres de convergence
macroéconomique et des criteres issus de la théorie des ZMO. Il montre que la zone
ne respecte pas les criteres de convergence macroéconomique. En outre, sur les trois
criteres des ZMO considérés : 'ouverture, la synchronisation des chocs et la mobilité de
la main-d’ceuvre, il montre que seul le critére sur 'ouverture est respecté. La mobilité
de la main-d’ceuvre au sein de la zone est relativement faible et les chocs ne sont pas

symétriques. Par conséquent, la zone n’a pas satisfait aux criteres issus de la théorie
des ZMO.

Tapsoba (2009) propose une approche endogene de 1'optimalité de la CEDEAO car
I’asymétrie des chocs ne doit pas étre considérée comme une barriere a la création d’une
monnaie ouest africaine. L’intégration monétaire elle-méme crée des changements struc-
turels qui atténuent les chocs ou permettent d’en compenser les effets. A travers une
étude empirique basée sur des données en panel, ses résultats indiquent que 'intégration
commerciale accroit la synchronisation des cycles économiques et que ’épargne con-
stitue un mécanisme d’ajustement structurel face aux chocs macroéconomiques. Ainsi,
les unions monétaires en Afrique de I’Ouest peuvent renforcer leur viabilité par le
développement en priorité des échanges commerciaux et des marchés financiers dans
la région. Avec cette stratégie d’intégration, I’hétérogénéité des chocs ne sera pas un

obstacle a l'intégration monétaire ouest-africaine.

Alagidede, Coleman, and Cuestas (2012)) examinent la dynamique de l'inflation et

les tendances communes du PIB réel dans les pays candidats a la ZMAQO. En utilisant
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des méthodes d’intégration fractionnée et de cointégration, ils indiquent qu’il existe
une hétérogénéité significative dans le comportement des pays. Les chocs sur l'inflation
en Sierra Leone n’ont pas de retour a la moyenne. Les résultats pour la Gambie et le
Ghana suggerent une certaine persistance de 'inflation, bien qu’il y ait un retour a
la moyenne. De plus, les résultats de cointégration indiquent la présence d’une seule

tendance commune.

Chuku (2012)) examine la rationalité de la mise en place d’'une monnaie commune
en Afrique de 1’Ouest. 11 utilise un modele SVAR pour analyser la symétrie de quatre
types de chocs affectant la région. Il inclut les chocs externes, les chocs d’offre, les chocs
de demande et les chocs monétaires. Les résultats indiquent qu’il existe un degré de
symétrie relativement élevé dans la corrélation des chocs externes sur les pays de la
région. La structure de 'offre, de la demande et des chocs monétaires parmi les pays
de la région est tres asymétrique, ce qui signifie qu’il sera difficile pour la CEDEAO
de gérer la future monnaie car la présence de chocs asymétriques indique la nécessité
de politiques différentes pour s’adapter a l'offre, a la demande et aux chocs monétaires

dans la région.

De plus, ces résultats révelent des tailles et des vitesses différentes de I'ajustement
aux chocs monétaires. L’implication est que les réponses aux chocs de taux de change
réels dans la région ne convergent pas et qu’il ne sera donc pas idéal d’adopter une poli-
tique de change uniforme pour la totalité de la région. Dans cette optique, les décideurs
en Afrique de I’Ouest devraient envisager de retarder I'union monétaire et poursuivre
les efforts en vue d’une intégration plus poussée des économies de la CEDEAO en
termes de commerce intra-régional et de mobilité de la main-d’ceuvre au sein de la

zone.

Coulibaly and Gnimassoun (2013) étudient l'optimalité d’une union monétaire en
Afrique de I’Ouest en utilisant une méthodologie basée sur 'analyse de la convergence et
des comouvements paralleles entre les mésalignements des taux de change. Les auteurs
montrent que 'UEMOA, qui est la zone la plus homogene en Afrique de I’Ouest et
Centrale peut étre rejoint par la Gambie et le Ghana et, dans une moindre mesure, par
la Sierra Leone. De plus, le Sénégal et le Ghana seraient des pays de référence pour la

création d’une telle union monétaire.

Ekpo and Udoh (2014)) se sont concentrés sur ce qui serait nécessaire pour renforcer
le processus d’intégration monétaire en fournissant une perspective analytique des cofits

de I'union monétaire, notamment la perte de la capacité propre a chaque pays a utiliser
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la politique monétaire pour stimuler la productivité globale. Les auteurs soutiennent
que la coordination des politiques économiques et des canaux de partage des risques

amélioreraient le processus de consolidation de I'union monétaire.

Asongu (2014a) évalue la convergence réelle des politiques monétaire et fiscale dans
la ZMAO. Il montre que la divergence des structures économiques dans la région ex-
plique I'absence de convergence réelle dans la zone. Asongu (2014b) analyse les effets
de la politique monétaire sur 'activité économique dans la méme zone et montre que
les instruments de politique monétaire n’ont pas d’effets a court et a long terme sur la
production. En outre, il montre en général que ces instruments n’ont pas d’effet a court
terme sur l'inflation. Il conclut que la ZMAO ne peut utiliser les instruments de poli-
tique monétaire pour compenser les chocs défavorables a la production en poursuivant

une politique expansionniste ou restrictive.

Saka, Onafowokan, and Adebayo (2015) examinent le processus de création de
I’'union monétaire dans la CEDEAO en examinant de maniere critique les criteres
de convergence et les diverses conditions dans lesquelles ils doivent étre remplis. Leurs
résultats indiquent une tendance a une convergence des niveaux de revenus entre les
économies concernées, méme si leurs stades de processus de croissance sont divergents.
Il s’ensuit que l'intégration par le biais de I'union monétaire est un indicateur de la
réalisation d’une croissance plus stable et d’un meilleur état d’équilibre. Une coopéra-
tion économique par le biais de politiques susceptibles de renforcer une telle vision
d’économies bien intégrées est nécessaire, car il est difficile de maintenir une union

monétaire sans un mécanisme efficace de politique budgétaire et un soutien politique.

Harvey and Cushing (2015) & l'aide de modeles SVAR montrent que les sources
communes de chocs ne sont pas apparentes dans une zone en raison de la diversité des
structures économiques propres a chaque pays.En outre ils montrent que la corréla-
tion des chocs structurels révele que les pays réagiraient différemment a une politique
monétaire commune en raison de réactions asymétriques a des chocs de demande, de
la masse monétaire et de l'offre. Enfin ils indiquent qu'une union monétaire commune

n’est réalisable ni immédiatement ni a court terme.

Laffiteau and Samaké-Konaté (2016) étudient la soutenabilité du projet de monnaie
commune au sein des pays de la CEDEAO. Pour cela elles examinent a partir d’'une
approche en cluster si les pays membres forment une zone homogene au regard de
variables choisies a partir des criteres de convergence et de la théorie des zones moné-

taires optimales sur la période qui couvre la mise en ceuvre du Pacte de convergence.
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Les résultats montrent de fortes différences entre les économies de la région (princi-

palement en ZMAO) qui perdurent tout au long de la période considérée et qui vont

a ’encontre des conditions a remplir pour bénéficier pleinement des avantages d’une

monnaie unique.

Table 1.8 — Résumé des études empiriques sur I'union monétaire en Afrique de I’Ouest

Auteur(s) Période Pays Méthodologie | Faisabilité Justification/
Recommandation
Ogunkola (2005) | 1970-1997 | CEDEAO Variabilité Oui Convergence
du TCR croissante des TCR
Debrun 1996-2000 | CEDEAO Modele Non Présence d’hété-
et al.(2005) calibré rogénéité fiscale
Bénassy-Quéré 1986-1999 17 pays Classification Oui/Non Oui pour une zone
et Coupet (2005) subsahariens par grappes monétaire avec
(Cluster PUEMOA | la Gambie , le
Analysis) Ghana et la Sierra Leone
Diop (2007) 1997-2004 | CEDEAO Modele de Oui Gains substantiels
Gravité dans le commerce
Tsangarides et 1990-2004 | CEDEAO Classification Non Divergence des
Qureshi (2008) par grappes structures écono-
miques entre ZMAO
et UEMOA
Bangaké (2008) et | 1990-2003 21 pays Systéme Oui/Non Oui pour une zone
Africains d’équations monétaire avec
simulanées I'UEMOA et le Ghana
et GMM
Houssa (2008) 1966-2000 | CEDEAO VAR Non Asymétrie des
chocs d’offre
Masson (2008) 1995-2000 | CEDEAO | Analyse du gain | Oui/Non Expansion
de bien-étre sélective
Cham (2009) 1980-2005 | CEDEAO Analyse des Non Absence
criteres de significative
convergence de convergence
Tapsoba (2009) | 1965-2004 | CEDEAO Econométrie Oui Le commerce
des données accroit la
de panel synchronisation
des cycles et
I’épargne permet de
lisser les chocs
asymétriques
Alagidede 1961-2010 ZMAO Intégration Non Hétérogénéité de
et al. (2012) fractionnelle I'inflation et
et des tendances
cointégration économiques

Sources: Auteur ;
Asongu, Nwachukwu, and Tchamyou (2017)
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Table 1.9 — Résumé des études empiriques sur I'union monétaire en Afrique de I’Ouest

(suite)
Auteur(s) Période Pays Méthodologie | Faisabilité Justification/
Recommandation
Chuku (2012) 1970-2010 | CEDEAO SVAR Non Les cofits (asymétrie)
dépassent les avantages
Ekpoh et 2005-2010 | CEDEAO Analyses des Oui/Non Oui mais un cofit :
Udoh (2013) critéres de I'incapacité
convergence de faire recours
a la politique
monétaire pour
booster la production
Coulibaly et 1985-2009 | CEDEAO Convergence et Oui/Non Oui pour une zone
Gnimassoum (2013) comouvements monétaire avec
entre les I'UEMOA | la
mésalignements Gambie et le Ghana
des taux de change
Asongu (2014a) 1981-2009 | ZMAO GMM Non Absence de
convergence réelle
des politiques
monétaires et fiscales
Asongu (2014b) 1980-2010 | ZMAO VAR Non Inefficacité des
politiques monétaires
Saka et al.(2015) | 2000-2008 | CEDEAO Panel Least Oui/Non Convergence des
Squares et béta revenus. Toutefois,
convergence plus d’intégration
est nécessaire
Harvey et 1987-2011 ZMAO SVAR Non Réponses asymétriques
Cushing (2015) aux chocs
Laffiteau et 2000-2013 | CEDEAO Approche en Non Fortes différences
Samaké-Konaté Cluster entre les économies
(2016) de la région

Sources: Auteur ;
Asongu, Nwachukwu, and Tchamyou (2017)

Ces différences résident notamment dans certaines caractéristiques macroéconomiques

telles que la diversification et 'ouverture des économies ou encore 'intensité des échanges

intra-zones, mais également dans les situations budgétaires des économies. Par ailleurs,

la projection des performances en matiere de respect des critéres de premier rang a

montré que, selon un scénario optimiste, le groupe de pays susceptibles d’adhérer a

la monnaie unique en 2020 ne forme pas une zone homogene. Ainsi, ces résultats té-

moignent du probleme du choix des criteres de premier rang pour sélectionner les pays

éligibles a la monnaie unique en 2020.

Il ressort de cette littérature empirique que 'optimalité de 'union monétaire en
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Afrique de I'Ouest reste ambigué car elle differe (oui ou non) en fonction de la méthodolo-
gie utilisée. Compte tenu de 1’évolution du contexte actuel et des critiques formulées a
I’encontre de certains travaux empiriques basés notamment sur des analyses statiques,
nous entreprendrons une démarche dynamique afin de tenir compte de 'aspect évolutif
de 'optimalité de la CEDEAO car une union monétaire qui est considérée des le départ

comme coliteuse peut au fil du temps devenir bénéfique.

1.5 Conclusion

Ce chapitre porte sur 'optimalité de la CEDEAO en s’appuyant non seulement sur
les criteres définis dans la théorie des ZMO mais aussi sur la littérature empirique.
L’appréciation du projet de création d'une monnaie unique dans la région sur la base des
criteres traditionnels des ZMO a donné des résultats largement défavorables. Toutefois,
les mécanismes de stabilisation conjoncturels et I’endogénéité potentielle de la région
redonnent un regain d’optimisme quant a la création d’une zone monétaire en Afrique
de I'Ouest. En outre, le chapitre souligne ’ambiguité des résultats obtenus dans les
travaux empiriques. En effet, la décision de créer ou pas une monnaie unique dans la
CEDEAO differe en fonction de la méthodologie utilisée.

Toutefois ces travaux datent et la majorité d’entre eux sont statiques et omettent
les changements structurels susceptibles d’intervenir dans la zone. Nous tenterons tout
au long des chapitres qui suivent, de mener des analyses sur 'union monétaire dans
la CEDEAO au regard de I’évolution du contexte actuel en tenant compte de 'aspect

dynamique dans nos réflexions.
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CHAPTER 2

Synchronisation des chocs d’offre et
de demande dans la Communauté

Economique des Etats de I’Afrique
de ’Ouest (CEDEAO)

2.1 Introduction

La création d’une monnaie unique dans la zone CEDEAO est un vieux projet qui
peine a se concrétiser. Des la création de I'institution en 1975, la mise en place d’une
monnaie unique fait partie de ses objectifs. Cette volonté est marquée en 1996 avec la
création de I’Agence Monétaire de I’Afrique de ’Ouest (AMAO) dont la mission est de
piloter la conception et la mise en ceuvre opérationnelle de ce projet. Cette esquisse est
renforcée trois ans plus tard lors d’un sommet des chefs d’Etat et de gouvernement de
la CEDEAO au Bénin au cours duquel une stratégie dite approche intégrée est définie
dans 'optique de donner un coup d’accélérateur a ce projet qui commence a s’enliser.

Cette stratégie adoptée en 1999 prévoit que les pays non membres de la zone franc
doivent créer une zone monétaire unique qui fusionnera par la suite a la zone UEMOA
(Union Economique Et Monétaire Ouest Africaine) d’ici 2020 pour avoir la monnaie
unique de la CEDEAO .C’est ainsi qu’en 2000, cinq pays (Gambie, Ghana, Guinée,
Nigéria, Sierra Leone) non membres de 'UEMOA définissent les bases d'un projet de
zone monétaire commune dénommée ZMAO (Zone Monétaire d’Afrique de 1'Ouest).
Dans ce cadre, I'Institut Monétaire de 1’ Afrique de I’Ouest (IMAO) est créé en 2001
pour aider a la mise en place d’'une monnaie unique et d’'une Banque Centrale pour la
ZMAO.

Depuis cette date, malgré 'appui apporté par les institutions sous régionales, ce

projet ZMAQO n’a pas connu d’avancée majeure. Une premiere échéance est fixée en
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2003 puis reportée en 2005 et 2009. Face a cet immobilisme, et compte tenu du fait
que l'avenement de la zone monétaire unique de la CEDEAO est subordonné a la
mise en place de la ZMAO, le conseil des ministres de la CEDEAO réuni en session
extraordinaire a Abidjan en septembre 2013 exhorte les pays concernés a prendre les
dispositions nécessaires en vue de déployer leur projet avant la fin de 'année 2015 ,date
a laquelle la ZMAO devra avoir une monnaie unique au méme titre que la zone UEMOA
.Mais face a I'incapacité de la ZMAO de se doter d’une monnaie unique, les chefs d’Etat
ont pris des mesures en 2015 concernant entre autres 'abandon de I'approche a deux

vitesses.

Ainsi, le projet de création d’une monnaie unique a 1’échelle de la CEDEAOQO procede
d’une démarche historique sous-tendue par une volonté politique manifeste d’approfondir
Iintégration régionale en Afrique de I’Ouest. Cependant, il suscite des préoccupations
relatives a la capacité des économies a se soumettre aux mémes regles et aux con-
séquences positives ou négatives que cette évolution monétaire peut entrainer. En effet,
si 'union monétaire permet de limiter les incertitudes liées aux fluctuations des taux de
change, augmente les investissements directs étrangers, réduit les cofits de transactions
et de se fait accroit les échanges intracommunautaires, elle est également contraignante.
Les pays membres d'une union monétaire doivent abandonner leur souveraineté moné-
taire ou du moins partiellement. Cette situation va nourrir des tentations pour certains
pays a quitter I'union monétaire afin de retrouver leur autonomie monétaire pour faire

face aux défis spécifiques de leurs économies respectives.

La viabilité de I'union se repose sur sa capacité a atténuer les chocs asymétriques
car face a de tels chocs, une politique monétaire unique portera, toutes choses égales
par ailleurs, des effets hétérogenes. Elle sera contra-cyclique dans certains pays en sta-
bilisant 1'activité réelle et pro-cyclique dans d’autres en augmentant 'instabilité. Les
premieres études relatives a I'optimalité des zones monétaires, identifient des criteres
dont la satisfaction est indispensable pour renoncer, a faible cotit, a I'utilisation du
taux de change comme instrument d’ajustement. Il s’agit des criteres traditionnels tels
que la mobilité des facteurs de production et/ou la flexibilité des prix et des salaires
(Mundell, 1961)), le degré d’ouverture des économies(McKinnon, [1963), le degré de di-
versification des structures productives(Kenen, |1969), I'intégration financiére(Ingram,
1969)), I'intégration fiscale(Johnson, [1969)).

L’application directe de ces différents criteres ne permet pas de dégager clairement

le profil optimal d’une zone. Cette difficulté s’est posée dans le cadre de la zone moné-
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taire optimale (ZMO) européenne et a poussé de nombreux auteurs a recourir & un
critere implicite mais central dans la théorie des ZMO(Beine, 2002). Il s’agit de la
similarité des réponses aux mémes types de chocs. Lorsque I'impact des chocs macroé-
conomiques et la rapidité d’ajustement a ces chocs sont similaires entre pays, le besoin
de politiques autonomes est réduit et par conséquent les bénéfices nets de I'introduction
d’une monnaie unique sont plus élevés (Bayoumi and Eichengreen, [1993; D. Cohen and
Wyplosz, 1989; Weber, 1990).

L’asymeétrie des chocs est définie comme des réponses macroéconomiques différentes
a ces chocs dans deux ou plusieurs pays (régions). Ce critére par opposition aux autres
criteres traditionnels dits statiques peut bénéficier d'une approche dynamique parce
que ses effets s’apprécient sur plusieurs périodes. Ainsi, une union monétaire qui est
considérée des le départ comme cotiteuse peut au fil du temps devenir bénéfique. Cette
approche est d’autant plus importante qu’elle concerne les pays de la CEDEAO qui sont
potentiellement soumis a des chocs asymétriques. En effet, la CEDEAO est constituée
de deux zones. Il s’agit de "'UEMOA qui est une zone monétaire depuis 1962 et la zone
Non-UEMOA constituée de pays ayant chacun sa propre monnaie. En outre, les pays
de la CEDEAO meénent des politiques monétaires distinctes et adoptent des régimes
de change différents. En effet, selon le rapport sur les régimes de change du Fonds
Monétaire International (2016), 'UEMOA adopte un régime de change fixe alors que
les pays de la zone Non-UEMOA présentent des régimes de change fixe, flexible et
indéterminé.

De plus, le Nigéria en tant que membre a part entiere de la CEDEAO, a une
économie beaucoup plus grande que tout autre membre. En effet, il représente 70% du
PIB de la région (Banque Mondiale, 2016). Aussi, I’économie du Nigeria est, contraire-
ment a la plupart des autres pays de la région, fortement dépendante des exportations
du pétrole brut. Ainsi, lorsque les prix du pétrole sont élevés, le Nigéria peut connaitre
une forte expansion, ce qui justifie une politique monétaire restrictive, alors que ses
voisins importateurs de pétrole peuvent souffrir d’une croissance faible ou d’une réces-
sion nécessitant une politique monétaire expansionniste.De surcroit, la spécialisation
des pays de la région vis-a-vis de I'exportation des matieres premieres favorise une situ-
ation de vulnérabilité structurelle liée a I'importante volatilité des termes de 1’échange
(Bénassy-Quéré and Coupet, [2005). Comme le souligne Nubukpo (2010), les chocs des
termes de I’échange sont moins probables entre les membres d’une union monétaire qui

ont des économies diversifiées avec des structures semblables. Cependant, pour les pays
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de la CEDEAO qui exportent essentiellement des produits primaires différents les uns
des autres, le probleme de 'asymétrie des chocs est important surtout que les pays de
I'UEMOA et le Nigeria, ne sont presque jamais dans la méme phase de cycle lors de la

survenance dun choc pétrolier.

De ce qui précede, 'asymétrie des chocs affectant les pays de la CEDEAO est
certaine et I'impact homogene d’une politique monétaire unique est hypothétique. Le
caractere asymétrique des chocs est donc un obstacle a la création d’une union moné-
taire en Afrique de I'Ouest. A titre d’exemple, les différences de conjoncture des Etats
expliqueraient selon Liwaeddine (2001) et Nnanna (2007 ’absence de convergence des
pays de la ZMAOQO. La prédominance des visions pessimistes dans un cadre d’analyse
statique contribue a essouffier I’enthousiasme politique pour le projet. Toutefois on
peut penser que la naissance d’institutions solides et la mise en place des criteres de

convergence contribuent a réduire les asymétries.

Le chapitre s’appuie sur les modeles SVAR a linstar d’autres travaux (Asongu,
2012 Buigut and Valev, 2005; Ekong and Onye, 2012} Fielding and Shields, 2001} Sarr
and Wade, 2015) pour analyser 'asymétrie des chocs dans la CEDEAQ. Le chapitre
vient ajouter un plus a une littérature empirique peu abondante et moins récente
sur l'asymétrie des chocs en Afrique de 1'Ouest. Il est d’autant plus important car
I’asymétrie des chocs évolue au fil des années. L’analyse est pertinente au regard de la

volonté des chefs d’Etat de la région de créer une monnaie unique en 2020.
Le chapitre est novateur a quatre niveaux :

Premierement, nombreux sont les articles qui se basent sur les travaux de Blanchard
and Quah (1989)) pour analyser les chocs d’offre et de demande en Afrique a l'instar de
Buigut and Valev (2005)),Sarr and Wade (2015)). Ces travaux supposent que contraindre
les prix a ne pas avoir d’effets a long terme sur la production suffit & identifier les
différents chocs. L’étude montre que ce n’est pas toujours le cas,car dans certains pays,
il est délicat de dissocier les chocs d’offre et de demande.En outre, I’étude montre que
I'identification des chocs d’offre et de demande dépend de la structure du modele et
qu’il est plus judicieux de les identifier en imposant des contraintes au modele assurant

des réponses de long terme différenciées.

Deuxiemement, 'analyse dynamique de la synchronisation des chocs en Afrique
de I'Ouest n’a jamais été menée ou du moins pas comme dans ce chapitre. En effet,
Sarr and Wade (2015) pour 'UEMOA utilisent un filtre de Kalman pour analyser la

convergence des chocs macroéconomiques. Cette méthodologie s’appuie sur les travaux
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de Boone (1997).1ls analysent 1’évolution dans le temps d'un coefficient qui mesure la
convergence des chocs entre un pays i et une ancre j (pays de référence de I'union)
par rapport a la convergence du pays i vis-a-vis des Etats-Unis. Une telle analyse
en Afrique de I’Ouest n’a de chance d’étre positive car elle suppose que la structure
économique du référant doit étre a 'image du reste du monde (Etats-Unis).Toutefois,
cela ne refléte pas la réalité car chaque région (zone) a sa spécificité. Nous contournons
ainsi I'estimation dynamique d'un tel parametre en analysant la corrélation des chocs
sur une fenétre glissante (rolling window). Cette méthode est plus réaliste et mieux a
méme de rendre compte des changements structurels survenus au cours de la période

d’analyse.

Troisiemement, 1’étude apporte un plus a une littérature quasi-inexistante en Afrique
sur I’hétérogénéité des économies dans leur capacité d’ajustement aux chocs. En effet,
étre confronté a un méme choc n’implique pas forcément des réponses identiques des
pays de la région. C’est pourquoi, nous examinons la dynamique des variables macroé-
conomiques a un choc d’offre et de demande en calculant les coefficients de corrélation
des fonctions de réponses impulsionnelles entre les pays de la région pour différents

délais de réalisation.

Quatriemement, 1’étude souligne la pertinence de diversifier les structures produc-
tives dans la région en analysant I'impact d’un choc pétrolier (externe) sur la croissance
du PIB réel du Nigéria (exportateur du pétrole brut) et de la Cote d’Ivoire (importa-
teur du pétrole brut). En effet, 'impact des chocs exogenes affectant la production est
largement déterminé par le degré de concentration de la production. Une structure de
production plus diversifiée limite I'impact, sur I’économie, des chocs spécifiques a un
type de produit, rendant moins prégnant I'usage du taux de change nominal a des fins
d’ajustement (Diop, 2007).

L’analyse porte sur neuf (9) pays de la CEDEAO et couvre la période 1980-2016.
Les résultats issus de 1’étude montrent que les économies de la région sont marquées
par des degrés d’asymétries relativement élevés au sens ou les réponses a un méme
type de choc sont différentes. Toutefois, les résultats indiquent que la synchronisation
des chocs évolue au fil des années entre les pays de la région. En outre, les résultats
indiquent une divergence marquée entre les différentes économies dans 1’ajustement des
variables macroéconomiques aux chocs. Enfin,les résultats indiquent une faible diversité

des structures productives se traduisant par des réponses différentes a un choc pétrolier.

Le reste de I’étude est organisé comme suit. La deuxieme section décrit la méthodolo-
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gie utilisée, la troisieme présente les résultats de l'analyse empirique et dans la qua-

trieme les implications d’une faible diversité des structures productives sont exposées.

2.2 Cadre méthodologique

2.2.1 Cadre théorique

Le support théorique de la méthodologie adoptée est constitué du modele d’offre agrégée
(OA) et de demande agrégée (DA). Dans cette partie, nous présentons brievement le
modele (OA-DA) utilisé pour identifier les chocs. Les premieres analyses de la théorie
des ZMO se concentrent sur la similitude des cycles économiques entre les pays et
les régions censés participer a une union monétaire. Toutefois, les chocs de demande,
comme les chocs d’offre, sont a l'origine des fluctuations économiques. Il est donc
important d’identifier les chocs affectant les économies d’une union monétaire. A cet
égard, le modele (OA-DA) permet d’identifier les chocs d’offre et de demande.

Ce cadre théorique suppose que la courbe d’offre globale a long terme (LRAS) qui
est verticale, est probablement différente de la courbe d’offre a court terme (SRAS)
qui présente une pente positive. La différence entre ces deux courbes s’explique par
la rigidité des prix et/ou des salaires. En effet, selon la théorie des salaires rigides
(sticky wages), quand les prix baissent, les salaires mettent plus longtemps & s’ajuster
car les contrats sont fixés pour des périodes relativement longues. Les producteurs
font donc face a des prix plus bas, mais a des cotits aussi élevés qu’avant la chute des
prix.Par conséquent, ils diminuent le niveau de production et donc de I'emploi. Ainsi,
des prix plus élevés impliquent des salaires réels plus bas dans I’économie a court terme.
Toutefois a long terme, les salaires réels s’ajustent a ces changements. La courbe de
la demande globale (AD) présente une pente négative a court et a long terme. Cela
reflete '’hypothese selon laquelle la baisse des prix stimule la demande.

Un choc de demande (offre) est une variation imprévue, brusque et temporaire de
la demande (offre) globale. Le choc de demande (offre) est positif si la demande (offre)
augmente et négatif si elle diminue. A titre illustratif, la hausse des salaires est assimilée
a un choc de demande positif et ’arrivée d’une nouvelle technologie a un choc d’offre
positif.

Les effets d’'un choc de demande positif sont illustrés par la figure (2.1)(a). En

réponse a ce choc, la courbe de la demande globale (AD) se déplace & droite vers le
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haut, ce qui donne la nouvelle courbe (AD). A court terme (rigidités des salaires),
I’équilibre passe de E a D’. Cela augmente a la fois la production qui passe de Y a Y’ et
les prix qui passent de P & P’. A long terme, Péquilibre s’ajuste davantage & I'intersection
de (AD)’ et (LRAS) pour donner 'équilibre D”. En conséquence, la production revient

a son niveau initial Y, tandis que les prix augmentent encore pour atteindre P”.

Figure 2.1 — Effets d’un choc d’offre et de demande positif
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(a) Ajustement & un choc de demande posi- (b) Ajustement & un choc d’offre positif
tif
Source: Fidrmuk and Korhonen (2001).

La figure (2.1))(b) illustre l'effet d’'un choc d’offre positif. Dans ce cas, les courbes
d’offre globale a court et a long terme se décalent du méme montant. A court terme,
le nouvel équilibre S’, est donné par 'intersection de la nouvelle courbe d’offre agrégée
a court terme (SRAS’) et la courbe de demande globale (AD). Ainsi, les ajustements a
court terme incluent la baisse de I'inflation et une augmentation de la production. En
outre, 'ajustement a long terme de S” va dans le méme sens, c¢’est-a-dire qu’il réduit

le niveau de prix a P” et augmente le niveau de production a Y.

En conséquence, le modele de T'offre et de la demande globale fournit deux car-
actéristiques des chocs affectant 1’économie. Premierement, seuls les chocs d’offre ont
un effet permanent sur la production. Cette propriété est directement utilisée pour la
définition de modeles structurels dans la section suivante. Deuxiemement, les chocs de
demande positifs font monter les prix tandis que les chocs d’offre positifs réduisent le

niveau des prix.
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2.2.2 Identification des chocs d’offre et de demande

La littérature usuelle distingue 3 types de chocs : ceux de la demande, de l'offre et
des chocs monétaires. En union monétaire, les chocs monétaires étant symétriques,
il faut se concentrer sur les asymétries résultant des autres types de chocs(Boone,
1997). Ainsi, dans cette partie, nous présentons la méthodologie utilisée pour identifier
empiriquement les chocs d’offre et de demande dans les différentes économies de la
CEDEAO. Nous nous appuyons sur un modele SVAR par payq|| & deux variables :
Iactivité économique et le niveau des prix. Nous supposons que les fluctuations de ces
deux variables résultent de deux types de chocs: chocs d’offre et de demande(Bayoumi
and Eichengreen, |1993; Fidrmuk and Korhonen, [2003; Frenkel and Nickel, [2005; Gilson
and Labondance, 2013)).

Nous nous concentrons sur les chocs agrégés du taux de croissance du PIB réel et
de l'inflation car ce sont les deux plus importants indicateurs macroéconomiques en
Afrique (Bayoumi and Ostry, [1997; Buigut and Valev, 2005). Plus tard nous analy-
serons l'impact d'un choc pétrolier (externe) sur la croissance du PIB réel au Nigéria
et en Cote d’Ivoire.Le modele (OA-DA) est estimé en appliquant la procédure pro-
posée par Bayoumi and Eichengreen (1993) qui permet de distinguer les chocs d’offre
et de demande. Pour cela, nous considérons un systeme dans lequel le modele peut étre
représenté par une représentation moyenne mobile infinie d’'un vecteur de variables X,
et d’'un nombre égal au nombre de composantes du systeme.Cette représentation est
obtenue par inversion d’'un modele VAR stationnaire décrivant la dynamique de ce
systeme. Les e, sont supposés représenter les innovations a chaque date. En utilisant

I'opérateur de retard L, le modele peut étre écrit comme suit:

Xy = Aoer + Avgior + Asgpo + Aperp,

o (2.1)
= Z LzAiﬁt

i=0
Ou les matrices A; représentent les fonctions de réponses impulsionnelles des com-
posantes de X aux chocs. Le vecteur X; est composé du taux de croissance du PIB

réel AY; et du taux d’inflation AP, afin de s’assurer qu’il respecte les conditions de

1. L’approche SVAR par pays est préférée au VAR en Panel (PVAR) car elle permet d’observer
lasymétrie des réponses d’un pays (région) a l'autre.
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stationnarité.

X, = (AY;, AP) (2:2)

Avec AY; = logPIBréel; — logPIBréel;_1 et AP, = loglPC, — logl PC,_;. 1IPC
représente 'indice de prix a la consommation. On vérifie la stationnarité des deux
séries dans une premiere étape de ’analyse. Le systeme représentatif de I’évolution de

la production et des prix peut étre décrit ci-dessous ou &; représente les chocs d’offre

AY s 7 7 s
L) _ Z ani  Gi2 Est (2.3)
AP, i=0 \d21; a22; Edt

D’apres le modele (OA-DA), les chocs d’offre positifs ont un effet négatif sur le

g4 et de demande e4.

niveau des prix et positif sur le niveau de production. Les chocs de demande positifs
ont un effet positif sur les prix ainsi que sur le niveau de production, mais ce dernier
impact n’est que temporaire : a long terme, un choc de demande n’a pas d’effet sur le
niveau de production. Ainsi, I'effet cumulé des chocs de demande sur la production est

nul : -
Z a12; — O (24)
=0

De plus, nous supposons que les chocs d’offre et de demande ne sont pas corrélés et que
leur variance est normalisée a 1'unité, c’est-a-dire Var (g;) = I. Le modele défini par les
équations et peut étre estimé a 'aide d’'un modele VAR canonique. Chaque
élément de X; peut étre régressé sur les valeurs retardées d’ordre n de tous les autres
éléments de X;. En utilisant B pour représenter ces coefficients estimés, 1’équation

d’estimation devient :

X =B Xy 1+ B Xy o+ B Xy 3+ + B, X, +e

= Xt —B1 X4 1 — B Xy 9 — B Xy 53— — B, X = ¢
= (I — B{L' — BoL* — -+ — B, L") X; = ¢
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Le vecteur X, étant stationnaire, la représentation VAR peut étre inversée pour obtenir

la représentation de la moyenne mobile de Wold :

X,=(I-B(L) e
= (I+B(L)+B(L?*+B(L)*+--)e,
=e +Ciei1 + Caepg + Cie4_3 + - - - (25)

= Z Ll Cl €t
=0

O e; représente les résidus des équations du VAR canonique. La matrice de variance-
covariance de e; est Var(e;) = €.
A partir des équations (2.1) et (2.5) on peut exprimer les résidus e; comme une

combinaison linéaire des chocs ¢;.
€y = A0€t (26)

Estimer les éléments de Ay permet d’identifier les chocs d’offre et de demande. Les
matrices C; sont connues par estimation du modele VAR canonique, par inversion de
celui-ci. Pour identifier les quatre éléments de Ay, quatre restrictions sont nécessaires.
Deux de ces restrictions sont de simples normalisations qui imposent que la variance
des chocs est et ca: soit unitaire. Une troisieme restriction provient de ’hypothese de
non-corrélation des chocs d’offre et de demande: ApA, = Q. La quatrieme contrainte
indique que les chocs de demande n’ont pas d’impact a long terme sur la production’
équation ".

Ces restrictions permettent ainsi de définir de maniere unique la matrice Ag et
d’identifier les chocs de demande et d’offre. L’absence d’impact de long terme des
chocs de la demande sur la production est explicitement prise en compte. Toutefois
les autres effets des chocs d’offre et de demande sur les prix ou la production ne sont
pas intégrés dans les contraintes. Ces réponses n’étant pas imposées, elles peuvent étre
considérées comme des tests de vérification utiles pour identifier les chocs.

Plus précisément, 'estimation des fonctions de réaction permet de vérifier si les
prix diminuent (augmentent) et I'output augmente (diminue) en réaction a un choc
d’offre positif (négatif) ou si les prix augmentent (diminuent) et l'output s’accroit

(décroit) temporairement en réaction a un choc de demande positif (négatif). Lorsque
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ces réactions sont bien observées, les chocs estimés peuvent alors étre interprétés comme
des chocs d’offre et de demande.Ainsi, il se peut que ces fonctions de réponses ne soient
pas conformes aux prescriptions standards du modele (OA-DA). Cette situation se
rencontre notamment lorsque les chocs de 'offre et de la demande ont la méme cause.
Dans ce cas, I'hypothese de non-corrélation des chocs d’offre et de demande formulée
dans le modele empirique sous-jacent n’est pas vérifiée. Il est alors délicat d’interpréter
ces chocs comme étant des chocs exclusivement d’offre ou de demande (Gilson and
Labondance, 2013).

2.2.3 Analyse des chocs identifiés dans les précédentes études

Nombreux sont les articles qui se basent sur les travaux de Blanchard and Quah (1989)
pour analyser les chocs d’offre et de demande en Afrique a l'instar de Buigut and
Valev (2005),Sarr and Wade (2015) .Cependant, ces travaux supposent que contraindre
les prix a ne pas avoir d’effets a long terme sur la production "équation (2.4)" suffit
a identifier les différents chocs.Comme vu précédemment, les autres parametres ne
sont pas prédéterminés et les résultats peuvent ne pas étre conformes aux attentes
théoriques.

C’est pourquoi dans cette section , nous reprenons ces 2 études en suivant la
méthodologie de leurs auteurs. Afin de s’assurer que les chocs soient bien identifiés,
nous estimons les parametres de long terme et représentons les fonctions de réponses
impulsionnels de certains pays étudiés, ce qui n’a pas été éffectué par les auteurs a

notre connaissance.

Table 2.1 — Chocs identifiés dans Buigut et Valed (2005)

SVAR sur la période : 1970-2001 Parametres de long terme
Afrique de I’Est | Ordre des Variables | Retards an ao1 a9
Burundi AY AP 2 0,07%** | -0,02 0, 17%%*
Kenya AY AP 2 0,03%#% | -0,05%** | 0,06%**
Ouganda AY AP 2 0,08*** | _1,05%** | 0,66***
Rwanda AY AP 2 0,17%%8% | -0,07*%** | 0,13***
Tanzanie AY AP 2 0,03%** | 0,07*%%* | 0,1%**

Source: Auteur.

Note : les données proviennent du Fonds Monétaire International (FMI) et de la
Bangue Mondiale. Les estimations sont menées en suivant la méthodologie de Buigut
and Valev (2005). *** p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. AY (taux de croissance du PIB

réel) ; AP (taux d’inflation mesuré par le déflateur du PIB).
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Table 2.2 — Chocs identifiés dans Sarr et Wade (2015)

SVAR sur la période : 1980-2012 Parametres de long terme
UEMOA Ordre des Variables | Retard an as1 99
Bénin AY AP, AM, AS 1 3,05%*F 1 216 | 8,56%**
Burkina Faso | AY , AP, AM, AS 1 3,110 | 0,1 6,6%F*
Cote d’'Ivoire | AY AP, AM, AS 1 3,42%F* | 115 | 6,59%**
Mali AY AP, AM, AS 1 4,12%%% | .0,41 | T7,3%**
Niger AY AP, AM, AS 1 5,38%*F* | _0,38 | 10,74%**
Sénégal AY AP, AM, AS 1 2,11°%9F% | -133 | 7,04%F*
Togo AY AP, AM, AS 1 5,48%HF 1 121 | 12,43%%*

Source: Auteur.

Note : les données proviennent de la Banque Mondiale et de I’African Development
Bank Group. Les estimations sont menées en suivant la méthodologie de Sarr and
Wade (2015). *** p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. AY (tauz de croissance du PIB réel)
; P (tauz d’inflation) ; AM (tauz de croissance de la masse monétaire) ; AS (solde

budgétaire en % du PIB).

En reprenant les travaux de Buigut and Valev (2005) pour les pays d’Afrique de

I’Est, le tableau indique qu’il est délicat de dissocier les chocs d’offre et de demande
au Burundi et surtout en Tanzanie.En effet en Tanzanie, les chocs du taux de croissance
du PIB réel ont un effet positif sur I'inflation, en témoigne la figure (a). De méme,
la figure ([2.2)(b) indique qu’a court terme, un choc d’inflation a un effet négatif (et
non positif) sur le taux de croissance du PIB réel. En outre,la figure (2.2)(b) montre

que 'inflation a un impact a long terme sur la croissance malgré la restriction (2.4)).

Figure 2.2 — Effets d’un choc positif de la croissance et de 'inflation en Tanzanie
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(b) Ajustement a un choc positif de 'inflation.

De plus, Sarr and Wade (2015]) étudient les chocs d’offre, de demande, de monnaie




et de budget dans 'UEMOA. Toutefois, le tableau ([2.2)) indique que les chocs d’offre
et de demande ne peuvent étre dissociés dans tous les pays de ’échantillon car les
réponses de l'inflation a un choc positif du taux de croissance du PIB réel ne sont pas

significatives, en témoigne le cas du Mali représenté dans la figure (2.3))(a).
Figure 2.3 — Effets d’un choc positif de la croissance et de 'inflation au Mali

SVAR |Impulse Responses SVAR Impulse Responses

—_—

(a) Ajustement & un choc positif du taux de croissance (b) Ajustement & un choc positif de I'inflation .
du PIB réel .

Source: Auteur.

Ainsi, il est indispensable de s’assurer que les chocs soient bien identifiés avant de
mener toute analyse comparative entre les différentes économies d’une région car les
résultats qui en découlent peuvent étre biaisés. Lorsque les chocs ne sont pas correcte-
ment identifiés, il est préférable de les interpréter comme des innovations des variables

macroéconomiques a 'instar de Fielding and Shields (2001)).

2.2.4 Données

Les données utilisées dans le chapitre proviennent essentiellement des indicateurs de
développement dans le monde de la Banque Mondiale pour le PIB réel (constant 2010
US), des statistiques financieres internationales du FMI pour I'IPC (base 100 ; 2010).
L’estimation est réalisée sur des données annuelles allant de 1980 a 2016 et porte sur
neuf (9) pays de la CEDEAO.

Le choix porté sur des données annuelles est di a ’absence de données trimestrielles
sur le PIB réel dans la région. Le choix de la période s’explique par la disponibilité
des données. Les pays exclus de I’échantillon sont la Guinée et le Libéria en raison de
I'indisponibilité des données. Des pays comme le Bénin, le Cap-Vert, la Guinée-Bissau
et le Togo sont exclus de I’échantillon car ’estimation de leurs fonctions de réponses

impulsionnelles ne permet pas de dissocier les chocs d’offre et de demande comme vu
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ci-dessus,voir annexe (2.6.8).L’¢échantillon de I'étude est représentatif de la CEDEAO
car il compte 5/8 pays de 'UEMOA et 4/7 pays de la zone Non-UEMOA.

Afin de comparer la synchronisation des chocs d’offre et de demande des différentes
économies a une métrique, I'agrégat des 9 pays de la région est construit pour la crois-
sance du PIB réel et I'inflation en s’appuyant sur les travaux de Gilson and Labondance
(2013). L’étude prend comme année de référence 'année 2000 puisque c’est a cette
date que les Etats de la CEDEAOQO déclarent leur intention d’accélérer l'intégration

économique de la région.

9
AY, = Z Oéi,zoooAYi,t

i=1

9

!

APt = E 04i,2000APi,t
i=1

PIDB; 2000
?:1 P1IB; 2000

Avec : Q. 2000 =

AY;’ et AP{ sont les moyennes pondérées par le PIB de référence de chaque pays
de I’échantillon afin de tenir compte de leur poids économique respectif. Afin d’éviter
des corrélations fallacieuses, si les économies considérées font parties de 'agrégat, les
corrélations seront calculées en enlevant la part de ces économies dans ’agrégat. Ainsi,
par exemple, les corrélations des chocs entre le Nigéria et 1’'agrégat seront calculées
entre le Nigéria et I’agrégat auquel on soustrait le Nigéria. Cela revient a calculer autant
d’agrégats qu’il y a de pays. L’idée étant de voir dans quelle mesure le pays en question
est synchronisé avec I'ensemble des autres pays (mais pas avec lui-méme).Toutefois
nous prenons en compte l'agrégat sans oter I’économie avec laquelle la correlation est

calculée a titre de comparaison.

2.3 Résultats et interprétations

2.3.1 Analyse préliminaire

Le test de Dickey Fuller et le test de Phillips-Perron sont menés sur les variables du

modele, voir annexe (2.6.1)).

Les résultats montrent au seuil de 5% que quel que soit le modele utilisé, le PIB
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Table 2.3 — Estimation des parametres de long terme

Retard optimal
Poids | Pays Lag(1) Lag(2) Lag(3) Lag(4)
(%)
- Agr | aj; = 0,06 * *x ap; = 0,006 * *x ar; = 0,04 % %x ap; = 0,04 % *x
as = —0,06 ag1 = —0, 11 % %% | ag; = —0, 14 % xx | as; = —0, 14 % xx
agg = 0,19 % *x a9y = 0,12 % *x agg = 0,12 % *x gy = 0,07 * *x
63,88 | Nga a1 = 0,08 *x *x ap; = 0,08 * *x apr = 0,006 * *x ap; = 0,006 * *x
as = —0,06 as; = —0,12 % %% | agy = —0, 17 % %% | agy = —0, 16 * *x
agy = 0,26 * *x Qgy = 0,17 * *x Qg = 0, 18 * *x gy = 0,12 % *x
9,86 | CIV | aj; = 0,006 * %% ap; = 0,006 x arr = 0,07 * % ap; = 0,05 x s
as; = —0,003 as = —0,01x a9y = —0,02 % % | ag; = —0,03 * xx
Qoo = 0,006 * *x agy = 0,00 * *x agy = 0,05 * *x agg = 0,04 % %
5,45 Sen ap; = 0,02 % *x ap; = 0,03 % *x ap; = 0,03 * *x app = 0,03 % *x
as = —0,03 ag1 = —0,06 % xx | ag; = —0,03 % xx | as; = —0,02 % %%
agg = 0,08 * *x ass = 0,06 * *x agg = 0,06 * *x ass = 0,05 * *x
4,58 | Gha | ay; = 0,06 * *x ap; = 0,03 * ar; = 0,02 % % ap; = 0,04 x xx
a1 = —0,16 % k% | agy = —0,14 % x% | agg = —0,006 % xx | ag; = —0, 16 * *x
agg = 0,09 % *x gy = 0,11 * *x agg = 0,09 % *x gy = 0,07 * *x
2,72 Mli ar; = 0,04 % sx ap; = 0,03 * *x a1; = 0,02 % *x ap; = 0,02 % *x
as = —0,01x% a1 = —0,02 % xx as = 0,002 as = —0,01x
agg = 0,07 * *x a9y = 0,04 * *x agg = 0,04 * *x agy = 0,04 * *x
2,42 | BFA | ay; = 0,03 % s ap; = 0,02 x xx a1; = 0,03 * *x ap; = 0,02 * xx
as = —0,006 as = —0,01x as = 0,02 * % as; = 0,02 * *x
ags = 0,06 * *x agy = 0,00 * *x agy = 0,05 * *x agy = 0,03 * *x
1,65 | Ner | aj; = 0,06 % xx ap; = 0,006 * *x app = 0,07 % *x app = 0,04 % *x
ag1 = 07 003 ag1 = —O, 02x% a9l = —0, 01 a1 — 0, 04 * %
Qg = 0, 08 * %% ags = 0,07 * % aog = 0, 08 * %% agy = 0,00 * *x
0,72 | Gmb | ay; = 0,02 * ap; = 0,02 % xx arr = 0,02 % % ap; = 0,01 x %
a9 = —0, 02 a1 = —O7 03% ag1 = 07 06 * * ag = 07 04
agg = 0,15 % *x Qo = 0,17 * *x a9 = 0,14 % *x gy = 0,16 * *x
0,58 Sle ap; = 0, 11 = *x ap; = 0,14 % *x ar; = 0,14 % xx ap; = 0,15 * *x
a1 = —0,41 % k% | agy = —0,68 % %% | ag; = —0,8 % xx | ag; = —0,99 * *x
agg = 0,46 * *x a9y = 0,39 * *x agg = 0,44 * *x asg = 0,55 * *x

Note : Agr (Agrégat), CIV (Céte d’lvoire), Sen(Sénégal), Mli(Mali), BFA (Burkina

Ner(Niger), Nga (Nigéria), Gha(Ghana), Sle (Sierra Leone), Gmb(Gambie).

¥ p< 0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB
courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays exclus de ’échantillon représentent

8,14% du PIB.

Faso),

Source: Auteur.

réel et I'TPC sont intégrés d’ordre 1.

Comme il n’existe pas de relation de cointégration entre ces 2 séries, voir annexe

(2.6.2), nous procédons a 'estimation SVAR.

Le retard optimal pour chaque VAR est d’abord déterminé a travers les criteres

d’information,voir annexe ([2.6.3]) .Cependant les résultats n’étant pas concluants pour
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certains pays (Nigéria, Sénégal, Mali, Burkina Faso, Niger, I'agrégat), le retard optimal
est choisi en fonction de I'estimation des parametres de long terme des modeles SVAR.
Le tableau ([2.3) montre que l'identification des chocs d’offre et de demande dépend de
la structure du modele pour certains pays.En effet, pour un retard d’ordre 1, I'agrégat,
le Nigéria, la Cote d’Ivoire, le Sénégal , le Burkina Faso, le Niger et la Gambie doivent
étre exclus de I’échantillon car les chocs ne sont pas correctement identifiés. Pour un
retard d’ordre 3, c’est le Mali, le Burkina Faso, le Niger et la Gambie qui doivent étre
exclus de I’échantillon et enfin pour un retard d’ordre 4 c¢’est le Burkina Faso, le Niger
et la Gambie qui doivent étre exclus de I'échantillonf}

Nous retenons un VAR d’ordre 2 pour les pays car il permet d’identifier les chocs
d’offre et de demande dans tous les pays. Pour un retard d’ordre 2, nous montrons que
les résidus ne sont pas corrélés et que chaque VAR estimé est stable,voir annexe .
Les fonctions de réponses impulsionnelles, voir annexe confirment la nature des
chocs identifiés. Nous montrons a cette occasion, que dans le cadre d’analyse des chocs
entre différentes économies, il est mieux d’estimer les parametres de long terme pour
différents retards et de choisir le retard qui permet d’identifier les chocs d’offre et de
demande des différents pays de I’échantillon. En effet, le tableau montre que
le retard choisi sur la base des criteres d’informations peut conduire a une mauvaise
identification des chocs au Mali ou le criteére Final Prediction Error (FPE) et Akaike

Information Criterion (AIC) préconisent un retard d’ordre 3.

2.3.2 Synchronisation des chocs d’offre et de demande

La littérature sur les ZMO souligne que plus la symétrie des chocs et la réponse a ces
chocs sont similaires entre les pays candidats a une union monétaire et plus les cofits
associés a I'abandon de l'instrument du taux de change sont bas (Frenkel and Nickel,
2005).Les chocs d’offre et de demande identifiés dans notre étude varient d’un pays a
I’autre , voir annexe . A travers une analyse statique et dynamique de ces chocs,
nous analysons le degré d’hétérogénéité des économies de la CEDEAOQO et son évolution
au fil des années.

Dans la littérature, la corrélation des chocs des pays candidats a une union moné-
taire s’effectue par rapport a une ancre qui représente le coeur de la future zone moné-
taire (Bayoumi and Eichengreen, 1993; Boone, [1997; Sarr and Wade, [2015)). C’est dans

2. A titre illustratif, les fonctions de réponses impulsionnelles d’'un VAR d’ordre 1 sont disponibles
en annexe ([2.6.7))
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cette lignée que notre analyse s’effectue en 3 étapes : nous analysons les coefficients
de corrélation entre les pays de TUEMOA et la Céte d’Ivoire (pilier économique de la
région) ; puis les coefficients de corrélation entre les pays Non-UEMOA et le Nigéria
(pilier économique de la zone) et enfin les coefficients de corrélation entre les pays de
la CEDEAO et les agrégats (métriques).

Analyse statique des chocs

Une analyse de la similitude des chocs entre pays peut étre réalisée en comparant
les coefficients de corrélation pour le méme type de choc. Pour apprécier le degré de
synchronisation, nous nous appuyons sur les travaux de Bayoumi and Eichengreen
(1993),Gilson and Labondance (2013)) et envisageons la classification suivante : lorsque
la corrélation des chocs de demande ou d’offre est inférieure a 0,3 , la synchronisation
est faible ; entre 0,3 et 0,5 , la synchronisation est moyenne ; entre 0,5 et 0,7 , la
synchronisation est élevée ; et au-dela de 0,7 , elle est tres élevée.

Le tableau montre que contrairement a la zone Non-UEMOA, les chocs d’offre
des pays de 'UEMOA sont corrélés avec I'ancre. Cependant, ces coefficients de corréla-
tions positifs et significatifs dans la zone UEMOA laissent entrevoir un certain degré
d’asymétrie. En effet, par rapport a I’ancre, la synchronisation des chocs d’offre varie
de 0,5 (moyenne) au Niger a 0,28 (faible) au Mali. A 1’échelle de la CEDEAO, seul le
Nigéria présente des chocs d’offre corrélés avec 'agrégat. Cela n’est pas surprenant car
I'agrégat est a I'image du Nigéria en raison de son poids prépondérant dans la région.
Pour preuve, par rapport a I'agrégat (bis), aucun des pays ne présente des chocs d’offre
significativement corrélés avec le reste de 1’échantillon.

Le tableau ([2.5)) montre une synchronisation des chocs de demande plus élevée que
les chocs d’offre. En effet dans TUEMOA, par rapport a ’ancre, la synchronisation des
chocs de demande varie de 0,72 (tres élevée) au Sénégal a 0,47 (moyenne) au Niger. A
I’échelle de la CEDEAO, le Nigéria et la Cote d’Ivoire présente des chocs de demande
positivement corrélés avec I'agrégat et l'agrégat bis. En outre, le tableau indique
que la corrélation des chocs de demande est négative et significative entre le Nigéria
et la Sierra Léone ou entre la Sierra Leone et les métriques a 1’échelle de la CEDEAO.
Cela n’est pas étonnant compte tenu des nombreuses crises traversées par la Sierra
Leone avec la guerre civile (1991-2002) et I’épidémie d’Ebola (fin 2013-fin 2015).

Il ressort de cette analyse que les chocs sont relativement plus corrélés entre les

pays de F'UEMOA.Cela n’est pas étonnant car le Comité de Politique Monétaire de
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Table 2.4 — Corrélation des chocs d’offre

UEMOA
SEN MLI BFA NER
CIV 0,43%#* 0,28* 0,39%* 0,5
Non-UEMOA
Gha Gmb Sle
Nga -0,03 -0,1 0,22
CEDEAO
Nga | CIV | Sen | Gha | Mli | BFA | Ner | Gmb | Sle
Agrégat 0,98%** 1 0,22 | 0,17 | -0,02 | 0,27 | 0,09 | 0,16 | -0,14 | 0,21
Agrégat (bis) 0,1 0,1 | 0,12 |-0,05 | 0,25 | 0,07 | 0,13 | -0,15 | 0,19

Note :

Source: Auteur.

: pour lagrégat (bis), les corrélations sont obtenues avec un agrégat de 9 pays

duquel a été retiré I’Etat concerné. CIV (Céte d’lvoire), Sen(Sénégal), Mli(Mali),
BFA (Burkina Faso), Ner(Niger), Nga (Nigéria), Gha(Ghana), Sle (Sierra Leone),
Gmb(Gambie). *** p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1.

Table 2.5 — Corrélation des chocs de demande

UEMOA
SEN MLI BFA NER
CIV 0,72%#* 0,475 0,7 0,69%**
Non-UEMOA
Gha Gmb Sle
Nga 0,14 -0,24 -0,36**
CEDEAO
Nga CIv Sen | Gha | Mli | BFA | Ner | Gmb Sle
Agrégat 0,98%** | 0.47*** | 0,11 | 0,15 | 0,18 | 0,25 | 0,13 | -0,24 | -0,37**
Agrégat (bis) | 0,29* | 0,43*** | 0,07 | 0,09 | 0,15 | 0,24 | 0,12 | -0,24 | -0,39**

Source: Auteur.
Note : : pour lagrégat (bis), les corrélations sont obtenues avec un agrégat de 9 pays
duquel a été retiré I’Etat concerné. CIV (Céte d’lvoire), Sen(Sénégal), Mli(Mali),
BFA (Burkina Faso), Ner(Niger), Nga (Nigéria), Gha(Ghana), Sle (Sierra Leone),

Gmb(Gambie). *** p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1.

la Banque Centrale de 'UEMOA (BCEAO) fixe une cible d’inflation de 2% avec une

marge de fluctuation de plus ou moins 1% sur 24 mois. Le rattachement du franc CFA a

I'euro permet d’assurer une stabilité monétaire a travers une cotation stable (Bationo,

2018).

En outre, plusieurs actions économiques menées dans la région telles que la naissance
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de l’UEMOAE] en 1994, ou la mise en place du pacte de convergence , de stabilité , de
croissance et de solidarité (PCSCS) en 1999 ont s’en doute contribué a accroitre la
synchronisation des chocs dans la région.

Ainsi on peut penser que la mise en place de politiques économiques et monétaires
contribue a réduire le degré d’asymétrie des chocs dans la CEDEAOQO. C’est pourquoi
une analyse dynamique est de rigueur afin de mieux apprécier I'impact des changements

structurels sur la synchronisation des chocs.

Analyse dynamique

Il est indispensable de compléter les résultats de l'analyse statique par une analyse
dynamique de la synchronisation des chocs entre les pays de I’échantillon. En effet,
selon la période d’analyse, la corrélation peut sensiblement varier. Depuis 1990, des
événements sont intervenus dans la CEDEAO tels que la période post-dévaluation du
franc CFA en 1994 qui marque un primat de convergence économique comme fondement
de la gestion monétaire conduisant a la création de 'UEMOA, I'entrée en vigueur du
PCSCS en zone UEMOA en décembre 1999 ; la définition en 2000 des bases d’un
projet de zone monétaire commune dénommée ZMAO ou les nombreuses crises politico-
militaires survenues dans la région. Ces évenements influencent la synchronisation des
chocs et le coefficient de corrélation ne permet pas de le savoir.

En effet, le coefficient de corrélation ne donne qu'un apercu statique de la synchro-
nisation.Boone ((1997)) avance que la comparaison de ces taux de corrélation suppose
qu’il n’y ait aucune évolution des structures économiques sur la période considérée et
qu’il n’y ait pas eu de chocs exogenes majeurs. En somme, si le coefficient est stable sur
I’ensemble de la période, cela signifie que la synchronisation reste a un niveau inchangé.
Bien entendu, ces hypotheses sont trop fortes pour étre satisfaites. Pour appréhender
ces fluctuations de la synchronisation, nous calculons des corrélations glissantes (rolling
window). Cette méthode impose de choisir I'étendue de la période d’estimation. Arbi-
trairement, nous analysons I’évolution de la corrélation sur 10 années des chocs d’offre
et de demande des pays par rapport aux ancres.

Pour ce qui est des chocs d’offre et de demande au sein des pays représentatifs de
la zone UEMOA, la figure (a) indique que la dévaluation du franc CFA en 1994
fait baisser la synchronisation des chocs d’offre dans la région méme si elle repart a la

hausse deux années plus tard avec 'instauration de la stabilité des prix dans 'UEMOA

3. Auparavant Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA).
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qui passe de 31% en 1994 & 3% a partir de 1996 (Nubukpo, 2013)). La figure (a)
indique également que la crise politico-militaire en Céte d’Ivoire (1999-2011) a réduit
la synchronisation des chocs d’offre dans la région.

Jumbo souligne qu’a court terme, la crise ivoirienne a affecté les activités
industrielles des voisins sahéliens (Mali, Burkina et Niger) car 'approvisionnement a
été interrompu, le cotlit des matieres premieres importées a augmenté.Par conséquent,
certaines entreprises ont di fermer ou diminuer leur production. On note aussi que la
crise sociopolitique et territoriale que traverse le Mali depuis le coup d’état militaire
intervenu en 2012 a réduit considérablement la synchronisation des chocs d’offre au
Mali.

La figure (b) indique que la période post-1994 augmente la synchronisation des
chocs de demande au sein de 'UEMOA.

Figure 2.4 — Corrélations glissantes des chocs d’offre et de demande dans T'UEMOA

pum SENEgal el Mali Burkina Faso s Niger
e Sénégal =il Mali Burkina Faso === Niger

9 K o> o9 0© ) 6@ @ © & b A O @ Q@ @O
0.2 DTS 37 O B 0° 5" 07 o) & & &Y &7 SPLS? ° & P P NN
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(a) Chocs d’offre . (b) Chocs de demande .

Source: Auteur.
Note : les corrélations glissantes (10 ans) sont obtenues avec la Céte d’Ivoire.

En effet, la création le 10 janvier 1994 de TUEMOA est une illustration de 'impératif
de doter le franc CFA de fondements économiques solides basés sur une convergence
accrue des performances des différentes économies de 'union. Tout comme les chocs
d’offre, la figure (b) indique que l'instabilité politique en Cote d’Ivoire couplée avec
la baisse du prix du caca(ﬂ (fin 2003) réduit la synchronisation des chocs de demande.

Pour ce qui est des chocs d’offre et de demande au sein des pays représentatifs de
la zone Non-UEMOA, la figure (2.5))(a) indique que la période post- guerre civile (fin

2001-début 2002) de la Sierra Leone a accru la synchronisation des chocs d’offre de ce

4. L’économie ivoirienne et ghanéenne dépendent de I’exportation du cacao selon I’Observatoire de
la Complexité Economique (OCE).
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Figure 2.5 — Corrélations glissantes des chocs d’offre et de demande dans la zone Non-
UEMOA

==4==Ghana e=fll=Gambie Sierra Leone =4=Ghana ==fl=Gambie Sierra Leone

(a) Chocs d’offre . (b) Chocs de demande .

Source: Auteur.
Note : les corrélations glissantes (10 ans) sont obtenues avec le Nigéria.

pays par rapport au Nigéria. En 2011, la synchronisation des chocs d’offre de la Sierra
Leone par rapport au Nigéria se réduit considérablement. Cela peut s’expliquer par le
secteur extractif de la Sierra Leone qui est devenu le premier moteur de 1’économie
grace a la découverte du minerai de fer en 2011. Deux ans plus tard, le pays affichait
un taux de croissance de 20,7 % selon la Banque Mondiale. Parallélement 1’économie
Nigériane s’est fragilisée avec la crise post-électorale de 2011. Le taux de croissance est
passé de 24% en 2010 & 13% en 2011 selon la Banque Mondiale.

En outre la figure (a) indique qu’a partir de 1992 la synchronisation des chocs
d’offre en Gambie a augmenté. Cela n’est pas surprenant car dans le cadre du prét
d’ajustement structurel (PAS II), le gouvernement Gambien, a formulé en 1992-1993
,une perspective a long terme en matiere de politique agricole dans le but de promouvoir
Iefficacité dans la production, le traitement et la commercialisation de 'arachide, la
diversification d’autres produits et de I’expansion continue des produits agricoles selon
la Banque Africaine de Développement (BAD).En 2001, la synchronisation des chocs
d’offre en Gambie par rapport au Nigéria baisse et cela peut s’expliquer par la crise
post-électorale de 2001 en Gambie. La sécheresse qui a durement touché la Gambie en
2011-2012 a entrainé des pertes massives dans le secteur de l'agriculture ralentissant la
croissance du PIB selon la BAD . La baisse du taux de croissance du Nigéria survenue
a la méme période comme vu ci-dessus a augmenté la synchronisation des chocs d’offre

de la Gambie par rapport au Nigéria.

La figure (2.5))(b) indique une augmentation de la synchronisation des chocs de
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demande dans la région a partir de 2000. Cela n’est pas surprenant compte tenu de
I’adoption en 2000 des criteres de convergences macroéconomiques dans la zone Non-
UEMOA dont le respect par les pays membres d'un taux d’inflation inférieur a 10%.
La figure (2.5)(b) indique également une baisse de la synchronisation des chocs de
demande au Ghana par rapport au Nigéria en 2004. Tout comme la Cote d’Ivoire,
I’économie ghanéenne dépend en partie du cacao. Ainsi la baisse du cours du cacao fin
2003 a fragilisé I’économie ghanéenne.

Concernant les chocs d’offre et de demande a 1’échelle de la CEDEAO,les figures
et montrent que les résultats sont identiques en termes d’évenements ayant
contribué a réduire ou augmenter la synchronisation des chocs d’offre et de demande
dans la région.En outre, on note que 'entrée en vigueur du PCSCS en zone UEMOA en
décembre 1999 accroit la synchronisation des chocs d’offre entre les pays de 'UEMOA.
Cela n’est pas surprenant car le PCSCS marque une nouvelle étape dans le processus de
convergence des politiques économiques en fixant un horizon précis pour la convergence
et en désignant un objectif final de stabilité auquel les Etats doivent parvenir. Il permet
un meilleur suivi des finances publiques et des évolutions de 1’économie réelle.Ainsi,
I’analyse dynamique renseigne qu’au cours de la période d’étude, certains événements
impactent positivement comme négativement sur la synchronisation des chocs d’offre

et de demande.

Figure 2.6 — Corrélations glissantes des chocs d’offre et de demande dans la CEDEAO

= Nigéria = Cote d'voire Sénégal chana Mali —e—Nigéria == Cote d'lvoire Sénégal  ==—Ghana e Mali

Burkina Faso === Niger s (Gambie == Sijerra Leone

Burkina Faso === Niger s Gambie e==Sierra Leone

(a) Chocs d’offre . (b) Chocs de demande .

Source: Auteur.
Note : les corrélations glissantes (10 ans) sont obtenues avec l'agrégat.

De ce qui précede, la synchronisation des chocs d’offre peut augmenter en mettant

en place des politiques visant une convergence de la croissance réelle par les pays mem-
bres telles que la mise en place du PCSCS dans T'UEMOA ou le PAS II en Gambie.En
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Figure 2.7 — Corrélations glissantes des chocs d’offre et de demande dans la CEDEAO

=—4=—Nigéria == Ghana == COte d’Ivoire === Sénégal == Mali

. . . . e Nigéri =G| - & "IVoire ==p=Sénégal =i Mal
Burkina Faso e Niger — Gambie —Sierra Leone Nigéria Ghana Cote d'lvoire Sénéga Mali

Sierra Leone

Burkina Faso emjm=Niger ——Gambie

(a) Chocs d’offre . (b) Chocs de demande .

Source: Auteur.
Note : les corrélations glissantes (10 ans) sont obtenues avec l'agrégat duquel a été
retiré le pays concerné.

outre, la naissance d’institutions solides telles que 'UEMOA visant entre autres la
mise en place d’'un marché commun, la surveillance multilatérale des politiques macroé-
conomiques et la coordination des politiques sectorielles dans les principaux domaines
d’activités sont des facteurs pouvant accroitre la synchronisation des chocs de demande
dans la région. Enfin, promouvoir la stabilité nationale évite de réduire la synchroni-

sation des chocs.

2.3.3 Dynamique d’ajustement aux chocs d’offre et de de-

mande

Etre confronté & un méme choc n’implique pas forcément des réponses identiques des
pays de la région. Selon la théorie des ZMO, un facteur de coflit important dans une
union monétaire est la réponse différente des économies a un choc donné. Par exemple,
si deux pays sont frappés par le méme choc mais que les réactions de la production
et des prix sont différentes, alors une structure économique différente peut induire des
déséquilibres entre les pays membres d’'une union monétaire.

Dans ce cas, la compétitivité internationale relative est affectée entre les pays et
des cotits surviennent parce que les pays ne peuvent pas utiliser le taux de change pour
éliminer les déséquilibres (Frenkel and Nickel, . C’est pourquoi, I’étude examine
la dynamique des variables macroéconomiques a un choc d’offre et de demande entre

les pays de I’échantillon.
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Les fonctions de réponses impulsionnelles présentes en annexe (12.6.5)) sont conformes
au modele standard (OA-DA).

Table 2.6 — Coefficients de corrélation des fonctions de réponse impulsionnelle aux chocs
d’offre et de demande

UEMOA
Chocs d’offre Chocs de demande
Ancre Pays Réponses de la | Réponses de | Réponses de la | Réponses de
croissance Iinflation croissance I'inflation
Sénégal 0,78%** -0,08 -0,96%** 0,99%**
Cote d'Tvoire Mali 0,67** 0,49 -0,95%** 0,95%**
Burkina Faso 0,73%** 0,41 0,63%** 0,99%**
Niger 0,89*** 0,73*** 0,14 0,99%**
Non-UEMOA
Chocs d’offre Chocs de demande
Ancre Pays Réponses de la | Réponses de | Réponses de la | Réponses de
croissance Iinflation croissance I'inflation
Ghana 0,91%** 0,91%** 0,81*** 0,7%*
Nigéria Gambie 0,77*** 0,59* -0,69%* 0,91%**
Sierra Leone 0,96*** 0,9%** -0,12 0,92%**
CEDEAO
Chocs d’offre Chocs de demande
Métrique Pays Réponses de la | Réponses de | Réponses de la | Réponses de
croissance I'inflation croissance I'inflation
Nigéria 0,997%** 0,98%** 0,817%** 0,99%**
Céte d’Ivoire 0,96%** 0,13 0,95%*** 0,97%%*
Sénégal 0,9%** 0,95%** -0,88%** 0,87%**
Ghana 0,95%** 0,92%** 0,53* 0,71%%*
Agrégat Mali 0,83*** 0,42 -0,87H** 0,74%%*
Burkina Faso 0,85%** 0,4 0,52% 0,86***
Niger 0,88%** 0,64** 0,26 0,83+
Gambie 0,73*** 0,64** -0,83%* 0,91***
Sierra Leone 0,92%** 0,87*** -0, 7% 0,92%**
Nigéria 0,98%** 0,767%+* 0,897+ 0,92
Cote d’Ivoire 0,95%*** 0,07 0,87*** 0,97%%*
Sénégal 0,91*** 0,96*** -0,86%** 0,88%**
Ghana 0,94*** 0,93*** 0,45 0,69**
Agrégat (bis) Mali 0,85%** 0,4 -0,86%** 0,73%**
Burkina Faso 0,86*** 0,38 0,44 0,86***
Niger 0,88%** 0,62%* 0,3 0,83
Gambie 0,73%%* 0,63%* -(,83%%* 0,917%**
Sierra Leone 0,92%** 0,87*** -0,69%* 0,92%**

Source: Auteur.
Note :pour l'agrégat (bis), les corrélations sont obtenues avec un agrégat de 9 pays
duquel a été retiré I’Etat concerné. L’horizon temporel des réponses est de 10 ans.

Cependant, 'amplitude et le délai de réponse de la croissance et de I'inflation aux
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deux chocs different selon les pays.

Afin d’examiner plus en détail les similitudes et les différences entre les réponses
dynamiques suite a un choc de nature identique, nous calculons les coefficients de cor-
rélation des fonctions de réponses impulsionnelles des pays par rapport aux ancres.Les
coefficients sont calculés pour les deux types de réponses (croissance et inflation) aux
2 types de chocs (offre et demande).

Quelles que soient la zone ou l'ancre utilisées, le tableau (2.6) indique une plus
grande similitude des réponses de la croissance (de l'inflation) a un choc d’offre (de-
mande) positif. Toutefois la réponse de l'inflation (la croissance) a un choc d’offre
(demande) positif differe d’'un pays a l'autre. Elle est d’autant plus élevée qu’elle con-
cerne la réponse de la croissance a un choc de demande positif.En effet, a 1’échelle de
la CEDEAOQ, les coefficients de corrélation des réponses de I'inflation entre I'agrégat et
les pays de I’échantillon a un choc d’offre positif varient significativement de 0,98 au
Nigéria a 0,64 au Niger et en Gambie .

Par rapport a l'agrégat (bis), les coefficients varient significativement de 0,96 au
Sénégal a 0,62 au Niger . Quant aux coefficients de corrélation des réponses de la
croissance entre 'agrégat et les pays de I’échantillon a un choc de demande positif,
ils varient significativement de 0,95 en Cote d’Ivoire a -0,88 au Sénégal.Par rapport a
lagrégat (bis), les coefficients varient significativement de 0,89 au Nigéria a -0,86 au
Sénégal et au Mali.

Ainsi, malgré la nature identique des chocs, il existe des différences considérables
dans le processus d’ajustement des variables macroéconomiques aux chocs d’offre et de
demande. Toutefois il exite des mesures de stabilisation face a I'asymétrie des réponses
aux chocs d’offre et de demande résumées dans le tableau .

La CEDEAOQO peut réduire 'aysmétrie de réponses aux chocs de demande a travers
une politique budgétaire nationale et sa coordination a 1’échelle de la région.En effet,
en réponse a un choc qui modifie une des composantes de la demande, 'utilisation de
la politique budgétaire est efficace. Brunila, Buti, and Veld (2003) montrent qu’elle
constitue un mécanisme de stabilisation efficace en cas de chocs sur la consommation
privée.

A travers les mécanismes d’ajustement naturels,la CEDEAO peut réduire I'asymétrie
de réponses aux chocs d’offre. Selon la théorie des ZMO, en réponse a un choc d’offre
entrainant des réponses asymétriques, la mobilité des facteurs de production et/ou la

flexibilité des prix et des salaires (Mundell, 1961),la diversification de la production
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(Kenen, 1969)) sont des mécanismes de stabilisation. En effet, face a un choc d’offre &
réponses asymétriques, agir sur l'instrument de change ou sur les prix et les salaires
revient au méme. Toutefois en cas de rigidité des prix et des salaires, la mobilité du
travail devient une alternative. Cependant la diversification de la production constitue
un préalable a la mobilité du travail a 'intérieur d’une zone monétaire. Sans diversi-
fication suffisante, les travailleurs n’ont pas de destination ou aller lorsque I’économie
connait un choc sectoriel spécifique a un pays.

Ainsi pour une meilleure synchronisation des chocs d’offre, une amélioration de
la compétitivité des économies et une diversification des structures productives sont
indispensables. Dans ce sens, le conseil de convergence de la CEDEAO peut fixer un
degré de diversification a respecter par les pays membres a un horizon donné. Une fagon
d’encourager la diversification peut consister a sortir les dépenses liées a la construction
d’infrastructures de structures productives du calcul des déficits budgétaires (Sarr and
Wade, 2015)).

Table 2.7 — Ajustements théoriquement nécessaires selon la nature des chocs

Choc de demande Choc d’offre

Réponse symétrique | Politique monétaire commune Politique monétaire commune

Coordination des politiques
budgétaires nationales

Réponse asymétrique | Politique budgétaire nationale Mobilité du travail
Coordination des politiques | Flexibilité des prix et des salaires
budgétaires nationales Réformes structurelles

Source: Barthe (2005).

2.4 Choc externe et diversification des structures

productives : cas du Nigéria et de la Céte d’Ivoire

Dans cette sectionE] nous analysons I'impact d’un choc pétrolier sur la croissance du
PIB réel au Nigéria et en Cote d’Ivoire. Pour cela, nous introduisons la variable Oilf| qui
représente le prix mondial du pétrole brut réel dans notre analyse. L’introduction de

cette variable permet non seulement de mettre en évidence la structure de production

5. Les différents résultats issus de cette section sont disponibles en annexe .

6. Le prix mondial du pétrole brut (moyenne West Texas Intermediate, Dubai, Brent) provient de
la base de données statistique de la BCEAQO. Son prix réel est calculé en prenant en compte son prix
nominal (USD/baril) et I'indice des prix & la consommation américain.
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limitée dans les 2 pays et par ricochet dans la région mais également de tirer la "sonnette
d’alarme" sur la procyclicité que peut avoir une politique monétaire commune a 1’échelle

de la CEDEAO.

En effet, pour les pays de la CEDEAO qui exportent essentiellement des produits
primaires différents les uns des autres, le probleme de 'asymétrie des chocs est impor-
tant surtout que les pays de 'UEMOA et le Nigeria ne sont presque jamais dans la
méme phase de cycle lors de la survenance d’un choc pétrolier(Nubukpo, 2010)). Ainsi,
lorsque le prix du pétrole brut est élevé, le Nigéria (exportateur) peut connaitre une
forte expansion, ce qui justifie une politique monétaire restrictive, alors que ses voisins
importateurs de pétrole a I'instar de la Cote d’Ivoire peuvent souffrir d’une croissance

faible ou d’une récession nécessitant une politique monétaire expansionniste.

C’est par exemple le cas en 2014 ou la chute du prix du pétrole a impacté négative-
ment la croissance économique du Nigéria alors que la Cote d’Ivoire, importateur du
pétrole brut a su tirer profit de la chute du prix du pétrole en enregistrant en 2015 le

meilleur taux de croissance du PIB réel en Afrique de I’Ouest (Nations Unies, 2017).

Pour vérifier cela, nous considérons le modele suivant :
Xy = (AOu AY;, APt)/ (2-7)

Avec AO; = log(Oily)—log(Oil;_y) , I'évolution du prix mondial du pétrole brut réel.
Le systeme représentatif de 1’évolution du cours du pétrole brut réel, de la production

et des prix peut s’écrire comme suit :

A0, 00 biti biai bz oilt
AY, | = Z ba1i bagi basi Est (2-8)
AP, = bsii b2 basi Edt

Les variables externes sont considérées comme exogenes (Cushman and Zha, [1997).
Cette condition concerne en particulier les petites économies et les économies émer-
gentes qui dépendent de maniere importante de la situation des marchés internationaux,

sans influencer significativement leurs fluctuations(Mackowiak, 2007). Ainsi:

me = mei =0 (2.9)
i=0 i=0
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En outre, en se basant sur la section([2.2.2)) :
D bagi =0 (2.10)
i=0

Le choc pétrolier (externe) est défini uniquement en fonction de ses propres inno-
vations. Les coefficients de corrélation sont de ce fait identiques entre les différents
pays de la région.Le test de Dickey Fuller et le test de Phillips-Perron sont menés
sur le logarithme du prix mondial du pétrole brut réel. Les résultats montrent au
seuil de 5% que quel que soit le modele utilisé, la série est intégrée d’ordre 1. Comme il
n’existe pas de relation de cointégration entre ces 3 séries, nous procédons a ’estimation
SVAR. Le retard optimal pour chaque VAR est d’abord déterminé a travers les criteres
d’information. Cependant les résultats n’étant pas concluants, le retard d’ordre 2 est
choisi en fonction de 'estimation des parametres de long terme des modeles SVAR. En
effet, contrairement aux autres retards, le retard d’ordre 2 permet d’identifier les chocs
d’offre et de demande au Nigéria et en Cote d’Ivoire.Compte tenu que les précédentes
sections portent sur la synchronisation des chocs d’offre et de demande, nous nous

focalisons uniquement sur 'impact d’'un choc pétrolier sur la croissance du PIB réel.

Figure 2.8 — Effets d’un choc positif du prix du pétrole brut

SVAR Impulse Responses SVAR Impulse Responses
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(a) Réponse du taux de croissance du PIB réel au (b) Réponse du taux de croissance du PIB réel en Cote
Nigéria . d’Ivoire.

Source: Auteur.

La figure représente les réponses de la croissance du PIB réel a un choc
pétrolier. Il ressort de cette figure qu'un choc entrainant une hausse du prix du pétrole
brut réel est associée a une hausse significative de la croissance du PIB réel au Nigéria
et a une baisse significative de la croissance réelle en Cote d’Ivoire. Ces fonctions

de réponses impulsionnelles sont conformes aux attentes théoriques. C’est pourquoi
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Bénassy-Quéré and Coupet (2005) soulignent que deux pays ayant une dépendance
similaire a I’égard du secteur primaire peuvent présenter une vulnérabilité différente a
des chocs sectoriels spécifiques en fonction de leur dépendance vis-a-vis d'un seul pro-
duit. Ainsi il est indispensable pour les pays de la CEDEAO de diversifier leur structure
productive afin de limiter I'impact sur ’économie des chocs spécifiques a un type de

produit .

2.5 Conclusion

La synchronisation des chocs d’offre et de demande dans la CEDEAO est analysée aux
moyens de VAR structurels dans la lignée des travaux de Blanchard and Quah (1989).
Ce type d’analyse est limité par des données disponibles en Afrique de I’Ouest. Toutefois
il apporte des enseignements intéressants. En effet, nous montrons que la corrélation
des chocs d’offre et de demande est plus élevée dans 'UEMOA que dans la zone Non-
UEMOA. Cela s’explique en partie par les nombreuses actions économiques menées
dans 'UEMOA. Cependant , il ressort que I'instabilité politique dans la CEDEAO est
a l'origine d’une baisse de la synchronisation des chocs. Ensuite , nous montrons que
la réponse de l'inflation (croissance) a un choc d’offre (demande) difféere énormement
d’'une économie a une autre dans la région. Enfin nous montrons que le Nigéria et la
Cote d’Ivoire réagissent différemment a un choc pétrolier.

Il ressort de notre analyse que la symétrie des chocs n’est pas une condition "sine
qua non" au partage d’'une monnaie unique. En effet,la synchronisation des chocs peut
s’améliorer au fil des années a travers la mise en place de politiques économiques et
monétaires ainsi qu’a travers des mécanismes de stabilisation. En outre, promouvoir
une stabilité nationale évite de réduire la synchronisation des chocs dans la CEDEAO
et enfin, diversifier les structures productives permet aux pays de la région d’étre moins

exposés aux chocs externes.
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2.6 Annexes

2.6.1

Tests de racine unitaire

Table 2.8 — Test de Dickey Fuller Z(t) au seuil de 5%

PIB réel IPC
Poids (%) Pays modele 1 | modele 2 | modele 3 | modele 1 | modele 2 | modele 3

63,38 Nigéria 2,66 1,84 3.29 0,19 19 342
9,86 Cote d’Ivoire 0,46 2,73 3,61 -0,93 -2,4 5,15
545 Sénégal 20,91 1,66 79 258 2,93 3,09
4,58 Ghana -3,44 2,49 7,42 -3,09 -2,82 1,76
2,72 Mali -3,47 0,6 5,1 -2,41 -0,94 2,49
2,42 Burkina Faso -1,78 1,12 9,97 -2.23 -1,84 3,71
1,65 Niger -1,6 1,97 3,05 -2,05 -1,36 1,98
0,72 Gambie -3,13 -0,52 6,21 -1,85 -2,37 4,87
0,58 Sierra Leone | -1,03 0,11 1,35 20,79 24 0,18

- Agrégat -2,76 2,42 4,25 -1,67 0,37 8,18

Source: Auteur.

Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec constante)
;modéle 3 (modéle sans trend ni constante).[-3,556],valeur critique du modéle
1;[-2,969],valeur critique du modéle 2;[-1,95],valeur critique du modéle 3. HO

(présence de racine unitaire) . Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB

courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays

exclus de ’échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Table 2.9 — Test de Phillips-Perron Z(t) au seuil de 5%

PIB réel IPC
Poids (%) Pays modele 1 | modele 2 | modele 3 | modele 1 | modele 2 | modele 3

63,88 Nigéria -3,28 1,04 2.18 0,74 15 1.8
9,86 Cote d’Ivoire -0,35 2 2,58 -1,15 -2,23 4,07
5.45 Sénégal 20,68 2.06 8,07 2,65 274 2.38
4,58 Ghana -3,36 1,83 9,3 -3,09 -2,09 0,77
2,72 Mali -3,53 0,88 6,23 -2,58 -0,93 2,61
2,42 Burkina Faso -1,66 1,43 11,18 -2,56 -1,74 3,21
1,65 Niger -1,45 2,46 2,8 -2,48 -1,42 1,71
0,72 Gambie -3,08 -0,56 9,28 -1,85 -2,69 2,91
0,58 Sierra Leone -1,05 -0,01 1,25 -0,86 -2.09 -0,3

- Agrégat 3,51 1,48 2,76 2,17 0,14 5,68

Source: Auteur.

Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec constante)
;modéle 8 (modéle sans trend ni constante).[-3,556] valeur critique du modéle
1;[-2,969] valeur critique du modéle 2;[-1,95],valeur critique du modéle 3. HO

(présence de racine unitaire) . Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB

courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays

exclus de ’échantillon représentent 8,14% du PIB.

Table 2.10 — Test de Dickey Fuller Z(t) au seuil de 5%

AY; AP,

Poids (%) Pays modele 1 | modele 2 | modele 3 | modele 1 | modele 2 | modele 3
63,88 Nigéria 377 “4,03 23,02 23,99 3.97 1,96
9,86 Céte d’lvoire -3,83 -3,15 -2,55 -4,48 -4,17 -2,95
5,45 Sénégal 7.95 26,41 2,93 74,36 4 3,41
458 Ghana 357 -3,43 71,08 76,98 5.67 23,25
2,72 Mali -7,37 -7,27 -4,27 -95,1 -5,16 -4,57
2,42 Burkina Faso -6,68 -6,4 -2,39 -4,86 -4,76 -3,81
1,65 Niger 76,82 547 45 1,89 5,02 1,36
0,72 Gambie -7,24 -7,35 -3,82 -3,57 -2,98 -1,97
0,58 Sierra Leone -5,72 -5,45 -5,29 -3,99 -3,32 -2,62

- Agrégat 2358 23,75 2.4 23,08 3,97 2,21

Source: Auteur.

Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec constante)
;modéle 3 (modéle sans trend ni constante).[-3,56],valeur critique du modéle
1;[-2,972],valeur critique du modéle 2;[-1,95],valeur critique du modéle 3. HO

(présence de racine unitaire) . Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB

courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays

exclus de ’échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Table 2.11 — Test de Phillips-Perron Z(t) au seuil de 5%

AY, AP,

Poids (%) Pays modele 1 | modele 2 | modele 3 | modele 1 | modele 2 | modele 3
63,88 Nigéria -3,66 -4,06 -3 -3,93 -3,72 -1,97
9,86 Cote d’Ivoire -3,87 -3,2 -2,56 -4,42 -4,13 -2,86
5.45 Sénégal 7.3 26,39 2,84 4,35 23,96 23,32
4,58 Ghana -3,57 -3,31 -2,51 -7,28 -5,69 -3,26
272 Mali 7,49 74 4,47 5,04 5,11 4,54
2,42 Burkina Faso -6,81 -6,41 -2,13 -4.83 -4.72 -3,75
1,65 Niger -7,15 -9,49 -4,63 -4,88 -5,02 -4,86
0,72 Gambie -7,94 -8,06 -3,87 -3,57 -3 -1,96
0,58 Sierra Leone -5,72 -5,47 -5,33 -3,92 -3,22 -1,97

- Agrégat -3,62 -3,8 -2,35 -3,96 -2,99 -1,96

Source: Auteur.

Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec constante)
;modéle 3 (modéle sans trend ni constante).[-3,56],valeur critique du modéle
1;[-2,972] waleur critique du modéle 2;[-1,95],valeur critique du modéle 3. HO

(présence de racine unitaire) . Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB

courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays

exclus de ’échantillon représentent 8,14% du PIB.

2.6.2 Test de cointégration

Table 2.12 — Criteres d’information

Poids (%) Pays LR | FPE | AIC | HQIC | SBIC
63,88 Nigéria 4 4 4 4 2
9,86 Cote d’lvoire | 2 2 2 2 1
5,45 Sénégal 1 1 1 1 1
4,58 Ghana 1 2 2 1 1
2,72 Mali 3 3 3 3 1
2,42 Burkina Faso | 1 1 1 1 1
1,65 Niger 1 1 1 1 1
0,72 Gambie 2 2 2 2 1
0,58 Sierra Leone | 1 1 1 1 1

- Agrégat 2 2 2 2 2

Source: Auteur.

Note :LR (Likelihood Ratio); FPE (Final Prediction Error); AIC (Akaike
Information Criterion); HQIC (Hanna and Quinn Information Criterion); SBIC
(Schwarz Bayesian Information Criterion). Pays membres de 'UEMOA en
italique. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO
(2000)]. Les autres pays exclus de l’échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Table 2.13 — Test de Johansen au seuil de 5%

Poids (%) Pays Retards | Statistique de trace | Statistique valeur critique
63,88 Nigéria 4et 2 5,51 15,41
(Retard=2)
13,65
(Retard =4)
9,86 Cote d’Ivoire | 1 et 2 13,67 15,41
(Retard=1)
8,82
(Retard =2)
5.45 Sénégal 1 33.91 15,41
4,58 Ghana let2 10,52 15,41
(Retard=1)
13,78
(Retard =2)
2,72 Mali Tet 3 8,99 15,41
(Retard=1)
12,76
(Retard =3)
2,42 Burkina Faso 1 12,41 15,41
1,65 Niger 1 12,37 15,41
0,72 Gambic Lot 2 12,28 15,41
(Retard=1)
13,06
(Retard =2)
0,58 Sierra Leone 1 12,39 15,41
- Agrégat 2 9,08 15,41
Source: Auteur.
Note :Note: HO (rang mazimal =0).Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids =

[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].

2.6.3 Retard optimal pour chaque VAR

Table 2.14 — Criteres d’information

Poids (%) Pays LR | FPE | AIC | HQIC | SBIC
63,88 Nigéria 1 2 3 1 1
9,86 Cote d’Ivoire | 1 1 1 1 1
5,45 Sénégal - 0 0 0 0
4,58 Ghana 1 1 1 1 1
2,72 Mali 2 3 3 2 0
2,42 Burkina Faso | 3 0 3 0 0
1,65 Niger - 0 0 0 0
0,72 Gambie 1 1 1 1 1
0,58 Sierra Leone | 1 1 1 1 1

- Agrégat 1 2 2 1 1

Source: Auteur.
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2.6.4 Tests de robustesse pour le retard obtenu

Table 2.15 — LM test d’autocorrélation et test de stabilité

Retards | LM test Test de stabilité
Poids (%) Pays Chi deux | Valeurs propres | Modules
63,38 Nigéria 2 5,57 0,71 0,71
(0,23) 0,39+0,44i 0,59
0,39-0,44i 0,59
0,44 0,44
9,86 Cote d’lvoire 2 3,26 0,5 0,5
(0,52) 0,27+0,37i 0,46
0,27-0,37i 0,46
-0,15 0,15
5,45 Sénégal 2 4,24 0,45 0,45
(0,37) -0,45 0,45
0,07+ 0,21i 0,22
0,07- 0,21i 0,22
4,58 Ghana 2 5,08 0,61 0,61
(0,28) -0,124-0,4i 0,42
-0,12-0,4i 0,42
0,12 0,12
2,72 Mali 2 6,74 -0,024-0,46i1 0,46
(0,15) -0,02-0,461 0,46
-0,37 0,37
0,25 0,25
2,42 Burkina Faso 2 6,75 0,214-0,381 0,43
(0,15) 0,21-0,38i 0,43
-0,1940,291 0,35
-0,19-0,29i 0,35
1,65 Niger 2 6,86 0,48 0,48
(0,14) 0,0940,4i 0,41
0,09-0,4i 0,41
0,41 0,41
0,72 Gambie 2 5,21 0,67 0,67
(0,27) -0,1740,561 0,58
-0,17-0,56i 0,58
0,14 0,14
0,58 Sierra Leone 2 1Al 0,84 0,84
(0,84) 0,02+0,44i 0,44
0,02-0,44i 0,44
0,38 0,38
- Agrégat 2 7,29 0,7 0,7
(0,12) 0,394-0,44i 0,59
0,39-0,44i 0,59
-0,3 0,3

Source: Auteur.

Note :HO(LM test) : absence d’autocorrélation des erreurs . Test de stabilité : toutes
les valeurs propres doivent étre da l'intérieur du cercle unitaire (Modules < 1) pour
que le VAR soit stable. () p-value.Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids =

[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres
pays exclus de l’échantillon représentent 8,14% du PIB.

98



2.6.5 Chocs d’offre et de demande

Figure 2.9 — Effets d’un choc positif de 1'offre
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Figure 2.10 — Effets d'un choc positif de l'offre et de la demande en Cote d’Ivoire

SVAR Impulse Responses

SVAR Impulse Responses

Aflatian —» erelssance_du_PIa

il
80y

(a) Ajustement a un choc positif du taux de croissance
du PIB réel .

Source: Auteur.

99

(b) Ajustement & un choc positif de I'inflation .



Figure 2.11 — Effets d’'un choc positif de 1'offre
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Figure 2.13 — Effets d'un choc positif de 'offre et de la demande au Mali
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Figure 2.14 — Effets d’'un choc positif de 1'offre et de la demande au Burkina Faso
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Figure 2.15 — Effets d'un choc positif de l'offre et de la demande au Niger
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Figure 2.16 — Effets d'un choc positif de l'offre
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Source: Auteur.
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(b) Ajustement a un choc positif de I'inflation.




Figure 2.17 — Effets d’'un choc positif de 'offre et de la demande en Sierra Leone

SVAR Impulse Responses

rec-du_PIB —> crolasence-du—PIa

ER

0.1a

0.10

a.0¢

0.02

SVAR Impulse Responses

on = croissance_du_FIB

eniie < =100 =101

(a) Ajustement a un choc positif du taux de croissance
du PIB réel .

(b) Ajustement & un choc positif de U'inflation.

Source: Auteur.

Figure 2.18 — Effets d’'un choc positif de 'offre et de la demande de 1’Agrégat
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du PIB réel .

Source: Auteur.
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2.6.6 Synchronisation des chocs

Figure 2.19 — Synchronisation des chocs d’offre et de demande
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Source: Auteur.
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(b) Chocs de demande.

2.6.7 Fonctions de réponses implusionnelles issues d’'un VAR

d’ordre 1

Figure 2.20 — Effets d'un choc positif de l'offre
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Figure 2.21 — Effets d’'un choc positif de 'offre et de la demande en Cote d’Ivoire
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Source: Auteur.

Figure 2.22 — Effets d'un choc positif de I'offre et de la demande au Sénégal
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Figure 2.23 — Effets d'un choc positif de l'offre et de la demande au Ghana
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Source: Auteur.

(b) Ajustement & un choc positif de I'inflation.

Figure 2.24 — Effets d'un choc positif de l'offre et de la demande au Mali
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(b) Ajustement a un choc positif de l'inflation .



Figure 2.25 — Effets d'un choc positif de 'offre et de la demande au Burkina Faso
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Figure 2.26 — Effets d'un choc positif de l'offre et de la demande au Niger
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Figure 2.27 — Effets d’'un choc positif de 'offre et de la demande en Gambie
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Source: Auteur.

Figure 2.28 — Effets d'un choc positif de 1'offre et de la demande en Sierra Leone
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Source: Auteur.
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Figure 2.29 — Effets d'un choc positif de 'offre et de la demande de 1’Agrégat
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(a) Ajustement & un choc positif du taux de croissance

du PIB réel .

Source: Auteur.

(b) Ajustement & un choc positif de I'inflation.

2.6.8 Analyse des pays exclus de I’échantillon

Table 2.16 — test de Dickey Fuller Z(t) au seuil de 5%

PIB réel IPC
Poids Pays modele 1 | modele 2 | modele 3 | modeéle 1 | modele 2 | modeéle 3
(70)
2,36 Bénin -2,42 0,38 8,27 -1,48 -0,56 3,25
1,37 Togo -1,8 1,36 2,86 -1,89 -1,49 3,28
0,5 | Cap-Vert 0,14 -14 8,04 -2,98 -2,29 4,41
0,34 Guinée -2,85 -1,54 2,36 -0,43 -2,49 0,81
-Bissau

Source: Auteur.
Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec constante)
;modéle 3 (modéle sans trend ni constante).[-3,556],valeur critique du modéle
1;[-2,969],valeur critique du modéle 2;[-1,95],valeur critique du modéle 3. HO
(présence de racine unitaire) . Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB

courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].
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Table 2.17 — Test de Phillips-Perron Z(t) au seuil de 5%

PIB réel IPC
Poids Pays modele 1 | modele 2 | modéle 3 | modele 1 | modeéle 2 | modeéle 3
(%)
2,36 Bénin -2,23 0,59 11,26 -1,86 -0,6 2,76
1,37 Togo -2,02 1,23 2,48 -2,35 -1,4 2,73
0,5 | Cap-Vert -0,73 -1,09 5,38 -3,41 -2,94 2,68
0,34 Guinée -2,87 -1,52 2,82 -0,54 -2,07 0,11
-Bissau

Source: Auteur.

Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec constante)
;modéle 3 (modéle sans trend ni constante).[-3,556],valeur critique du modéle
1;[-2,969],valeur critique du modéle 2;[-1,95],valeur critique du modéle 3. HO

(présence de racine unitaire) . Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB

courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].

Table 2.18 — Test de Dickey Fuller Z(t) au seuil de 5%

AY; AP
Poids Pays modele 1 | modele 2 | modele 3 | modele 1 | modele 2 | modele 3
(%)
2,36 Bénin -6,9 -6,74 -3,18 -4.91 -4,98 -4,03
1,37 Togo -5,12 -4.81 -4,03 -4,56 -4,65 -4,06
0,5 | Cap-Vert -3,62 -3,34 -1,98 -3,66 -2,99 -2,66
0,34 Guinée -6,05 -6,19 -5,63 -4,35 -2,98 -2,04
-Bissau

Source: Auteur.

Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec constante)
;modéle 3 (modéle sans trend ni constante).[-3,56],valeur critique du modéle
1;[-2,972] waleur critique du modéle 2;[-1,95],valeur critique du modéle 3. HO

(présence de racine unitaire) . Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB

courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].
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Table 2.19 — Test de Phillips-Perron Z(t) au seuil de 5%

AY; AP,
Poids Pays modele 1 | modele 2 | modéle 3 | modele 1 | modeéle 2 | modeéle 3
(70)
2,36 Bénin -7,32 -6,94 -3,16 -4,95 -5,02 -4,12
1,37 Togo -5,1 -4.8 -4,11 -4,53 -4,63 -4,04
0,5 | Cap-Vert -3,64 -3,37 -1,98 -3,57 -2,97 -2,76
0,34 Guinée -6,25 -6,42 -5,65 -4,29 -2,98 -1,97
-Bissau

Source: Auteur.

Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec constante)
;modéle 3 (modéle sans trend ni constante).[-3,56],valeur critique du modéle
1;[-2,972],valeur critique du modéle 2;[-1,95],valeur critique du modéle 3. HO

(présence de racine unitaire) . Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB

courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].

Table 2.20 — Retard optimal (variables en niveau)

Note :LR (Likelihood Ratio); FPE (Final Prediction Error); AIC (Akaike Information

Poids (%) Pays LR | FPE | AIC | HQIC | SBIC
2,36 Bénin 1 1 1 1 1
1,37 Togo 1 1 1 1 1
0,5 Cap-Vert 2 2 2 2 2
0,34 Guinée-Bissau | 1 1 1 1 1

Source: Auteur.

Criterion); HQIC (Hanna and Quinn Information Criterion); SBIC (Schwarz
Bayesian Information Criterion).Pays membres de ’'UEMOA en italique. Poids =
[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].

Table 2.21 — Test de Johansen au seuil de 5%

Poids (%) Pays Retards | Statistique de trace | Statistique valeur critique
2,36 Bénin 1 4,49 15,41
1,37 Togo 1 13,36 15,41
0,5 Cap-Vert 2 8,9 15,41
0,34 Guinée-Bissau 1 7,67 15,41

Note :Note: HO (rang mazimal =0).Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids =

Source: Auteur.

[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].
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Table 2.22 — Retard optimal (variables en différence premiere)

Poids (%) Pays LR | FPE | AIC | HQIC | SBIC
2,36 Bénin - 0 0 0 0
1,37 Togo 3 3 3 3 1
0,5 Cap-Vert 1 1 1 1 1
0,34 Guinée-Bissau | 2 2 2 2 2

Source: Auteur.

Note :LR (Likelihood Ratio); FPE (Final Prediction Error); AIC' (Akaike Information
Criterion); HQIC (Hanna and Quinn Information Criterion); SBIC (Schwarz
Bayesian Information Criterion).Pays membres de I’'UEMOA en italique. Poids =

[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000))].

Table 2.23 — Estimation des parametres de long terme

Retard optimal
Poids | Pays Lag(1) Lag(2) Lag(3) Lag(4)
(%)
2,36 Ben | a;1 =0,02 % %% | a7 = 0,02 % %% | a;; = 0,02 % #x | a;; = 0,02 * *x
91 = 07 02x% a91 = 0, 02x% g1 = 0, 02x% o1 = O7 06 * *x*
aga = 0,07 * k% | agg = 0,07 % %%k | age = 0,07 % %% | agg = 0,006 * *x
1,37 Tgo | a;1 = 0,07 % %x | a;; = 0,06 %%k | a;; = 0,05 % %x | ayy = 0,03 * %%
as = —0,01 as; = 0,004 as1 = 0,02 % xx as = 0,001
Qg = 0,08 * k% | agg = 0,06 % %% | agy = 0,04 * %% | agg = 0,08 * *x
0,5 CPV | a;1 =0,08 % *x | a;; =0,1%%x | a;;1 = 0,09 % %% | a;; = 0,1 % %%
as = 0,03x as1 = 0,05 % %% | agy = 0,02 % %% | ag; = 0,03 * *x
a9 = 0,11 % %% | a9 = 0,1 % %% | age = 0,04 % *% | agy = 0,006 * *x
0,34 | GNB | a11 = 0,06 % #x | a1 = 0,04 % %% | a;7 = 0,04 % #x | a;; = 0,06 * *x
as = 0,01 as = 0,24 a1 = 0,48 x xx | agy = 1,26 * *x%
s = 0,5 % %% | 9o = 0,92 % %% | ago = 0,84 * *kx | a9y = 0,95 % x:x

Source: Auteur.
Note : Ben (Bénin), Tgo (Togo), CPV (Cap-Vert), GNB (Guinée-Bissau). ***
p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB
courant de la CEDEAO (2000)].
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Table 2.24 — LM test d’autocorrélation et test de stabilité

Retards | LM test Test de stabilité
Poids (%) Pays Chi deux | Valeurs propres | Modules
2,36 Bénin 2 12,25 20,06 +0,5i 0,51
(0,02) -0,06 -0,5i 0,51
0,35 0,35
0,25 0,25
1,37 Togo 2 10,16 0,41 +0,43 0,59
(0,04) 0,41 -0,43i 0,59
-0,14 40,061 0,15
-0,14 -0,06i 0,15
0,5 Cap-Vert 2 3,51 0,76 0,76
(0,47) 0,61 0,61
0,28 0,28
-0,18 0,18
0,34 Guinée-Bissau 2 2,65 0,89 0,89
(0,62) -0,58 0,58
-0,01 +0,53i 0,53
-0,01 -0,53i 0,53

Source: Auteur.

Note :HO(LM test) : absence d’autocorrélation des erreurs . Test de stabilité : toutes
les valeurs propres doivent étre da l'intérieur du cercle unitaire (Modules < 1) pour
que le VAR soit stable. () p-value.Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids =

[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].
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Figure 2.30 — Effets d’un choc positif du taux de croissance du PIB réel et de 'inflation

au Bénin
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Source: Auteur.

(b) Ajustement & un choc positif de I'inflation .

Figure 2.31 — Effets d’un choc positif du taux de croissance du PIB réel et de I'inflation

au Togo
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du PIB réel .

Source: Auteur.
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(b) Ajustement & un choc positif de I'inflation.



Figure 2.32 — Effets d’un choc positif du taux de croissance du PIB réel et de 'inflation
au Cap-Vert

SVAR Impulse Responses SVAR Impulse Respcnses

croissonce_du_PIE —» Grolssance_du RIS inflotion ~» cro'ssonce_cu_FIB

(a) Ajustement & un choc positif du taux de croissance (b) Ajustement & un choc positif de U'inflation.
du PIB réel .

Source: Auteur.

Figure 2.33 — Effets d’un choc positif du taux de croissance du PIB réel et de 'inflation
en Guinée-Bissau
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(a) Ajustement & un choc positif du taux de croissance (b) Ajustement a un choc positif de Uinflation.
du PIB réel .

Source: Auteur.

2.6.9 Analyse du choc pétrolier
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Table 2.25 — Tests de racine unitaire

Prix mondial du pétrole brut réel (us constant)

Test de Dickey Fuller Test de Phillips-Perron
modele 1 | modele 2 | modele 3 | modeéle 1 | modele 2 | modele 3
-1,99 -1,74 -0,88 -2,03 -1,85 -0,84
Taux de croissance du prix mondial du pétrole brut réel
Test de Dickey Fuller Test de Phillips-Perron
567 | 57 | 5,73 569 | 573 | 576

Source: Auteur.

Note : Note : modéle 1 (modéle avec trend et constante) ;modéle 2 (modéle avec
constante) ;modéle 3 (modéle sans trend ni constante). Test de Dickey Fuller :
[-8,550],valeur critique du modéle 1;[-2,969],valeur critique du modéle 2;[-1,95],valeur
critique du modéle 3. HO (présence de racine unitaire). Test de Phillips-Perron :
[-8,56],valeur critique du modéle 1;[-2,972],valeur critique du modéle 2;[-1,95],valeur

critique du modéle 3. HO (présence de racine unitaire).

Table 2.26 — Retard optimal (Variables en niveau)

X, = (InOil, InPIB, InIPC,) Criteres d’information
Poids (%) Pays LR | FPE | AIC | HQIC | SBIC
63,88 Nigéria 4 4 4 4 4
9,86 Cote d’lvoire 2 2 2 2 1

Source: Auteur.

Note :LR (Likelihood Ratio); FPE (Final Prediction Error); AIC (Akaike Information
Criterion); HQIC (Hanna and Quinn Information Criterion); SBIC (Schwarz
Bayesian Information Criterion).Pays membres de ’'UEMOA en italique. Poids =

[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].

Table 2.27 — Test de Johansen au seuil de 5%

X, = (InOil, InPIB, InIPC,) Test de trace
Poids (%) Pays Retards | Statistique de trace | Statistique valeur critique
63,88 Nigéria 4 19,26 20,68
9,86 Cote d’lvoire let?2 24,28 29,68
(Retard=1)
95,02
(Retard =2)

Source: Auteur.
Note :Note: HO (rang mazimal =0).Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids =
[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].
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Table 2.28 — Retard optimal (Variables en différence premiere)

X, = (AO; AY, APR,)’ Criteres d’information
Poids (%) Pays LR | FPE | AIC | HQIC | SBIC
63,88 Nigéria 3 3 | 3 1 0
9,86 Cote d’Ivoire | 1 1 1 0 0

Source: Auteur.

Note :LR (Likelihood Ratio); FPE (Final Prediction Error); AIC (Akaike Information
Criterion); HQIC (Hanna and Quinn Information Criterion); SBIC (Schwarz
Bayesian Information Criterion).Pays membres de I’'UEMOA en italique. Poids =

[PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)].

Table 2.29 — Estimation des parametres de long terme

Retard optimal
Poids | Pays Lag(1) Lag(2) Lag(3) Lag(4)
(%)
63,88 | Nga | bog = 0,006 * *x | by = 0,006 * *x bag = 0,04 * *x bag = 0,03 * *x
bgo = —0,04 | b3y = —0,09 % %% | bgg = —0,13 % *x | bgy = —0, 14 % xx
b33 = 0,26 % %% | bgz = 0,15 % xx b3z = 0,15 % b3g = 0, 11 * %
9,86 | CIV | by = 0,05 % % | bog = 0,05 * *x bag = 0,04 * *x bag = 0,03 * *x
b32 = —O, 01 bgg = —0, 01 bgg = —O, 01 bgg = —O, 02
b33 = 0,05 % %% | bgz = 0,04 % xx b3z = 0,04 * s b3z = 0,04 * %x

Source: Auteur.
Note : Agr (Agrégat), CIV (Céte d’Ivoire), Sen(Sénégal), Mli(Mali), BFA (Burkina
Faso), Ner(Niger), Nga (Nigéria), Gha(Ghana), Sle (Sierra Leone), Gmb(Gambie).
¥ p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB
courant de la CEDEAO (2000)].

Figure 2.34 — Effets d’'un choc positif de l'offre et de la demande au Nigéria

SVAR Impulse Responses
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(a) Ajustement & un choc positif du taux de croissance (b) Ajustement & un choc positif de Uinflation.

du PIB réel .
Source: Auteur.
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Figure 2.35 — Effets d'un choc positif de l'offre et de la demande en Cote d’Ivoire

SVAR Impulse Responses SVAR |Impulse Responses

rolssoncs dU_PIBral —> oratsacnce_du_FIE_rel inflotion —» crolssonce_cu_2IB_rel

(a) Ajustement & un choc positif du taux de croissance (b) Ajustement & un choc positif de Pinflation.
du PIB réel .

Source: Auteur.
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CHAPTER 3

Business cycles, bilateral trade and
financial integration : Evidence

from Economic Community of West
African States (ECOWAS)

3.1 Introduction

The creation of monetary union is a "double-edged" knife. In fact, if monetary union
makes it possible to limit the uncertainties linked to exchange rate fluctuations, in-
creases foreign direct investment, increases intracommunity trade, it is also binding.
Indeed, member countries of monetary union must abandon their monetary sovereignty
or at least partially.Monetary policy ceases to be national and common monetary pol-
icy is now carried out at the scale of zone. The action of common Central Bank is thus
more effective when the cycles of states are synchronized.

Indeed, the synchronization of cycles has the advantage of increasing the effective-
ness of monetary policy because when countries are not on the same phase of cycle
(some in expansion and others in recession) then common monetary policy will be
certainly favorable to ones to the detriment of others. Thus, the identification of cycle
synchronization determinants allows decision-makers to better target their economic
policies. For instance, the effects of trade liberalization or financial openness on the
synchronization of business cycles make it possible to verify respectively the relevance
of free trade agreements or national financial regulations in terms of the convergence
of economies.

This is how many studies have focused on trade integration (Baxter and Kouparit-
sas, [2005; Caldéron, Chong, and Stein, [2007; Frankel and Rose, 1998}, Inklaar, Jong-A-
Pin, and De Haan, 2008; Tapsoba, 2009)) , financial integration (Imbs, [2004; Kalemli-
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Ozcan, Sorensen, and Yosha, |2001; Kose, Otrok, and Whiteman, 2003)), and common
shocks (Chebbi and Knani, |2013; Duarte and Holden, 2003; Roos and Russell, [1996])
as key determinants of business cycles synchronization. Other less established determi-
nants in the literature, such as monetary policy convergence (Otto, Voss, and Willard,
2001)), fiscal policy convergence (Darvas, Rose, and Szapary, 2005)), and degree of spe-

cialization (Imbs, 2004) can also increase the synchronization of business cycles.

This chapter'| considers bilateral trade and financial integration as key determinants
of business cycles synchronization in ECOWAS. These two factors deserve special at-
tention because the first one makes it possible to verify the endogenous hypothesis of
the region in the sense of Frankel and Rose (1998) and the second is relevant in view of
the financial crisis of 2008 which contributed to highlight the importance of financial

links but also for its role in the risk-sharing mechanism.

According to the risk-sharing theory, even if monetary union develops inter-branch
trade within monetary zone and encourages countries to specialize according to their
comparative advantages which inevitably leading to an increase in asymmetric shocks
(Krugman, 1993) , this is not a problem. In a context of increasing financialization of
the economies, the interregional holding of titles on the production of other regions
allows a better risk-sharing in parallel with the rise of specialization (Clévenot and
Duwicquet, 2011) . Financial integration complements domestic savings (one of the
main risk-sharing channels) that are sometimes insufficient in low-income countries,
absorbs asymmetric exogenous shocks, and encourages more effective macroeconomic
stabilization policies (Agénor, 2014).

However, the relationship between these determinants and the synchronization of
cycles is often ambiguous. For instance, Frankel and Rose (1998) argue that greater
trade integration strengthens the synchronization of business cycles, while Krugman
(1993) indicates that the opposite result can be observed if trade integration is accom-
panied by greater specialization of countries in sectors where they have comparative
advantages. In addition,Kalemli-Ozcan, Sorensen, and Yosha (2001) argue that finan-
cial integration reduces the synchronization of business cycles, while Kose, Otrok, and
Whiteman (2003)find that financially open countries are more synchronized.The chap-
ter aims to analyze the links between these determinants and the synchronization of

business cycles. It is relevant given the willingness of ECOWAS heads of state to create

1. Zouri,S(2020).Business cycles, bilateral trade and financial integration : Evidence from Economic
Community of West African States (ECOWAS).International Economics,163(2020),25-43.
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a single currency in 2020.

ECOWAS consists of two zones. It is the WAEMU (West African Economic and
Monetary Union) zone which has eight countries and shares a common currency called
“Franc CFA” since 1962 and the Non-WAEMU zone which counts seven countries each
having its national currency. Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali,
Niger, Senegal and Togo constitute the WAEMU zone. The Non-WAEMU zone consists
of Cabo Verde, The Gambia, Ghana, Guinea, Liberia, Nigeria and Sierra Leone. In
addition, ECOWAS countries conduct separate monetary policies and adopt different
exchange rate regimes. According to the International Monetary Fund’s Exchange Rate
Regime report (2016), the WAEMU adopts a fixed exchange rate regime while countries
in the Non-WAEMU zone present fixed, flexible and indefinite exchange rate regimes.

Moreover, Nigeria as a full member of ECOWAS has a much larger economy than
any other member. Indeed, it represents 75% of the Gross Domestic Product (GDP)
of the region (World Bank, 2015). Also, the economy of Nigeria is, unlike most other
countries in the region, highly dependent on crude oil exports. Thus, when oil prices
are high, Nigeria may experience strong expansion, which justifies a restrictive mone-
tary policy, while its oil-importing neighbors may suffer from weak growth or recession
requiring expansionary monetary policy. In addition, the specialization of the region’s
countries vis-a-vis the export of raw materials promotes a situation of structural vul-
nerability linked to the significant volatility of the terms of trade (Bénassy-Quéré and
Coupet, 2005)).

These are all potential factors that can contribute to reduce the synchronization
of business cycles in the region and thus hinder the process of creating a single cur-
rency according to optimum currency area (OCA) theory. Indeed, when the impact
of macroeconomic shocks and the speed of adjustment to these shocks are similar be-
tween countries, the need for autonomous policies is reduced and consequently the net

benefits of the introduction of a single currency are higher (Bayoumi and Eichengreen,
1993; C. Cohen and Wyplosz, [1989; Weber, 1990).

The asymmetries observed within monetary union determine its sustainability.
Stronger and more heterogeneous are asymmetric shocks, stronger are the incentives to
leave union or the reluctance to form union. However, at the end of the 90s, the reflec-
tion is renewed and the endogenous OCA emerges. Monetary union with heterogeneous
economies can, from a dynamic perspective, reduce the costs of asymmetric shocks if

it increases the synchronization of business cycles and if it promotes the development
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of risk-sharing between the states of the union. Thus, the asymmetry of cycles should

not block the political decision for an enlarged monetary union (Tapsoba, 2009)).

This chapter complements an infrequent and less recent empirical literature (Tap-
soba, 2009) on the determinants of the synchronization of business cycles in West

Africa. It is innovative at five levels:

Firstly, unlike previous studies in this region, we take into account financial in-
tegration as a potential factor in the synchronization of business cycles. This factor
only become widespread after the 2008 financial crisis, which helped to emphasize the
importance of financial linkages. Although it is still necessary to evaluate how finan-
cial integration affects the synchronization of business cycles, the question has become
paramount since 2008, for both policy makers and researchers. Also, financial integra-

tion plays a key role in the development of risk-sharing.

Secondly, we use a simple and intuitive measure of the synchronization of business
cycles that is not only easily observable at high frequency, annual or quarterly but
is not sensitive to various filtering methods. Moreover, we take into account the bias
related to country size in the calculation of trade-to-GDP ratio as it is well known
that a country with a small population trades relatively more as part of their GDP
(Riezman, J, and Zhang, 2013} Samimi, Lim, and Buang, 2011)).

Thirdly, we take into account the structure of trade by analyzing the impact of
bilateral trade between ECOWAS countries and the Eurozone (first trading partner of
the region) on the synchronization of business cycles. Indeed, the structure of foreign
trade shows a weakness of intracommunity trade comparatively of trade between West
African countries and the Eurozone. If the weakness of intra-regional trade certainly
limits the potential gains of monetary union, it is not problematic if the inter-regional

links also contribute to bringing business cycles closer.

Fourthly, we carry out an exhaustive study by controlling on the one hand the
common shocks and on the other hand the specific shocks to the different region’s
countries, which makes it possible to increase the quality of the results. To study the
links between determinants and the synchronization of business cycles in response to
specific shocks, it is important to control the common shocks that can occur and have
different effects across countries. The conventional approach is to include temporal
effects in an estimate whose dependent variable measures the synchronization of cycles
between countries (Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and Perri, 2013a, 2013b; Morgan,

Rime, and Strahan, [2004). This eliminates the effects of shocks which, by construction,
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have identical effects on economies. But this does not eliminate common shocks with
heterogeneous effects.

This is why Cesa-Bianchi, Imbs, and Saleheen (2019) in constructing a measure of
business cycle synchronization distinguish common shocks (with heterogeneous effects)
from specific shocks. They argue that the ambiguous relationship between financial
integration and the synchronization of business cycles stems from the way the latter
is defined. Indeed, they show that financial integration reduces the synchronization of
business cycles in response to a global shock (common and specific) or common while
it increases the synchronization of business cycles in response to a specific shock. It is
therefore relevant to take into account its parameters in our analysis in order to better
appreciate the link(s) between the determinants and the synchronization of business
cycles in ECOWAS zone.

Fifthly,in order to highlight the role of single currency in ECOWAS, we analyze the
impact of bilateral trade and international financial integration on the synchronization
of business cycles in the WAEMU zone compared to the Non-WAEMU zone.

The analysis focuses on the fifteen ECOWAS countries and covers the period 1980-
2015.We find that bilateral trade and financial integration are determinants of the
synchronization of business cycles in the region.However, we find that regional financial
integration channel dominates international financial integration channel. In addition,
we find that the weakness of intracommunity trade doesn’t constitute a barrier to
monetary union. Finally we find that single currency increases the synchronization of
business cycles through bilateral trade.

The rest of the study is organized as follows. The second section introduces a brief
overview of foreign trade and international financial integration in the region, the third
describes the methodology used, the fourth presents the results of the empirical analysis

and the fifth section concludes.

3.2 Stylized facts

3.2.1 Foreign trade

Table (3.1)) shows that the foreign trade of ECOWAS countries is oriented towards raw
materials.Its dependence on the latter, whose prices are particularly unstable, promotes

a situation of structural vulnerability linked to the significant volatility of the terms of
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trade.

Table 3.1 — Main products of exports and imports in 2015

Weight (%) Countries Exported products Imported products
75.2 Nigeria Crude oil (77%) Refined oil (15%)
Petroleum gas (15%)
7.5 Ghana Gold (41%) Refined oil (7%)
Cocoa (19%)
Crude oil (16%)
5 Cote d’Ivoire Cocoa (29%) Crude oil (14%)
2.7 Senegal Gold (10%) Refined oil (11%)
2 Mali Gold (59%) Refined oil (11%)
Cotton (20%)
1.6 Burkina Faso Gold (73%) Refined oil (19%)
Cotton (13%)
1.3 Benin Cotton (26%) Rice(10%)
Coconut and cashew nuts (21%)
1.3 Guinea Gold (38%) Refined oil (10%)
Aluminum (30%)
1.1 Niger Chemicals and radioactive (47%) | Airplanes,helicopters
Refined oil (12%) and/or spacecraft (14%)
0.6 Togo Refined oil (17%) Refined oil (49%)
Calcium phosphates (10%)
0.6 Sierra Leone Diamonds (22%) Refined oil (9%)
Iron-ore (24%)
Titanium ore (18%)
0.5 Liberia Ships and boats (45%) Ships and boats
Iron-ore (24%) (69%)
Rubber (12%)
0.2 Cabo Verde Pisces (49%) Refined oil (11%)
Refined oil (13%)
0.2 The Gambia Wood (43%) Soft goods (15%)
Coconut and cashew nuts (34%)
0.2 Guinea-Bissau | Coconut and cashew nuts (84%) Refined oil (14%)

Source: Observatory of Economic Complexity (OEC): https://atlas.media.mit.edu/fr
Note : products accounting for at least 10% of total exports and imports except Ghana
and Sierra Leone where the first imported product is below the threshold. Weight =
(USD current GDP of each country / USD current GDP of ECOWAS).

Among export products, gold and cotton are the most common and most other

products are specific to one or two countries. Refined oil is the main import product of

ECOWAS countries and most other imported products are also specific to one or two
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countries. According to Bénassy-Quéré and Coupet (2005), two countries with a similar
dependence on the primary sector may have a different vulnerability to specific sectoral
shocks depending on their dependence on a single product. The former is the case of
Nigeria, whose fall in the price of oil at the end of 2014 has been the most affected in
Africa. As for Cote d’Ivoire, it has been able to take advantage of the fall in the price
of oil, recording the best real GDP growth rate in West Africa in 2015 according to
the report of the Nations Unies .

The weakness of intracommunity trade is partly explained by the dependence of
West African countries on the export of raw materials which limits the possibilities of
bilateral trade between the countries. Indeed, according to figure , intracommunity
trade in ECOWAS varies from 0.09 (1990) to 0.17 (2015). Outside the region, trade
between ECOWAS countries and other sub-saharan countries varies from 0.01 (1980)
to 0.05 (2010). In addition, trade between ECOWAS countries and the United States
of America (USA) varies from 0.04 (2015) to 0.25 (2000). Trade between ECOWAS
countries and the Eurozone varies from 0.25 (2015) to 0.49 (1980). Finally, with the
rest of the world, trade varies from 0.31 (1990) to 0.52 (2015).

Figure 3.1 — Structure of ECOWAS foreign trade over time
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fifteen ECOWAS countries per year.

From the foregoing, intra-regional trade is of relatively limited scope in ECOWAS
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region. This weakness certainly limits the potential gains of monetary union. However,
monetary unification in itself tends to increase the volume of trade. The low level of
intra-regional trade in favor of trade between ECOWAS countries and the Eurozone, for
example, is partly explained by the nature of the exported and imported products by
ECOWAS member countries. Indeed, the region’s countries are rich in natural resources
but do not have the necessary technologies for processing commodities. Thus most of
the exported products are raw materials to industrialized countries.Conversely, most
of imported products are manufactured products from industrialized countries.

For the rest, the Eurozone is the main trading partner of the region’s countries,

followed by the USA and finally by other sub-saharan countries.

3.2.2 International financial integration

Recent decades have seen a rapid increase in international financial integration (IFI)
in both industrial and emerging countries (Lane and Milesi-Ferretti, 2007). However,
in West Africa, the situation is quite different. Figure shows that IFI varies from
period to period. Indeed, the period 1980-1994 is marked by an average increase of IFI
while the period 1994-2015 is marked by a decrease on average. This decline is explained
by the economic and political context of the region’s countries. Indeed, the devaluation
of the “Franc CFA” in 1994, the devaluation of the Naira (Nigeria currency) in 1999,
the politico-military crises in some countries of the region (The Gambia, Sierra Leone,
Togo, Guinea-Bissau, Céte d’Ivoire) in the early years 2000 have restricted foreign
investment.

Indeed, the devaluation of national currency is generally the result of critical situ-
ation of national economy (in particular in WAEMU): increasing scale of financial un-
balances with disastrous consequences on debt and economic growth (Nubukpo, 2013)).
This devaluation doesn’t exclude other structural adjustment measures if the expected
effects are not achieved. This situation doesn’t encourage investors in economic stabil-
ity quest. In addition, political instability leads economic agents, risk-averse, to adopt
a careful attitude by postponing or canceling any investment. It follows a leak of local
investors and the repulsion of foreign investors, preferring to move towards more stable
states.

In addition, compared to developed countries, IFI in ECOWAS is weak (Dufrénot
and Sugimoto, [2019). The reasons are twofold. First, the level of financial markets

development is still weak. This retards financial integration because of the lower per-
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Figure 3.2 — International Financial Integration over time in ECOWAS
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formance of commercial banks and financial companies (Lensik and Meesters, 2014)).
Second, financial markets are still fragmented because banks and financial institutions

operate in oligopolistic markets. This doesn’t facilitate access to credit (Beck and Hon-

ohan, 2008)).

International (even more regional)ﬂ financial integration deserves particular atten-
tion in ECOWAS because it can contributes to complete internal savings that are
sometimes insufficient or poorly mobilized, improve the allocation of funding for high-
yielding productive investments, contribute to increase the access to services credit, to
absorb the asymmetric of exogenous shocks, and to encourage more effective macroe-
conomic stabilization policies (Agénor, 2014).

2. The lack of data on bilateral financial integration leads us to analyze international financial
integration in stylized facts.
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3.3 Methodological framework

3.3.1 Modelization

In the recent literature (Cesa-Bianchi, Imbs, and Saleheen, 2019; Giannone, Lenza,
and Reichlin, 2010; IMF, |2013; Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and Perri, [2013a},[2013b)),
the synchronization between two economies i and j is measured on the basis of abso-
lute differential in the real GDP growth rate between these economies. Based on this

methodology, we define the synchronization of business cycles as follows:
Sije = — |Gir — Gy (3.1)

Where G;; and Gj; represent the real GDP per capita growth rates at year t of countries
i and j respectively.

The definition is such that S;;; increases with the degree of synchronization, with
negative values close to zero between synchronized countries. This measure has ad-
vantages. It is easily observable at high frequency (annual, quarterly) and takes into
account the temporal variability, unlike the correlation coefficient frequently used in
the literature (Caldéron, Chong, and Stein, |2007; Frankel and Rose, 1998; Inklaar,
Jong-A-Pin, and De Haan, 2008; Tapsoba, 2009). In addition, it is not sensitive to
the various filtering methods used in extracting business cycles which are criticized for
many reasonsﬂ (Canova, 1998, 1999).

One of the main determinants of the synchronization of business cycles in this
chapter is bilateral trade (TT). It is measured in two ways:

Either by the amount of bilateral trade divided by the sum of the total trade of
countries i and j (Baxter and Kouparitsas, 2005; Frankel and Rose, 1998; Tapsoba,

2009).
M + Xijq

P (Mg + Xa) + (M + Xjo)

(3.2)

Where X, is the nominal bilateral trade exports FOB (Free On Board) of country
i to country j and M;;, is the nominal bilateral trade imports CIF (Cost-Insurance-
Freight) of country i from country j. X is the total nominal exports FOB of the country

i to the rest of the world and M;; is the total nominal imports CIF of the country i

3. One of the problems with the filtering method is the uncertainty about the appropriate value
of the smoothing parameter for the annual data: Hodrick and Prescott (1997) initially propose 100,
while Ravn and Uhlig (2002) recommend 6.25.
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from the rest of the world.
Either by the amount of bilateral trade divided by the sum of GDP of countries i
and j (Baxter and Kouparitsas, 2005; Frankel and Rose, [1998; Tapsoba, 2009).

Mijr + Xija

TI0;, =
" GDP; +GDP;

(3.3)

T10;5, is subject of several criticisms, particularly that related to country size. It
is well known that a country with a small population trades relatively more as part of
their GDP(Riezman, J, and Zhang, [2013; Samimi, Lim, and Buang, |2011)) . Therefore,
trade-to-GDP ratio is inversely related to country size. Arribas, Pérez, and Tortosa-
Ausina (2009) propose a measure of the degree of openness called the “corrected degree
of openness” which correct the domestic bias related to the size of economy. Based on

these authors, we propose the following measure:

_ Mije + Xije
GDPZt(l — ait> + GD.P]t(]_ — Cljt)

TI2, (3.4)
Where a;; = % is the weight of economy i in ECOWAS.
The second determinant of the synchronization of business cycles is financial inte-

gration. It is measured as follows by Lane and Milesi-Ferretti (2003)):

(FAy+ FLy) + (FA; + FLy)
GDP; + GDPj,

IFI; = (3.5)

Where F'A;; and F L;; refer respectively to the stocks of aggregate foreign assets and
liabilities from country i at time t.Unlike T'1;;; ; IF1;;, is not truly bilateral because
it is international financial integration (IFT).

There are two separate financial integration measures. De facto and de jure fi-
nancial integration measures whose effects are not necessarily identical. In practical
applications, de jure measures have the weakness of mismeasurement. A typical exam-
ple is the case of East Asia with supposedly substantial capital controls but relatively
large capital flows resulting in large external assets and liabilities. This is also applica-
ble for Africa with significant capital controls, and yet substantial illicit capital flight
(Ekpo and Chuku, 2017)). That’s why we use de facto measure in the main regressions.
However, for the sake of robustness check, we use Chinn-Ito index (2006) as de jure
measure.

As trade integration, we can distinguish 3 levels of financial integration. Bilateral
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financial integration, regional financial integration and international financial integra-
tion. The lack of data on bilateral financial linkages between i and j in West Africa
leads us to consider international financial integration.However,based on the theory of

risk-sharing, we build afterwards a proxy of regional financial integration.

To estimate the impact of bilateral trade and international financial integration on

the synchronization of business cycles, we estimate the following equationﬁ:

Sz‘j,t = Oéz'j + Yt —+ ﬁlln (Tfijﬂg) + ﬁgln (IF]Z'j’t> + ’f]ij,t (36)

The year effects v, account for global shocks that affect all countries homogeneously.
Compared to the litterature (Baxter and Kouparitsas, 2005; Frankel and Rose, |1998;
Tapsoba, [2009), we include oy; to take into account the country-pair specific effect. 7;;;

represents the classic error term.

3.3.2 Estimation strategy

The one-step estimation of baseline model by the “within estimator” is problem-
atic because of the possible endogeneity of bilateral trade. Indeed, countries showing
business cycle synchronicity are likely to trade more (or less) during common expan-
sions (or common recessions). For this reason, the technique of Instrumental Variables
(IV) is used. We instrumentﬂ bilateral trade by the costs of bilateral trade following
Egger, Nigai, and Strecker (2019).

The intermediate equation is as follows:
In (Tjij,t) = M5 + St + Oéll’fl (IF]ij,t) + Oéan (/\ij,t) + €ijt (37)

Where 11;; and S; are respectively the country-pair specific and the year effects.
€ij, represents the classic error term./F'[;;, represents here a control variable which

is nothing other than the exogenous explanatory variable of baseline model (3.6)). A;;

4. Here, we use TI1 and TI2 as bilateral trade measures. However even if we use TI0, the results
remain the same ,see appendix , table . Also, we re-estimated the baseline model keeping
variables in level and the results remain the same,see appendix,table (3.13]).

5. Here, IFI is not bilateral financial integration , so it doesn’t pose a problem of endogene-
ity.However, even if we instrument IFI by its lagged value of order 1 as follow by Kalemli-Ozcan,
Papaioannou, and Perri (2013b)),the results remain the same,see appendix,table (3.15)).
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represents the costs of bilateral trade and is measured as follows:

My M
Mii s M

Aijt =

With M;;; the country’s import i from itself.Import from itself is the difference
between the country’s total output and the country’s total export to the rest of the
world (Bosker and Garretsen, 2007; Head and Mayer, 2004; Wei, 1996)).

3.3.3 Data and descriptive analysis

Data

The annual data used come from the World Bank’s World Development Indicators
for GDP (current US) and GDP per capita (constant 2010 US).Data (US current) on
bilateral exports and imports, total exports (respectively total imports) to the rest of
the world (respectively from the rest of the world) come from the IMF’s Direction of
Trade Statistics (DOTS). In addition, data for all economic industries relevant to the
calculation of total outpuiﬂ come from the International Industrial Classification (ISIC
Rev. 3) of the United Nations Statistics Division (UNSD).

Finally, data on the international financial integration of Lane and Milesi-Ferretti
(2003)) come from Lane and Milesi-Ferretti (2017)). Except for the dependent variable,
all variables are transformed into logarithms. The study focuses on the fifteen ECOWAS
countries and covers the period 1980-2015. Due to the unavailability of some data, the
panel data is unbalanced. The correction of heteroscedasticity by the cluster method
accounts for this limitation. The cluster method specifies that the standard errors allow
for intragroup correlation, relaxing the usual requirement that the observations be
independent. That is to say, the observations are independent across groups (clusters)

but not necessarily within groups.

Descriptive analysis

In this section, we conduct a comparative analysis of the main series of the study
between the WAEMU zone and the Non-WAEMU zone.

According to table , business cycles synchronization and bilateral trade are
on average higher in the WAEMU zone than in the Non-WAEMU zone. The t-test of

6. As Wei (1996), we use production data for agriculture, mining and total manufacturing.

131



Table 3.2 — Descriptive statistics
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number of observations; Std, standard deviation.

means-difference reveals that business cycles synchronization and bilateral trade in the

WAEMU are significantly higher than in the Non-WAEMU.
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This difference between these zones can be explained in part by the single currency
in the WAEMU zone. Indeed, monetary union reduces transaction costs and thus leads
to an increase of intracommunity trade (Bangake and Eggoh, |2008; Carrére, |[2004; Rose,
2000).It increases intra- branch trade, thus favoring the synchronization of business
cycles (Baxter and Kouparitsas, 2005; Caldéron, Chong, and Stein, 2007, Frankel and
Rose, [1998; Inklaar, Jong-A-Pin, and De Haan, 2008; Tapsoba, 2009).

In addition, table (3.2) shows that countries in the Non-WAEMU zone is more
financially open than the WAEMU zone . The average comparison test shows that
the difference is significant. According to the theory, we expected that the WAEMU
zone will be more financially open than the Non-WAEMU zone because the single cur-
rency is perceived by economic actors as a strong act, a lasting commitment because
it excludes any possibility of competitive devaluation in the future. The result is an
increase in foreign direct investment, a strengthening of economic and financial integra-
tion. However, the results can be explained by the fact that we don’t truly use bilateral
financial linkages between ECOWAS countries. Because IFI is not able to reflect the
theory above, we are building a proxy of regional financial integration for the sake of

robustness check.

As bilateral trade, we believe that international financial integration has a positive
effect on the synchronization of business cycles. Greater financial links can increase
the synchronization of business cycles. In fact, a shock that affects a country does not
remain at the national level. It spreads abroad because the national agents recall the
foreign assets to face the constraint (Dedola and Lombardo, [2012; Kalemli-Ozcan, Pa-
paioannou, and Perri, [2013b)). Thus, conducting economic policies for trade integration
and international financial integration would contribute to increase the synchronization
of business cycles. Ad hoc tests are conducted to provide more detail on the relevance
and relationship between bilateral trade, financial linkages and the synchronization of
business cycles. It is important to remind before continuing that table provides
between and within values while future econometric estimates are based on within es-
timator. For that, we use standard deviations of within ,see appendix, table in

the interpretation of different estimated coefficients.
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3.4 Results and interpretations

3.4.1 Baseline results

Table presents the baseline results of the impact of bilateral trade and interna-
tional financial integration on the synchronization of business cycles.Fisher test (F-
statistic) in the first stage is significant at the 1% threshold and its statistics are well
above 10 as suggested by Staiger and Stock (1997) to validate the explanatory power

of instrument.

Table 3.3 — Baseline results

Panel A : Baseline results
Synchronization of business cycles (S;;+)
Explanatory variables Estimate 1 : T'I1;;, Estimate 2 : T'12;;,
Without With Without With
instrument | instrument | instrument | instrument
In(T1I;¢) 0.43%** 0.45%** 0.4%%* 0.45%H*
(0.09) (0.1) (0.08) (0.09)
In(IF1;;4) 1.28%** 1.55%** 1.28%** 1.51%**
(0.5) (0.5) (0.51) (0.5)
Observations 2221 2085 2214 2087
Country pairs 97 95 97 95
R? (within) 0.1251 0.1356 0.1224 0.134
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes
Panel B : first stage of IV estimate
Explanatory variables In(T11;,) In(T12;,)
In(IFILj,;) -0.08 0.03
(0.09) (0.08)
In(Nijt) 0.37H** 0.38%**
(0.02) (0.02)
F-statistic 32.53%** 50.3%**
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Source: Author estimates.
Note :(.) Robust standard deviation; *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

Panel B shows that bilateral trade costs significantly and positively affect at the
1% threshold bilateral trade (TI1 or T12) . Panel A reports the main results of baseline
model (3.6]). The results without and with instrumental variable indicate that bilateral

134



trade and international financial integration have positive and significant effects at
the 1% threshold on the synchronization of business cycles. A more convenient way to
interpret the results is to use the standard deviation (Caldéron, Chong, and Stein, 2007}
Frankel and Rose, [1998; Inklaar, Jong-A-Pin, and De Haan, |2008).Estimation without
instrument shows that a one standard deviation (SD) increase in bilateral trade will be
associated with an increase in the synchronization of business cycles by 0.54 according
to TI1[] and by 0.51 according to TI2 .

Estimation with instrument shows that a one SD increase in bilateral trade will
be associated with an increase in the synchronization of business cycles by 0.57 ac-
cording to TI1 and by 0.58 according to TI2. No matter the measure used as bilateral
trade (TI1 or TI2), estimation without instrument shows that a one SD increase in
international financial integration will be associated with an increase in the synchro-
nization of business cycles by 0.44. Estimation with instrument shows that a one SD
increase in international financial integration will be associated with an increase in the
synchronization of business cycles by 0.53 according to TI1 and by 0.51 according to
TI2.

Thus, the results show that bilateral trade and international financial integration
are determinants of the synchronization of business cycles in ECOWASF] However, ro-

bustness tests are conducted to consolidate the different results obtained.

3.4.2 International financial integration (de jure)

In this section, we replace international financial integration (de facto) by international
financial integration (de jure) to show that no matter the approach is used, interna-
tional financial integration contributes to increase the synchronization of business cycles
between ECOWAS countries.

To verify that, we use Chinn-Ito index (2006)7 noted KAOPEN. Chinn-Ito Index

7. Synchronization of business cycles increases from an initial mean of -4.81 to -4.27 (= -4.81
+ 0.43 * 1.26). 0.43 is the By coefficient of In(TI1;;,) resulting from the estimation of our baseline
model ;
-4.81 represents the average synchronization of business cycles (table ) and finally 1.26 is the
standard deviation (within) associated with the logarithm of in(7'I1;;.). See Caldéron, Chong, and
Stein (2007)), pp.13.

8. Given the weight of Nigeria in the region and its dependence on crude oil, we have re-estimated
the baseline model without Nigeria and the results remain the same,see appendix (table )

9. Data on Chinn-Ito index (2006) come from the site : http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-
Ito website.htm
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(2006) estimates the degree of de jure financial openness of economies by using Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER), established
by the IMF, which provides details about the restrictions on international financial
transactions. This index ranges from —1.91 to 2.36. A country very financially opened
(respectively very closed) displays a score close to 2.36 (respectively -1.91).So, higher
values imply higher financial integration.

Thus, international financial integration (de jure) of i and j is defined as follows:

KAOPEN;;; = KAOPEN;; + KAOPEN}, (3.8)
Table 3.4 — Baseline results (with KAOPEN;; )
Panel A : Baseline results
Synchronization of business cycles (.5;;¢)
Explanatory variables Estimate 1 : T'I1;;, Estimate 2 : T'12;;,
Without With Without With
instrument | instrument | instrument | instrument
In(T1;,) 0.41%% 0.41%% 0.4%%% 0.43%%
(0.09) (0.1) (0.09) (0.1)
In(KAOPEN,,) 0. 17%% 0. 15%% 0.23%% 0.21%%
(0.06) (0.06) (0.06) (0.06)
Observations 2167 2031 2160 2033
Country pairs 97 95 97 95
R? (within) 0.1204 0.1284 0.1179 0.1267
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes
Panel B : first stage of IV estimate
Explanatory variables In(T11;;,) In(T12;;,)
In(KAOPEN;;4) -0.04 -0.03
(0.03) (0.02)
In(Nijt) 0.37** 0.38***
(0.02) (0.02)
F-statistic 29.05*H* 50.67***
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

In(KAOPEN;;;) = In(KAOPEN,;; + ¢) with ¢ a constant. As, Min(KAOPEN;;)
3.820859 ,s0 we take ¢ = 8.82086. (.) Robust standard deviation; *** p <0.01, **

Source: Author estimates.
Note : KAOPEN;;,; takes negative values then we consider

p <0.05, *p <0.1.

136




As IFI (de facto), KAOPEN (de jure) is not truly bilateral financial linkages.

The results presented in panel A of table show that no matter the measure
used as bilateral trade (TI1 or TI2), it contributes significantly at the 1% threshold to
increase the synchronization of business cycles which is consistent with previous results.
In addition, international financial integration (de jure) has a positive and significant
effect at the 1% threshold on the synchronization of business cycles. Indeed, estimation
without instrument shows that a one SD increase in international financial integration
(de jure) will be associated with an increase in the synchronization of business cycles
by 0.23 according to TI1 and by 0.28 according to TI2. Estimation with instrument
shows that a one SD increase in international financial integration (de jure) will be
associated with an increase in the synchronization of business cycles by 0.2 according
to TI1 and by 0.28 according to TI2.

Thus, no matter the approach is used, bilateral trade and international financial

integration contribute to increase the synchronization of business cycles in ECOWAS.

3.4.3 Regional financial integration

Even if regional financial integration (RFI) is likely linked to IFI, it is not necessarily
substitutable with IFI, at least in the African context: countries can be relatively
internationally opened (financially) and not regionally opened. The parallel can be
done with trade: ECOWAS countries individually trade more with the Eurozone than
they trade with each other; so, they can be considered more opened to the Eurozone but
not so much to their own zone. For that, we analyze the impact of RFI on the business
cycles synchronization to check if regional integration also favors the synchronization of
business cycles in ECOWAS. The lack of data leads us to use the degree of risk-sharing
within ECOWAS countries as a proxy of RFI (Acalin, Cabrillac, Dufrénot, et al., 2015).

Indeed, in the literature, risk-sharing indicators are often considered as a measure of
the degree of financial integration within a group of countries(Clévenot and Duwicquet,
2011)) . Economic intuition is simple: in the presence of production risk and with no
markets for insuring it, countries that specialize in the production of a small number
of goods may suffer a loss in economic welfare due to the high variance of GDP. But if
financial markets and goods markets are integrated, countries are able to insure against
asymmetric shocks through diversification of ownership (Kalemli-Ozcan, Sorensen, and
Yosha, [2001)).

The degree of risk-sharing is a good proxy because the literature explains the differ-
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ence in the degree of risk-sharing between regions by the level of financial integration
between these regions. The former is the case of ECOWAS countries where Tapsoba
(2009) indicates that the low degree of risk-sharing between the region’s countries
compared to the developed countries is explained by an embryonic ECOWAS financial
market. In the Eurozone, Clévenot and Duwicquet (2011), show that the efforts to
strengthen European financial integration should continue and allow a level of risk-
sharing comparable to that observed in the USA. Nikolov (2016) finds that the size
of the asymmetric shock that remains unsmoothed in the Eurozone is very high com-
pared to the USA.The difference is mainly due to much less developed capital and
labour market cross-border channels in the Eurozone.

Here we rely on literature (Afonso and Furceri, [2008; Clévenot and Duwicquet, 2011}
Serensen and Yosha, [1998; Yehoue, 2011)) and assume that the degree of risk—sharingjﬂ
is measured by a de-correlation between consumption and production, which amounts

to estimating the following equation where (1-53) captures the degree of risk-sharing :

Where Cj; is real aggregate consumption per capitaﬂ in country i at time t; GD P}
is real GDP per capita and ¢ is an error term. We interpret [ as the fraction of shocks
to GDP that is not smoothed. The definition is such that (1- ) increases with regional
financial integration.

So that (1-3) is not a constant over the analysis period, we estimate [ using a
rolling window approach to assess their possible instability over time. To take this into
account, we build on a rolling window estimate with a fixed width of 10 years beginning
in 1971 until 2015. Thus the estimated risk-sharing coefficients for 1980 are obtained
through an estimate of the system over the period 1971-1980, the coefficients for 1981
are obtained by the estimation over 1972-1981 and so forth till 2006-2015. We use
General Least Squares (GLS) to estimate equation according to the literature.
We rely on Acalin, Cabrillac, Dufrénot, et al. (2015) and consider RFI, taking 1 minus

the estimated value of § when the coefficients  are statistically significant at the

10. Risk-sharing mechanisms mitigate the negative effects of exogenous shocks (GDP) on the well-
being (consumption) of economic agents.According to the literature, under full risk-sharing, the con-
sumption of an economic agent (a country here) is not sensitive to the agent’s idiosyncratic shocks,
in particular, GDP shocks (Cochrane, [1991; Hayashi, Altonji, and Kotlikoff, |1996; Obstfeld, 1994;
Townsend, {1994)).

11. Data come from World Bank.
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5% threshold and putting a zero in RFI when the coefficients are not significant,see

appendix , table (3.17)).

Table 3.5 — Baseline results

Panel A : Baseline results (with regional financial integration)
Synchronization of business cycles (.5;;¢)
Explanatory variables Estimate 1 : T'11;;; Estimate 2 : T'12;;,
Without With Without With
instrument | instrument | instrument | instrument
In(T1I;+) 0.23%4* 0.17** 0. 2% 0.17+%*
(0.08) (0.09) (0.08) (0.09)
In(RF1) 4. 22%HK 4 4R%H* 4.18%F* 4.20%H*
(0.6) (0.64) (0.59) (0.64)
Observations 2221 2085 2214 2087
Country pairs 97 95 97 95
R? (within) 0.1232 0.1329 0.1209 0.1313
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes
Panel B : first stage of IV estimate
Explanatory variables In(T11;5,) In(T12;;,)
In(RF1) 0.247%%* 0.247%%*
(0.09) (0.09)
In(Nijt) 0.37H** 0.38%**
(0.02) (0.02)
F-statistic 31.06%** 52.15%%*
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Source: Author estimates.
Note :RFI; takes negative and zero values then we consider In(RF1;) = In(RFI; + ¢)
with ¢ a constant. As, Min(RF1;) = -0.13821 ,so we take ¢ = 0.13822.(.) Robust
standard deviation; *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

F-statistic (without instruments) in table validates the relevance of the instru-
ment used. Panel B shows that bilateral trade costs and regional financial integration
significantly and positively affect at the 1% threshold bilateral trade (TI1 or T12) .The
results presented in panel A of table show that no matter the measure used as
bilateral trade , it contributes at the 1% (respectively 5%) threshold to increase the
synchronization of business cycles according to the estimation without instrument (re-
spectively with instrument). In addition, the results without and with instrumental

variable indicate that no matter the measure used as bilateral trade , regional financial
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integration has a positive and significant effect at the 1% threshold on the synchro-
nization of business cycles.

Indeed, estimation without instrument shows that a one SD increase in regional
financial integration will be associated with an increase in the synchronization of busi-
ness cycles by 7.76 according to TI1 and by 7.69 according to TI2. Estimation with
instrument shows that a one SD increase in regional financial integration will be asso-
ciated with an increase in the synchronization of business cycles by 8.22 according to
TI1 and by 8.11 according to TI2. These interpretations must be taken with caution
since we use a proxy of regional financial integration.

However, we can observe a positive and significant relationship between regional
financial integration and business cycle synchronization which is not surprising. Kose,
Otrok, and Whiteman (2003) indicate that financial integration could result in a higher
degree of business cycle synchronization by generating large demand side effects. In-
deed, if consumers from ECOWAS countries have a significant fraction of their invest-
ments in a particular stock market in the region, then a decline in that stock market
could induce a simultaneous decline in the demand for consumption and investment

goods in the different region’s countries.

3.4.4 Bilateral trade between ECOWAS countries and the Eu-

rozomne

In this part, it is a question of showing that the structure of the trade of ECOWAS
countries is not an obstacle to the monetary union because bilateral trade between
ECOWAS countries and the Eurozone (principal partner) also accentuates the syn-
chronization of business cycles within ECOWAS countries. To verify that, we rely on
measures of bilateral trade between countries i and j to build bilateral trade measures

between countries i, j and Eurozone z as follows:

Mz + Xijar
(M + Xit) + (M + Xj1) + (Mo + Xot)

Tllijz,t = (310)
Mzt + Xijar

GDPZ],t(l — a/ijﬂg) + GDPZt(]_ — azt)

Where GDPF;;; is the sum of GDP of countries i and j at time t, GDP,; is the GDP

of the Eurozone z and GDP.,, is the sum of GDP of ECOWAS and the Eurozone .

TI2:.s = (3.11)
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GDP . . . . . .
Aijt = o Péi’i and a,; = GGI%Z “- represent respectively the weight of i, j and the weight

of the Eurozone in an economy made up of ECOWAS and the Eurozone. M;;,; is the

sum of imports of countries i and j from the Eurozone z. X;;., is the sum of exports
of countries i and j to the Eurozone. X,; and M, are respectively the total exports of
the Eurozone to the rest of the world and the total imports of the Eurozone from the
rest of the world.

Bilateral trade between ECOWAS countries i, j and the Eurozone is instrumented
according to equation as follows:

n (Tlijzﬂg) = Wijz + Yt + oqln (IFIZ'j’t> + Oégln ()\z’jz,t) + Eijzt (312)

Where 15, and 7, respectively represent the effect specific to threesome i, j, z and
the year effects. \;;.: which represents the trade costs between countries i, j and the
Eurozone z is measured as follows:

Mijz,t Mzij,t
My + M M.,

Nijz it = (3.13)

With M.;;, the import of Eurozone from countries i and j. M., is the import of
Eurozone from itself which is the difference between the total outpuﬂ of the Eurozone
and the total export of the Eurozone to the rest of the world.

F-statistic (without instruments) in table validates the relevance of the in-
strument used. Panel B shows that bilateral trade costs significantly and positively
affect at the 1% threshold bilateral trade (TI1 or TI2).It also shows that international
financial integration has a negative and significant impact at the 1% threshold on bi-
lateral trade. This can be explained by the fact that the IFI of WAEMU countries
generally favors more trade with other economic zones (such as the Eurozone) rather
than internal trade. The results of panel A show that international financial integration
and bilateral trade between i, j and the Eurozone contribute at the 1% threshold to
increase the synchronization of business cycles.

Indeed, according to estimation 1, the results without and with instrumental vari-
able respectively indicate that a one SD increase in bilateral trade between i, j and
the Eurozone will be associated with an increase in the synchronization of business

cycles by 0.48 and by 0.55. According to estimation 2, the results without and with

12. Data come from the structural analysis of the Organization for Economic Cooperation and
Development (OECD’s STAN database).

141



Table 3.6 — Baseline results(with 7'7;;, +)

Panel A : Baseline results

Synchronization of business cycles (Sz'j,t)

Explanatory variables

Estimate 1 : T'I1;;, ,

Estimate 2 : T'12;;, ,

Without With Without With
instrument | instrument | instrument | instrument
In(TIijz+) 0.97%** 1.12%%% 1.1 1.45%%*
(0.11) (0.11) (0.15) (0.16)
In(IF1;;4) 1.05%** 1.42%%% 1.16%** 1.56%**
(0.41) (0.39) (0.41) (0.39)
Observations 3720 3389 3720 3389
Country pairs 105 105 105 105
R? (within) 0.1225 0.1283 0.1225 0.1283
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes
Panel B : first stage of IV estimate
Explanatory variables In(T11;),,) In(T12;,:)
In(IF1L;,) _0.25%F* _0. 2%
(0.04) (0.03)
In(Nijzt) 0.33%#* 0.337%**
(0.01) (0.01)
F-statistic 1200.93%*** 2768.19***
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Thus, the weakness of intra-regional trade is not an obstacle to the synchronization

Source: Author estimates.
Note :(.) Robust standard deviation; *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

of business cycles by 0.56 and by 0.74.
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instrumental variable respectively indicate that a one SD increase in bilateral trade be-

tween i,j and the Eurozone will be associated with an increase in the synchronization

of business cycles because the results show that trade between ECOWAS countries
and the Eurozone tend to increase the synchronization of business cycles. The positive
effect of bilateral trade between ECOWAS and the Eurozone on the synchronization of
business cycles is explained by the interdependence of the economies. The importance
of the latter in the synchronization of business cycles can be explained as follows: let us
take for example a global shock which affected the Eurozone such as the financial crisis

of 2008.This shock can act directly on the fluctuations in economic activities of the




Eurozone’s countries which can be transmitted to the West African countries because

of their trade interdependence.

3.4.5 Alternative measures: common shocks and specific shocks

Morgan, Rime, and Strahan (2004)), Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and Perri (2013al
2013b)), introduce an alternative measure of business cycle to control common shocks

as follows:

Siie = — € — €ju (3.14)
Where &;; and €j; respectively represent the estimations of the classic errors terms
it and €5, from the regressions of real GDP growth rates (per capita in our case) of

countries i and j on year 7, and countries fixed effects o; , o :

it 1 t it (315)

Gjr = o + % + &
Intuitively,Sf; ; measures how similar GDP per capita growth rates are between two
countries in any given year, accounting for the average growth in each country and

the average growth in each year. S¢ , thus controls the shocks that are common to the

ijit
region. However, it assumes that t]hese common shocks have homogeneous effects in
countries i and j, which is not always true. This observation is all the more real since it
concerns West African countries. Indeed, consider for instance an oil price shock such
as a fall in the price of crude oil and an external monetary policy shock such as a rise in
the key rate of the European Central Bank (ECB) as two shocks common to ECOWAS
countries.

Face with a fall in the price of crude oil, a country that is mainly dependent on the
export of crude oil will experience weak growth, while a crude oil importing country
may experience strong growth. The former is the case of Nigeria, whose fall in the price
of oil at the end of 2014 has been the most affected in Africa. As for Cote d’Ivoire, it
has been able to take advantage of the fall in the price of oil, recording the best real
GDP growth rate in West Africa in 2015 according to the report of the Nations Unies
(2017).

On the monetary regime, the pegging of the “Franc CFA” to a strong currency
such as the euro forces the Central Bank of West African States (BCEAO) to conduct
a monetary policy similar to the ECB (Nubukpo, |2013)). Thus, a rise in the ECB’s key
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rate will not have the same impact on the macroeconomic variables of the WAEMU
countries and other countries in the region, such as Ghana and Sierra Leone, which
adopt a flexible exchange rate regime.

From the foregoing, considered that the common shocks to real GDP per capita
growth rates cause homogeneous variations of the latter between the economies of a
region is surreal and may skew the evaluation of Sf;,;. In order to take into account
common shocks with heterogeneous effects between the economies of a region, we rely
on Cesa-Bianchi, Imbs, and Saleheen (2019)).

Let N be the number of real GDP per capita growth rates studied, T the number of
observations for each variable. The exact model (in which the factors explain the whole
correlation between the variables) from G to r factors (Fj)k—1... » , can be written as

follows:

Git = pi + M Fie + XioFoy + -+ Xy By + €t (3.16)

Withi=1,--- ,N_j5;t=1,---, T_35and r < N . u; represents the average of the
real GDP per capita growth rate of country i, \;i the weights of the factors measuring
the covariances between the observed variable of country i and the common factors k
and e, represents the share of G;; which is not explained by the common factorﬂ

Given the small individual and temporal dimension, we use factor analysis based on
maximum likelihood to extract common factor (s) to the fifteen G;; . Table (3.7)) shows
that only one factor is sufficient to represent the model according to Chi-2 test (0.61
>0.05). For the coordinates of common factor and the factor loadings, see appendix,

tables (B18)-(819).

From the foregoing:
Gir = M Fy + & (3.17)

With ji; = 0 because G; here is centered.

Equation (3.17) makes it possible to construct two alternative measures of S;;;
: a measure of synchronization in response to common shock Sfj,t and a measure of
synchronization in response to country-specific shocks Sy ;.

Based on equation ([2.1)):

~ A

She=—|Ca = A By,

ij,t T

(3.18)

13. For more details,see Bessec and Doz (2012)).
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Table 3.7 — Factor analysis

Factor analysis/correlation Number of obs = 35
Method: maximum likelihood Retained factors = 1
Rotation: (unrotated) Number of params = 15
Schwarz’s BIC = 158.421
Log likelihood = -52.54556 (Akaike’s) AIC = 135.091
Factor | Eigenvalue | Difference | Proportion Cumulative
Factor 1 | 2.79565 : 1.0000 1.0000
LR test: independent vs. saturated: chi2(105) = 142.86 Prob>chi2 = 0.0083
LR test: 1 factor vs. saturated: chi2(90) = 85.57 Prob>chi2 = 0.6124

Source: Author.

Siie = — (it — &jt)] (3.19)

1

Only results from method IV are presented. See appendix, table for the
results without instrument .When we consider IFI in the model , table shows that
, no matter the measure used as bilateral trade (TI1 or TI2), in response to specific
shocks or common shock, international financial integration has no significant effect
on the synchronization of business cycles to the detriment of bilateral trade which has
significantly and positively effects at the 1% on the synchronization of business cycles

no matter the alternative measures.

Indeed, in response to common shock, no matter the measure used as bilateral trade
, a one SD increase in bilateral trade will be associated with an increase in the syn-
chronization of business cycles by 0.09. In response to specific shocks, no matter the
measure used as bilateral trade,a one SD increase in bilateral trade will be associated
with an increase in the synchronization of business cycles by 0.31 .The non-significant
effect of international financial integration on business cycles synchronization in re-
sponse to common or specific shocks can be explained by the fact that, it is not truly
a bilateral measure. To verify that, we replace IFI by regional financial integration.

The results show that, no matter the measure used as bilateral trade , in response
to specific shocks or common shock, regional financial integration has positive and
significant effect at the 1% threshold on the synchronization of business cycles to the
detriment of bilateral trade which explains at the 1% threshold, the synchronization of

business cycles in response to specific shocks.

Indeed, in response to common shock,no matter the measure used as bilateral trade
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Table 3.8 — Baseline results(using alternative measures of .S;;¢)

Panel A : Baseline results

Synchronization of business cycles in response to common shock (Sj;t)
Explanatory variables | Estimate 1 :771;;, | Estimate 2 : T12;;,

(v) (v)
IFI RFI IFI RFI
Ol e | @)
In(TLj) 0.04%%* | -0.0005 | 0.04%** -0.0003
(0.01) (0.008) (0.01) (0.008)
In(1F;;;) -0.09 0.16%** -0.1 0.16%**
(0.11) (0.03) (0.11) (0.03)
Observations 2054 2054 2054 2054
Country pairs 95 95 95 95
R? (within) 0.6887 0.6779 0.6882 0.6779
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes

Synchronization of business cycles in response to specific shocks (S ;)
Explanatory variables Estimate 1 : T71;;, | Estimate 2 : T'12;;,

(Iv) (v)
IFI RFI IFT RFI
1) @) (1) 2)
In(TLjy+) 0.16%F* | 0.08%F* | 0.16%** 0.08%#*
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02)
In(IF;,) 0.13 | LI14%F | 011 11T
(0.14) | (0.19) | (0.15) (0.19)
Observations 2054 2054 2054 2054
Country pairs 95 95 95 95
R? (within) 0.3254 0.3254 0.3254 0.3254
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes

Source: Author estimates.

Note :(1) estimation of baseline model with International Financial Integration as
financial integration variable; (2) estimation of baseline model with Regional
Financial Integration as financial integration variable.(.) Robust standard deviation,
¥ <0.01, ** p <0.05, *p <0.1.

, a one SD increase in regional financial integration will be associated with an increase

in the synchronization of business cycles by 0.29.

In response to specific shocks, no matter the measure used as bilateral trade , a one

SD increase in the coefficient of regional financial integration will be associated with
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an increase in the synchronization of business cycles by 0.18.

Thus, table shows that, regional financial integration channel dominates inter-
national financial integration channel. Even if the results must be taken with caution
since we use a proxy of regional financial integration, the results in table (3.8)) indi-
cate that policy-makers must focus on regional financial integration to the detriment

of international financial integration.

3.4.6 Does currency promotes business cycles synchronization
in ECOWAS ?

In order to highlight the role of single currency in ECOWAS, we introduce in the
baseline model a WAEMU,;,; dummy, which takes 1 if countries i and j are
members of the WAEMU zone at time t and 0 otherwise. We also cross the dummy
variable with TI and IFI.

Table 3.9 — Baseline results(with currency)

Synchronization of business cycles in response to both common shock and
specific shocks (S;;¢)
Explanatory variables Estimate 1 : TI1;;, Estimate 2 : T12;;,
Without instrument | With instrument | Without instrument | With instrument
In(T1;j.) 0.39%** 0.36%** 0.35%** 0.37%%*
(0.09) (0.09) (0.09) (0.09)
In(IFI;,) LOT* 1.5%% 1.02% 1.43%%
(0.6) (0.6) (0.6) (0.56)
WAEMU;j, 0.66 0.53 0.94 0.6
(1.21) (1.2) (1.33) (1.26)
WAEMU,;;,*In(T1;) 0.27 0.29 0.27 0.26
(0.19) (0.19) (0.19) (0.18)
WAEMU,; *In(IF1I;,) 0.55 0.14 0.54 0.11
(0.67) (0.68) (0.67) (0.68)
Observations 2221 2085 2214 2087
Country pairs 97 95 97 95
R? (within) 0.1328 0.1446 0.131 0.1429
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes

Source: Author estimates.

Note :(.) Robust standard deviation; *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

This strategy allows to check if: firstly, monetary union has a direct effect on the

synchronization of business cycles; secondly bilateral trade and international financial

integration further increase the synchronization of business cycles when countries i and
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j belong to the WAEMU zone; Thirdly, monetary union has an indirect effect on the

synchronization of business cycles via bilateral trade.

Table 3.10 — Baseline results(with currency)

Synchronization of business cycles in response to common shock (Sj;t)

Explanatory variables

Estimate 1 : T'11;;,

Estimate 2 : TIQij’t

Without instrument

With instrument

Without instrument

With instrument

In(T1ij.) 0.02 0.03*** 0.02 0.03%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
In(IF ;) -0.06 -0.06 -0.07 -0.08
(0.11) (0.12) (0.11) (0.13)
WAEMU;;, 0.03 0.15 0.05 0.16
(0.31) (0.33) (0.31) (0.34)
WAEMU;;,*In(T1;.) 0.03 0.04 0.03 0.04
(0.04) (0.05) (0.04) (0.04)
WAEMU;;,*In(IF1;,) 0.006 -0.02 0.003 -0.03
(0.1) (0.11) (0.1) (0.1)
Observations 2190 2054 2181 2054
Country pairs 97 95 97 95
R? (within) 0.6892 0.787 0.6888 0.6787
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes
Synchronization of business cycles in response to specific shocks (S5; ;)
Explanatory variables Estimate 1 : TI1;;, Estimate 2 : T12;;,
Without instrument | With instrument | Without instrument | With instrument
In(TLy,) 0.12%%% 0.12%F% 0.12%F% 0.12%F%
(0.02) (0.03) (0.02) (0.03)
In(IF 1) 0.25 0.34** 0.24 0.32%*
(0.16) (0.17) (0.16) (0.16)
WAEMU;j, -0.17 -0.51 -0.21 -0.52
(0.47) (0.48) (0.51) (0.52)
WAEMU;; . In(T1;j,) 0.04 0.01 0.04 0.02
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
WAEMU,;*In(IF1;;,) -0.48%** -0.48%** -0.51%** -0.49%*
(0.21) (0.22) (0.21) (0.22)
Observations 2190 2054 2181 2054
Country pairs 97 95 97 95
R? (within) 0.3535 0.3319 0.354 0.3326
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes

Source: Author estimates.

Note :(.) Robust standard deviation; *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

Tables (3.9))-(3.10) show that, the sharing of a common currency in the WAEMU has

not significantly increased the synchronization of business cycles in the region compared

to the Non-WAEMU zone no matter the approach used.In addition, the results show

that there is no better contribution from bilateral trade in bringing business cycles
come closer in the WAEMU zone compared to the Non-WAEMU zone.
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Table 3.11 — First stage of IV estimate (with currency)

Explanatory variables | In(T11;;4) | In(T12;;4)
WAEMU;j, 2.3HHK 2.3 7Kk
(0.36) (0.37)
WAEMU,;,*In(T1j+) 0.34%** (.3
(0.04) (0.04)
(0.17) (0.16)
In(I1F1I;;) -0.06 0.01
(0.01) (0.08)
In(Nijt) 0.35%** 0.36%**
(0.02) (0.02)
F-statistic 59.12%** | 61.81%**
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Source: Author estimates.
Note :(.) Robust standard deviation; *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

This can be explained by the fact that the elimination of exchange risk in the
WAEMU did not significantly increase intra-branch trade vis-a -vis inter-branch trade
in the region compared to the Non-WAEMU zone. Indeed, Fontagné (1999) shows
that bilateral exchange rate variations have a positive impact on the share of inter-
branch in total bilateral trade, once the macroeconomic determinants and sectoral have
been controlled. In this perspective, Frankel and Rose (1998) show that in a monetary
union, an intra-branch specialization tends to develop and consequently the productive
structures of the countries come closer. Countries are thus affected in the same way by
sectoral shocks, which leads to increase the synchronization of business cycle.

In addition, the result show that in response to specific shocks, the IFI of WAEMU
less increases the synchronisation of business cycles rathan than the IFI of Non-
WAEMU. This can be explained by the fact that,in monetary union, international
financial integration leads member countries to specialize in the sector where they
have a comparative advantage, which ultimately leads to reducing the synchronization
of business cycles in response to a specific shock (Kalemli-Ozcan, Sorensen, and Yosha,
2001 Krugman, {1993)).

The first stage estimation presented in table shows that, no matter the mea-
sure used as bilateral trade (TI1 or TI2), the WAEMU countries trade more with
each other compared to the Non-WAEMU countries. This result shows that, monetary

union has an indirect effect on the synchronization of business cycles. Indeed, mone-
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tary union by reducing transaction costs increases intra-community trade, which has

a positive and significant effect on the synchronization of business cycles, as shown by

the results in tables (3.9)-(3.10).

3.5 Conclusion

This chapter analyzes the determinants of business cycles synchronization in ECOWAS.
We show that, bilateral trade and financial integration (international or regional) are
determinants of the synchronization of business cycles in the region. In addition, we
show that the weakness of intracommunity trade is not a hindrance to monetary union
because endogenous synchronisation due to extra-regional trade such as with the Euro-
zone is also important (see more) than endogenous synchronisation due to intra-regional
trade.

Moreover, we show that regional financial integration is more efficient than inter-
national financial integration channel. Indeed, in response to common shock or specific
shocks, regional financial integration has a positive and significant impact on the syn-
chronization of business cycles, to the detriment of international financial integration.
The non-significant effect of international financial integration on business cycles syn-
chronization in response to common shock or specific shocks can be explained by the
fact that, it is not truly a bilateral measure. Unfortunately the lack of bilateral data
on financial integration limits our results.

Finally,the single currency in the WAEMU has no direct effect on the synchroniza-
tion of business cycles. However, it does increase bilateral trade between the region’s
countries, which has a positive impact on the synchronization of business cycles. In
addition, the results show that international financial integration in the WAEMU less
increases the synchronization of business cycles in response to specific shocks rather
than international financial integration in the Non-WAEMU.

Several implications for the region are derived from these results. The asymmetry
of business cycles between ECOWAS countries must not block the political decision
for an enlarged monetary union since the latter favors the convergence of business
cycles through bilateral trade. Indeed, monetary union by reducing transaction costs
increases bilateral trade which ultimately contributes to increasing the synchronization
of business cycles. Moreover, even if to some extent, international financial integration

is a determinant of the synchronization of business cycles, ECOWAS policy makers
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must put more emphasis on regional financial integration. It is relevant since it allows
for better smoothing of shocks whose responses are asymmetric between countries. In

this line, future research can be conducted on mechanisms of adjustments other than
the exchange rate within ECOWAS.

3.6 Appendix

Table 3.12 — Additional descriptive statistics (mean and within standard error)

Variables ECOWAS WAEMU Non-WAEMU
Mean | Std.Dev. | Mean | Std.Dev. | Mean | Std.Dev.

Siit - 485 - 153 - 5.21

st .06 | 223 [ -1.13 | 238 | -0.92 | 1.89

S -1.77 1.96 -1.66 1.92 -1.78 1.86

In(T11;,) : 1.26 ; 0.96 : 1.22

In(T12:,) 3 1.28 : 1 : 1.25
In(RF1) -1.8 1.84 - - - -
In(T11;j,4) -7.89 0.49 - - - -
In(T12;j,,) -4.94 0.51 - - - -

In(IF1I;,) - 0.34 - 0.27 - 0.42
In(KAOPEN;;;) | 0.55 1.33 - - - -

Source: Author .
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Table 3.13 — Baseline results

Panel A : Baseline results (with level variables)
Synchronization of business cycles (.5;;¢)
Explanatory variables Estimate 1 : T'I1;;, Estimate 2 : T'12;;,
Without With Without With
instrument | instrument | instrument | instrument
Tl 91.29%* 339.72%* 254.93** 682.7**
(49.56) (150.38) (106.3) (286.37)
IF1T;;, 1.06** 0.93%* 0.94%* 0.66*
(0.43) (0.46) (0.43) (0.38)
Observations 708 708 708 708
Country pairs 72 72 72 72
R? (within) 0.1367 0.1119 0.1391 0.1229
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes
Panel B : first stage of IV estimate
Explanatory variables T1I1;;4 T12;;4
IFT;;, 0.0004 0.0006**
(0.0005) (0.0002)
Nijit 581.98%** 289.6*H*
(97.64) (43.74)
F-statistic 24,24 %K% 786.89%**
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes
Source: Author estimates.

Note :Due to outliers, we drop the observations below the 10th percentile and the
observation above the 90th percentile. (.) Robust standard deviation; *** p <0.01, **
p <0.05, *p <0.1.
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Table 3.14 — Baseline results (with T10)

Panel A : Baseline results
Synchronization of business cycles (.5;;¢)
Explanatory variables Estimate : T10;;,
Without instrument | With instrument
In(T1;,) 0.41%%F 0.44%F%
(0.08) (0.09)
In(IFI;,) 1.18%F 1.39%%F
(0.51) (0.51)
Observations 2213 2086
Country pairs 96 94
R? (within) 0.1229 0.134
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes
Panel B : first stage of IV estimate
Explanatory variables In(T10;;,)
(0.09)
ln()\ijvt) 038***
(0.02)
F-statistic 52.29%**
Country-pair fixed effect Yes
Year fixed effect Yes

Source: Author estimates.
Note : (.) Robust standard deviation; *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.
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Table 3.15 — Baseline results (with two instruments)

Panel A : Baseline results

Synchronization of business cycles (Sz'j,t)

Explanatory variables

Estimate 1 : T'I1;;,

Estimate 2 : T'12;;,

In(T1I;¢) 0.46%** 0.45%#*
(0.09) (0.09)
In(IF1;;4) 1.19%** 1.08%**
(0.53) (0.54)
Observations 2053 2053
Country pairs 95 95
R? (within) 0.1161 0.116
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Panel B : first stage of IV estimate (7'[;;,)

Explanatory variables In(T11;5,) In(T12;,)
ln(IF[z],t—l) -0.21 -0.05
(0.19) (0.09)
In(Nijt) 0.37H* 0.38%**
(0.02) (0.02)
F-statistic 30.67++* 45.617%%*
Country-pair fixed effect Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes

Panel B : first stage of IV estimate (I F'I;;;)

Explanatory variables In(T1;j.)
l?’L(IF[Z‘j7t_1) 081***
(0.02)
In(Nijt) 0.002
(0.001)
F-statistic 1747.547%%*
Country-pair fixed effect Yes
Year fixed effect Yes

Source: Author estimates.
Note :(.) Robust standard deviation; *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.
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Table 3.16 — Baseline results (structure without crude oil)

Panel A : Baseline results

Synchronization of business cycles (Sij,t)

Explanatory variables

Estimate 1 : T'I1;;,

Estimate 2 : T'12;;,

(v) (v)
Nigeria | ECOWAS without | Nigeria | ECOWAS without
(1) Nigeria (1) Nigeria
) )
In(T1;;,) -0.15 0.48%%* -0.15 0.48%**
(0.15) (0.09) (0.15) (0.09)
In(IF;,) 8.08%** 1.33%%* 8047 1 1FFF
(1.26) (0.39) (1.24) (0.41)
Observations 327 1758 327 1760
Country pairs 14 81 14 81
R? (within) 0.5719 0.1323 0.572 0.1305
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes
Panel B : first stage of IV estimate
Explanatory variables In(T11;;,) In(T12;54)
Nigeria | ECOWAS without | Nigeria | ECOWAS without
(1) Nigeria (1) Nigeria
) )
In(1F;;4) -4.5T** -0.27 -4.42%% 0.07
(1.87) (0.23) (1.79) (0.12)
In(Nijt) (.42 0.37*** 0.42%*% (.37
(0.04) (0.02) (0.04) (0.02)
F-statistic - 36.2**% - HQiek
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes

Source: Author estimates.
Note :(1) the baseline model is estimated where i represents Nigeria and j the other
ECOWAS countries. (2) the baseline model is estimated where i, j represent countries
outside the ECOWAS countries. (.) Robust standard deviation; *** p <0.01, ** p
<0.05, * p <0.1.
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Table 3.17 — Not smoothed (rolling window)

Period 15} P-value
1971-1980 | 0.1466149 | 0.686
1972-1981 | 0.0047483 | 0.983
1973-1982 | 0.1017814 | 0.638
1974-1983 | 0.2890364 | 0.193
1975-1984 | 0.3019207 | 0.171
1976-1985 | 0.4302334 | 0.035
1977-1986 | 0.5747408 | 0.000
1978-1987 | 0.6044981 | 0.000
1979-1988 | 0.8741542 | 0.000
1980-1989 | 0.9579577 | 0.000
1981-1990 | 1.041667 | 0.000
1982-1991 | 1.080265 0.000
1983-1992 | 1.118409 0.000
1984-1993 | 1.08657 0.000
1985-1994 | 1.13821 0.000
1986-1995 | 1.065289 0.000
1987-1996 | 1.045508 0.000
1988-1997 | 1.068163 0.000
1989-1998 | 0.9668988 | 0.000
1990-1999 | 0.9806666 | 0.000
1991-2000 | 0.9954069 | 0.000
1992-2001 | 0.7733402 | 0.000
1993-2002 | 0.8646208 | 0.000
1994-2003 | 0.6398394 | 0.000
1995-2004 | 0.6256445 | 0.001
1996-2005 | 0.7733445 | 0.000
1997-2006 | 0.6972082 | 0.000
1998-2007 | 0.6937528 | 0.000
1999-2008 | 0.6936736 | 0.000
2000-2009 | 0.6797011 | 0.001
2001-2010 | 0.6778195 | 0.001
2002-2011 | 0.7662888 | 0.000
2003-2012 | 0.707426 0.000
2004-2013 | 0.8565539 | 0.001
2005-2014 | 0.8684866 | 0.000
2006-2015 | 0.5815249 | 0.001

Source: Author .
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Table 3.18 — Coordinates of the common factor

Year F1
1980 -
1981 | -0.6989866
1982 | -0.3771878
1983 | -10.994395
1984 | -20.583834
1985 | 10.227184
1986 | 0.5048357
1987 | -0.6529311
1988 | 0.6515839
1989 | -0.3683782
1990 | -0.9853294
1991 | -0.1714574
1992 | -10.771005
1993 | -0.6897903
1994 | -0.3564011
1995 | 0.1601159
1996 | 0.7154466
1997 | 0.3387184
1998 | 10.327247
1999 | -0.0072423
2000 | -0.8150067
2001 | 0.6868515
2002 | 0.1148704
2003 | 0.3803724
2004 | -0.2732714
2005 | 0.4940303
2006 | 0.3700394
2007 | 0.0079599
2008 10.0518
2009 | -0.7324368
2010 | 0.7403445
2011 | 0.133956
2012 | 10.597624
2013 | 0.7123714
2014 | 0.9102957
2015 | 0.3520055

Source: Author .
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Table 3.19 — Factor loadings and unique variances

Country F1 Uniqueness
Benin 0.1477 0.9782
Burkina Faso | 0.6668 0.5553
Cabo Verde | -0.0758 0.9943
Cote d’Ivoire | 0.6269 0.607
The Gambia | -0.1391 0.9807
Ghana 0.3314 0.8902
Guinea 0.6304 0.6026
Guinea-Bissau | -0.2578 0.9335
Liberia 0.0113 0.9999

Mali 0.4415 0.8051
Niger 0.8653 0.2511
Nigeria 0.3529 0.8755

Senegal 0.3667 0.8655

Sierra Leone | 0.1445 0.9791

Togo 0.3371 0.8864
Source: Author .
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Table 3.20 — Baseline results(using alternative measures of .S;; )

Panel A : Baseline results

Synchronization of business cycles in response to common shock (Sj;t)

Explanatory variables

Estimate 1 : T[lijﬂg
(Without instrument)

Estimate 2 : TI2ij,t
(Without instrument)

IFI RFI IFT RFI
1) @) 1) 2)
In(T1I;¢) 0.03%** 0.003 0.03%** 0.002
(0.01) (0.008) (0.01) (0.008)
In(1F;;¢) -0.11 0. 17K -0.12 0.11%%*
(0.1) (0.03) (0.11) (0.03)
Observations 2190 2190 2181 2181
Country pairs 97 97 97 97
R? (within) 0.6887 0.6883 0.6882 0.6879
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes

Synchronization of business cycles in response to specific shocks (S ;)

Explanatory variables

Estimate 1 : T'11;;,
(Without instrument)

Estimate 2 : T'12;;,
(Without instrument)

IFT RFI IFI RFI
(1) 2) 1) (2)
In(T1I+) 0.15%%* 0.09%** 0.15%#* 0.08%*#*
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
In(I1F1;;,) 0.08 0.99%** 0.08 0.97#%*
(0.14) (0.16) (0.14) (0.16)
Observations 2190 2190 2181 2181
Country pairs 97 97 97 97
R? (within) 0.348 0.348 0.3475 0.3475
Country-pair fixed effect Yes Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes

Source: Author estimates.

Note :(1) estimation of baseline model with International Financial Integration as
financial integration (IF) variable; (2) estimation of baseline model with Regional
Financial Integration as financial integration variable.(.) Robust standard deviation,
¥ <0.01, ** p <0.05, *p <0.1.
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CHAPTER 4

New Evidence on International
Risk-Sharing in the Economic

Community of West African States
(ECOWAS)

4.1 Introduction

In the middle of the 20th century, theories follow one another on the conditions nec-
essary to constitute an optimal currency area (OCA). In fact, at the beginning of the
60s, several criteria necessary for the establishment of an OCA commonly called the
traditional criteria of the OCA were born in a context where there was a controversy
between the fixed exchange rate defenders and the flexible exchange promoters. These
are mainly mobility in the labor market (Mundell, [1961)), the degree of economic open-
ness (McKinnon, 1963) and the diversification of production structure (Kenen, 1969).

Since the direct application of these different criteria doesn’t make it possible to
clearly identify the OCA (Beine, 2002),the literature focus on another criterion which
is the similarity of shocks. When the impact of macroeconomic shocks and the speed
of adjustment to these shocks are similar across countries, the need for autonomous
policies is reduced and therefore the net benefits of introducing a single currency are
higher. The asymmetries of shocks observed within a monetary union determine its
sustainability (Bayoumi and Eichengreen, 1993; C. Cohen and Wyplosz, [1989; Weber,
1990).Thus according to the OCA,a common monetary policy and a common exchange
rate policy are inappropriate and inefficient if shocks experienced by member states are
different. At the end of the 90s, the reflection is renewed and we witness the emergence
of endogenous OCA.

Asdrubali, Sgrensen, and Yosha (1996]) and Sgrensen and Yosha (1998) show that,
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the symmetry of shocks is not the strict condition for sharing a common monetary pol-
icy and a common currency.When asymmetric shocks are important, the stability of
monetary unions is critically dependent on mechanisms for achieving income insurance
and consumption smoothing.Especially during recessions, countries may be provided
with the incentive to leave the union if mechanisms for smoothing consumption are
absent and supranational fiscal institutions cannot provide cross-country income insur-

ance through tax-transfers or grant allocations to such governments in need (Tapsoba,
2009)).

Therefore, a monetary union could be optimal if output stabilization mechanisms

such as risk-sharing channels are in place to cope with asymmetric shocks.

Moreover,Frankel and Rose (1998)) assume that in the monetary union, an intra-
branch specialization tends to develop with the expansion of bilateral trade and conse-
quently the productive structures of countries come closer . Thus countries are affected
identically by sectoral shocks which leads to increase the synchronization of business
cycle. This thesis is validated by experience in the Eurozone. Countries such as Spain
or Greece, which have very different fluctuations from other member countries before

entering the Eurozone, see their cycles come very close to them (Gravet, [2014]).

The absence of ideal ex-ante conditions described in traditional theories does not
in any way prevent the ex-post success of a monetary union provided, however, that a
gradual synchronization of business cycles based on a deepening of intra-branch trade is
observed. Even if| initially, the intra-branch trade can be relatively weak, the exchange
dynamics stimulated by monetary union is able to initiate a significant increase of this
type of exchange and thus to increase the synchronization of business cycles. In this
context, Tapsoba (2009)) shows that the heterogeneity of shocks between West African
countries must not block political decision for an enlarged monetary union, since the

latter ultimately increases the synchronization of business cycle.

However, Krugman (1993)) shows that monetary integration develops trade within
monetary zone and encourages countries to specialize according to their comparative
advantages. With the disappearance of currency risk and the intensification of compe-
tition, companies will locate their activities where the factor endowment is the most
advantageous for their activities in order to be more efficient. An inter-branch special-
ization of the regions is developing. The productive structures of the member countries
therefore tend to diverge after the creation of monetary union. In hindsight, monetary

unification in the Eurozone has led to a convergence of business cycles initially, but
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also to a growing productive specialization of economies (Gravet, 2014)).

For Krugman (1993)), inter-branch exchanges based on specialization inevitably lead
to an increase in asymmetric shocks. It is in this line that the risk-sharing theory is
situated, which stipulates that the reinforcement of the economic and financial integra-
tion tends to increase the heterogeneity of the productive structures of the countries
of zone. But in a context of increasing financialization of the economies, the interre-
gional holding of titles on the production of other regions allows a better risk-sharing

in parallel with the rise of specialization.

Risk-sharing is changing the contours of OCA debate. The main criterion is no
longer the symmetry of cycles but the decorrelation between well-being of economic
agents and domestic income. The litterature has generally used consumption as an
indicator of well-being .This approach theoretically reconciles the presence of strong
regional asymmetries in terms of the business cycle thanks to a deep financial integra-
tion that allows asset portfolios to be diversified (each region holding an asset from
another region whose prices and incomes are not expected to be correlated) and thus
share the risk of a real recessionary shock within the currency area (Clévenot and
Duwicquet, 2011]).

The stability of a monetary union depends on the capacity to deal with idiosyncratic
shocks affecting its member countries in the absence of independent monetary policy.
Furthermore, wage and price rigidities and limited labor mobility across countries,
whether due to legal constraints like the immobility of pension benefits, or cultural
factors, like language differences, also reduce the ability of a country to adjust to id-
iosyncratic shocks. In this context, the existence of risk-sharing mechanisms for achiev-
ing income insurance and consumption smoothing is essential (Furceri and Zdzienicka,
2013)).

That’s why this chapter identifies the risk-sharing channels that work in ECOWAS
given the willingness of ECOWAS heads of state to create a single currency. In addition,
there are potential gains in social well-being related to the degree of risk- sharing
(F. Balli and H. Balli, 2011; Kalemli-Ozcan, Sorensen, and Yosha, 2001). ECOWAS
is made up of two zones. This is the West African Economic and Monetary Union
(WAEMU) which has eight countries sharing a common currency "Franc CFA" and
the Non-WAEMU zone which has seven countries having their own national currency.

Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal and Togo
constitute the WAEMU zone. The Non-WAEMU zone consists of Cabo Verde, The
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Gambia, Ghana, Guinea, Liberia, Nigeria and Sierra Leone.

This chapter complements an infrequent and less recent empirical literature on risk-
sharing mechanisms in West Africa. The chapter is innovative at three levels: First, we
provide further information on the accounting decomposition of national aggregates to
better understand the different risk-sharing channels. This is important because the
results can be wrong. Indeed, Clévenot and Duwicquet (2011) analyzing risk-sharing
mechanisms in the Eurozone consider the difference between Gross National Income
(GNI) and Disposal National Income (DNI) as net budgetary transfers while the differ-
ence between these represent secondary incomes (including budgetary transfers). The

precision is important because there is no budgetary transfer in the Eurozone.

Moreover, F. Balli and H. Balli (2011)) to show the contribution of remittances and
foreign aid on the smoothing of asymmetric shocks use the difference between Gross
Domestic Product (GDP) and GDP plus foreign aid or remittances that they estimate
on GDP, while foreign aid and workers’ remittances have to be integrated into secondary
incomes. For this reason, a clarification on the decomposition of national aggregates
deserves particular attention in order to better understand the origin of risk-sharing

channels.

Secondly, we conduct detailed analysis by decomposing some risk-sharing chan-
nels. Indeed, Arreaza, Sorensen, and Yosha (1998) for the Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD) and European countries and Tapsoba (2009))
for ECOWAS show that only savings constitute the smoothing mechanism of shocks.
These works show that net factor income and net international transfers are ineffec-
tive. Through a decomposition of these channels, we want to know the reasons for the

ineffectiveness of these two risk-sharing channels and if there is another channel that
work in ECOWAS zone.

Thirdly, we analyze the effectiveness of risk-sharing channels during periods of re-
cession. This study is relevant because it is in times of severe shocks that we most need

the risk-sharing mechanisms.

Analysis focuses on fifteen ECOWAS countries and covers period 1980-2016. The
results show that official development assistance and gross saving are the main chan-
nels for risk-sharing. In addition, we show that the pro-cyclical nature of net taxes on
products and production (respectively social contributions and social benefits) limits
the smoothing of asymmetric shocks via net primary incomes (respectively net sec-

ondary incomes) channel.Moreover, we show that even if the degree of risk-sharing
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increase over time, it has remains limited. Also, market based risk-sharing mechanisms
are ineffective when they are most needed.

The rest of study is organized as follows. The second section introduces a brief
overview of the stabilization mechanism in monetary union, the third describes other
risk-sharing channels in ECOWAS, the fourth describes the methodology used, the fifth
presents the results of empirical analysis and the sixth section presents the economic

implications of different results.

4.2 Stabilization mechanism in monetary union

The stability of a monetary union depends on the capacity to deal with idiosyncratic
shocks affecting its member countries in the absence of independent monetary pol-
icy. Furthermore, wage and price rigidities and limited labor mobility across countries,
whether due to legal constraints like the immobility of pension benefits, or cultural
factors, like language differences, also reduce the ability of a country to adjust to id-
iosyncratic shocks. In this context, the existence of risk-sharing mechanisms for achiev-
ing income insurance and consumption smoothing is essential (Furceri and Zdzienicka,
2013)).1t is in this perspective that many studies have focused on risk-sharing mecha-
nisms (Afonso and Furceri, [2008; Asdrubali, Sgrensen, and Yosha, [1996; Sgrensen and
Yosha, [1998; Tapsoba, 2009; Zumer and Mélitz, 2002) in a given region.

Risk-sharing mechanisms mitigate the negative effects of exogenous shocks on the
well-being (consumption) of economic agents. Thus, the stabilization mechanisms con-
tribute to the smoothing of consumption in the face of asymmetric fluctuations of

income.

4.2.1 Income and consumption smoothing

There are several mechanisms for risk-sharing. For Morduch (1995)), households can
firstly smooth income; this is most often achieved by making conservative production
or employment choices and diversifying economic activities. In this way, households
take steps to protect themselves from adverse income shocks before they occur. Sec-
ondly, households can smooth consumption by borrowing and saving, depleting and
accumulating nonfinancial assets, adjusting labor supply, and employing formal and

informal insurance arrangements.These mechanisms take force after shocks occur and
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help insulate consumption patterns from income variability.

4.2.2 Decomposition of the cross-sectional variance of GDP

The methodology of the decomposition of the cross-sectional variance of GDP growth
was introduced by Asdrubali, Sgrensen, and Yosha (1996) and Sgrensen and Yosha
(1998)).They assume that shocks to output are exogenous from risk-sharing processes.

From output to consumption, the following chain equation can be defined :

GDFPy GNPy Nl DN

GDP, =
‘= GNP, " NI, < DNI,  (C+G),

x (C+G), (4.1)

Where all the magnitudes are in per capita terms. GDP denotes the Gross Do-
mestic Product, GNP the Gross National Product, NI the National Income, DNI the
Disposable National Income and (C+G) the total consumption (private C and public
G).

These aggregates are defined as follows:

GNP = GDP + net factor income;
NI = GNP — capital depreciation;
DNI = NI + international transfers;
C + G = DNI — net saving.

Equation provides insights into channels through which consumption is stabi-
lized by smoothing out GDP shocks.

After an exogenous GDP shock, stabilization is achieved through the adjustment
of net factor income if GNP remains unchanged.If GNP varies and NI remains con-
stant , stabilization is achieved through the depreciation of capital.If NI varies and
DNI remains constant, stabilization is achieved through international transfers.If DNI
varies and total consumption remains constant,stabilization is achieved through net
saving.Finally, shocks are not totally stabilized if total consumption fluctuates. That’s
why according to literature, under full risk-sharing, the consumption of an economic
agent (a country here) is not sensitive to the agent’s idiosyncratic shocks, in partic-
ular, GDP shocks (Cochrane, 1991; Hayashi, Altonji, and Kotlikoff, |1996; Obstfeld,
1994; Townsend, [1994)).
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A decomposition of the cross-sectional variance of GDP for country :iE] at period t
can be obtained by taking the logarithms and the first-differences of equation (4.1,
then divided all by the variance of GDP growth, see appendix (4.8.1)).

The empirical strategy leads to the following regressions:

AlogGDP;; — AlogGNP,, = af + B/ AlogGDP;, + &,
AlogGNP;; — AlogN1,;; = of + ¢AlogGDP,; + sﬁt
AlogNI;y — AlogDN1;; = aj + 3'AlogGDP;; + €},
AlogDN1;; — Alog (C + G),;, = o + B*AlogGDP;; + €,
Alog (C + G),, = of + B*AlogGDP;; + €},

Where «; are year fixed effects (FE). 8/, 3¢, 3%, 3° are interpreted as the fraction of
shocks smoothed respectively by net factor income , capital depreciation , international

transfers and net saving. 5* as the fraction of shocks to GDP that is not smoothed.

4.2.3 Evidence from ECOWAS
Previous study : Tapsoba (2009)

To our knowledge, Tapsoba (2009)) only analyzes the risk-sharing channels in ECOWAS.
Using panel data estimation over the period 1970-2004, Tapsoba (2009)) results in table
(4.1) shows that net saving is the only risk-sharing channel in the region and contributes
to smooth respectively at the 1% threshold, 22% and 21% of asymmetric shocks in the
WAEMU and ECOWAS.

He finds that net factor income and international transfers have not a significant
impact on smoothing shocks in the region. For Tapsoba (2009), the inefficiency of net
factor income can be explained by the low labor mobility in the region. The ineffi-
ciency of international transfers is due to the weakness (see the absence) of net current
transfers.

Through an in-depth analysis, Tapsoba (2009),shows that public savings are sig-
nificant, which is not the case for private savings. The difference between public and
private savings can be justified by the difficulties of the private sector in accessing

formal loans on the domestic, regional or international financial markets.

1. All agents of country i are consolidated in i.
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Table 4.1 — Baseline results

Income and consumption smoothing | WAEMU ECOWAS
(1970-2004) | (1970-2004)
Net factor income 0 -0.02
(87) (0.01) (0.02)
Capital depreciation 0.01 0.01
(89) (0.01) (0.01)
International transfers -0.01 0.05
() (0.05) (0.08)
Net saving (.22 0.21%**
(8%) (0.05) (0.07)
Not smoothed 0.77%** 0.77HH*
(8% (0.08) (0.08)
Year FE Yes Yes

Source: Tapsoba (2009).
Note : B/,34,8¢,3° and 3" are estimated by General Least Squares (GLS).
(.) Robust standard deviation; *** p<0.01, ** p < 0.05, * p<0.1.

Balance of Payments and International Investment Position Manual (BPMS6)

We use BPM6 (2013)F] to identify risk-sharing channels in ECOWAS.

Identifying risk-sharing channels requires understanding how you go from primary
income (income you receive for your participation in production ), to disposable in-
come (income that you can really use).According to BPM6 (2013), primary income
represents the return that accrues to institutional units for their contribution to the
production process or for the provision of financial assets and renting natural resources
to other institutional units. Two types of primary income are distinguished: income as-
sociated with the production process (compensation of employees, taxes and subsidies
on products and production) and income associated with the ownership of financial
and other nonproduced assets (property income, investment income).

Cross-border primary income flows provide a link between the concept of GDP and
GNI. GDP is linked to the concept of production, in which value added is generated.
The difference between GNI and GDP is equal to the difference of primary income
receivable from nonresidents and primary income payable to nonresidents.Primary in-
come should be distinguished from secondary income. Primary income captures re-

turns for the provision of labor and financial assets and renting of natural resources.

2. Some definitions are in appendix (4.8.2))
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Table 4.2 — Balance of Payments and International Investment Position Manual

Aggregates

Composition

Gross Domestic Product (GDP)

GDP = sum of value added + taxes on products
- subsidies on products (which are not allocated
to sectors and branches of activity).

Gross National Income (GNI)

GNI = GDP + primary incomes received from the rest
of the world - primary incomes paid
to the rest of the world

Primary incomes = income associated with the
production process (compensation of employees,
taxes and subsidies on products and production)
+income associated with the ownership of
financial and other nonproduced assets
(property income, investment income).

Disposal National Income (DNI)

DNI = GNI + secondary incomes received from
the rest of the world - secondary incomes
transfers to the rest of the world

Secondary incomes = personal transfers
(workers’ remittances) + other current transfers
(current taxes on income, wealth, etc.
social contributions, social benefits,
net nonlife insurance premiums,
nonlife insurance claims, current international
cooperation, and miscellaneous current transfers)

Gross saving (GS)

GS= DNI - private (C) and public (G)
final consumption

Source: BPM6 (2013).

Secondary income captures further redistribution of income through current transfers.

Two types of current transfers are also distinguished: personal transfers (workers’

remittances) and other current transfers (current taxes on income, wealth, etc.; social

contributions, social benefits, net nonlife insurance premiums, nonlife insurance claims,

current international cooperation, and miscellaneous current transfers). Whereas pri-

mary income affects national income, secondary income, together with primary income,

affects gross national disposable income.The difference between DNI and GNI is equal

to the difference of secondary income receivable from nonresidents and secondary in-

come payable to nonresidents. Gross national disposable income measures the income

available to the total economy for total consumption (C+G) and gross saving.

Based on table (4.2)), national aggregates are defined as follows:
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GNI = GDP + net primary incomes (Pi);
DNI = GNI + net secondary incomes (Si);
C+ G = DNI — gross saving (Gs).

The first channel is net primary incomes. GNI can be smoothed through net primary
incomes . If risk is not fully shared through net primary income flows, second channel
for smoothing income is possible. The second channel is net secondary incomes. DNI
can be smoothed through net secondary incomes. The last channel is gross saving.
Consumption can be smoothed through pro-cyclical saving behavior. Individuals save
and dis-save in order to smooth consumption inter-temporally.

The variance decomposition described below allows to measure both the fraction
of shocks to GDP that are smoothed through net primary incomes, net secondary
incomes, gross saving and the fraction of shocks that are not smoothed.

Using panel data estimation , see section over a recent period 1980-2016, we
show that the results are similar to Tapsoba (2009). Indeed, table shows that gross
saving is the only risk-sharing channel in the region because it contributes to smooth
respectively at the 1% threshold; 21% and 20% of asymmetric shocks in the WAEMU
and ECOWAS. In addition, table shows the ineffectiveness of net primary incomes

and net secondary incomes to smooth asymmetric shocks in the region.

Table 4.3 — Preliminary results

Income and consumption smoothing | WAEMU ECOWAS
(1980-2016) | (1980-2016)
Net primary incomes 0 0.08
(8") (0.02) (0.08)
Net secondary incomes 0 0
(857) (0.04) (0.02)
Gross saving 0.21%#* 0.2%**
(8%) (0.05) (0.09)
Not smoothed 0.79%** (.72
(8% (0.08) (0.08)
Year FE Yes Yes

Source: Author.
Note : (.) Robust standard deviation; *** p<0.01, ** p < 0.05, * p<0.1.
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Unlike Tapsoba (2009), we believe that some factors such as taxes and subsidies
on products and production may explain the ineffectiveness of net primary incomes to
smooth asymmetric shocks in the region. Moreover, we believe that beyond savings,
there are other risk-sharing mechanisms in the region such as remittances and official

development assistance.

4.3 Taxes and subsidies on products and produc-
tion, remittances and official development as-

sistance

4.3.1 Taxes and subsidies on products and production

Taxes and subsidies on products and production are included in the primary income
account. The BPM6 (2013)) distinguishes between :

o taxes on products, which are payable per unit of a good or service. Examples

include value-added tax, import duties, export taxes, and excise;

o other taxes on production. Examples include payroll tazes, recurrent taxes on

buildings and land , and business licenses.

The same distinction is made for subsidies. In this chapter , subsidies are deducted
from taxes (net taxes).

Figure shows that the period 1980-1990 is marked by a decrease in net taxes
on products and production per capita (constant 2010 US). This period corresponds
to a deterioration of economic activity in the region linked to the deterioration of the
terms of trade, and to the debt crisis according to ECOWAS (2015). Net taxes on
products and production per capita (constant 2010 US) not vary significantly from
1990 to 1999.

Since 2000, net taxes on products and production per capita (constant 2010 US)
have steadily increased in the region. This is not surprising since it was in december
1999 through decision A / DEC.7 / 12/99 that the macroeconomic convergence criteria
were adopted by ECOWAS heads of state (ECOWAS, 2011)). Among these criteria is
the ratio budget balance to GDP which must be more than or equal to -3%. This

first-order criterion forces each country in the zone to increase these taxes (including
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Figure 4.1 — Net taxes on products and production per capita (constant 2010 US)
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Source: World Bank.
Note : they are computed as the average on the fifteen ECOWAS countries per year.

net taxes on products and production) in order to meet the desired standard. This
increase in net taxes on products and production per capita (constant 2010 US) can
also be explained by the significant improvement in the macroeconomic situation since
the 2000s, which can be seen through a return to growth, better control of imbalances
and inflation, improvement of the external environment (ECOWAS, [2015).

From the above, net taxes on products and production are pro-cyclical.Figure
shows that, except for a negative correlation between net taxes on products and produc-
tion per capita (constant 2010 US) and real GDP per capita over the periods 1991-2000
and 1992-2001, the correlation is positive and varies from 0.95 between 1980-1989 to 0.4
between 2007-2016. Thus, net taxes on products and production per capita (constant
2010 US) and real GDP per capita move in the same direction.

This chapter aims to show that the pro-cyclical nature of net taxes on products and
production restricts income smoothing via primary income channel in ECOWAS. This
character may partly explain the inoperability of net factor income channel to smooth
shocks in Tapsoba .

Indeed, GNI is made up of GDP and net primary income (including net taxes
on products and production).If during a period of expansion (increase in GDP), net
taxes on products and production increases, then GNI increases all other things being
equal through the GDP and net taxes on products and production. It can therefore be

concluded that net taxes on products and production does not smooth the effect of an
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Figure 4.2 — Rolling correlation between real GDP per capita and net taxes on products
and production per capita (constant 2010 US)
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Source : World Bank.
Note : ECOWAS aggregate is computed as the average on the fifteen ECOWAS countries
per year. Arbitrarily, the study analyzes the rolling correlation over 10 years.

increase in GDP on GNI but rather contributes to increase it.
To verify that, the study analyzes the contribution of net taxes on products and
pI‘OdUCtiOI‘El to the smoothing of asymmetric shocks between ECOWAS countries via

primary income channel.

4.3.2 Remittances and official development assistance

Over the last decade, remittances have grown much faster than other private capital
flows and official development assistance (ODA), and have thus become an essential
source of external financing for developing countries (Ebeke and Le Goff, [2010). In
ECOWAS, figure shows that net remittances increase over time. During the period
1980-1985, remittances outflows on average by ECOWAS countries were higher than
remittances inflows in the region. Since mid-80s, the trend is reversed.

The increase from the mid-80s in net remittances is not surprising. This period
corresponds to a deterioration of economic activities seen above. Indeed, during periods
of economic slowdown in the country of origin, workers living abroad tend to send more

money to their families in difficult circumstances.Also, calculations based on population

3. Over the period 1980-2016, net taxes on products per capita (constant 2010 US) represent 6.7%
of real GDP per capita in ECOWAS, which is not negligible.
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censuses indicate that the region’s countries shelter in 2006 about 7.5 million migrants
from another West African country, nearly 3% of the regional population. This rate,
which has been rising since 1990, is higher than the African average (2%) and far
exceeds that of the European Union which is 0.5% (OECD, [2007).

In addition, according to the WorldBank (2010]), remittances to Africa have in-
creased significantly over the past decade. They are estimated at about $ 40 billion
in 2010, nearly double their 2005 level and four times that of 2000. At the WAEMU
level, the amount of funds received from migrants also quadrupled between 2000 and
2011. Flows identified through formal channels increased from $ 323.1 billion in 2000
to $ 1353 billion in 2011. The increase of remittance inflows in the region is consis-
tent with the overall dynamics observed in developing economies, particularly with the

steady increase in the number of migrants and the rapid development of money transfer

companies (BCEAO, [2013]).

Figure 4.3 — Net remittances and official development assistance per capita (constant
2010 US)
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Note : They are computed as the average on the fifteen ECOWAS countries per year.

Given its importance in the region, remittances deserve special attention from
ECOWAS leaders as they can help to stabilize business fluctuations. Indeed, the sta-
bilizing effect of remittances is justified by the assumption that they are guided by

"altruistic behavior". Under this assumption, remittances flows are contra-cyclical be-
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cause migrants tend to send more when the economy of origin suffers or has suffered
shock. For this purpose,F. Balli and Rana (2015) , based on a sample of 86 developing
countries, show over the period 1990-2010 that remittances are an important means
of risk-sharing. The extent of risk-sharing via these transfers is around 5% on aver-
age. In addition, they show that the diversification of migrants’ destination locations,
the amount of remittances and remittances from distant countries further facilitate

risk-sharing.

Figure shows that Official Development Assistance reached its maximum level
in the late 80s. This is not surprising since the period from 1986 to 1993 is characterized
by the growing scale of financial unbalances, with disastrous consequences for the in-
debtedness of states, economic growth and, more generally, the economic and financial
viability of West African states (Nubukpo, 2013). The post-devaluation period of the
"Franc CFA" in 1994 is experiencing an acceleration of economic growth in ECOWAS.

This growth has been accompanied by a drop in ODA.

ODA has been rising since the adoption of the Millennium Development Goals
(MDGs) in 2000. These objectives include the reduction of extreme poverty and child
mortality, the fight against several epidemics including AIDS, access to education, gen-
der equality, and the implementation of sustainable development. The amount of ODA
decreases from 2010 due to the crisis in the Eurozone and the end of the Millennium

Development Program in 2015.

ODA can thus represent a mechanism for smoothing shocks as it plays a major
role in financing the needs of West African governments. Indeed, when a country faces
a recession, the amount of ODA increases to stimulate economic growth and reduce
poverty. The increase in ODA is able to provide insurance against domestic production
shocks. In this sense, Yehoue (2011) finds over the period 1980-2005 that ODA from
France contributes to smoothing respectively 66% and 50% of shocks in the Central
African Economic and Monetary Community (CEMAC) and in the WAEMU zone .

From the foregoing, we consider it necessary to analyze the capacity of these external
financing| to smooth shocks in ECOWAS.

4. Over the period 1980-2016, net remittances per capita (constant 2010 US) and official develop-
ment assistance per capita (constant 2010 US) represent respectively 3.25% and 10.41% of real GDP
per capita in ECOWAS, which is not negligible.
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4.4 Methodological framework

4.4.1 Model

The purpose of this chapter is to estimate the proportion of output shocks absorbed by

risk- sharing channels. For that, we rely on Asdrubali, Sgrensen, and Yosha (1996)),Serensen

and Yosha ((1998]).
From the BPM6 (2013):

GNI = GDP + Pi;
DNI = GNI + Si;
C + G = DNI — Gs.

Based on table (4.2) , if:

Pi = compensation of employees + net taxes on products and production (value-
added tax, import duties, export taxes, payroll taxes, recurrent taxes on buildings
and land, and business licenses) + property income ( return for providing financial
assets and renting natural resources) + investment income (direct investment, portfolio

investment).
So let’s consider:
GNI, = GDP + Pi (net taxes on products and production) ;

GNI = GNI; + Piy (other net primary incomes including net compensation of

employees, net property income and net investment income ).
As far as, if:

Si = workers’ remittances + current international cooperation (including official

development assistance) + social contributions + social benefits + ...
So let’s consider:
DNI; = GNI + Si; (net remittances) ;
DNI, = DNI; + Si, (official development assistance) ;

DNI = DNI, + Si3 (other net secondary incomes including social contributions,

social benefits. . . ).

This implies that the chain equation (4.1)) becomes (4.2)) by decomposing GNI and
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DNI as follows:

GDP; GNILy; GNI; DNILy DNy DNI;

GDP, =
‘= GNIL,,  GNI, "DNIL, DNy  DNI, (C+G),

x(C+G),, (4.2)
The empirical strategy results in the following regressions:

AlogGDP,;; — AlogGN Iy = o + ' AlogGDPy + €,

AlogGNI;; — AlogGNI;; = a,?P + P AlogGDP;, + a;?tp

AlogGNI; — AlogDN 1 = off + 88AlogGDPy; + €k}

AlogDN Iy — AlogDN Iy = o + A AlogG D Py + &4 (4.3)
AlogDN I, — AlogDN 1y = a9° + $°9 AlogG D Py + 52;?

AlogDNI; — Alog (C + G),, = o + 5AlogGD Py, + 5,

Alog (C + G),;, = o + B*AlogGD P, + ¢},

With :
B+ B+ R+ B+ 5+ 55 =1 p" (4.4)

Where o, are year fixed effects (FE). g¢, 5°F, B%, 4, 3°5 are interpreted as the
fraction of shocks smoothed respectively by net taxes on products and production (t),
other net primary incomes (oP), net remittances (R), official development assistance
(A) and other net secondary incomes (0S).

Formally, we show that the smoothing of shocks via indirect taxes is measured
through the regression of AlogGDP;; — Alog (GDP + indirect taxes ); on AlogGD Py
instead of AlogDNI;; — Alog (DNI + indirect taxes ) ;; on AlogGDP; as do Afonso
and Furceri (2008) . Similarly, we show that the smoothing of shocks via remittances
and ODA is measured respectively by the regression of AlogGNI;; — Alog (GNI +
remittances / ODA ) ; on AlogG D Py instead of AlogGDP;; — Alog (GDP + remit-
tances / ODA ) ;; on AlogGDP;; as do F. Balli and H. Balli (2011)).

4.4.2 Estimation strategy

The baseline model (4.3) above as formulated normally involves jointly estimating
seven equations . For this purpose, we use the SUR (Seemingly Unrelated Regression)
estimation method which takes into account heteroscedasticity and the contemporary

correlation of residues between equations. The SUR method usually takes into account
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the individual correlation at a given period, while assuming zero correlation between
two hazards as soon as the periods are different (Bigrn, 2004) . Since the study does not
individually constrain the coefficients § , they can be greater than 1 or even negative.
A negative coefficient 5 < 0 is interpreted as an exacerbation of the shock concerned.
The only constraint is on the sum of the coefficients.

According to Zumer and Mélitz (2002),the last equation of model is redun-
dant and because of identity , only six of the seven coefficients 3 can be correctly
estimated jointly. Zumer and Mélitz (2002) therefore estimate the proportion of asym-
metric shocks compensated respectively by the different risk-sharing channels with a
predetermined value of 5“. According to the authors, the only estimate of the last
equation that can agree with the interpretation of the coefficients based on the GDP
decomposition is a perfect fit (R-squared = 1), which is generally unlikely.

For that, we estimate first * by General Least Squares (GLS) which applies Or-
dinary Least Squares (OLS) after correcting country heteroscedasticity and first order
autocorrelation AR (1) by the Cochrane-Orcutt method. Then we estimate 3¢, 5°F |
pf pA, oS, B%, jointly by the SUR method while imposing the constraint (4.4).

The technique of decomposition of the cross-sectional variance of GDP has been crit-
icized due to a possible simultaneity bias (Bayoumi, |[1999; Mélitz and Zumer,|1999).The
technique is based on the assumption that the shocks are exogenous in relation to the
stabilization processes. This hypothesis is plausible in the West African context.Except
Nigeria a major oil producer, products are mainly determined by external factors such

as the fluctuation of the terms of trade and climate conditions (Tapsoba, 2009).

4.4.3 Sample and data

The data used in this chapter come from the World Bank’s World Development In-
dicators (WDI). The estimate is based on annual data from 1980 to 2016 and covers
the fifteen ECOWAS countries. The variables are in constant terms (US 2010) and
expressed per capita. They are also transformed into logarithms. Due to the unavail-
ability of some data, the panel data is unbalanced. The correction of heteroscedasticity
by country accounts for this limitation.For descriptive statistics, see appendix (4.8.3)).

As ECOWAS is consists of two zones, analysis is leaded by zone (WAEMU /Non-
WAEMU/ECOWAS) to better understand the inability of some channels to smooth
asymmetric shocks in ECOWAS zone.
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4.5 Results and interpretations

4.5.1 Baseline results

Table summarizes the baseline results. The results show at the 1% threshold
over the period 1980-2016 that 21.1% (1-0.789) of asymmetric shocks are smoothed
between the WAEMU countries; 32.63% (1-0.6737) of asymmetric shocks are smoothed
between the Non-WAEMU countries, and 27.83% (1-0.7217) of asymmetric shocks are
smoothed between ECOWAS countries. In comparison, stabilization in ECOWAS is
weak compared to the United States of America (USA) or the European Monetary
Union (EMU). Indeed, Asdrubali, Sgrensen, and Yosha (1996 show that the USA
smooths at the 1% threshold ; 81% (1-0.19) of asymmetric shocks over the period 1981-
1990. Afonso and Furceri (2008)) show that the EMU smooths at the 1% threshold ;
39.01%(1-0.5683) of asymmetric shocks over the period 1980-2005.

Table indicate a greater diversification of portfolios of assets in the Non-
WAEMU zone than in the WAEMU zone. This is not surprising since international
financial integration in the sense of Lane and Milesi-Ferretti (2017) is higher in the
Non-WAEMU zone than in the WAEMU zone. Indeed, according to the IMAO (2016)
, unlike the WAEMU zone, at the Non-WAEMU zone level, financial integration was
an integral part of the overall program of regional economic integration in the prospect
of creating a single currency in the Non-WEMU zone (called West African Monetary
Zone).

This is how, over the past decade, the financial sector in the Non-WAMEU zone
has undergone major changes, especially with the expansion of cross-border banking
activities dominated by Nigerian bank subsidiaries. These developments have led to
an increase in the cross-border movement of capital, especially in relation to the fi-
nancial products offered by these banks.In addition, non-banking financial institutions
such as insurance companies, pension funds, financing and microfinance institutions
are emerging and growing in these countries. Moreover, monetary operations are now
almost developed in all the countries of the zone and the debt and capital markets in
Nigeria and Ghana are relatively well developed and dynamic.

Finally two stock markets (in Ghana and Nigeria) are currently operational in the
zone. The rapid growth of these markets sends a strong signal regarding the demand
for active capital markets in the region. The opening of these markets encourages the

growth of capital integration.
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Table 4.4 — Baseline results

Income and consumption smoothing | WAEMU | Non-WAEMU | ECOWAS
Net taxes on products -0.0575%* 0.0559*** 0.0263
(8Y) (0.0295) (0.02) (0.0263)
R? =0.5069 | R? =0.4818 | R? = 0.2307
Other net primary 0.0761** 0.0455 0.0713**
incomes (3°7) (0.037) (0.0512) (0.0343)
R? = 0.4346 | R? =0.5899 | R? = 0.2554
Net remittances 0.0356%* -0.0129 0.0095
(8%) (0.0176) (0.016) (0.0105)
R? =0.359 | R?=10.3403 | R? = 0.2363
Official development 0.0198 0.1165%* 0.108%**
assistance () (0.0658) (0.0592) (0.0411)
R? =0.3178 R? = 0.365 R? = 0.1543
Other net secondary -0.0423 -0.1132* -0.1075%*
incomes (3°) (0.0751) (0.063) (0.045)
R? =0.2618 | R?> =0.3677 | R? =0.1213
Gross saving 0.1793*** 0.2345%** 0.1707***
(8%) (0.0555) (0.0606) (0.0398)
R? =0.2805 | R?> =0.5276 | R?> =0.2198
Number of 130 94 224
observations
Not smoothed 0.789*** 0.6737*** 0.7217***
(8) (0.0782) (0.1724) (0.0843)
N= 214 N =116 N = 330
Sum of coefficients 1.0000 1.0000 1.0000
Year FE Yes Yes Yes

Source: Author.

K p<0.01, *F p < 0.05, * p<0.1.

Thus, according to the risk-sharing theory, as the WAEMU zone is less financially
integrated than the Non-WAEMU zone, the Non-WAEMU zone shares the risks better
than the WAEMU zone since financial and economic integration leads to a better risk-

sharing between countries.

Indeed, as Trichet (2007)) points out, a deeper degree of financial integration allows
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others by the SUR method. (.) Robust standard deviation; N, number of observations;




economic agents to invest more easily in any region of the Eurozone (in our case
ECOWAS) and thereby disperse the risk of local shocks that could affect income and

consumption. The benefits that are potentially derived from it are enormous.

Table indicates that savings play a significant role in smoothing shocks. Indeed,
it contributes significantly at the 1% threshold to smooth 17.93%; 23.45% and 17.07%
of asymmetric shocks respectively in the WAEMU zone, in the Non-WAEMU zone and
in ECOWAS zone.

Stabilization through savings is particularly weak in West Africa. For reference, it
is twice as much significant at the OECD and the EMU levels.Indeed savings in OECD
contribute at the 1% threshold to smooth significantly 44% of asymmetric shocks over
the period 1981-1990 (Sgrensen and Yosha, [1998). In the EMU,savings contribute at
the 1% threshold to smooth significantly 39.01% of asymmetric shocks over the period
1980-2005 (Afonso and Furceri, 2008).This difference is consistent with the current
configuration of the financial markets. These are more developed and more integrated
in the OECD and the EMU. In West Africa, adjustment through savings transfers
remains difficult because of the poor integration and low liquidity of the financial
markets (Tapsoba, 2009)).

In addition, by decomposing net primary incomes channel, the results show a pro-
cyclicality of net taxes on products and production that restricts the smoothing of
asymmetric shocks via net primary incomes between the WAEMU countries. Indeed
they contribute significantly at the 5% threshold to exacerbate 5.75% of asymmetric
shocks via net primary incomes in the region. This is not surprising according to section
(4.3.1)).

However, other net primary incomes (including net compensation of employees, net
property income, net investment income) contribute significantly at the 5% threshold
to promote 7.61% smoothing of asymmetric shocks via net primary incomes between
WAEMU countries. This can be explained by labor mobility in the WAEMU. Insti-
tutionally, article 4 (point ¢) of the WAEMU treaty provides for the free movement
of persons, capital and the right of establishment only of persons exercising a self-
employed or salaried activity. Thus, in the event of an asymmetric shock negatively
affecting the output of one or more countries of the region, workers from these countries
can move to the countries of the region affected positively (or less negatively affected),

which will make it possible to smooth the asymmetric shock.

In the Non-WAEMU zone, surprisingly , net taxes on products and production
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contribute significantly at the 1% threshold to promote 5.59% smoothing of asymmetric
shocks via net primary incomes in the region. The low labor mobility in the region partly
explains the ineffectiveness of net primary incomes to smooth asymmetric shocks. In
ECOWAS zone, other net primary incomes contribute significantly at the 5% threshold
to promote 7.13% smoothing of asymmetric shocks via net primary incomes between
ECOWAS countries. The ineffectiveness of net primary income channel in smoothing
asymmetric shocks in the region can be explained by the low (or no contribution) from
net taxes on products and production. This absence stems from the pro-cyclical nature
of net taxes on products and production in the WAEMU zone.

Moreover, by decomposing net secondary incomes channel, table indicates
that net remittances (respectively official development assistance) contribute at the
5% threshold to smooth 3.56% (respectively 11.65%) of asymmetric shocks between the
WAEMU countries (respectively the Non-WAEMU countries). Finally, the results show
in ECOWAS that official development assistance contributes to smoothing significantly
at the 1% threshold; 10.8% of asymmetric shocks between countries in the region.

Thus, other net secondary incomes as social contributions or social benefits probably
limit the shock absorption capacity of net secondary incomes. The pro-cyclicality of
other net secondary incomes is not surprising because social contributions or social
benefits, for example , tend to increase in expansion period and decline in recession
period.

Theoretically, reducing net taxes on products and production ,reducing the social
contributions and benefits can contributed respectively to smooth shocks via net pri-

mary incomes and net secondary incomes.

4.5.2 Alternative techniques

For the sake of robustness check, baseline equation is estimated using different
approaches: (i) OLS with PCSHY|(Furceri and Zdzienicka, [2015)); (ii) Generalized Least
Squares.For the second approach, all the coefficients are estimated through the GLS
and not only % as seen above (Afonso and Furceri, 2008; Tapsoba, 2009; Yehoue,
2011)).The results in table show that at the 1% threshold ; 21.53% (1-0.7847)
respectively 21.1% (1-0.789) of asymmetric shocks are smoothed in the WAEMU zone
according to the first approach (PCSE) respectively to the second approach (GLS).

5. Panel-Correlated Standards Errors parameters used in the analysis are: (1) an AR1 autocorre-
lation structure; and (2) panel-level heteroskedastic errors.
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Table 4.5 — Alternative techniques
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Source: Author.
(.) Robust standard deviation; N, number of observations; *** p<0.01, ** p <

Note :

0.05, * p<0.1.

In addition, no matter the alternative approach, net taxes on products and pro-

duction contributes at the 10% threshold to exacerbate 2.2% of asymmetric shocks

via net primary incomes which may explain the ineffectiveness of this channel in the
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region.In addition, net remittances and gross saving contribute at the 1% threshold
to smooth respectively 4.07% and 27.55% of asymmetric shocks when considering the
first approach or 4.11% and 28.66% of asymmetric shocks when considering the second

approach.
In the Non-WAEMU zone, 24.27% (1-0.7573) respectively 32.63% (1-0.6737) of

asymmetric shocks are smoothed at the 1% threshold in the region according to the
first approach respectively to the second approach. In addition, table shows that
only the official development assistance channel contributes to smoothing asymmetric
shocks in the region. Indeed it contributes at the 1% threshold (respectively 10%)
to smooth 19.77% (respectively 18.88%) of asymmetric shocks according to the first
(respectively the second) approach.

In ECOWAS, 22.36% (1-0.7764) and 22.83% (1-0.7717) of asymmetric shocks are
respectively smoothed at the 1% threshold in the region according to the first approach
respectively to the second approach.According to the first approach, net remittances,
official development assistance and gross saving contribute respectively at the 10%, 1%
and 10% threshold to smooth respectively 2.57%, 11.92% and 17.3% of asymmetric
shocks. According to the second approach, official development assistance and gross
saving contribute respectively at the 10% threshold to smooth 10.7% and 23.46% of

asymmetric shocks in the region.

No matter the approach used, other net secondary incomes such as social contribu-
tions or social benefits probably limit the shock absorption capacity of net secondary
incomes.Also the pro-cyclical nature of net taxes on products and production in the
WAEMU zone ,restrict the ability of net primary incomes to smooth asymmetric shocks
in ECOWAS zone.Moreover, it appears that no matter the approach used, official de-
velopment assistance and gross saving are channels for smoothing asymmetric shocks

in ECOWAS.

The results in table (4.5 are similar to the results in table (4.4]) on several levels. In
the WAEMU zone: net taxes on products and production restricts the effectiveness of
net primary incomes to smooth asymmetric shocks; net remittances and gross saving
contribute to smooth asymmetric shocks.In the Non-WAEMU zone, official develop-
ment assistance contributes to smooth asymmetric shocks. In ECOWAS zone, official

development assistance and gross saving contribute to smooth asymmetric shocks.

However, there are some divergences between table (4.5)) and (4.4) such as the de-

gree of significance between the estimated coefficients or the ineffectiveness of gross
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saving channel in the Non-WAEMU zone.However, these differences can be explained
by the number of observations in each estimated equation or by equation .Unlike
the alternative approaches, the SUR method requires that the sum of estimated coef-
ficients is equal to 1.In unbalanced panel, the sum of coefficients of the two alternative
approaches is different from 1 (Afonso and Furceri, 2008)) as in the study. This is why
we keep the SUR estimate for the rest of study.

4.5.3 Sub-periods analysis

In this section, the idea is to analyze the degree of risk-sharing period by period while
saking of robustness check the different results above. For that, the analysis focuses on
the sub-periods: (1980-1999) and (2000-2016). The decomposition of the sub-periods
is based on the fact that since 2000, net taxes on products and production, net remit-
tances, and official development assistance have increased significantly, see figures
and ([4.3).

Table shows at the 1% threshold that the degree of risk-sharing has increased
over time. Indeed in the WAEMU zone; 15.8% (1-0.842) of asymmetric shocks are
smoothed over the period (1980-1999) against 34.05% (1-0.6542) over the period (2000~
2016). Similarly in the Non-WAEMU zone; 4.58% (1-0.9542) of asymmetric shocks are
smoothed over the period (1980-1999) against 42.42% (1-0.5758) over the period (2000-
2016). Finally, in ECOWAS zone, 14.68% (1-0.8532) of asymmetric shocks are smoothed
over the period (1980-1999) against 36.61% (1-0.6339) over the period (2000-2016).
However even if the degree of risk-sharing increase over time, it has remains limited.

In addition, table indicates that no matter the zone considered, the increase
in the degree of risk-sharing is mainly linked to gross saving. In the WAEMU zone for
example, 17.1% of asymmetric shocks are smoothed at the 1% threshold over the pe-
riod (1980-1999) against 27.32% over the period (2000-2016). The increase over time in
the absorptive capacity of asymmetric shocks via gross saving is not surprising.Indeed,
ECOWAS has three stock exchanges: a regional stock exchange of the WAEMU (La
Bourse Régionale des Valeurs Mobilieres, created in 1998) submitted to the Regional
Council of Public Savings and Financial Markets (CREPMF) and two national stock
exchanges one Ghanaian (Ghana Stock Exchange, created in 1989) and the other Nige-
rian (Nigeria Stock Exchange, created in 1960).
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Table 4.6 — Degree of risk-sharing over time
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Source: Author.
The last equation (") is estimated by General Least Squares (GLS) and the

others by the SUR method. (.) Robust standard deviation; N, number of observations;

¥ p<0.01, *Fp < 0.05, * p<0.1.

Note :
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According to the Nigeria Stock Exchange, the stock market index ranges from 127.3
in 1985 to 5266.4 in 1999 and from 8111 in 2000 to 24770.52 in 2010. According to the
Ghana Stock Exchange, the stock index ranges from 70.25 in 1990 to 736.16 in 1999
and from 857.98 in 2000 to 1689.09 in 2016. According to the CREPMF, the volume of
stock market transactions ranges from 10.6 billion "Franc CFA" in 1998 to 409 billion
"Franc CFA" in 2016. The stock market (respectively bonds) ranges from 1018.9 (0)
billion "Franc CFA" in 1998 to 7706 (2509) "Franc CFA" in 2016. The BRVM composite
index ranges from 98.05 in 1998 to 292.2 in 2016.

Moreover, the WAEMU interbank market grew from 66 banks in 1991 to 122 banks
in 2015, that to say an increase of 85%. The share of deposits and borrowings in GDP
increased from 16.4% in 1991 to 35.3% in 2015 (BCEAO annual reports). Over time,
the WAEMU through its Central Bank has made considerable efforts and financial
resources to structure and deepen the Union’s capital market (Bationo, |2018)). In this
line, we can mention the creation of the Union Deposit Guarantee Fund in 2014, which
protects savers and encourages the collection of savings, as well as the creation of a

regional solidarity bank in 2005 to support economic actions to fight against poverty.

Table also shows an increase over time in the absorptive capacity of shocks
via net remittances and official development assistance respectively in the WAEMU
zone and in the Non-WAEMU zone. These results are in line with the results in table
given to the significant evolution of these financial flows since 2000. In ECOWAS
for example at the 1% threshold that , 15.01% of asymmetric shocks are smoothed via
official development assistance over the period (2000-2016).

Finally, table shows an increase over time of the contribution of net taxes on
products and production to promote (respectively exacerbate) asymmetric shocks via
net primary incomes in ECOWAS (respectively in the WAEMU). These results are
also consistent with the results in table given to the significant evolution of net
taxes on products and production since 2000. In ECOWAS for example at the 10%
threshold that , 3.36% of asymmetric shocks are smoothed via net taxes on products
and production over the period (2000-2016).

The sub-period analysis consolidates the different results from table . The
results remain unchanged. In particular, the robustness of the various risk-sharing
channels over the period 2000-2016 is particularly noticeable. This is not surprising
since the evolution of net taxes on products and production, net remittances and official

development assistance in the region.

187



4.5.4 Normal times versus Financial crises

Table 4.7 — Normal times vs Financial crises
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To assess the effectiveness of risk-sharing channels during periods of recession (fi-
nancial crises), and compare it with normal times, we rely on Furceri and Zdzienicka
(2015) and extend baseline equations ([4.3)-([4.4) as follows:

AlogGDPy — AlogGN Iy = ol + ' (1 — Dy) AlogGD Py + §'DyyAlogGD Py + ' Dy + €,

AlogGNI; — AlogDNI;; = oft + 8% (1 — Dy;) AlogG D Py + 6% D;;AlogG D Py + vRDy; + €&
AlOgDN[Mt — AZOQDNIQM = ()[24 + ﬁA (1 — th) AZOQGDPM + (SADnAlOgGDPZt + ’}/ADZ't + Eﬁ

AlogDN1;; — Alog (C + G),, = ad + 8% (1 — Dy) AlogGD Py + 6% DyyAlogG D Py + v° Dy + €5,
Alog (C+ G),, = aff + " (1 — Dy) AlogGD Py + 6" Dy AlogGD Py + v" Dy + €3

ﬁt+50P+BR+ﬁA+ﬁOS+ﬁS:1*ﬂu

4.6
61+ 07 + 67 4+ 64 + 0% + 6% =1 — o (4.6)

With : {

where D is a dummy variable that takes value one for the occurrence of a downturn
and zero otherwise. Downturns are identified using financial crises (banking, currency
and debt crises) occurrence taken from Laeven and Valencia (2008]) completed by great
recession . If D=0 ,8 measures the incremental percentage of smoothing achieved by
each channel of the GDP decomposition during normal times. If D=1 ,§ measures the
incremental percentage of smoothing achieved by each channel of the GDP decompo-

sition during financial crises.

Looking at the table , it is possible to observe that a lower credit market
smoothing (gross saving)ﬂ occurs in periods of crisis compared to normal times. This
finding is not surprising, as credit markets typically collapse during financial crises
(Reinhart and Rogoff, 2011). As a result, the amount of shock to GDP that remains
unsmoothed is statistically significantly larger during financial crises than in normal
times which is in line with (Furceri and Zdzienicka, 2015)).No matter the zone, during
financial crises, the channels for smoothing asymmetric shocks are ineffective. Thus,
market based risk sharing mechanisms are ineffective when they are most needed. In
light of these findings, it will then be crucial to identify alternative risk-sharing mech-
anisms (i.e., supranational fiscal stabilization mechanism) that could insure ECOWAS

countries against financial crises or severe downturns.

6. The gamma’s coefficients in the Non-WAEMU zone are not interpreted because the unsmoothed
shocks (last equation) used in the estimation of the other equations are not significant.
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4.6 Implications in terms of economic policies

In monetary union, heterogeneous shocks are not problematic if mechanisms, other
than the exchange rate, are in place to allow countries to adjust to specific shocks.
We identify two channels to smooth asymmetric shocks between ECOWAS countries:
official development assistance and gross saving. The inability of net primary incomes
to smooth asymmetric shocks can be explained in part by the pro-cyclical nature of net
taxes on products and production in the region. Although shock-smoothing via credit
and financial market channels is increasing over time, it has remained limited. Increas-
ing the capacity of ECOWAS member countries to absorb the impact of shocks would
require deepening the financial system, creating a full banking union, and developing

resilient and integrated capital markets.

Indeed, ECOWAS countries must therefore prioritize, in terms of financial inno-
vation, the role of savings and financial institutions by actively participating in the
expansion of regional credit markets. The establishment of an operational financial
market is essential for the amortization of shocks. To do this, bringing banks closer
to their customers, either physically or virtually, as well as improving internal man-
agement, will reduce average transaction costs in the region. In addition, promoting
competition among banks by diversifying operators, financial products and services

will facilitate financial inclusion.

Addressed directly to governments, public aid is easy to steal. In West Africa,
where corruption is omnipresent, this aid is often used to enrich public authorities
with little regard for the collective interest. This is why the effectiveness of official
development assistance is often called into question because it does not make it possible
to significantly finance large resilience projects for the benefit of vulnerable populations.
Thus the effectiveness of official development assistance passes through a fight against
corruption. Even if in practice it is difficult, reduce taxes on products and production
(respectively social contributions and social benefits) can contribute to increase the
effectiveness of net primary incomes (respectively net secondary incomes) to smooth

asymmetric shocks.

Given the weakness of risk-sharing channel to smooth shocks in the region especially
in the financial crises, a supranational fiscal could provide an additional tool to smooth
severe shocks .A budgetary fund in ECOWAS level can be created, where fund collects

taxes as a share of the GDP of each member state and pay transfers to countries
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negatively hit by output shocks. Each time a ECOWAS zone member is hit by a
negative shock, it receives a transfer proportional to the size of the shock, the relative
size of its economy, and the resources available in the stabilization fund. If no member
experiences a negative shock, the contributions are saved in the fund.

In order to be optimal, the fund should be simple and automatic to reduce strategic
behaviors; non-regressive namely the contribution to the stabilization fund and the size
on transfers should not decrease as GDP per capita gets smaller; transfers should be
temporary and a function of serially uncorrelated shocks. Tying payments to serially
uncorrelated shocks reduces the risk that transfers can be manipulated by member
countries, therefore reducing moral hazard problems (Von and Hammond, [1998)).

These results imply that ECOWAS can overcome the obstacle of asymmetric shocks

through risk-sharing strategies and by setting up a supranational fiscal fund.

4.7 Conclusion

We analyze the risk-sharing mechanisms in ECOWAS over the period 1980-2016. We
rely on the method of decomposing the variance of GDP growth rate to identify the
risk-sharing channels that work in ECOWAS. This type of analysis is limited by data
available in West Africa. However, it reveals some interesting lessons. We show that
the heterogeneity of ECOWAS countries should not be an obstacle to the project of
creation of a monetary union because there are mechanisms other than the exchange
rate, which can be set up for allow countries to adjust after specific shocks. Indeed, we
show that official development assistance and gross saving are the main channels for
risk-sharing in ECOWAS.

However we show that net taxes on products and production (respectively social
contributions and social benefits) limit the effectiveness of net primary incomes (re-
spectively net secondary incomes) to smooth asymmetric shocks. In addition, we show
that even if the degree of risk-sharing increase over time, it has remains limited. More-
over,market based risk-sharing mechanisms are ineffective when they are most needed.

Several implications for monetary union arise from these results.Monetary union in
West Africa is possible because the latter stimulates intra-community trade and thus
synchronizes cycles. However, even if monetary union in ECOWAS tends to increase
the heterogeneity of productive structures by stimulating inter-branch exchanges in

the zone, this is not a problem because there are mechanisms to smooth asymmetric
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shocks. Thus, for a better risk-sharing, the region’s countries must prioritize, in terms
of financial innovation, the role of savings and financial institutions by actively par-
ticipating in the expansion of regional credit markets.Fight against corruption in the
region can be contribute to improve the effectiveness of official development assistance
to smooth asymmetric shocks. Finally , ECOWAS countries need a supranational fiscal

to achieve a full risk-sharing.

4.8 Appendices

4.8.1 Decomposition of the cross-sectional variance of GDP
Consider the identity (4.7]), holding for any period t:

GDPy GNIL,  DNI
GNI, = DNI, (C+G),

Taking the logs and difference, multiplying both sides of the identity (4.7 by

AlogGDP;; (minus its mean), and taking the cross-sectional average lead to the fol-

GDPy =

x (C+G), (4.7)

lowing variance decomposition:

Var[Alog (GDP),] =E[(AlogGDP;)*] - E[Alog (GDP,)]?

=Cov[Alog (GDPy) , Alog (GDPy;) — Alog (GN1)]
+Cov[Alog (GDPy) , Alog (GN1;) — Alog (DN ;)] (4.8)
+Cov[Alog (GDPy), Alog (DN 1) — Alog (C + G),,]
+Cov[Alog (GDPy), Alog (C + G),,]

Dividing (4.8) by Var[Alog (GDP),,] , one gets 1 = P + 3% + 35 + 3" where, for
example :
Cov[Alog (GDPy) , Alog (GDPy) — Alog (GN 1)

o = Var[Alog (GDP).]

is the ordinary least squares (OLS) estimate of the slope in the cross-sectional regression
of (AlogGDPy — AlogGNI;) on Alog (GDP),, ; and similarly for 5% and 5° .

The last coefficient in the decomposition is given by:

Cov|Alog (GDPy) , Alog (C + G),,]

pr= Var[Alog (GDP),,]
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Which is the OLS estimate of the slope in the cross-sectional regression of

Alog (C + G),, on Alog (GDP),, .

We interpret §* as the fraction of shocks to GDP that is not smoothed. The co-
efficients 7%, 3%¢,3% are interpreted as the fraction of shocks absorbed through , net
primary income flows(pi), net secondary income flows (si), and gross saving (s), respec-
tively.

Indeed ,if there is full risk-sharing,Cov[Alog (GDPy),Alog (C + G),] = 0 , and
hence g* = 0. If full risk-sharing is not achieved, then consumption in country i varies
positively with idiosyncratic shocks to country i’s output, and 5* > 0. A cross-sectional
regression of consumption on output, controlling for fluctuations in world consumption
is, therefore, a test of full risk-sharing.This is precisely the test suggested by Cochrane
(1991),Mace (1991) and Townsend (1994) . They test for full risk-sharing by running
cross-sectional (or panel) regressions of consumption on income, controlling for aggre-
gate movements in income and consumption.

If full risk-sharing is achieved through income insurance via net primary income
flows,Cov[Alog (GNI;), Alog (GDP;)] = 0 and hence

Cov|Alog (GDPy) , Alog (GDP;) — Alog (GN1;;)] = Var[Alog (GDP),,],

implying 8P = 1.

Suppose that full risk-sharing is not achieved through income insurance via net
primary income flows, but is achieved through the combination of net primary and
secondary income flows . By analogous reasoning,3”* + 3% = 1 , and since consumers
in each country will consume their DNI, g* = 0. Similarly, if the full risk- sharing
allocation is achieved through net primary income flows, net secondary income flows,
and savings, 87 + 3% + 3* = 1 and 3* = 0.
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4.8.2 BPMS6 (2013) : some definitions

o Property income is the return for providing financial assets and renting natural

resources.

o Investment income is the return for providing financial assets; it consists of div-
idends and withdrawals from income of quasi-corporations, reinvested earnings,

and interest.

o Compensation of employees presents remuneration in return for the labor input
to the production process contributed by an individual in an employer-employee
relationship with the enterprise. In the international accounts, compensation of
employees is recorded when the employer (the producing unit) and the employee
are resident in different economies. For the economy where the producing units
are resident, compensation of employees is the total remuneration, in cash or in
kind, payable by resident enterprises to nonresident employees in return for work
done by the latter during the accounting period. Workers’ remittances are current

transfers made by employees to residents of another economy.

o Current taxes on income, wealth, etc., in the international accounts consist mainly
of taxes levied on the income earned by nonresidents from the provision of their

labor or financial assets.

« Social contribution are the actual or imputed contributions made by households
to social insurance schemes to make provision for social benefits to be paid. Social
contributions in the international accounts are recorded when a resident makes
contributions to social security and pension schemes in another economy for his
or her employment in that economy, or an employer makes actual or imputed

contributions on behalf of the employee.

» Social benefits include benefits payable under social security and pension schemes.
They include pensions and nonpension benefits regarding events or circumstances
such as sickness, unemployment, housing, and education, and may be in cash or
in kind. Also included are social benefits payable to households by government
units to meet the same needs as those under social insurance schemes but that

are not made under a social insurance scheme.
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o Current international cooperation consists of current transfers in cash or in kind
between the governments of different countries or between governments and in-

ternational organizations. This includes:

a) transfers between governments that are used by the recipients to finance cur-
rent expenditures, including emergency aid after natural disasters; they include
transfers in kind in the form of food, clothing, blankets, medicines, and so forth;
b) annual or other regular contributions paid by member governments to inter-
national organizations (excluding taxes payable to supranational organizations)
and regular transfers made as matter of policy by the international organizations
to governments ; ¢) payments by governments or international organizations to
cover the salaries of those technical assistance staff who are deemed to be resident
in the economy in which they are working and who are in an employer-employee
relationship with the host government. Also included is technical assistance sup-

plied in kind.

4.8.3 Other appendices

Table 4.8 — Timing financial crises during 1980-2016

Coun System banking crisis Currency crisis Debt crisis | Great recession

tries (starting date) (Year) (default date) | (starting date)
Nigeria 1991 1983,1989,1997,2016 1983 2007,2008
Ghana 1982 1983,1993,2000 - 2007,2008
Céte d’Ivoire 1988 1994 1984,2001 2007,2008
Senegal 1998 1994 1981 2007,2008
Mali 1987 1994 - 2007,2008
Burkina Faso 1990 1994 - 2007,2008
Benin 1988 1994 - 2007,2008
Guinea 1985,1993 1982,2005 1985 2007,2008
Niger 1983 1994 1986 2007,2008
Togo 1993 1994 - 2007,2008
Sierra Leone 1990 1983,1989,1998 - 2007,2008
Liberia 1991 - 1980 2007,2008
Cabo Verde 1993 - - 2007,2008
The Gambia - 1985,2003 1986 2007,2008
Guinea-Bissau 1995 1980,1994 - 2007,2008

Sources: Author.
Laeven and Valencia (2008).
Note : WAEMU countries in italics.
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Table 4.9 — Descriptive statistics of national aggregates per capita (constant 2010 US)

Weight | Coun GDP GNI
(%) tries
N Mean Std. Min Max N Mean Std. Min Max

69.9 NGA | 37 | 1730.98 | 421.27 | 1323.5 | 2563.09 | 37 | 1680.81 | 394.15 | 1276.27 | 2496.26
9.5 GHA | 37 | 1040.74 | 289.36 | 701.54 | 1659.48 | 37 | 1021.49 | 277.64 | 685.09 | 1620.12
6.1 cl1v 37 | 1418.46 | 219.72 | 1138.66 | 1994.71 | 12 | 1238.06 | 125.23 | 1092.81 | 1506.32
3.3 SEN | 37 | 1148.86 99 995.42 | 1389.89 | 35 | 1114.33 | 88.49 977.94 | 1279.38
2.4 MLI | 37 | 570.39 | 106.83 | 393.55 | 745.87 | 35 547.8 94.13 388.3 684.92
1.9 BFA | 37 | 446.48 | 112.65 | 311.89 | 664.02 | 12 | 583.42 43.33 510.26 | 644.98
1.5 BEN | 37 | 686.21 76.52 577.54 837.2 37 680.4 78.25 561.87 | 834.04
1.5 GIN | 31 | 600.24 60.11 527.98 764.4 31 | 580.32 66.83 494.62 | 753.06
1.3 NER | 37 | 351.57 51.46 322.17 | 517.36 | 37 | 365.44 48.06 320.33 | 502.82
0.8 TGO | 37 544.3 55.84 419.28 | 696.81 | 37 | 534.58 54.12 422.69 | 657.97
0.6 SLE 37 | 399.63 74.44 273.85 | 562.86 | 37 388.1 68.22 271.13 | 513.29
0.6 LBR | 17 | 522.55 67.07 418.9 610.12 | 13 423.1 112.67 225.9 606.58
0.3 CPV | 37 | 1947.28 | 1049.85 | 673.82 | 3477.06 | 37 | 1902.49 | 1003.97 | 690.56 | 3375.79
0.2 GMB | 37 | 524.47 18.26 488.56 | 562.48 | 32 | 508.27 21.9 471.44 | 557.69
0.2 GNB | 37 | 564.94 53.03 477.06 731.1 32 | 554.83 47.32 500.78 | 714.64

- Panel | 529 | 848.92 | 588.48 | 273.85 | 3477.06 | 461 | 825.93 | 579.52 2259 | 3375.79

Source: World Bank.
Note :NGA (Nigeria), GHA (Ghana), CIV (Céte d’lvoire), SEN(Senegal), MLI
(Mali), BFA (Burkina Faso),BEN (Benin), GIN (Guinea), NER (Niger), TGO
(Togo), SLE (Sierra Leone), LBR (Liberia) , CPV (Cabo Verde), GMB (The
Gambia), GNB (Guinea-Bissau). WAEMU countries in italics . Weight = [(USD
current GDP of each country (2016) / USD current GDP of ECOWAS (2016)].
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Table 4.10 — Descriptive statistics of national aggregates per capita (constant 2010 US)

Weight | Coun DNI C+G
(%) tries
N Mean Std. Min Max N Mean Std. Min Max
69.9 NGA | 36 | 1711.05 | 443.33 | 1269.76 | 2601.1 | 36 | 1145.81 | 407.82 | 635.08 1839
9.5 GHA | 37 | 1071.91 | 305.46 | 684.76 | 1720.95 | 11 | 1384.04 | 256.27 | 1020.09 | 1731.67
6.1 cl1v 12 | 1219.28 | 128.19 | 1068.08 | 1490.37 | 9 1013.72 | 111.11 | 894.61 | 1239.55
3.3 SEN 35 | 1159.61 | 132.77 | 1012.62 | 1403.54 | 37 1059.2 83.31 927.2 1220.56
2.4 MLI | 35 | 579.88 | 105.37 399.8 790.05 | 37 | 520.48 | 61.99 | 445.77 | 653.08
1.9 BFA 12 | 614.61 46.42 529.78 | 664.79 | 37 | 407.88 | 69.84 295.4 556.71
1.5 BEN | 32 | 718.57 71.91 600.26 | 854.44 | 37 | 626.26 | 51.07 | 542.46 | 699.45
1.5 GIN | 31 | 588.22 78.47 486.25 | 758.62 | 11 | 654.28 | 78.89 572.7 768.92
1.3 NER | 34 | 370.15 47.75 320.75 | 499.87 | 11 | 308.85 | 12.25 | 293.82 | 331.98
0.8 TGO | 20 | 572.38 54.4 500.88 | 683.75 | 37 | 633.08 | 82.04 | 482.24 | 805.16
0.6 SLE 37 | 411.76 73.88 300.32 | 596.34 | 37 | 366.98 | 83.99 | 233.48 | 575.21
0.6 LBR | 13 423.1 112.67 225.9 606.58 | 17 | 605.14 | 178.6 | 284.09 | 805.64
0.3 CPV | 37 | 2384.17 | 1075.25 | 1054.27 | 3953.49 | 10 2736 87.03 | 2580.17 | 2847.32
0.2 GMB | 22 | 541.37 27.19 504.95 590.2 1 549.05 - 549.05 | 549.05
0.2 GNB | 32 | 586.23 50.61 499.72 723.5 17 | 556.14 | 25.94 | 519.93 | 623.78
- Panel | 425 | 915.36 | 689.89 225.9 | 3953.49 | 345 | 746.54 | 476.49 | 233.48 | 2847.32

Source: World Bank.
Note :NGA (Nigeria), GHA (Ghana), CIV (Céte d’Ivoire), SEN(Senegal), MLI
(Mali), BFA (Burkina Faso),BEN (Benin), GIN (Guinea), NER (Niger), TGO
(Togo), SLE (Sierra Leone), LBR (Liberia) , CPV (Cabo Verde), GMB (The
Gambia), GNB (Guinea-Bissau). WAEMU countries in italics . Weight = [(USD
current GDP of each country (2016) / USD current GDP of ECOWAS (2016)].
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Table 4.11 — Descriptive statistics of other aggregates per capita (constant 2010 US)

<

I

3

Q

3

5

=

N

£

3

S

V)

98'089 | ¢¢0 | POFOT | ¥'88 | 986 | 6¢°0LE | GS°0VC- | SP'eL | 99°LC | €8F | 9°60S | 89°G¥- | G9°9L | LG9S | 04¢ | [°oued -
Ge'06C | LG9Y | €6°LG | I6°6CT | LE | €8°6C | 606C | 6L°9T | 657 6C¢ | CC9¢ 0 666 | 9L°FI | S€ | ND ¢0
GT'C9C | ¢9°LE | €669 | TT°90T | L& | 90°F8 8V'8- | ¢¢'9¢ | ¢¢0¢ | ST | #64'¢S | 9T'9¢ | 688 | ¢V'9¢ | €1 | dIND ¢0
98°0G9 | 88°06T | €0°00T | PT'GTV | LS | 66°0LE | €9 FI9T | TL¥V | #9°FLC | 1€ | 960G | 96°L¥E | #8867 | 86°0¢¥ | OT AdD 0
89'8GC | ¥RCGT | ¥6'€8 | IS TVIT | LE | €€T9 6G'T- | ¢&'61 | 9€VC | €1 0 0 - 0 ! Hd'T 90
€'0CT | GL'TC | €8'F¢ | 8C'19 | LE ¢'8 ¢l'1- ar'e 68°C LS| ITL €L'G | 90FT | 86'T¢ | L¢ d1S 90
IS'CIT | TO'TT | 8406 | €019 | LE | €6'SY 9G¢'T- | 89°GT | L'GT LE | TIGPL | L9°6S | ¥8°CG | €V'99 q 0HL 80
€60 ¢c0 ¢0 €80 L€ 6’7 CO8T- | I¥VL | L9¢- | L& | 68°0¢ | €¢0C | ¢C'€ | 8L¥V¢C | 11 HHN ¢l
LOTT | 9L°LT | 98F¢C | 6806 | L¢ €C'8 vy €¢'¢ Sv0- 1¢ | ¥8%9 | #9°S%- | SC¢¥C | 60°6¢ | 1€ NID a1
GLL6 | I89¢ | ¥F'CT | #¥'8S | LE £'¢ea 9¢9 8L6 | SOLT | L& | ST'IOT | TO¥V | ¢L'9T | QT'SL | ST | NHH G
SV'IS | 1961 | #I'CT | 9769 | LE '8¢ 80°¢- | €L°TT | LE0T | LE | T6°'T1L LG9S | TL9T | €L°1€ | L€ Vdd 6'1T
€V'66 | 9¢°€¢ | 9¢°LT | 8T'0L | LE | TICEY 17'a av'cl | SGI LS 89 0 ¢1'0c | 697¢ | LE TV Ve
6'7ST | ¢V'ey | 91°0F 86 LS | PSOTT | 79°9- | €90V | PP IV | LE | 6€°06C | €0°9L | 96'F¢€ | 68°CCT | LE | NHS ¢
L7991 | 99°¢ 16°8C | 9T'PQ | LE | LV'CI- | Q9°0FC- | SO'CY | 99°CF- | LE | G9'TLT | 6¢°06 | TS'QC | S6°9€T | 9 AID 19
¥G'€6 | G661 | €891 | GL'€S | LE | 9C6L 1¢°¢C- CLC | €LCTl | LC | COLT 9L0 | L97F | 908G | 9¢ | VHD G'6
1,98 LL°0 GRCT LE'8 L& 6CT GO'8T- | 9°6% | 90°'6¢ | L& | IS'IC 0 G'TT | 8C'ST | 9¢ | VDN 6°69
XeIN Ui\ ‘P3S UedJN | N XN U ‘PIS | UBN | N XBN Ui\ ‘PIS | UBN | N
SoLI) (%)
soue)sIssy Juewrdo[ess(] [BIOO SOOUR)IIUIOT 1N syonpoid uo sexe} 1PN unoy | 1YSep

198



Conclusion générale

Cette these analyse dans une perspective dynamique 'optimalité d’une monnaie unique
dans la CEDEAO car la prédominance des visions pessimistes dans un cadre d’analyse
statique contribue a essouffier I’enthousiasme politique pour le projet de création de la
monnaie unique en Afrique de 1'Ouest.

En effet, dans le cadre du processus de création d’'une monnaie unique a 1’échelle de
la CEDEAQ, plusieurs auteurs ont avancé a partir d’analyses statiques que ’asymétrie
des chocs est si marquée entre les pays ouest africains que les cotits qui découleraient
d’une union monétaire ne compenseront pas les bénéfices attendus. D’autres auteurs
comme Tapsoba (2009)) remettent en cause cette conclusion statique en mettant en
avant 'hypothese de satisfaction ex-post des critéres d’optimalité suivant les travaux
de Frankel and Rose ((1998)).

L’objectif de cette theése est d’analyser, dans une perspective dynamique, le projet
de création d’une union monétaire dans la CEDEAQO car une union monétaire qui est
considérée des le départ comme cotiteuse peut au fil du temps devenir bénéfique.

Si 'union monétaire limite les incertitudes liées aux fluctuations des taux de change,
augmente les investissements directs étrangers, réduit les cotits de transactions et de
se fait accroit les échanges intracommunautaires, elle est aussi contraignante.

Le cotit national de la participation a une union monétaire provient principalement
de la renonciation a une politique spécifique et de la perte de I'instrument du taux
de change comme variable d’ajustement aux chocs extérieurs. Cet inconvénient traduit
I'impossibilité a pouvoir utiliser le taux de change comme instrument de politique
économique face a un choc entrainant des réponses asymétriques d’une région a I’autre.
La viabilité de I'union se repose sur sa capacité a atténuer ces chocs dits asymétriques
car face a de tels chocs, la politique monétaire commune peut se révéler plus favorable
a certains pays, au détriment des autres.

Cette these définit 'optimalité d’une union monétaire sur la base de la capacité des
Etats membres a réduire au fil des années le degré d’asymétrie des cycles. En effet, en
réduisant le principal obstacle a I'union monétaire, les bénéfices nets liés au partage

de la monnaie commune ne seront que plus grands. C’est pourquoi I’étude s’intéresse
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a ’asymétrie des chocs ou cycles entre les pays candidats a I’'union monétaire. L’idée
étant de montrer que le degré d’hétérogénéité entre les Etats membres de la CEDEAO
ne doit pas bloquer une décision en faveur de I'union monétaire dans la région car il se
réduit dans le temps.

Ainsi, ’étude part de I’hypothese qu’il y aura toujours de I’hétérogénéité entre
les Etats candidats a l'union monétaire. Toutefois en ciblant mieux les politiques
économiques, les autorités peuvent concourir a rapprocher les cycles économiques entre
ces Etats. Si, malgré les actions menées par les politiques, les structures économiques
des pays membres de I'union continuent toujours a présenter des différences cela n’est
pas un probléme s’ils parviennent a identifier des mécanismes d’ajustements structurels
permettant de lisser les chocs asymétriques.

Des lors, pour savoir si la CEDEAO peut étre une zone monétaire optimale, les
chapitres de la thése s’inscrivent dans une démarche dynamique en s’interrogeant pre-
mierement sur ’existence des politiques économiques pouvant étre mises en place afin
de réduire au fil des années le degré d’asymétrie des chocs, deuxiemement si la zone
CEDEADO est potentiellement endogene en identifiant les déterminants de la synchroni-
sation des cycles économiques dans la région et enfin sur I'existence d’autres mécanismes

d’ajustement face aux chocs asymétriques.

Fondements théoriques et empiriques d’une zone monétaire optimale en Afrique de
I’Ouest

Le premier chapitre est la prémisse de la these car il fournit des fondements théoriques
et empiriques sur 'union monétaire dans la CEDEAO afin d’identifier d’une part les
limites de la théorie et des études empiriques et d’autre part dégager les outils néces-
saires pour mener a bien les analyses dans les chapitres 2, 3 et 4.

La théorie traditionnelle des ZMO identifient des criteres permettant de renoncer
a faible colit a l'utilisation du taux de change comme variable d’ajustement. Parmi
ces critéres on peut citer la mobilité des facteurs de production et/ou la flexibilité des
prix et salaires (Mundell, |1961)), le degré d’ouverture des économies (McKinnon, 1963),
le degré de diversification de la structure de production(Kenen, 1969)), 'intégration
financiere (Ingram, 1969)), I'intégration fiscale (Johnson, 1969).

Toutefois I'application directe de ces criteres ne permet pas de dégager clairement
le profil optimal de la CEDEAO. Cette difficulté s’est posée dans le cadre de la zone
monétaire optimale européenne (Beine, [2002) et a poussé de nombreux auteurs a re-

courir a un critere implicite mais central dans la théorie des ZMO qui est le degré
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d’asymétrie des chocs (Bayoumi and Eichengreen, [1993; D. Cohen and Wyplosz, |1989;
Weber, |1990). L’idée est d’analyser dans quelles mesures les Etats candidats a une
union monétaire présentent des cycles économiques similaires, puisque le taux de change
est avant tout vu comme un instrument permettant d’amortir ’effet de fluctuations

macroéconomiques importantes.

Sur cette base nous montrons a travers le filtre de Hodrick-Prescott (HP) que
seuls les pays de 'UEMOA ou un groupe formé du Nigéria, du Libéria et de la Sierra
Leone présentent des cycles économiques synchronisés entre eux. Cependant le critere
d’asymétrie des chocs pose un probleme d’opérationnalité car la théorie des ZMO ne
fournit pas en pratique un seuil critique au-dessus duquel I'union monétaire peut étre
jugée profitable. Pour toutes ces raisons, il n’est pas possible de porter un jugement
crédible et tranché sur la capacité des Etats ouest africains a former un espace moné-

taire optimal sur la base des criteres énumérés jusque-la.

Au fil des années, la théorie des ZMO a connu beaucoup d’amélioration. L’expérience
européenne va constituer un socle pour tester les criteres d’'une ZMO et pour intro-
duire des criteres plus politiques comme I’homogénéité des préférences et voir émerger la
théorie endogene des ZMO. Ces critéres dits modernes redonnent un regain d’optimisme
quant aux projets de création des unions monétaires notamment en Afrique de I’Ouest.
En empruntant la voie suivie par la zone euro, la CEDEAO opte pour la convergence
macroéconomique comme 'unique préalable au lancement de sa monnaie unique. Ce
rapprochement des pays selon les critéres de convergence définis par la CEDEAO reste
un « sentier battu » et des efforts doivent étre consentis par les pays membres pour

respecter les criteres de premier et de second rang.

Toutefois, Laffiteau and Samaké-Konaté (2016]) soulignent que la projection des
performances en matiere de respect des criteres de premier rang montre que, selon un
scénario optimiste, le groupe de pays susceptibles d’adhérer a la monnaie unique en
2020 ne forme pas une zone homogene. Ainsi, leurs résultats témoignent du probleme
du choix des criteres de premier rang pour sélectionner les pays éligibles a la monnaie
unique. C’est pourquoi le respect des criteres de convergence définis par la CEDEAO
ne doit pas étre une condition suffisante pour la création d’une monnaie unique dans
la région.

A partir des années 90, la littérature a vu émerger la théorie endogéne des ZMO
qui stipule que la constitution d’une union monétaire entre un ensemble de pays met

en place des conditions pour une intensification des échanges commerciaux et rap-
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proche par la méme occasion les cycles de ces pays, encourageant ainsi la symétrie des
chocs (Frankel and Rose, [1998). Aussi, la théorie a fait tellement confiance aux mécan-
ismes naturels d’ajustement (mobilité des facteurs de production, degré d’ouverture
des économies,...) qu’elle a perdu de vue les autres aspects pouvant concourir a
I'optimalité d’une zone monétaire, notamment les aspects institutionnels ou les mé-
canismes d’ajustement hors marché (Diallo, 2008)).

Sur la base des criteres dits modernes, Tapsoba (2009) montre que l'intégration
commerciale accroit la synchronisation des cycles économiques et que 1’épargne con-
stitue un mécanisme d’ajustement structurel face aux chocs macroéconomiques. Ainsi,
les unions monétaires en Afrique de 1’Ouest peuvent renforcer leur viabilité par le
développement en priorité des échanges commerciaux et des marchés financiers dans
la région. Avec cette stratégie d’intégration, I’hétérogénéité des chocs ne sera pas un
obstacle a l'intégration monétaire ouest-africaine.

En analysant les travaux empiriques ayant porté sur 'union monétaire en Afrique
de I'Ouest (notamment dans la CEDEAO), il ressort que l'optimalité d’une union
monétaire a 1’échelle de la zone reste ambigué car elle différe (oui ou non) en fonction
de(s) auteur (s) et/ ou de l'approche utilisée. Par exemple Houssa (2008)) utilise un
modele factoriel dynamique et montre qu’une union monétaire dans la CEDEAO est
cotiteuse d'un point de vue économique du fait des asymétries de chocs d’offre entre
les pays candidats. Ogunkola (2005)) analyse la variabilité du taux de change réel et
montre que la CEDEAO est plus proche d’une union monétaire qu’auparavant. Selon
lui, en mettant en ceuvre des programmes d’ajustement structurel au sein de la région,
les gouvernements des pays ont renforcé la convergence dont ils avaient tant besoin
pour une union monétaire commune.

Ainsi, la plupart des travaux qui émettent des doutes quant a la viabilité dune
monnaie unique dans la CEDEAO, sont statiques et éludent les changements struc-
turels qu'implique la formation d’une union monétaire. L’existence méme de I'union,
en augmentant les échanges commerciaux et le partage des risques entre les pays, tend
a réduire les inconvénients des chocs asymétriques et a accroitre 'optimalité de I'union.
C’est pourquoi tout au long des chapitres suivants 'aspect évolutif de 'optimalité de la
CEDEAOQ sera pris en compte car une union monétaire qui est considérée des le départ

comme cotiteuse peut au fil du temps devenir bénéfique.
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Synchronisation des chocs d’offre et de demande dans la CEDEAQ

Le chapitre 2 porte sur la similarité des réponses aux mémes types de chocs. En
effet, lorsque l'impact des chocs macroéconomiques et la rapidité d’ajustement a ces
chocs sont similaires entre pays, le besoin de politiques autonomes est réduit et par
conséquent les bénéfices nets de I'introduction d’une monnaie unique sont plus élevés
(Bayoumi and Eichengreen, |1993; D. Cohen and Wyplosz, [1989; Weber, [1990)).

Ce critere par opposition aux autres critéres traditionnels dits statiques peut béné-
ficier d’une approche dynamique parce que ses effets s’apprécient sur plusieurs périodes.
Cette approche est d’autant plus importante qu’elle concerne les pays de la CEDEAO
qui sont potentiellement soumis a des chocs asymétriques. Le caractere asymétrique
des chocs serait donc un obstacle a la création d’une union monétaire en Afrique de
I’Ouest. Toutefois on peut penser que la naissance d’institutions solides et la mise en
place des critéres de convergence contribuent a réduire les asymétries.

Ce chapitre s’appuie sur les modeles SVAR a l'instar d’autres travaux (Asongu,
2012; Buigut and Valev, 2005; Ekong and Onye, 2012; Fielding and Shields, 2001} Sarr
and Wade, 2015)) pour analyser I’asymétrie des chocs d’offre et de demande dans la
CEDEAOQO. Les contributions dans ce chapitre sont a quatre niveaux :

Premierement, nombreux sont les articles qui se basent sur les travaux de Blanchard
and Quah (1989) pour analyser les chocs d’offre et de demande en Afrique a l'instar de
Buigut and Valev (2005)), Sarr and Wade (2015)). Ces travaux supposent que contraindre
les prix a ne pas avoir d’effets a long terme sur la production suffit a identifier les
différents chocs. L’étude montre que ce n’est pas toujours le cas, car dans certains pays,
il est délicat de dissocier les chocs d’offre et de demande. En outre, I’étude montre que
I'identification des chocs d’offre et de demande dépend de la structure du modele et
qu’il est plus judicieux de les identifier en imposant des contraintes au modele assurant
des réponses de long terme différenciées.

Deuxiemement, ’analyse dynamique de la synchronisation des chocs en Afrique
de I'Ouest n’a jamais été menée ou du moins pas comme dans ce chapitre. En effet,
Sarr and Wade (2015)) pour 'UEMOA utilisent un filtre de Kalman pour analyser la
convergence des chocs macroéconomiques. Cette méthodologie s’appuie sur les travaux
de Boone (1997).1ls analysent 1’évolution dans le temps d’un coefficient qui mesure la
convergence des chocs entre un pays i et une ancre j (pays de référence de I'union)
par rapport a la convergence du pays i vis-a-vis des Etats-Unis. Une telle analyse

en Afrique de I’Ouest n’a de chance d’étre positive car elle suppose que la structure
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économique du référant doit étre a I'image du reste du monde (Etats-Unis).Toutefois,
cela ne reflete pas la réalité car chaque région (zone) a sa spécificité. Nous contournons
ainsi I'estimation dynamique d’un tel parametre en analysant la corrélation des chocs
sur une fenétre glissante (rolling window). Cette méthode est plus réaliste et mieux a
méme de rendre compte des changements structurels survenus au cours de la période

d’analyse.

Troisiemement, I’étude apporte un plus a une littérature quasi-inexistante en Afrique
sur 'hétérogénéité des économies dans leur capacité d’ajustement aux chocs. En effet,
étre confronté a un méme choc n’implique pas forcément des réponses identiques des
pays de la région. C’est pourquoi, nous examinons la dynamique des variables macroé-
conomiques a un choc d’offre et de demande en calculant les coefficients de corrélation
des fonctions de réponses impulsionnelles entre les pays de la région pour différents

délais de réalisation.

Quatriemement, ’étude souligne la pertinence de diversifier les structures produc-
tives dans la région en analysant I'impact d’un choc pétrolier (externe) sur la croissance
du PIB réel du Nigéria (exportateur du pétrole brut) et de la Cote d’Ivoire (importa-
teur du pétrole brut). En effet, 'impact des chocs exogenes affectant la production est
largement déterminé par le degré de concentration de la production. Une structure de
production plus diversifiée limite I'impact, sur ’économie, des chocs spécifiques a un
type de produit, rendant moins prégnant ['usage du taux de change nominal a des fins
d’ajustement (Diop, [2007)).

Dans le chapitre 2 I’étude porte sur 9 pays de la CEDEAOQO et couvre la période 1980-
2016. Les résultats montrent que la corrélation des chocs d’offre et de demande est plus
élevée dans 'UEMOA que dans la zone Non-UEMOA. Cela s’explique en partie par
les nombreuses actions économiques menées dans 'UEMOA. Cependant, il ressort que
I'instabilité politique dans la CEDEAO est a I'origine d’une baisse de la synchronisation
des chocs. Ensuite, nous montrons que la réponse de U'inflation (croissance) a un choc
d’offre (demande) différe énormément d’une économie a une autre dans la région. Enfin
nous montrons que le Nigéria et la Cote d’Ivoire réagissent différemment a un choc
pétrolier.

Il ressort que la symétrie des chocs n’est pas une condition "sine qua non' au
partage d’une monnaie unique. En effet, la synchronisation des chocs peut s’améliorer
au fil des années a travers la mise en place de politiques économiques et monétaires

ainsi qu’a travers des mécanismes de stabilisation. En outre, promouvoir une stabilité
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nationale évite de réduire la synchronisation des chocs dans la CEDEAO et enfin,
diversifier les structures productives permet aux pays de la région d’étre moins exposés
aux chocs externes. Dans cette optique, le chapitre 3 identifie des déterminants de la

synchronisation des cycles économiques dans la CEDEAOQO.

Synchronisation des cycles économiques,commerce bilatéral et intégration financiére

dans la CEDEAO

Le chapitre 3 porte sur les déterminants de la synchronisation des cycles économiques
dans la CEDEAO. En effet, la synchronisation des cycles a pour avantage d’accroitre
lefficacité de la politique monétaire car lorsque les pays ne sont pas sur la méme
phase du cycle (certains en expansion et d’autres en récession) alors la politique moné-
taire commune sera assurément favorable aux uns au détriment des autres. Ainsi,
I'identification des facteurs de synchronisation des cycles permet aux décideurs de
mieux cibler leurs politiques économiques.

C’est ainsi que nombres de travaux ont porté sur l'intégration commerciale (Baxter
and Kouparitsas, [2005; Caldéron, Chong, and Stein, 2007; Frankel and Rose, (1998}
Inklaar, Jong-A-Pin, and De Haan, 2008; Tapsoba, 2009) , l'intégration financiere
(Imbs, 2004} Kalemli-Ozcan, Sorensen, and Yosha, [2001; Kose, Otrok, and Whiteman,
2003) et les facteurs communs (Chebbi and Knani, 2013; Duarte and Holden, 2003
Roos and Russell, [1996) comme les principaux déterminants de la synchronisation des
cycles. D’autres déterminants moins énoncés dans la littérature tels que la convergence
de la politique monétaire (Otto, Voss, and Willard, 2001), la convergence de la poli-
tique budgétaire (Darvas, Rose, and Szapéary, 2005) et le degré de spécialisation (Imbs,
2004) peuvent également accroitre la synchronisation des cycles économiques.

Ce chapitre considere 'intégration commerciale et 'intégration financiere comme
des déterminants de la synchronisation des cycles économiques dans la CEDEAO. Ces
deux facteurs méritent une attention particuliere car le premier permet de vérifier
I’hypothese d’endogénéité de la région au sens de Frankel and Rose (1998) et le second
est pertinent au regard de son role dans le mécanisme de partage des risques. En effet,
I'intégration financiere compléte une épargne interne (I'un des principaux canaux de
partage des risques) parfois insuffisante dans les pays a faible revenu, absorbe les chocs
exogenes asymétriques, et incite a des politiques de stabilisation macroéconomiques
plus efficaces (Agénor, 2014).

Les contributions dans ce chapitre sont a cinq niveaux :
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Premierement, comparativement aux précédents travaux sur cette région, nous
tenons compte de 'intégration financiere comme facteur potentiel de la synchronisation

des cycles économiques.

Deuxiemement, nous utilisons une mesure simple et intuitive de la synchronisation
des cycles économiques qui est non seulement facilement observable a haute fréquence
annuelle ou trimestrielle mais n’est pas sensible aux diverses méthodes de filtrage.
De plus, nous tenons compte du biais lié¢ a la taille des économies dans le calcul de
I'intégration commerciale car il est bien connu qu’'un pays peu peuplé réalise une plus
grande part de ses échanges commerciaux dans le PIB (Riezman, J, and Zhang, 2013;

Samimi, Lim, and Buang, 2011]).

Troisiemement, nous tenons compte de la structure des échanges commerciaux en
analysant I'impact de I'intégration commerciale entre les pays de la CEDEAO et la zone
euro sur la synchronisation des cycles économiques. En effet, la structure du commerce
extérieur montre une faiblesse des échanges intracommunautaires au profit des échanges
entre les pays d’Afrique de ’Ouest et la zone euro, premier partenaire commercial. Si
la faiblesse des échanges intra-régionaux limite certainement les gains potentiels d'une
union monétaire, elle n’est pas problématique si les liens inter-régionaux contribuent

également a rapprocher les cycles économiques dans la région.

Quatriemement, nous menons une étude exhaustive en contrélant d’'une part les
chocs communs (a effets hétérogenes) et d’autre part les chocs spécifiques aux différents
pays de la région, ce qui permet d’accroitre la qualité des résultats (Cesa-Bianchi, Imbs,
and Saleheen, 2019).

Cinquiemement, afin de mettre en évidence le role de la monnaie unique dans la
CEDEAQO, nous analysons I'impact du commerce bilatéral et de I'intégration financiere
internationale sur la synchronisation des cycles économiques dans T'UEMOA et dans
la zone Non-UEMOA.

L’analyse dans ce chapitre porte sur les 15 pays de la CEDEAO et couvre la péri-
ode 1980-2016. En utilisant les techniques d’estimation de données en panel, les ré-
sultats de ce chapitre montrent que le commerce bilatéral et l'intégration financiere
(internationale ou régionale) sont des déterminants de la synchronisation des cycles
économiques dans la région. De plus, ils montrent que la faiblesse du commerce in-
tracommunautaire n’est pas un obstacle a 'union monétaire car la synchronisation
endogene due au commerce extrarégional (avec la zone euro) est également importante

que la synchronisation endogene due au commerce intra-régional.
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En outre,les résultats montrent que l'intégration financiere régionale est plus effi-
cace que l'intégration financiere internationale. En effet, en réponse a un choc commun
ou a des chocs spécifiques, I'intégration financiere régionale a un impact positif et sig-
nificatif sur la synchronisation des cycles économiques, au détriment de l'intégration
financiere internationale. Enfin nous montrons que la monnaie unique de 'UEMOA a un
effet positif sur la synchronisation des cycles économiques via les échanges bilatéraux.
Les résultats montrent également que par rapport aux pays de la zone Non-UEMOA,
I'intégration financiere internationale dans 'UEMOA augmente moins la synchronisa-
tion des cycles économiques en réponse a des chocs spécifiques.

Plusieurs implications pour la région découlent de ces résultats. L’asymétrie des
cycles économiques entre les pays de la CEDEAO ne doit pas bloquer la décision
politique d’une union monétaire élargie, car cette derniere favorise la convergence des
cycles économiques via les échanges bilatéraux. En effet, 'union monétaire en réduisant
les cofits de transaction augmente les échanges bilatéraux qui contribuent a terme a
accroitre la synchronisation des cycles économiques. De plus, méme si dans une certaine
mesure, I'intégration financiere internationale est un déterminant de la synchronisation
des cycles économiques, les décideurs de la CEDEAQO doivent mettre davantage ’accent
sur 'intégration financiere régionale. Il est pertinent car il permet un meilleur lissage
des chocs dont les réponses sont asymétriques entre les pays. Dans cette optique, le

chapitre 4 porte sur les mécanismes d’ajustement autres que le taux de change dans la
CEDEAO.

Nouwwvelle évidence sur le partage international des risques dans la CEDEAQ

Cette these a montré dans le chapitre 3 que I'absence des conditions idéales ex-ante
décrites dans les théories traditionnelles n’interdit aucunement la réussite ex-post d’une
union monétaire a condition toutefois d’observer une synchronisation progressive des
cycles économiques.

Toutefois, Krugman (1993) montre que I'intégration monétaire développe les échanges
au sein de la zone monétaire et incite les pays a se spécialiser selon leurs avantages com-
paratifs. Avec la disparition du risque de change et l'intensification de la concurrence,
les entreprises vont localiser leurs activités la ou la dotation factorielle est la plus
avantageuse afin d’étre plus efficaces.Ainsi, une spécialisation inter-branche des régions
se développe. Les structures productives des pays membres tendent donc a diverger
apres la création de I'union monétaire. Ainsi, les échanges inter-branches, conduisent

inévitablement a un accroissement des chocs asymétriques.
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C’est dans cette lignée que se situe la théorie du risk-sharing qui stipule que le ren-
forcement de l'intégration économique et financiere tend a augmenter 1’hétérogénéité
des structures productives des pays de la zone. Mais dans un contexte de financiari-
sation croissante des économies, la détention interrégionale de titres sur la production
d’autres régions permet un meilleur partage des risques parallelement a la montée de
la spécialisation. En effet, dans une union monétaire, les chocs asymétriques ne sont
pas problématiques si des mécanismes de stabilisation, autres que le taux de change,

sont en place pour permettre I'ajustement des pays apres des chocs spécifiques.

La stabilisation conjoncturelle consiste a compenser l'effet négatif des chocs ex-
ogenes sur le bien-étre des agents économiques. La littérature (Arreaza, Sorensen, and
Yosha, [1998; Asdrubali, Sgrensen, and Yosha, 1996) a généralement retenu la con-
sommation comme indicateur de bien-étre des agents économiques. Ainsi, les mécan-
ismes de stabilisation participent au lissage de la consommation face a des fluctuations
asymétriques de 'output. Le partage des risques modifie les contours du débat sur les
ZMO. Le critere principal n’est plus la symétrie des cycles mais la décorrélation entre

consommation et revenu domestique.

Cette approche permet théoriquement de réconcilier la présence de fortes asymétries
régionales en termes de cycle d’activités grace a une intégration financiere profonde qui
permet de diversifier les portefeuilles d’actifs (chaque région détenant un actif d’une
autre région dont les prix et les revenus sont censés ne pas étre corrélés) et donc de
partager le risque lié & un choc récessif réel a I'intérieur de la zone monétaire (Clévenot
and Duwicquet, [2011)).

Le chapitre 4 part de I'idée selon laquelle I'union monétaire accentue les échanges
intracommunautaires qui contribuent a terme a accroitre la synchronisation des cycles
(Baxter and Kouparitsas, [2005; Caldéron, Chong, and Stein, 2007; Frankel and Rose,
1998; Inklaar, Jong-A-Pin, and De Haan, 2008; Tapsoba, 2009). Toutefois elle peut aug-
menter 'asymétrie des chocs si I'union monétaire conduit les économies a se spécialiser
dans les secteurs ou elles disposent d’avantages comparatifs (Kalemli-Ozcan, Sorensen,
and Yosha, |2001; Krugman, 1993)). C’est pourquoi dans une union monétaire ou dans
la perspective de création d’une zone monétaire, il est indispensable d’identifier les mé-
canismes de partage des risques (Asdrubali, Sgrensen, and Yosha, |1996; Sala-i-Martin
and J. Sachs, 1991; Sgrensen and Yosha, [1998; Tapsoba, [2009)qui fonctionnent dans
la région afin de faire face aux chocs asymétriques qu’'une union monétaire pourrait

exacerber. Les contributions dans ce chapitre sont novatrices a trois niveaux :
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Premieérement, le cadre méthodologique fournit de plus amples informations sur
la décomposition des agrégats nationaux permettant une meilleure compréhension des
différents canaux de partage des risques. Cela est important car les résultats qui en
découlent peuvent étre erronés. En effet, Clévenot and Duwicquet (2011) en analysant
les mécanismes de partage des risques dans la zone euro considerent la différence entre
le Revenu National (RN) et le Revenu National Disponible (RND) comme étant des
transferts budgétaires nets alors que la différence entre ces deux agrégats représente des
revenus secondaires (y compris des transferts budgétaires). La précision est d’autant

plus importante qu’il n’existe pas de transferts budgétaires dans la zone euro.

De plus, F. Balli and H. Balli (2011) afin de montrer la contribution des envois
de fonds des migrants et des aides étrangeres sur le lissage des chocs asymétriques se
servent de la différence entre le Produit Intérieur Brut (PIB) et le PIB augmenté des
aides étrangeres ou des envois de fonds des migrants qu’ils estiment sur le PIB alors
que les aides étrangeres et les envois de fonds des migrants doivent étre intégrés dans
les revenus secondaires. C’est pourquoi un éclaircissement sur la décomposition des
agrégats nationaux mérite une attention particuliere afin de mieux cerner 1’origine des

canaux de partage des risques.

Deuxiémement, nous décomposons certains canaux de partage des risques. En effet,
Arreaza, Sorensen, and Yosha (1998)) pour 'OCDE et des pays européens et Tapsoba
(2009) pour la CEDEAO montrent que seule I’épargne constitue le mécanisme de lissage
des chocs. Ces travaux indiquent que les revenus de facteurs nets ainsi que les transferts
internationaux nets sont inopérants. En décomposant ces canaux, nous avons essayé
de connaitre les raisons de l'inefficacité de ces deux canaux de partage des risques et

s’il existe d’autres canaux qui fonctionnent dans la CEDEAO.

L’analyse faite dans ce chapitre porte sur les 15 pays de la CEDEAO et couvre la
période 1980-2016. Nous nous appuyons sur la méthode de décomposition de la variance
du taux de croissance du PIB pour identifier les canaux de partage des risques qui fonc-
tionnent dans la CEDEAO. En utilisant la méthode d’estimation SUR (Seemingly Un-
related Regression) sur des données en panel, les résultats montrent que I’hétérogénéité
des pays de la CEDEAO ne doit pas étre un obstacle au projet de création d’une union
monétaire parce qu’il existe des mécanismes autres que le taux de change, qui peuvent

étre mis en place pour permettre aux pays de faire face aux chocs spécifiques.

En effet, les résultats montrent que ’aide publique au développement et I'épargne

brute sont les principaux canaux de partage des risques dans la CEDEAQO. Cepen-
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dant, nous montrons que les taxes sur les produits et la production (respectivement les
cotisations et bénéfices sociaux) limitent l'efficacité des revenus primaires nets (respec-
tivement les revenus secondaires nets) dans le lissage des chocs asymétriques. En outre,
nous montrons que méme si le degré de partage des risques augmente avec le temps, il
reste limité. De plus, les canaux de partage des risques sont inefficaces au moment ou
on a le plus besoin d’eux.

Plusieurs conséquences pour 'union monétaire découlent de ces résultats. L’union
monétaire en Afrique de I’Ouest est possible car cette derniere stimule le commerce
intracommunautaire et donc synchronise les cycles. Cependant, méme si I'union moné-
taire dans la CEDEAO tendrait a augmenter ’hétérogénéité des structures productives,
cela ne doit pas constituer un frein car il existe des mécanismes permettant de lisser
les chocs asymétriques.

Ainsi pour un meilleur partage des risques, les pays de la région doivent donc en
priorité mettre l'accent, en termes d’innovation financieres, sur le role de I’épargne
et des institutions financieres en participant activement a l’expansion des marchés
régionaux de crédit. La lutte contre la corruption dans la région doit étre a l'ordre du
jour afin de contribuer a 'efficacité de I'aide publique au développement dans le lissage
des chocs asymétriques. Enfin, la création d’'un fonds budgétaire pourrait fournir un

outil supplémentaire pour atténuer les chocs asymétriques dans la région.

Au demeurant, cette thése a apporté une contribution substantielle a I'approche
dynamique de I'union monétaire en Afrique de I’Ouest. Elle a examiné dans quelles
mesures, la mise en place de certaines politiques économiques, I'endogénéité de la
CEDEAO et les mécanismes d’ajustements structurels modifient 1’évaluation négative
des unions monétaires dans la littérature académique.

Les résultats des différentes études menées montrent par exemple que la naissance
d’institutions solides telles que 'UEMOA en 1994, la mise en place du Pacte de Conver-
gence, de Stabilité, de Croissance et de Solidarité en 1999 dans 'UEMOA, I'adoption
des critéres de convergence macroéconomiques dans la CEDEAO en décembre 1999
contribue a réduire au fil des années le degré d’asymétrie des chocs. En outre, ils in-
diquent que la viabilité de I'union monétaire dans la CEDEAO peut étre renforcée par
le développement en priorité des échanges commerciaux et des marchés financiers dans
la région. Enfin, ils soulignent 'existence de mécanismes d’ajustement autres que le
taux de change qui peut étre mis en place pour lisser les chocs asymétriques.

Ainsi, 'asymétrie des chocs dans la CEDEAO ne doit pas étre un obstacle au
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projet de création d’'une union monétaire car la zone peut surmonter l'obstacle des
chocs asymétriques par des stratégies de partage des risques.

Les différentes conclusions indiquent qu’en orientant les politiques économiques
dans la CEDEAO, nous pourrions réduire progressivement le degré d’hétérogénéité
entre les pays de la région. Si tel est le cas, nous augmenterons de ce fait les bénéfices
nets liés a I'union monétaire.

Le but de cette these est de montrer que I’hétérogénéité des Etats ouest africains ne
doit pas étre un frein a 'union monétaire car les bénéfices nets liés a I'union monétaire
ne cesseront de s’accroitre au fil des années en ciblant les politiques économiques perme-
ttant de rapprocher les cycles et en identifiant les mécanismes d’ajustement structurels

qui fonctionnent dans la région.
Limites

Nous sommes conscients que notre these n’aborde pas toutes les problématiques
de l'intégration monétaire et que nos conclusions restent partielles. L’identification des
avantages liés a I'union monétaire autres que I’augmentation des échanges intracommu-
nautaires demeure encore la grande question non traitée. L’indisponibilité de certaines
données limite nos analyses.

La littérature sur le risk-sharing se base sur des données capturant les flux financiers
avec le reste du monde. Cependant, cette interprétation présente une limite lorsqu’elle
est appliquée aux pays africains car les flux financiers ne se produisent pas comme
dans un modele de «gravité» et le lissage des revenus et de la consommation se produit
principalement avec le reste du monde et pas nécessairement au sein de la CEDEAO.

Toutefois nos résultats sont non négligeables et constituent des arguments en faveur

d’une union monétaire dans la CEDEAO.
Perspectives de recherche

Au terme de cette these, plusieurs pistes semblent intéressantes a explorer.

Concernant la question des avantages et inconvénients de l'union monétaire , il
apparait pertinent de recenser et quantifier ’ensemble des avantages et inconvénients
de 'union monétaire dans la CEDEAOQO afin d’apprécier au mieux I’optimalité monétaire
dans la région.

Concernant la question de I'endogénéité de la CEDEAO , il serait intéressant

d’identifier des déterminants autres que le commerce bilatéral (exemple la convergence
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budgétaire) pouvant accroitre la synchronisation des cycles économiques via le partage
d’une monnaie commune.

Concernant la question du partage des risques, les pays de la CEDEAQO étant struc-
turellement différents, il y a de grandes chances que, d’un point de vue économétrique,
les estimations réalisées sur panel soient conditionnées par une dépendance de type «
cross-correlation » dans les échantillons. Il est important, de la tester, puis d’appliquer
un estimateur adapté de maniere a mieux prendre en compte ’hétérogénéité de tous
les coefficients de lissage calculés.

L’union des monnaies en vue nécessite une analyse de 'efficacité de la politique
monétaire dans la stabilisation de 1’économie régionale. Dans cette optique il serait
intéressant d’analyser la politique monétaire optimale pour la future Banque Centrale
de la CEDEAO.

Enfin des études devraient étre menées en vue de déterminer le régime de change

adéquat de la future zone monétaire.
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