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INTRODUCTION GENERALE

La monnaie des pays de 'UEMOA, le Franc CFA, a été créé en 1945 sous un régime
de change fixe avec le Franc Frangais. A 1’époque, le Franc Frangais était assujetti a la
politique monétaire francaise et du fait de ’existence de lien entre la France et ses anciennes
colonies, I’orientation de cette politique monétaire pouvait prendre en compte les pays
concernés par le Franc CFA (bien qu’elle restait indépendante de ces derniers). Par la suite, au
Franc Frangais s’est substitué I’Euro en 1999 diluant la politique monétaire francaise dans la
politique européenne, encore plus indépendante des pays de la zone CFA. Cependant,
I’ancrage de cette derniére zone n’a pas évolué! malgré ce contexte de changement de
monnaie et surtout du changement de la nature du référent monétaire. Cet arrimage a I’Euro
pouvait étre légitimé au fait que certains pays de la zone Euro entretiennent des relations
économiques privilégiées avec les pays spécifiques de la zone UEMOA (Union Economique
et Monétaire Ouest Africaine). Dans ce cas, on pouvait s’attendre a une conciliation et une
complémentarité entre la politique monétaire des deux zones. De surcroit, la fixité du change
facilite les échanges commerciaux avec a I’origine la France, et désormais tous les pays de la
zone Euro. Puisque le commerce international représente une part importante du produit et du
revenu de la zone UEMOA, en limitant les fluctuations du taux de change, elle réduit en
méme temps les fluctuations de son produit et de son revenu, et permet d’accroitre la
prédictibilité des agents et d’avoir un ancrage des anticipations (car la volatilité¢ du cours de
change conditionne les anticipations des agents économiques). En outre, les pays de
I’UEMOA sont strictement dépendants du reste du monde par rapport & leurs activités

d’exportations et d’importations. Ils exportent des biens a faible valeur ajoutée pour lesquels

! Un taux de conversion fixe a I’incertain de 1 Euro = 655.957 Fcfa qui est en vigueur depuis la dévaluation du
11 janvier 1994.



ils ne sont pas « price makers » sur ces marchés engendrant une double dépendance : une
premiere dépendance classique de la demande mondiale et une seconde plus qualitative sur la
fixation des prix. Quant aux importations, la plupart sont des biens primaires de
consommation finale ou de biens d’équipement a faibles élasticités prix occasionnant une

dépendance et une vulnérabilité externes.

Un regard sur 1’évolution de la situation des pays de 'UEMOA par rapport a cet
aspect souléve de nombreux problémes. En vingt ans, la part de la zone Euro (zone d’ancrage
de la monnaie) dans les exportations de la zone UEMOA a été approximativement divisée par
deux, passant de 45% en 1995 a environ 20% en 2017. Les importations ont également suivi
la méme tendance (figures 2 et 3, chapitre I). Alors méme que selon la théorie des zones
monétaires optimales, la fixité du change a pour objet de faciliter et stimuler les échanges
commerciaux avec en premier lieu la France, et désormais tous les pays de la zone Euro ; ce
qui crée le paradoxe. Par ailleurs, la creation du forum sur la coopération Sino-africaine en
2000 a considérablement accru les échanges commerciaux entre la Chine et I’Afrique ; la
Chine devenant ainsi un partenaire privilégi¢ de 1I’Afrique. La part de la Chine dans les
importations de 'UEMOA a ¢été multipliée par plus de sept sur la période 1995-2017 pour
représenter environ 16% en 2017. Les exportations ont aussi suivi la méme tendance (figures
2 et 3, chapitre I). Il en résulte une réorientation du commerce extérieur au détriment relatif
de la zone Euro et en faveur de la Chine qui est désormais le deuxieme principal partenaire
commercial de la zone UEMOA (figure 1, chapitre 1). La Chine semble vouloir rester ce
partenaire privilégié car, selon le Président Chinois Xi Jinping au forum de Johannesburg en

décembre 2015, « La Chine et I’ Afrique partage un avenir commun ».

Dans ce contexte ou ces pays sont vulnérables au reste du monde, a la demande
mondiale, a la fixation des prix, a la nature des importations et des exportations, aux

¢lasticités critiques, nous pouvons comprendre 1I’importance d’avoir un régime de change qui



soit adapté a ces contraintes et ces caracteristiques. Notre étude ne s’intéresse pas a
’attractivité financiére, car le probléme de compétitivité de ces pays n’est pas en priorité une
compétitivité financiére. Ces pays n’ont pas de marchés financiers domestiques développés. Il
n’y a pas un degré de financiarisation de ces économies susceptible, dans I’immédiat, d’attirer
les capitaux, autrement que sous la forme d’IDE (Investissements Directs Etrangers).
L’urgence nous réclame donc de rechercher d’abord une compétitivité économique du haut de
la balance des paiements et nous pouvons considérer I’attractivité financiére exogéne au
raisonnement. Nous pouvons également supposer que des lors qu’il y aura Dattractivité

économique, la financiarisation de ces économies en résultera.

Ainsi, cette thése s’inscrit dans la problématique du régime de change par rapport a la
diversification des risques de change et économique particulierement pertinente pour les pays
en développement non financiarisés et s’interroge sur 1’opportunité d’une adéquation du
régime de change a la diversité des vulnérabilités économiques externes de I’UEMOA,
problématique qui peut, toutes choses égales par ailleurs, nous renvoyer aux analyses de
Keynes lors des négociations de Bretton Woods (Davidson 2009, Keynes 1941). Lorsque les
pays adoptent des régimes de change dans une optique de compétitivité économique, il faut
s’interroger sur les principaux partenaires commerciaux de ces pays. Jusqu’aux années 2000,
I’UEMOA avait la France ou la zone Euro comme le seul principal partenaire commercial et
dépendait directement de la conjoncture européenne. Toutefois, en diversifiant ses principaux
partenaires commerciaux avec la Chine, elle est maintenant dépendante non seulement de la
conjoncture européenne mais également de la conjoncture chinoise. L’évolution de la
vulnérabilité économique de ces économies a des chocs externes devient donc plurielle. Nous
sommes arrivés a une situation ou ces économies disposent d’un cours de change qui ne
reflete ni Dattractivité financiére souhaitée a terme, ni I’aspect réel. Autrement dit, ces

économies sont, aujourd’hui, exclues de la finance internationale et sont mal positionnées du
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point de vue du commerce international. Il faut donc revenir aux fondamentaux en réhabilitant
les théories standards des zones monétaires optimales (Mundell 1961, McKinnon 1963,
Kenen 1969) ; avec une these sous-jacente selon laquelle dans un contexte de globalisation,
lorsque les économies sont durablement exclues de la finance internationale, leur seule
compeétitivité demeure une compétitivité économique par la balance commerciale et
’attractivité économique qui préside aux IDE. L’optimalité revient donc a ce que disaient les
pionniers des zones monétaires optimales notamment asseoir 1’optimalité du cours de change

par rapport aux fondamentaux réels de I’économie.

De nos jours, pour tous les pays non financiarisés (pays émergents non financiarisés, pays en
développement dont ceux de 'UEMOA) la question de 1’optimalité du régime de change doit
revenir aux fondamentaux réels et conséquemment prendre en compte la diversité des
partenaires commerciaux. Pour nous, il faut que le cours de change soit plutdt un panier de
monnaies pour épouser les vulnérabilités de ’'UEMOA. La spécification de ce panier de

monnaies de ’'UEMOA doit répondre a trois objectifs :

D’abord, le premier objectif est de rendre le régime de change en phase avec la réalité de
I’évolution des parts relatives des partenaires commerciaux. En effet, si les principaux
partenaires commerciaux sont diversifiés dans ’'UEMOA, il faut que le régime de change soit

diversifié a concurrence.

Ensuite, le second aspect est que la prise en compte de la pluralité de monnaies dans le panier
doit permettre une diversification des risques de change, d’ou une pondération susceptible de
prendre en compte les poids relatifs de cette diversité.

Enfin, le dernier aspect, lié au précédent, consiste a avoir une meilleure capacité d’absorption
des chocs externes asymétriques. En effet, la diversification des risques de change dans le
panier de monnaies permet de rendre «asynchrone » le cycle conjoncturel des pays de

IPUEMOA et le cycle conjoncturel des pays de référence. Cela permet de déconnecter

11



relativement I’activité économique de I’'UEMOA de la cyclicité du pays de référence actuel

(zone Euro) en diversifiant les cycles conjoncturels de référence.

Par ailleurs, nous pouvons déja dire que 'UEMOA n’est pas une zone monétaire
optimale en regardant les différentiels macroéconomiques des pays constitutifs de la zone
monétaire de "'UEMOA. Les différentiels macroéconomiques (notamment le poids relatif des
économies dominantes) entre les pays font qu’il ne peut pas y avoir spontanément un « jeu
coopératif » (Beitone et alii., 2016). Plus de la moitié du PIB (Produit Intérieur Brut) de la
zone est généré par deux pays (Cote d’Ivoire et Sénégal) et la Cote d’Ivoire a toujours été le
seul pays exportateur net de ’union. Il y a donc des intéréts divergents entre les pays
membres. Le principe de I’unicité de la monnaie de référence dans un cadre de différentiels
macroéconomiques ne fait qu’aggraver les différentiels macroéconomiques entre les pays les
mieux exposés du point de vue de la concurrence internationale et les pays les moins bien

exposés, la pluralité d’ancrage permettant de relativiser sans exclure ces différentiels.

Cette these s'organise autour de trois chapitres. Le chapitre | analyse I'impact de la
diversification des principaux partenaires commerciaux sur la vulnérabilit¢ de PTUEMOA. En
d'autres termes, nous approximons la vulnérabilité de 'UEMOA par les termes de 1’échange
et nous évaluons ses effets sur la croissance économique de la zone avant et apres cette
diversification des partenaires commerciaux. Ensuite, le chapitre II se focalise sur 1’impact
des fluctuations du taux de change sur le commerce de ’'UEMOA avec la Chine. Il s’agit de
voir a I’aide d’¢éléments théoriques et empiriques si les fluctuations du taux de change ont un
effet sur le commerce bilatéral avec la Chine, considérée désormais comme un des principaux
partenaires commerciaux de la zone. Enfin, le chapitre IlI, étroitement lié au précédent,
analyse la recomposition des monnaies dans I’ancrage dans le cadre d’un panier de monnaies

pour approximer une certaine optimalité et viabilité du régime de change.
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INTRODUCTION

Ce chapitre s’inscrit dans la problématique du régime de change par rapport a la
diversification des risques de change et économique particulierement pertinente pour les pays
en développement non financiarisés et s’interroge sur 1’opportunité d’une adéquation du
régime de change a la diversité des vulnérabilités économiques externes singulieres de
I’UEMOA. Depuis le cadre théorique des zones monétaires optimales, le commerce a toujours
été pris en compte pour garantir I’optimalité d’une zone monétaire. Les auteurs qui défendent
cette idée soutiennent que les pays ayant de fortes relations commerciales sont de bons
candidats a I’union moneétaire et que cette union va stimuler le commerce intrazone, entre les
membres (Mundell 1961, McKinnon 1963, Kenen 1969). L’effet favorable de 1’union
monétaire sur le commerce international exerce une influence sur les pays membres telle que
la convergence des cycles économiques, alors méme qu’initialement, elle pouvait étre faible
(Rose 2000, Frankel et Rose 2000). Toutefois, cette littérature ne s’interroge pas sur le cas
d’une diminution des échanges commerciaux au sein de la zone monétaire avec le principal
partenaire. Pourtant, I’occurrence d’une diminution du commerce est possible, illustrée par le
paradoxe de PTUEMOA. En vingt ans, la part de la zone Euro (zone d’ancrage de la monnaie)
dans les exportations de la zone UEMOA a éte approximativement divisée par deux, passant
de 45% en 1995 a environ 20% en 2017. Les importations ont également suivi la méme
tendance (figures 2 et 3). Alors méme que selon la théorie des zones monétaires optimales, la
fixité du change a pour objet de faciliter et stimuler les échanges commerciaux avec en
premier lieu la France, et désormais tous les pays de la zone Euro : ce qui crée un paradoxe.
Par ailleurs, la part de la Chine dans les importations de ’'UEMOA a été, durant la méme
période 1995-2017, multipliée par plus de sept pour représenter environ 16% en 2017. Les

exportations ont aussi suivi la méme tendance (figure 1, pour une analyse détaillée figures 2 et
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3). 1l en résulte une réorientation du commerce extérieur au déetriment relatif de la zone Euro
et en faveur de la Chine qui est désormais le deuxieme principal partenaire commercial de la
zone UEMOA. L’évolution de la vulnérabilité économique de ces économies a des chocs

externes devient donc plurielle.

Ainsi, nous étudions la vulnérabilité de ’'UEMOA avant et aprés cette modification de
la structure des principaux partenaires commerciaux a I’aide d’une analyse empirique. Elle
permettra de déterminer si la diversification des principaux partenaires commerciaux de la
zone a diminué ou augmenté sa vulnérabilité économique externe. Le modéle sera donc étudié
sur trois périodes. La premiére phase allant de 1981 a 2000 ou la France (zone Euro) était le
principal partenaire commercial de 'UEMOA. La deuxiéme phase va de 2001 a 2017. Le
choix de cette deuxiéme période est 1i¢ au fait que le commerce des pays de 'UEMOA avec
la Chine a pris de ’ampleur a partir des années 2000 (année du début de la coopération sino-
africaine). Durant cette période, il apparait deux principaux partenaires commerciaux pour
I’UEMOA (zone Euro-Chine). La troisieme et derniere phase est utilisée en guise de
comparaison des résultats et va de 1981 a 2017. Dans les développements qui suivent, nous
approximons la vulnérabilité économique externe de ’'UEMOA par les termes de 1’échange et
nous testons ses effets sur la croissance économique de la zone dans les trois phases. Il s’agit
d’évaluer I’effet des termes de 1’échange sur la croissance économique de ces pays avant et
aprés cette modification des principaux partenaires commerciaux. Nous utilisons le modele
ARDL (Autoregressive distributed lag) proposé par Pesaran, Shin et Smith (2001). La force
de travail, la formation brute du capital et I’investissement direct étranger sont aussi utilisés

comme variables de contrble.

Le travail de cette premiére partie est organisé comme suit. La premiére section
analyse 1’évolution de la théorie des zones monétaires optimales pour mieux situer le contexte

analytique. La deuxiéme section porte sur la revue de littérature de la relation économétrique

16



entre les termes de 1’échange et la croissance économique. La troisieme section présente le
modele et la méthodologie, tandis que les deux dernieres sections présentent respectivement

les résultats des estimations et la conclusion.
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Section 1 : Revue de littérature

1.1. Evolution de la théorie des zones monétaires

optimales

La littérature sur les zones monétaires optimales, depuis son énoncé connu sous
’expression paradigme Mundell-McKinnon-Kenen (ou MMKK)? réunissant les noms des
trois premiers théoriciens de la notion, a connu une évolution suivant le contexte et
I’évolution de la conjoncture internationale. A 1’origine de la théorie dans les années 1960,
I’optimalité se mesurait a 1’aide des fondamentaux de 1’économie (commerce extérieur,
existence des marchés domestiques dynamiques pour 1’échange des biens et services, ...) et
les critéres y étaient assujettis (mobilité, ouverture commerciale et redistribution). Par la suite,
avec 1’émergence de 1’économie d’endettement puis la globalisation financiére (a partir
annees 1970), des cours de change déconnectés de 1’aspect réel et visant I’attractivité

financiere ont vu le jour.

Selon la théorie des zones monétaires optimales introduite en 1961 par Mundell et
développée ensuite par Mckinnon (1963) et Kenen (1969), nous comprenons une zone
monétaire comme une « zone dans laquelle les taux de change sont fixés » (Mundell, 1961).
Ainsi, une zone monétaire est une region géographique regroupant des entités régionales ou
nationales au sein de laquelle il serait optimal d’instaurer un régime de taux de change fixe et
dont la valeur du taux avec le reste du monde est déterminée sur le marché des changes.
L’optimalité peut étre définie en termes de réalisation de 1'équilibre interne (faible inflation et
faible taux de chdmage) et externe (équilibre de la balance des paiements) ou par un certain

nombre de propriétés ou de caractéristiques structurelles que les entités de la zone doivent

2 Thibault LAURENTJOYE (2014) « Théorie des zones monétaires : critique de I'orthodoxie et perspectives de refonte »,
séminaire du Centre d'Etudes des Modes d'Industrialisation, 13 juin 2014,
http://cemi.ehess.fr/docannexe/file/2828/laurentjoye.pdf
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posséder (ex ante ou ex post). L’identification de ces critéres découle d’une analyse

avantages-cotts de I’adoption d’une union monétaire (Alesina et al. 2003).

En ce qui concerne les avantages, la mise en place de la zone monétaire entraine une
disparition du taux de change et cela élimine tout risque de change endogene. Dés lors, a
I’occasion des transactions internes (entre pays membres), il apparait une disparition
(réduction) des codts de transaction, soit en raison d’absence de nécessité de passer par le
marché de changes, soit en raison de la mutualisation du co(t lié & la couverture du risque de
change. La plus grande certitude du taux de change produite entre les pays membres de
I'arrangement de la monnaie unique devrait en outre stimuler le commerce international par la
baisse de la volatilité des cours de change et conséquemment une meilleure prédictibilité de
celui-ci, permettant a la production de se développer davantage. C’est I’avantage lié au
commerce international dans un contexte de réduction de I’incertitude et du risque associés au
change. Le deuxiéme avantage est lié a 1’engagement. Lorsque les pays forment une union
mongétaire, il devrait en résulter une baisse des anticipations d’inflation et une diminution des
taux d’intéréts réels intra-zones. En effet, I’union monétaire permet aux pays ayant des
difficultés a lutter contre I’inflation d’avoir une ancre nominal crédible. Cela les contraint a
faire converger leur taux d’inflation vers celui du pays ancre (ou vers la moyenne des taux

d’inflation des autres pays de 1’union).

Ainsi, ce processus de combinaison positive d'une plus grande stabilité des taux de change, de
colts de transaction réduits et d'une stratégie anti-inflation réussie est censé créer un cercle
vertueux de confiance, de commerce, d'investissement, de croissance et 1’expansion de
I'emploi (Mongelli, 2002).

La perte de souveraineté liee a une politique monétaire indépendante au profit d’une
souveraineté (crédibilité) supranationale (zone) supposée supérieure (Gilles P. 1992) est

I’inconvénient majeur susceptible d’étre apparenté au colt d’appartenance & 1’union
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monétaire. Lorsque les différentiels macroéconomiques sont importants, un nécessaire
ajustement est indispensable au sein de la zone monétaire car cette dialectique « abandon
relatif de souveraineté nationale » vs « gain de souveraineté collective » suppose une pareto-

optimalité interne a la zone (Gilles P. 2017).

1.1.1. Les critéres traditionnels des zones monétaires optimales

Dans ce paragraphe, il s’agit de rechercher certains criteres qui peuvent inciter les pays
a la création d’une union monétaire. Lorsqu’un ou plusieurs pays respectent ces critéres, on
parle de zone monétaire optimale. Une limite de cette approche est qu’elle est statique en
considérant que ces critéres sont exogenes et constants a une période (t) donnée. Toutefois,
une littérature qui s’est développée a partir de la fin des années 1990 montre au contraire le
caractére endogene et dynamique de ces critéres que nous verrons par la suite. Il importe
également de noter le contexte dans lequel ces théories ont été élaborées. Cette premiére
littérature des années 1960 était pertinente parce que les mouvements internationaux de
capitaux durant cette période étaient exclusivement avec contre-parties réelles, constituant par
la méme la correspondance monétisée de I’ensemble des exportations et des importations, et
les pays qui transactionnaient le plus sur les marchés des changes étaient les plus grands

importateurs et exportateurs.

» La mobilité des facteurs de Mundell

Selon Mundell (1961), plusieurs pays peuvent envisager la formation d’une zone
monétaire si la mobilité des facteurs au sein de cette zone est plus importante qu'en dehors de
celle-ci. Pour lui, le degré de mobilité des facteurs entre les pays formant une union monétaire
est un critere crucial. Si, par exemple, un choc négatif se produit dans un pays donné
entrainant une augmentation du sous-emploi, il sera nécessaire de procéder aux ajustements et

la mobilité de la main-d'ccuvre au sein de 1’union peut jouer un réle important dans ce sens.
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Selon le critéere proposé par Mundell (1961), la mobilité des facteurs de production et, en
I’occurrence, de la main d’ceuvre permet donc de garantir la capacité productive du systéme
dans la zone tout en étant résiliant aux importations. Durant cette période, nous comprenons
que l’optimalité d’une zone monétaire nécessite une bonne exposition de celle-ci a la
concurrence internationale et qu’il y ait un marché domestique dynamique pour 1’échange des

biens et services.

» Le degré d’intégration commerciale de McKinnon

McKinnon (1963) compléte cette analyse en démontrant que le degré d’ouverture est
un critére crucial dans la formation de I’union monétaire. Il soutient que plus 1'économie est
ouverte, plus les gains du change fixe sont importants. McKinnon s’intéresse a la premicre
dimension de I’ouverture d’une économie notamment celle relative aux marchés des biens car
il définit I’ouverture comme le rapport des biens échangeables aux biens non échangeables.
La pertinence de ce critére est indissociable du précédent et du contexte. En effet, dans un
contexte ou la principale préoccupation macroéconomique est d’étre économiquement
compétitif, il faut s’assurer de 1’existence de marchés domestiques pour I’écoulement des
biens et services comme le propose McKinnon ; d’autant que dans les années 1960, il
n’existait pratiquement pas de bas de la balance des paiements en raison de faibles
mouvements internationaux de capitaux sans contreparties réelles en dehors des IDE. Ainsi,
I’optimalité se mesurait par rapport a des liens physiques ou réels ou encore consistait a bien

se positionner du point de vue du commerce international.

» Ladiversification de la production de Kenen

En suivant Kenen (1969), les économies diversifiées peuvent envisager la formation
d’une union monétaire car ’absorption de chocs asymétriques dépend du degré de

diversification de la production. Lorsque ce degré est élevé a I’intérieur de 1’union monétaire,
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la probabilité que les chocs soient symétriques donc absorbables augmente. Supposons un
pays non diversifie produisant un seul bien qu'il exporte. Un choc de demande négatif
affectant ses exportations fera baisser les recettes d'exportations de I'économie. Cette baisse
des revenus pourrait étre atténuée par un taux de change flexible par le biais d’une éventuelle
dépréciation de la monnaie domestique. En union monétaire, si les pays membres sont
diversifiés, cet éventuel choc affectant un secteur particulier est susceptible d’étre absorbé par
les autres secteurs et /ou les autres pays constitutifs de I’ensemble de I’union et la conduite de

la politique monétaire prendra en compte I’intérét de 1I’ensemble des membres.

Ainsi, les théories classiques des zones monétaires optimales reflétent un ancrage réel
car elles ont été écrites dans un contexte ou les économies n’étaient pas, ou faiblement
financiarisées. Cette littérature était pertinente parce que les mouvements internationaux de
capitaux durant cette période n’étaient que la correspondance monétisée des exportations et
des importations des pays. Il y avait trés peu d’endettement souverain privé et les marchés
financiers internationaux de capitaux restaient encore embryonnaires. Les pays qui
transactionnaient le plus sur les marchés des changes étaient les plus grands importateurs et
exportateurs. La puissance ou la richesse d’un pays se mesurait alors par rapport a sa balance
commerciale conformément aux enseignements de 1’aprés-guerre, depuis Bretton Woods.
Toutefois, les contributions de ces auteurs sont restées au cceur de l'analyse des zones
monétaires optimales jusqu'a nos jours car pour tous les pays non financiarisés, 1’optimalité
du cours de change ne peut se mesurer que par des liens physiques réels comme ces auteurs
pionniers le démontrent. Les zones monétaires des pays émergents et des économies en
développement non financiarisés demeurent liées aux contraintes, méme dans un contexte de
globalisation financiére (Bastidon-Gilles et alii. 2010), inhérentes aux fondamentaux réels de

I’économie.
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1.1.2. Globalisation financiere et théorie des zones monétaires

optimales

Les théories traditionnelles des zones monétaires optimales furent délaissées au cours
des années 1970 ou 1980 pour plusieurs raisons. L’une des raisons est liée aux paradoxes
(voire contradictions) entre les contributions des pionniers (Mundell, McKinnon et Kenen).
Par exemple, le critére d'ouverture de McKinnon et le principe de diversification de Kenen
conduisent a des implications contradictoires sur le régime de taux de change optimal. En
suivant Tavlas (1994), le premier critere suggére que les économies ouvertes (qui sont
susceptibles d'étre relativement peu diversifiées) devraient ancrer leurs monnaies voire
s'intégrer financierement avec les principaux partenaires, alors que le dernier critere postule
que les économies non diversifiées devraient faire flotter leurs monnaies : ce qui crée un
paradoxe. Une fagon de résoudre ce paradoxe est I'endogénéité des criteres des zones
monétaires optimales que nous verrons au point suivant. Par ailleurs, durant la phase
pionniére, 1”'intégration des marchés financiers avait un réle accessoire dans le processus
d'ajustement. Corden (1972) et Ishiyama (1975) soutiennent que l'intégration financiére
permet d'amortir les perturbations temporaires par le partage des risques. Cependant,
I'intégration financiere ne se decréte pas et ne peut pas remplacer un ajustement structurel

lorsque cela s’avere nécessaire.

Deux évenements majeurs sur le plan international affecteront les théories des zones
monétaires optimales a partir de la décennie 1970. Il s’agit de 1’abandon du systéme de
Bretton Woods en 1973 et la globalisation financiere dont les prémisses remontent aux années
1970 avec la problématique « besoin de préter pour les uns, besoin d’emprunter pour les
autres » a ’origine de la montée des Euro-marchés via 1’endettement souverain (Gilles P.
2020). Les criteres traditionnels seront désormais vus comme dépassés et de nouvelles

motivations détermineront le choix du régime de changes des pays. A partir de 1973, les pays
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adoptent différents régimes de taux de change : le flottement pur, les zones cibles, les unions
moneétaires, la dollarisation (Wickens M. 2010). La création de ces unions monétaires ne sera
plus guidée, en premier lieu, par les critéres traditionnels liés aux fondamentaux économiques
mais par Dattractivité financiére. Durant les années 1960, le taux de croissance des IDE était
inférieur a celui du commerce mondial et I’exportation de biens et services était la modalité
principale de la concurrence internationale. Les années 1970 se caractérisent, quant a elles,
par une égalisation du taux de croissance des IDE avec celui du commerce mondial alors que
les années 1980 marquent une accélération de ces flux qui dépassent désormais le commerce
mondial (Beitone et alii. 2016). En suivant ces derniers, les IDE augmentent deux fois plus
rapidement dans la décennie 1980 que le commerce mondial et trois fois plus vite que le PIB
mondial témoignant ainsi I’évolution vers la financiarisation des économies. L’engouement
des PED (Pays En Développement) pour les Euro-marches dans les années 1970 était certes
motivé par la faiblesse des taux d’intérét mais aussi par leur volont¢ de contourner
I’intermédiation du FMI et de la Banque mondiale dont les préts sont assortis de
conditionnalités que certains Gouvernements refusaient, les assimilant a une ingérence de ces
institutions (ibid). La principale question qui désormais se posait n’était plus de déterminer le
taux de change qui permet de mieux importer ou exporter mais si celui-ci permettait
d’emprunter a moindre colt. La majorité des transactions n’étaient plus associées a un
commerce de biens et de services mais a celui de la titrisation. Le volume des transactions de
change augmente et reflete principalement une augmentation des transactions financieres
plutoét qu’une augmentation du commerce (Krugman et al. 2015). Dans les années 1980, le
processus se renforce et marque une accélération des taux de croissance des IDE qui
dépassent désormais le commerce mondial (cf. supra). On assiste a 1’émergence du processus
de globalisation financiére liée a une importante titrisation des financements internationaux

(Beitone et alii. 2016). Cette globalisation financiere destinée a des besoins internationaux de
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financements de plus en plus déconnectés des fondamentaux réels (Bastidon-Gilles et al.
2010) va consacrer I’influence des risques de taux (taux de change et taux d’intérét). Apres la
crise de I’endettement des Euro crédits bancaires classiques, on assiste a 1’émergence de la
finance directe avec désormais le financement par émission et placements de titres sur les
marchés financiers. Les Etats et entreprises n’ont plus besoin de passer par I’intermédiation
bancaire classique. Nous rentrons dans la deuxieme phase de la globalisation financiere et
I’émergence des marchés financiers émergents puis la montée des nouveaux risques qui
aboutiront aux crises financiéres des économies émergentes. La plupart des pays de I’Asie du
sud avaient formé des zones monétaires liées étroitement au Dollar mais simultanément
déconnectées des fondamentaux réels avec les Etats Unis. Les Etats Unis n’étaient pas leurs
principaux partenaires commerciaux alors qu’ils avaient leurs monnaies principalement
ancrees au Dollar américain. Les transactions de ces pays se faisaient certes en Dollars mais il
n’y avait pas de liens physiques réels entre leurs économies et le pays ancre. Avec 1’essor de
la globalisation financiere, le principal souci de ces pays était d’avoir un cours de change qui
leur permettrait d’attirer les capitaux. Leur cours de change ne reflétait que I’attractivité
financiere comparativement aux Etats Unis en tant que créancier commun. Or, ce cours de
change déconnecté de I’aspect réel ne saurait étre optimal et viable et c’est 1’une des causes de
la crise du Baht de 1997 étendue a I’ensemble des monnaies asiatiques (Marais, 2007). Cette
crise nous enseigne, entre autres, que 1’optimalité du régime de change, dont la fixité ne se
référe qu’a une monnaie ancre (Ou quasi exclusivement dans un panier de monnaies), ne peut
se concevoir sans des liens physiques réels entre les économies concernées et le pays ancre.
Ainsi, nous tentons de montrer dans cette thése que pour tous les pays non financiarisés
notamment ceux de 'UEMOA, I’optimalité du cours de change ne peut se concevoir qu’en
liaison étroite avec les fondamentaux, ou étre mesurée par rapport a des liens physiques réels

entre les économies concernées.
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1.1.3. L'endogénéité des zones monétaires optimales et la

spécialisation

L’objectif est d’analyser la performance que l'intégration monétaire va apporter. Deux
paradigmes avec de solides fondements se confrontent pour répondre a cet objectif:
I'endogenéité de I'hypothese des zones monétaires optimales qui postule que les pays adoptant
une monnaie unique sont susceptibles de devenir plus intégrés et I'hypothese de spécialisation
de Krugman (1993), qui insiste sur une spécialisation croissante entrainant concomitamment
une plus grande exposition aux chocs asymétriques externes (Bak et Maciejewski 2015,

Caporale et al. 2015, Destefanis et al. 2018, Ndao et al. 2019).

1.1.3.1 L’endogénéité des criteres

Les premiers travaux sur les zones moneétaires optimales cherchaient a identifier les
caractéristiques qu'une économie devrait satisfaire avant de rejoindre une union monétaire
(i.e. ex ante). Parallélement, certains travaux, mis au point par Frankel et Rose (1998, 2002),
ont mis l'accent sur la structure économique et la performance qui peuvent résulter (i.e. ex
post) de la participation a une union monétaire (Caporale et al. 2018, Kigabo 2018, Tapsoba

2010, Ncube et al. 2014, De Grauwe et Mongelli 2005, De Grauwe 2014).

En suivant Frankel (1999), nous pouvons réduire les criteres des zones monétaires optimales a
deux parameétres principaux : I’intensité du commerce entre les membres d’un groupe de pays
donné et la corrélation des revenus de ces pays. |l est généralement admis que le commerce
augmente entre les pays partageant une monnaie unique et une politique monétaire commune
en réponse a une baisse des codts de transport et a un régime de taux de change plus stable.
Par exemple, Mayer et Thoenig (2016) constatent un effet important en termes de création de
commerce des accords commerciaux et monétaires des pays d'Afrique de I'Est. Ces auteurs y

voient d’importants effets potentiels d’une mise en ceuvre efficace et compléte du marché
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commun. Frankel et Rose (1998) affirment que l’intensité des échanges augmente la
convergence des cycles économiques. lls rapportent une relation significative et positive entre
l'intensité des échanges et la corrélation des cycles économiques. L'intensification du
commerce international entre plusieurs pays augmente au fil du temps le degré de corrélation
des revenus entre eux permettant de réduire I'occurrence de chocs asymétriques. Cela car les
avantages de I'union monétaire que nous avons évoqués plus haut dépendent positivement de
I'intégration commerciale, et les inconvénients de la perte d’un instrument de la politique
monétaire dépendent négativement de la corrélation des revenus. Dans ce cadre, les pays
considérés peuvent respecter les critéres d’une zone monétaire optimale ex post. (Rose 2000,
Frankel et Rose 2002). Umulisa (2016) conforte cette these en montrant que 1’union
moneétaire a un effet positif sur les échanges commerciaux intracommunautaire et entraine une
corrélation étroite des cycles économiques entre les pays de 'union.

Ainsi, I'endogénéité de I'hypothése des zones monétaires optimales postule qu'il existe
un lien positif entre la corrélation des revenus et l'intégration commerciale. L’intégration
moneétaire réduit les codts de transaction simultanément a I'élimination des codts de la
volatilité des taux de change. Buigut (2016) utilise un modele de gravité pour évaluer les
effets commerciaux découlant de I'union douaniére de la Communauté de I'Afrique de I'Est
(CAE) et conclut que l'intégration économique mise en place en 2005 a produit un effet
positif sur le commerce entre les membres (une augmentation d’environ 21% du commerce
intra-communautaire). En outre, une monnaie commune avec les partenaires est considérée
comme « un engagement sérieux et durable » (McCallum, 1995), empéchant une future
dévaluation compétitive, et facilitant I'investissement direct étranger en rendant lisibles les
perspectives économiques sur une maturité, un horizon temporel lointain, facteur de
développement durable. Cela favorisera a son tour I'intégration commerciale, économique et

financiere et la synchronisation du cycle économique entre les pays partageant la méme
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monnaie. Cette situation d’expansion pourrait résulter de la propension croissante des pays
partenaires & importer les uns des autres mais aussi des chocs de productivité se répercutant
via le commerce, ou de I'effet discipline du taux de change. Les théories du commerce
international expliquent I'effet positif du commerce sur la croissance par le biais de
rendements d'échelle croissants et du réle que joue la technologie endogéne® (Frankel et
Romer 1999, Yanikkaya 2003, Umulisa 2016, Buigut 2016, Mayer et Thoenig 2016,
Zahonogo 2016).

Les résultats de cette littérature sont assez significatifs et robustes a diverses analyses
de sensibilité. Caporale et al. (2018) étudient les perspectives d'une union monétaire dans la
Communauté de I'Afrique de I'Est d'ici 2024 et constatent un degré élevé de synchronisation
des cycles économiques entre les économies. De méme, Nzimande et Ngalawa (2019)
examinent I'nypothése d'endogénéité de la zone monétaire optimale c'est-a-dire la
synchronisation des cycles économiques, pour les pays membres de la Communauté de
Développement de I'Afrique Australe sur la période (1994-2016). En utilisant une méthode
des moments géneéralisés (GMM), ces auteurs trouvent que le commerce induit un mouvement
des cycles économiques et soutiennent I'hypothése d'endogénéité de la zone monétaire
optimale. Dans la méme optique, Arestis et Phelps (2016) analysent I'endogénéité de la
synchronisation de la production, basée sur I'estimation de données de panel de 1994 a 2013,
pour différents groupes de pays (pays d’Europe centrale et orientale, d'Europe du Nord). Leur
analyse fait ressortir des implications en matiere d'endogénéité car ils trouvent des retombeées
commerciales associées a l'intégration monétaire et des gains de synchronisation directs et

indirects découlant de I'adhésion a I'union monétaire.

Néanmoins, il subsiste un doute considérable quant a I'existence d'une relation causale

entre les liens commerciaux et la corrélation des cycles économiques des pays concernés.

% De maniére générale, on associe positivement, tant en théorie que dans les faits, la croissance économique a
I’ouverture commerciale.
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Frankel et Rose, ainsi que plusieurs autres auteurs (Helpman, 1988, Ltaifa et al. 2014)
soulevent la question de la causalité entre commerce et croissance, et soutiennent que la
causalité peut aller de I'investissement & la croissance et aux exportations, plutdt que Il'inverse.
Kenen (2000) montre également que la corrélation des cycles économiques peut augmenter
avec l'intensité des liens commerciaux entre ces pays, mais il fait valoir que cela ne signifie
pas nécessairement que les impacts de chocs asymétriques sont également réduits. 1l est donc
important de garder a l'esprit que ce n'est pas seulement la relation commerciale qui induit la
convergence des cycles économiques dans une zone monétaire optimale. Par ailleurs
Fontagné et Freudenberg (1999) soulignent I'importance de la différenciation des produits
dans le commerce international. Pour eux, le commerce intra-industries peut se faire dans des
produits différenciés horizontalement (incorporant une faible technologie) et dans des
produits verticalement différenciés (produits de haute qualité incorporant une forte
technologie). Le premier type de commerce intra-industries (mémes industries) est favorable a
la diversification des économies et des chocs symetriques (Kenen, 1969), et I'endogénéité des
zones monétaires optimales. Quant au second type, il se caractérise plutdt par des différences
de contenu et de compétences en matiere de recherche et de développement incorporé dans les
produits et pouvant avoir des qualités différenciées. Ce type de commerce intra-industries ne
garantit pas nécessairement la symétrie des chocs et pourrait favoriser une plus grande

spécialisation.

1.1.3.2. L’'hypothese de la Spécialisation de Krugman
Selon Krugman (1993), la libéralisation des échanges facilite une spécialisation accrue
en fonction de l'avantage comparatif des pays et, éventuellement, une divergence des cycles
économiques dans la zone monétaire. Il trouve un soutien empirique a ses arguments dans le
schéma de spécialisation et les cycles économiques des Etats-Unis. Pour lui, I’accroissement
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de I’intégration commerciale tend a spécialiser davantage les pays et cette tendance s’explique
par les économies d’agglomération (clustering) : les entreprises se concentrent sur le plan
géographique par secteur d'activité pour accroitre les effets de synergie. Cela devrait conduire
a une réduction de la corrélation des revenus. Ainsi, certains pays peuvent respecter les
criteres de la zone monétaire optimale ex ante mais ne plus les remplir ex post. Par
conséquent, une intégration plus poussée éloignerait un pays de la ligne de zone monétaire

optimale, c'est-a-dire plus d'ouverture et moins de corrélation entre les revenus.

En suivant Mongelli (2002), cette hypothese est ancrée dans la théorie du commerce (car la
monnaie unique permettra d'exploiter les économies d'échelle) et la littérature sur 1’économie
régionale qui postule une relation en forme de U entre l'intégration et la concentration
géographique (Ricci 1999, Wolfmayr-Schnitzer 1999, Donaghy 2019, Rastvortseva et
Chentsova 2015, Bak et Maciejewski, 2015, Caporale et al. 2015). Dans cette littérature, des
colts commerciaux tres élevés ou tres faibles favorisent la dispersion de la production. Pour
illustrer le fonctionnement de cette hypothése, supposons initialement des codts de
transactions significatifs que I'introduction de la monnaie unique contribuera a réduire
directement et indirectement. Prenons I’exemple du risque de change (le colt de la
couverture) et des colts d'informations. La monnaie unique pourrait également accélérer la
mise en ceuvre du marché unique et stimuler la transparence, la concurrence, ainsi que la
suppression de divers obstacles au commerce. Cela entrainera a son tour une réduction des
colts de transport et de transactions. Lorsque les colts de transactions baissent et que les
obstacles au commerce s'effacent, les entreprises seront encouragées a exploiter les
rendements croissants en se délocalisant et en modifiant la structure industrielle. Ainsi,
I’ouverture par le biais des rendements croissants entrainera une concentration de certaines
industries dans le pays ayant un petit avantage comparativement aux autres. On pourrait, par

exemple, distinguer les régions « centrales » dans lesquelles I'acces a une plus grande partie
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du marché commun est optimal, et les régions périphériques dans lesquelles le marché local
est plus petit et l'accés a l'ensemble du marché de la région est difficile, distinctions
particulierement pertinentes eu égard aux spécificités des pays constitutifs de "'UEMOA.
Caporale, et al (2015) analysent les déterminants de la synchronisation de la production dans
’union monétaire européenne sur la période (1988-2011) en distinguant les Etats membres
centraux et périphériques. Les résultats soutiennent la spécialisation plutét que I'nypothése de
I'endogénéité car ils trouvent des divergences entre les pays centraux et les pays périphériques
de l'union. lls concluent donc qu'une plus grande convergence dans l'union monétaire
européenne n’est pas garantie par des liens commerciaux. Bien que la convergence réelle
entre les Etats membres de I'union monétaire européenne n'ait pas progressé, on observe des
divergences entre les structures économiques, les revenus nationaux et les niveaux de
productivité (Bgk et Maciejewski 2015). Il existe une divergence significative dans les
structures économiques, la synchronisation des cycles économiques et les niveaux de
productivité parmi les membres de la zone Euro au cours de la derniére décennie (ibid).

Mongelli (2002) montre que le degré de spécialisation nationale s'accroit, avec pour
conséquence une baisse de la diversification si certaines activités d'une région (voire d'un
pays) se déplacent vers une région centrale plus rentable. De méme, lorsque les activités d'une
région doivent arréter en raison de leur incapacité a faire face a la concurrence, le niveau
d'activité économique diminue et le degré de spécialisation augmente. Ainsi, un choc «
commun » a un secteur ou a une industrie spécifique affectera de facon asymétrique les pays
dans lesquels cette industrie est située. Cela entrainera a son tour des fluctuations
asymétriques de la production. Au fil du temps, les colts de transport et de transactions
continuant de baisser davantage, la tendance ci-dessus pourrait ralentir ou méme s'inverser
pour certaines industries (Krugman et Venables 1996, Ricci 1999, Rastvortseva et Chentsova

2015).
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Compte tenu des grandes disparités de revenus dans la zone du Franc CFA, la
convergence des revenus a fait l'objet d'un certain nombre d'études (Diop et al. 2010,
Couharde et al. 2012, Hammouda et al. 2009). En général, leurs conclusions suggérent un
manque de convergence entre les pays de la zone CFA. Ndao et al (2018) étudient la
convergence ainsi que la dynamique de croissance des 14 Etats membres de la zone CFA sur
la période (1960-2011) et indiquent une tendance a la divergence.

Ainsi, I'nypothese de la « spécialisation de Krugman » a une incidence sur les co(ts de
I'intégration monétaire susceptibles de remettre en cause I’intérét mutuellement avantageux
d’appartenir a une zone. Si les pays deviennent plus spécialisés et vulnérables aux chocs
asymeétriques et que les fluctuations de la production commencent a diverger, chaque pays
membre pourrait ressentir un colt plus élevé de la perte du contrdle direct sur son taux de

change nominal et sa politique monétaire nationale.

1.2. Théorie des zones monétaires optimales et
paradoxe de 'UEMOA

Depuis le cadre théorique originel des zones monétaires optimales (cf. supra), le
commerce a toujours été pris en compte pour garantir 1’optimalité d’une zone monétaire. Les
auteurs qui défendent cette idée soutiennent que les pays ayant de fortes relations
commerciales sont de bons candidats a I’union monétaire et que cette union va stimuler le
commerce entre les membres (Mundell 1961, McKinnon 1963, Kenen 1969). L’effet
favorable de 1’union monétaire sur le commerce international exerce une influence sur les
pays membres telle que la croissance de la corrélation des revenus, alors méme
qu’initialement, elle pouvait étre faible (Rose 2000, Frankel et Rose 2000, Glick et Rose

2015). Toutefois, cette littérature ne s’interroge pas sur le cas d’une diminution des échanges
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commerciaux du principal partenaire au sein de la zone monétaire (i.e. choc exogeéne).
Pourtant, I’occurrence d’une diminution du commerce est possible, illustrée par le paradoxe
de ’'UEMOA. La figure 1 montre I’évolution de la part de la zone d’ancrage (zone Euro) dans
le commerce (importations plus exportations de marchandises) de 'UEMOA (hors Guinée-

Bissau) en comparaison avec celle de la Chine.

Figure 1 : Parts relatives de la zone Euro et de la Chine dans le commerce
de 'UEMOA
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Source : Auteur, UNCTAD

Il est aisé de constater la chute de la part de la zone Euro dans le commerce (exportations plus
importations de marchandises) de 'UEMOA ; méme si elle reste relativement importante en
tant que I'un des principaux partenaires. Cependant, la part de la Chine a augmenté.
L’évolution conjointe est en forme de « X » et confirme une diversification par effet de
substitution des deux principaux partenaires commerciaux de 'UEMOA depuis les années
2000. En désagrégeant par rapport aux importations et exportations, nous obtenons les figures

2 et 3 ci-dessous.
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Figure 2: Parts relatives de la zone Euro et de la Chine dans les

importations de 'UEMOA
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Figure 3: Parts relatives de la zone Euro et de la Chine dans les

exportations de 'UEMOA
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La tendance reste la méme pour les exportations et les importations. Cela place désormais la
Chine au rang de deuxiéme principal partenaire commercial de ’'UEMOA. Dans ce sens, la
création du forum sur la coopération sino-africaine en 2000 a considérablement accru les
¢changes commerciaux entre la Chine et 1I’Afrique ; la Chine devenant ainsi un partenaire
privilégié de I’ Afrique.

En vingt ans, la part de la zone Euro (zone d’ancrage de la monnaie) dans les
exportations de la zone UEMOA a été approximativement divisée par deux, passant de 45%
en 1995 & environ 20% en 2017. Les importations ont également suivi la méme tendance.
Alors méme que selon la théorie des zones monétaires optimales, la fixité du change a pour
objet de faciliter et stimuler les échanges commerciaux avec les pays de la zone Euro : ce qui
crée le paradoxe. Par ailleurs, la part de la Chine dans les importations de ’'UEMOA a été
multipliée par plus de sept sur la période 1995-2017 pour représenter environ 16% en 2017.
Les exportations ont aussi suivi la méme tendance. Il en résulte une réorientation du
commerce extérieur au détriment relatif de la zone Euro et en faveur de la Chine qui est

désormais le deuxieme principal partenaire commercial de la zone UEMOA.

Jusqu’aux années 2000, 'UEMOA avait la France (ou zone Euro) comme le seul
principal partenaire commercial et dépendait directement de la conjoncture européenne.
Toutefois, en diversifiant ses principaux partenaires commerciaux avec la Chine, elle est
maintenant dépendante non seulement de la conjoncture européenne mais également de la
conjoncture chinoise. L’évolution de la vulnérabilité économique de ces économies a des
chocs externes devient donc plurielle. En effet, les conjonctures des partenaires commerciaux
des Etats sont dynamiques et peuvent évoluer dans le temps pour plusieurs raisons
(économiques, politiques, ...). D’un point de vue théorique, pour mettre en place la zone
monétaire, il faut se poser la question du principal partenaire commercial et rendre le taux de

change fixe avec ce dernier. Or pour un pays donné, le principal partenaire commercial peut
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différer dans le temps, sur 20, 30 ou 40 ans. En plus, d’autres principaux partenaires
commerciaux peuvent apparaitre durant la méme période. Des lors que les partenaires
commerciaux se modifient, la zone monétaire peut devenir sous optimale en ce sens que les
échanges commerciaux diminuent en son sein en fonction de la dynamique des avantages
comparatifs des différents pays membres, entre eux et vis-a-vis des principaux partenaires. Il
apparait donc important de réévaluer la zone monétaire et tenir compte de ces configurations

pour la rendre optimale et viable.

Ainsi, nous étudions la vulnérabilité¢ de ’'UEMOA avant et aprés cette modification de
la structure des principaux partenaires commerciaux a 1’aide d’une analyse économétrique.
Elle permettra de déterminer si la diversification et I’évolution des poids relatifs des
principaux partenaires commerciaux de la zone a diminué ou augmenté sa vulnérabilité
économique externe. Dans ce chapitre, nous approximons la vulnérabilité économique externe
de P'UEMOA par les termes de 1’échange et nous testons ses effets sur la croissance
économique de la zone avant et apres cette modification des principaux partenaires

commerciaux.

1.3. Revue de littérature sur la relation
économeétrique entre les termes de I’échange et la

croissance économique

La vulnérabilité économique est le risque pour un pays d'étre affecté par des chocs
exogenes négatifs, en l'occurrence la volatilité des prix internationaux et des avantages (vs
désavantages) comparatifs afférents. Ce concept est similaire a celui de I'instabilité des termes
de I’échange, qui semble étre ignoré, voire négligé, dans les premiers travaux empiriques sur
le commerce international (Edwards (1993, 1998), Greenaway et al. 1998). Ensuite, la théorie

de la croissance endogeéne et la nouvelle théorie du commerce international permettent a la
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recherche empirique d’étudier les voies de transmission de I'impact de [l'ouverture
commerciale sur la croissance. Ainsi, Frankel et Romer (1999) ont pu démontrer que le
commerce international a un effet positif et significatif sur la croissance économique®* en
prenant en compte ces facteurs que sont la formation brute du capital fixe, le capital humain et
le savoir ou stock de connaissances. De méme, Yanikkaya (2003) prend appui sur la nouvelle
théorie de la croissance et sur les possibilités de transferts de technologie pour démontrer

I’effet positif du commerce sur la croissance économique.

Paralléelement, la troisieme Conférence des Nations Unies sur les Pays les Moins
Avancés (Bruxelles 2001) s’est appesantie sur le probléeme de la vulnérabilité économique qui
limite la croissance économique et accroit la pauvreté dans la majorité des pays en
développement. Les causes principales semblent étre 1’instabilité des termes de 1’échange et la
mauvaise gouvernance (Niyongabo, 2013). Guillaumont et al. (1999, 2000) montrent que les
PED sont particulierement vulnérables aux chocs commerciaux et ce, d’autant qu’ils portent
sur les exportations des produits primaires. Par consequent, les pays les plus vulnérables sont
ceux tributaires des produits primaires : méme si la croissance des exportations favorise la
croissance economique, l'instabilité des exportations (et I’instabilité des termes de 1’échange)
réduit les sentiers de la croissance économique dans ces pays (ibid). Ce constat rejoint les
conclusions de Varangis et al. (1995) qui soutiennent que les pays dépendant des produits de
base subissent souvent des revers sur les termes de 1’échange, qui a leur tour sapent la
croissance économique et les investissements dans ces pays. Dans la méme optique, Alimi et
Aflouk (2017) examinent la relation entre la volatilité des termes de I'échange et la volatilité
macroéconomique (volatilité de la croissance de la production) a l'aide d'un modéle PSTR
(Panel Smooth Transition Regression) pour un panel de 58 pays en développement sur la

période (1980-2015). Ils montrent que la fluctuation des termes de I'échange est l'une des

4 Rodriguez et Rodrik (2000) ont critiqué et remis en question les résultats des auteurs précédents car la corrélation positive
entre I’ouverture et la croissance de ces derniers n’était pas robuste. Ce manque de robustesse était en partie lié a certains
problemes économétriques ou méme a la méthodologie de mesure de 1’ouverture.
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principales forces motrices de l'activité dans les pays en développement. Pour eux, la
volatilité des termes de I'échange influe différemment sur la volatilité macroéconomique selon
que le pays soit un exportateur de produits de base, de pétrole ou de produits manufacturés.
En effet, dans les pays exportateurs de produits de base et de produits manufacturés, la
volatilité des termes de I'échange est négativement associée aux fluctuations
macroéconomiques tant qu'elle est inférieure a 12,5 % et 3,2 %, respectivement. Au-dela de

ces niveaux, la volatilité des termes de I'échange accroit la volatilité macroéconomique (ibid).

Les études sur des pays africains ont été menées sur le rapport spécifique entre
fluctuations des termes d’échange et croissance économique. Ainsi, Kamma (2007) analyse
I’impact des fluctuations des termes de 1’échange sur la croissance économique au Senégal a
partir d’un Modele a Correction d’Erreur (MCE). Les résultats du modéle estimé révelent que
les fluctuations des termes de I’échange n’ont pas d’influence significative sur la croissance,
mais que I’impact du taux de croissance des exportations est significatif. Keho (2017)
examine I'impact de I'ouverture commerciale sur la croissance economique de la Cote d'lvoire
au cours de la période (1965-2014) dans un cadre multivarié incluant le stock de capital, le
travail et I'ouverture commerciale comme variables explicatives. Il utilise le modéle de
cointégration ARDL propose par Pesaran, Shin et Smith (2001) pour montrer que I'ouverture
commerciale a des effets positifs sur la croissance économique de ce pays a court terme et a
long terme. De méme, Brueckner et Carneiro (2017) étudient les effets de la volatilité des
termes de I'échange sur la croissance du PIB réel par habitant. Sur la base de données de panel
comprenant 175 pays sur la période (1980-2010), I'étude conclut que la volatilité des termes
de I'échange a des effets négatifs significatifs sur la croissance économique dans les pays ou
les dépenses publiques sont procycliques ; dans les pays ou les dépenses publiques sont
contracycliques, la volatilité des termes de I'échange n'a aucun effet significatif sur la

croissance.
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Finalement, Jebran et al. (2018) examine l'effet des termes de I'échange sur la
croissance économique de la Chine sur la période (1980-2013) a I’aide du modéle de retard
distribué autorégressif (ARDL) proposé par Pesaran, Shin et Smith (2001). Ils modélisent le
produit intérieur brut en fonction des termes de 1’échange, du stock de capital et de la
population active et montrent que les termes de I'échange affectent significativement et
négativement la croissance économique du pays a court terme et a long terme. Soulignons a
ce niveau, que notre étude emprunte la méthodologie commune a Jebran et al. (2018) et Keho

(2017).
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Section 2 : Modele et méthodologie

2.1 Spécification du modeéle

Sur la base d’une fonction de production générale admettant des rendements d’échelle
constants, le PIB () est globalement représenté par une fonction du capital (K), de la main-

d’ceuvre (L) et de la technologie (A).

Y=F(K,L A) (1)

Notre modéele s’inspire de cette fonction de production mais opére des changements afin de
tenir compte de nos variables d’intérét. En se référant a la nouvelle théorie de la croissance, le
changement technologique est considéré comme endogene a la différence du modéle de
Solow. La variable (A) peut étre remplacée par le degré d’ouverture commerciale du pays
mesuré par le ratio des exportations et des importations sur le PIB. Cette substitution se
justifie a bien des égards. D’une part, pour un pays fortement impliqué dans le commerce
international, il lui est facile d’importer des biens et des intrants intermédiaires essentiels a
I’économie mais dont la production serait trés colteuse en raison du manque de technologies
ou de main d’ceuvre qualifiée. Ces nouvelles technologies introduites par le truchement des
importations sont incorporées dans la production nationale et la productivité en sera améliorée
(Yanikkaya 2003). D’autre part, la concurrence dans un contexte de mondialisation incitera
les firmes locales a I’innovation, ce qui a terme profitera a la croissance économique. Nous
introduisons la variable termes d’échange (TE) dans la fonction car le but de I’étude consiste a
mesurer son impact sur la croissance économique. Les Investissements Directs Etrangers
(IDE) sont également pris en compte dans ce modele dans une perspective d’un modéle de
croissance endogene car ils peuvent jouer un role important dans le transfert de technologie.

La productivité globale des facteurs peut donc étre approximée par les IDE. De plus, la
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relation vulnérabilité /croissance peut aussi passer par les IDE d’ou la pertinence de sa prise
en compte dans le modéle. Deux autres variables de contréle & savoir la formation brute du
capital (FBC) et la main d’ceuvre (LFO) sont introduits dans le modeéle pour tenir compte
d'autres déterminants de la croissance économique afin de réduire le probléeme du biais des

variables omises.
Ainsi, en suivant Jebran et al. (2018), le modele que nous estimerons peut-étre présenté
comme sulit :

Y = F(FBC, LFO, TE, IDE) ()

ou le PIB () est expliqué par quatre variables que sont la formation brute du capital (FBC),

la main d’ceuvre (LFO), les termes d’échange (TE) et les IDE.
L'équation (2) peut étre écrite comme suit :

yit = Bot+ P1FBCit + BoTEit + fsLFOit P4IDEit + i+ (3

ou toutes les variables sont telles que définies ci-dessous (I1), ai mesure les effets fixes
individuels et &t le terme d’erreur sous les hypothéses des moindres carrées ordinaires.
i=1,...,6 , est le nombre de pays de 'UEMOA (hors Guinée Bissau et Burkina Faso). Nous
excluons la Guinée Bissau qui n’a rejoint la zone UEMOA qu’en 1997. Par ailleurs son poids
en termes de production est quasi-négligeable dans 1’union. Le Burkina n’est pas pris en
compte en raison de la non-disponibilité des données sur la variable terme de 1’échange qui
est notre variable d’intérét.

Le modeéle sera étudié en trois sous-périodes ou phases comme suit :

t1=1981,...,2000, est le nombre d’années et représente la phase avant la présence chinoise ; la

France étant le principal partenaire commercial de la zone.
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t>=2001,...,2017, est le nombre d’années et constitue la période de diversification des
partenaires commerciaux. La zone Euro et la Chine apparaissent comme les deux principaux

partenaires commerciaux de ’'UEMOA.
t3=1981,...,2017, est le nombre d’années représentant I’ensemble de la période d’étude.

Le but de I’estimation est de comparer les résultats, notamment I’effet des termes de

I’échange entre les périodes.

2.2 Source et nature des données

Dans le cadre de cette étude, nous ferons usage de données secondaires. Ces donnees
sont des données de panel ayant une fréquence annuelle. Les séries couvrent la période 1981 a

2017 et sont decoupees selon les phases décrites ci-dessus.

Ces séries sont issues des bases de données de la Banque mondiale, du FMI et de la CNUCED
(UNCTADstat). Elles varient toutes selon les deux indices notamment le pays (i) et le temps

(®.
> yit représente le taux de croissance annuel du PIB constant des pays de ’'UEMOA.
Cette variable est exprimée en pourcentage et est obtenue a partir du site de la Banque

mondiale (World Development Indicators, 2018). C’est la variable dépendante.

> TEit représente les termes de 1’échange des biens et services du pays i a la date t.
C’est le rapport de l'indice de la valeur unitaire des exportations et de I'indice de la
valeur unitaire des importations mesuré ici en variation en pourcentage. Cette variable
est obtenue a partir du site du FMI (International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, October 2018). C’est notre variable d’intérét. Le signe attendu
peut étre positif ou négatif en fonction des résultats ; bien que le signe négatif reste

théoriquement le plus logique.
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» FBCit est la formation brute du capital et représente I’investissement. Le signe
attendu est positif. Par exemple plus I’investissement de ces pays augmente, plus leurs
productions pourront augmenter et stimuler la croissance économique. Elle est
exprimée en pourcentage du PIB et est obtenue a partir du site de la Banque mondiale

(World Development Indicators, 2018).

> LFOit est la part de la population active sur la population totale. Elle est exprimée en
pourcentage et représente la main d’ceuvre ou force de travail. Nous avons calculé
cette variable a partir des données disponibles sur le site d’UNCTADstat. Le signe

attendu est positif.

> IDEit représente I’investissement direct étranger du pays i a la date t. Le panel i
concerne donc les six pays de 'UEMOA prise en compte. Elle est exprimée en
pourcentage du PIB et les données sont disponibles sur le site d’UNCTADstat. Le
signe attendu est positif.

Les tableaux 20, 21 et 22 en annexes présentent les statistiques descriptives de ces variables

dans les trois phases d’étude du mod¢le.

2.3. Modeles économeétriques

Nous utilisons le modéle ARDL (Autoregressive distributed lag) développé par
Pesaran and Shin (1999) et Pesaran et al. (2001). En suivant Jebran et al. (2018), nous
pouvons appliquer le modéle ARDL(p,q,q,q) en panel dynamique en transformant I'équation

(3) comme suit :

P q
Vie = z [55}’5;—;) + Z (ﬁi}'xi,r—j) Tt g, (4)
j=1 J=0

43



ou les X est un vecteur des quatre variables explicatives, i est le coefficient du retard de vyit.
Bij est un vecteur ligne de quatre coefficients des variables explicatives. p et g sont les

nombres de retards optimaux des variables.

La reparamétrisation du modéle ARDL(p,q,q,q) a correction d’erreur est spécifiée comme

suit :
»-1 g—-1
Ay;e = 6;[¥ie-1 — 4K ] + Z [fe}'ﬁ}’f;—j) + Z (ﬂf}'ﬁxf,r—j) Ta; g, (5)
i=1 i=0

A est la différence premiere

0iest le résidu du modéle de long terme

Aiest le vecteur des coefficients de long terme
ECT =[yir1 - AiXig] le terme de correction d’erreur

¢, et mijsont les coefficients de court terme

Cet estimateur est supérieur a d’autres pour plusieurs raisons. D’abord, le modéle
ARDL ne nécessite pas que toutes les variables de I'étude soient intégrées d'un méme ordre et
peut étre appliqué lorsque les variables sont intégrées d'ordre 1 ou d'ordre 0. Le deuxiéme
avantage est qu’il est relativement plus efficace dans le cas d'échantillons de petite taille
(Kalai et Zghidi, 2017). Le troisiéme avantage est qu'il permet d’obtenir des estimations non

biaisées du modeéle de long terme (Harris et Sollis, 2003).

2.4. Résultats empiriques et discussions

Les tableaux 23, 25 et 27 en annexe présentent les matrices de corrélation des
variables étudiées sur les trois périodes et les tableaux 24, 26 et 28 présentent les VIF
(Variance Inflation Factor). Les VIF étant inférieures a 2, nous concluons gqu'il n'y a pas de
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multicollinéarité dans les modeles. Le modele ARDL est basé sur I'hypothese que les
variables sont 1(0) ou I(1). Par conséquent, avant d'appliquer ce test, nous avons déterminé
I'ordre d'intégration de toutes les variables. Nous conduisons les tests de non-stationnarité de
Levin, Lin, and Chu (2002) et Im-Pesaran-Shin (2003) sur la variable expliquée et les

variables explicatives dans les trois périodes.

Tableau 1: Test de non-stationnarité sur la période 1981-2000

Levin, Lin, and Chu Im-Pesaran-Shin
En En
En niveau |différence |En niveau |différence
1(0) premiere | 1(0) premiere
1(2) 1(2)
Variables |p.value p.value p.value p.value
y 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TE 0.1526 0.0000 0.0000 0.0000
FBC 0.0038 0.0001 0.0038 0.0000
IDE 0.7014 0.0049 0.7493 0.0002
LFO 0.9897 0.0018 0.9912 0.0277

Tableau 2: Test de non-stationnarité sur la période 2001-2017

Levin, Lin, and Chu Im-Pesaran-Shin
En En
En niveau |différence | En niveau |différence
1(0) premiéere | 1(0) premiére
1(1) 1(1)
Variables |p.value p.value p.value p.value
y 0.0008 0.0000 0.0066 0.0000
TE 0.0002 0.0000 0.0001 0.0000
FBC 0.0566 0.0000 0.6586 0.0000
IDE 0.9972 0.0019 0.9999 0.0001
LFO 0.0427 0.0408 0.9867 0.0092
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Tableau 3: Test de non-stationnarité sur la période 1981-2017

Levin, Lin, and Chu Im-Pesaran-Shin
En En
En niveau |différence | En niveau |différence
1(0) premiére | 1(0) premiére
1(1) 1(1)
Variables |p.value p.value p.value p.value
y 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TE 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
FBC 0.6723 0.0000 0.4710 0.0000
IDE 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000
LFO 0.3719 0.0050 0.9635 0.0004

Les résultats des tableaux 1, 2 et 3 ci-dessus montrent que les variables sont toutes
stationnaires en différence premiere donc intégrées au plus d’ordre 1. Comme la plupart des
variables sont stationnaires dans leurs différences premieres, il est important d'étudier
I'existence d'une relation de cointégration entre elles. Nous réalisons deux tests de
cointégration des données de panel suivant nos trois périodes. Le but est de détecter si les

variables ont une tendance stochastique commune.
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Tableau 4: Tests de cointégration sur les périodes 1981-2000, 2001-2017
et 1981-2017

1981-2000 2001-2017 1981-2017
p-value p-value p-value
Modified
Dickey-Fuller t 0.0000 0.0000 0.0000
Dickey-Fuller t | 0.0000 0.0000 0.0000
Augmented
Dickey-Fuller t 0.0000 0.0020 0.0000
Kao
Unadjusted
modified 0.0000 0.0000 0.0000
Dickey-Fuller t
Unadjusted
Dickey-Fuller t 0.0000 0.0000 0.0000
. . 0.0103
Westerlund Variance ratio |0.0853 0.1182

Les résultats du tableau 4 montrent que les variables sont cointégrees. L’étape suivante
consiste a déterminer les retards optimaux du modele ARDL. Dans cette étude, le retard
maximal pour chaque variable a été fixee a 2 et la structure optimale des retards a été choisie
en utilisant les criteres d'information notamment le critéere AIC. Les résultats impliquent que
le retard 1 est optimal pour la variable yit d’ou p=1. Pour les variables explicatives, les retards

optimaux sont nuls (q=0) et le modele a estimer est ARDL(1,0,0,0).

Les résultats du modele ARDL(1,0,0,0) avec I’estimateur PMG sont présentés dans les

tableaux 5 et 6.
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Tableau 5: Résultats du modele de long terme du ARDL(1,0,0,0)

yit(4) yit(4) yit(4)
VARIABLES 1981-2000 2001-2017 1981-2017
TE 0.0248 -0.0239* 0.00865
(0.0255) (0.0141) (0.0153)
FBC 0.0729 0.116* 0.0905**
(0.0661) (0.0681) (0.0413)
IDE 0.379*** -0.0108 0.0821***
(0.0931) (0.0237) (0.0277)
LFO -0.436 -0.326 0.0172
(0.364) (0.439) (0.251)
Observations 114 102 216
Pays 6 6 6

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tableau 6: Résultats du modeéle de court terme du ARDL(1,0,0,0)

Ayit(5) Ayit(5) Ayit(5)
VARIABLES 1981-2000  2001-2017  1981-2017
ECT -1.105*** -1.008*** -1.011%**
(0.127) (0.142) (0.117)
ATE -0.0929 0.0342 -0.00758
(0.0661) (0.0218) (0.0117)
AFBC 1.252 -1.464 1.176
(2.503) (5.576) (1.761)
AIDE 0.313*** 0.144* 0.236***
(0.116) (0.0850) (0.0844)
ALFO -0.609*** -0.0101 -0.248***
(0.138) (0.0412) (0.0726)
Constant 13.77%** 13.78*** -0.276
(2.437) (1.493) (0.526)
Observations 114 102 216
Pays 6 6 6

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En se basant sur les résultats de I’ensemble de la période (1981-2017), les termes de
I’échange n’ont pas d’effets significatifs sur la croissance a long terme et a court terme et cela

rejoint les résultats obtenus par Kamma (2007) pour le Sénégal. Les investissements directs
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étrangers ont des effets positifs et significatifs sur la croissance de long terme et de court
terme des pays de ’'UEMOA. Toutefois, I'impact de ’IDE devient faible comparativement a
son effet sur la premiére sous période et cela peut traduire une relative augmentation de la
vulnérabilité des pays de cette zone. Par ailleurs, I’effet de la population active sur la
croissance est négatif sur les résultats de court terme et cet impact négatif devient faible si
nous comparaisons avec 1’effet de la premiere sous période. Deux facteurs qui se conjuguent
peuvent dans une certaine mesure expliquer cette situation : la non-qualification de la main
d’ceuvre (Glewwe, Maiga and Zheng, 2014) et I’importance de 1’économie souterraine ou le
travail informel dans ces pays, processus amplifiés dans un contexte de montée de la pauvreté
(cf. ci-apres). En effet, une part importante des jeunes actifs dans ces pays se retrouvent
souvent dans des activités informelles d’ou la non prise en compte de leur contribution a la
croissance économique alors qu’ils sont bien comptabilisés dans la population active.

Durant la premiére période (1981-2000), la présence chinoise était quasi nulle dans les
pays de 'UEMOA et la France était le principal partenaire commercial. Nous pouvons dire
que I’ancrage de change était plus en phase avec la théorie des zones monétaires. Les termes
de I’échange n’avaient alors pas d’effets significatifs sur la croissance. A partir des années
2000, la présence chinoise se renforce avec la coopération sino-africaine et la Chine se place
désormais comme deuxieme principal partenaire commercial de I’UEMOA. Cette
diversification des principaux partenaires commerciaux n’a cependant pas été suivie d’un
réaménagement de I’ancrage de change pour renouer avec 1’optimalité des zones monétaires.
Il s’en est suivi, toutes choses égales par ailleurs, une détérioration des termes de 1’échange
qui a accru la vulnérabilité externe de I'UEMOA. Cela est confirmé¢ par 1’impact
significativement négatif des termes de 1’échange sur la croissance de ’'UEMOA sur la
période (2001-2017). La significativité de la variable IDE corrobore cette conclusion. En

effet, les IDE qui avaient un effet positif sur la croissance économique a long terme durant la
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premicre période, n’est plus significatif sur la deuxieéme période. L’évolution des parts
relatives de la zone Euro et de la Chine dans les exportations de 'UEMOA (conf. supra,
figure 3), pourrait expliquer, partiellement, ces résultats économétriques des IDE : les IDE en
provenance de I'Europe seraient principalement tournés vers les exportations, avec
d'importants effets induits en termes de contribution & la croissance et au PIB (1ére sous
période avec des effets significatifs des IDE sur la croissance). A contrario, les IDE en
provenance de la Chine sont principalement destinés au marché interne, avec de plus faibles
(i.e. non-significativité de la 2éme sous periode) effets induits en termes de croissance et au
PIB. Cette non-significativit¢ des IDE sur la deuxiéme sous période peut également
s’expliquer par le fait qu’en Afrique, les IDE sont essentiellement dirigées vers les industries
extractives qui n’ont pas de lien avec les autres secteurs de 1’économie domestique (Bastidon
et Ouattara 2020, Adams et Opoku 2015, Akinlo 2004). Gui-Diby (2014) soutient que les flux
d’IDE en Afrique ont été orientés durant les trois décennies vers les entreprises du secteur
primaire, ayant un faible niveau de besoin en capital humain. Par ailleurs, les entrées d’IDE
n’auraient pas d’effet significatif sur la croissance dans un environnement réglementaire
dégrade. L’Investissement Direct Etranger a généralement un effet positif lorsqu’il est en
interaction avec certaines variables par exemple institutionnelles. Ainsi, les conditions
d’environnement institutionnel sont nécessaires a la manifestation d’effets favorables des IDE
dans les économies en développement africaines (Bastidon et Ouattara, 2020, Malikane et
Chitambara 2017). Jallab et al. (2008) soutiennent cela en montrant qu'il n'y a pas d'impact
indépendant des IDE sur la croissance économique notamment dans les pays du MENA
(Middle East and North Africa) et que I'impact positif des IDE sur la croissance économique
dépend de la stabilitt macroéconomique. Agbloyor et al. (2014) expliquent 1’effet
défavorablement des IDE (négatif) sur la croissance économique en Afrique par le

renforcement du déséquilibre de la spécialisation internationale au bénéfice de marchés de
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matiéres premieres aux prix fortement volatiles pour les pays africains. Dans cette étude, si
nous faisons 1’hypothése de la relative incohérence des institutions monétaires de 'UEMOA
par rapport au commerce extérieur sur la deuxieme sous période, cela peut contribuer a

expliquer la disparition de 1’effet positif des IDE.

Ainsi, nous pouvons dire que la diversification des principaux partenaires
commerciaux a relativement accru la vulnérabilité économique externe de ’'UEMOA. Il peut,
Iégitimement, en résulter une diversification du panier de monnaies pour répondre a la
diversité¢ des vulnérabilités externes de ces €conomies en passant d’un systéme avec un

ancrage nominal uni-monétaire & un ancrage nominal pluri-monétaire.

51



CONCLUSION

L’objectif poursuivi par ce chapitre était d’analyser la pertinence de la fixité du taux
de change de 'UEMOA a ancrage unique au regard de 1’évolution de la structure de ses
partenaires commerciaux. Elle a consisté en une présentation de 1’évolution de la théorie des
zones monétaires optimales a I’aune de cette problématique. Il en ressort une évolution
circulaire de ces théories. A la genése, ces théories étaient réalisées par rapport aux
fondamentaux réels de 1’économie. Cependant, avec la globalisation financiére, elles ont été
percues ou interprétées en fonction de 1’attractivité financiére souvent au prix d’un déphasage,
d’une marginalisation, voire d’une déconnexion compléte de la balance commerciale. Cette
situation peut, dans une certaine mesure, étre justifiée pour les pays développés hautement
financiarisés voire des pays émergents financiarisés. Cependant, pour tous les pays non
financiarisés en I’occurrence ceux de I'UEMOA, I’optimalit¢ du régime de change doit
renouer avec les théories classiques standards en prenant en compte les nouvelles

vulnérabilités externes accrues de la sphere réelle.

L’étude empirique a d’ailleurs montré que cette diversification des principaux
partenaires a engendré une détérioration des termes de 1’échange qui a accru la vulnérabilité
externe de la zone. En effet, les résultats du modéle ARDL avec 1’estimateur PMG confirment
un impact significativement négatif des termes de 1’échange sur la croissance de 'UEMOA

sur la période (2001-2017).

Ainsi, la prise en compte de la diversité des vulnérabilités économiques externes des
pays de ’'UEMOA dans le cadre d’un panier de monnaies pourrait constituer un moyen
efficace de diversification du risque afin d’approximer une optimalité du régime de change en
phase avec 1’évolution des termes de I’échange et de la structure des échanges extérieurs des

pays concernés.
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INTRODUCTION

Les pays de 'UEMOA connaissent des taux de pauvreté extrémement éleves. En effet,
selon la récente étude de la Banque Mondiale (cf. infra, tableau 10), environ 48% de la
population de la zone UEMOA vivent en dessous du seuil de pauvreté contre 44% en Afrique
subsaharienne, 32% pour les pays de I’Amérique latine et Caraibes et 23% en Asie du Sud sur
la période 2007-2018. Par ailleurs, la croissance du PIB en PPA a été de 118% dans
I’'UEMOA contre 141% pour les pays a faible revenu entre 2000 et 2018 (cf. infra, tableau 7) ;
ce qui traduit ’existence de problémes spécifiques a cette zone et explique son retard. Un
regard sur les inégalités dans la distribution des revenus en 2018 (Indice d'inégalité
d'Atkinson) donne respectivement 24% pour I"UEMOA, contre 27% en Afrique
subsaharienne, 32% pour les pays d’Amérique latine et Caraibes et 18% en Asie du Sud. De
plus, I’indice de Gini atteint 40.75 % dans ’'UEMOA sur la période 2010-2017 (cf. infra,
tableau 9) et traduit une forte dispersion des revenus dans cette zone (méme si cette dispersion
est relativement faible par rapport a d’autres régions). De nombreuses réflexions se penchent
alors sur la situation en vue d’aider cette Région a véritablement amorcer son décollage
économique (Diaw et Diop 2015, Jeanneney et Hua 2013, Houngbedji 2014, Ngongang
2011). Le probléme dans ces pays est 1’absence relative d’émergence d’une fonction
entrepreneuriale et d’une classe moyenne. La fonction entrepreneuriale permet de mesurer la
dynamique de moyen ou de long terme d’un pays en fonction de sa capacité a créer ou
d’absorber et diffuser de I’innovation. L’émergence d’une classe moyenne permet quant a elle
de dégager une population avec une capacité d’épargne. Cette capacité d’épargne domestique
permet entre autres 1’autofinancement des investissements nationaux et dans une certaine
mesure d’avoir des marchés financiers émergents embryonnaires. Pour Schumpeter (1942) par

exemple, s’il n’y a pas d’émergence d’une classe moyenne et/ou d’une fonction
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entrepreneuriale dans une économie, il devient relativement difficile d’avoir un
développement économique durable ou un take off. Notre recherche s’inscrit dans ce cadre en
tentant d’appréhender la question du point de vue de la compétitivité économique via le taux

de change.

Ce chapitre s’inscrit dans la problématique du régime de change par rapport a la
compétitivité prix du haut de la balance des paiements particulierement pertinente pour les
pays en développement ou émergents non financiarisés et s’interroge sur 1’opportunité d’une
adéquation du régime de change aux principaux partenaires commerciaux de ’'UEMOA. En
effet, comme souligné dans le chapitre précédent, cette zone se caractérise par une sensible
évolution de son commerce extérieur au détriment relatif de la zone Euro (zone d’ancrage de
la monnaie) et en faveur de la Chine qui est désormais son deuxiéme principal partenaire
commercial. Le cours de change actuel des pays de ’'UEMOA ne refléte ni 1’attractivité
financiére éventuellement recherchée, ni les fondamentaux réels, ces économies étant exclues
de la finance internationale et mal positionnées du point de vue du commerce international.
Au fur et a mesure que la part relative de la zone Euro dans le commerce international de ces
pays diminue, I’ancrage nominal de change entre le Franc CFA et I’Euro est de moins en
moins pertinent. Le deuxiéme aspect qui s’ajoute a cela est le positionnement de ces pays par
rapport aux élasticités critiques. Plus les importations tendent vers des élasticités faibles, plus
la vulnérabilité-dépendance de ces économies a des chocs (chocs externes en terme
monétaire) est forte, destructurant durablement la balance commerciale. Les pays de
I’UEMOA sont strictement dépendants du reste du monde par rapport a leurs activités
d’exportations et d’importations et sont mal positionnés du point de vue des élasticités
critiques. Ils importent massivement des biens a élasticité quasi-nulle tant du point de vue des
biens de consommation finale primaire que des biens d’investissement et deviennent donc

plus vulnérables car les deux effets se conjuguent.
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Dans ce chapitre, nous évaluons les effets des fluctuations du taux de change Franc
cfa/Yuan sur les flux des exportations et importations des pays de la zone UEMOA vers la
Chine. La plupart des études empiriques des effets de I’imprédictibilité du taux de change sur
le commerce extérieur ont été réalisées sur des pays avec un régime de change flottant
(Bahmani-Oskooee et Harvey 2016, Tatliyer et Yigit 2016, Dube 2014, Senadza et Diaba
2017, Bahmani-Oskooee et al. 2020). Cependant, 1’étude de ces effets sur les pays de
I’"UEMOA se justifie au regard de notre problématique relative a la pertinence de I’ancrage
actuel du taux de change par rapport a la dynamique des partenaires commerciaux de la zone.
Les modeles étudiés s’inspirent des modeles de gravité sur lesquels nous nous basons pour
spécifier un modele de demande d’exportation et d'importation. Nous ferons usage de données
secondaires du panel de 7 pays de ’'UEMOA sur la période 2000 a 2017. La relation étudiee
étant une relation de long terme, nous nous focalisons sur le modele de long terme en suivant

la méthode des variables instrumentales d’Hausman-Taylor (1981).

Ce chapitre est organisé comme suit. La premiére section présente un apercu général
des économies de la zone UEMOA. Elle analyse les performances macroéconomiques, les
indicateurs de pauvreté et le commerce extérieur de "UEMOA et met en évidence 1’évolution
de ses principaux partenaires commerciaux afin de mieux situer le contexte. La deuxieme
section porte sur la revue de littérature de I’impact des fluctuations du taux de change sur le
commerce extérieur. La troisieme section se focalise sur les modeéles et la méthodologie

adoptée et présente les résultats économétriques.
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Section 1 : Apercu général des

économies de la zone UEMOA

1.1. Performances macroéconomiques de la zone
UEMOA

Dans cette partie, il est question d’une analyse sommaire des performances
macroéconomiques des pays de 'UEMOA. Nous regardons d’abord les poids des différents
pays au sein de la zone. Le graphique 4 ci-dessous retrace 1’évolution des poids en termes de
production. Il existe des disparités persistantes entre pays au sein de la zone. La Cote d’Ivoire
détient la plus importante part du PIB de I’ensemble de 1’union. Malgré la crise socio-
politique qu’elle a connue en 2001, la Cote d’Ivoire continue d’occuper la premiére place.
Elle est suivie par le Sénégal (environ 21% en 2018). La Guinée-Bissau détient la part la plus
faible ; a peine 1% du PIB. Ainsi, plus de la moitié de la production de la zone est détenue par
deux pays (la Cote d’Ivoire et le Sénégal). Ce qui se répercute sur la gouvernance de la zone,
mais aussi en termes de choix de politigues monétaires face a des chocs externes et

asymeétriques.
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Figure 4 : Poids de chaque pays dans la zone UEMOA en termes de PIB
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Source : Auteur, BCEAO

En définitive, ces différentiels macroéconomiques entre les pays membres de UEMOA
sont un frein a la recherche d’un intérét mutuellement avantageux intra-zone et 1’¢loignent des
conditions de pareto-optimalité ; ce qui montre que ’'UEMOA n’est pas une zone monétaire
optimale. Les poids relatifs des pays leaders associés aux différentiels macroéconomiques
entre les pays fait qu’il ne peut pas y avoir un « jeu coopératif » (a I'instar de I’AELE,
1’ Association Européenne de Libre Echange, Beitone et al. 2016). En effet, a I'initiative du

Royaume-Uni, la convention de Stockholm, signée par les ministres des Affaires étrangéres
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de la Grande Bretagne, de la Suisse, de la Suede, de la Norvége, de I’ Autriche, du Portugal et
du Danemark a donné naissance a I'Association Européenne de Libre-Echange le 4 janvier
1960. Cette Association qui incluait la Grande Bretagne, la Norvege, le Portugal et la Suisse
n’a pas pu fonctionner pour plusieurs raisons. D’abord il y avait, notamment, un pays leader,
la Grande Bretagne qui représentait environ 60% du PIB de la zone (d’ou I’absence de jeu
coopératif spontané), le Portugal qui était un pays en voie de développement a cette période et
il y avait en plus un « cas particulier », la Suisse, pays principalement financier. Il n’y avait
pas d’intégration régionale, tant sur le plan économique (échanges commerciaux, partenariats
économiques, etc.) que géographique (l'espace géographique intégré facilitant les échanges et
les transactions par la proximité et la quasi-absence de colts de transport, a l'origine de
nombre de distorsions de prix). La zone était constituee de pays avec d’importants
différentiels macroéconomiques, éclatés sur le plan géographique et qui n’avaient, a priori,
aucun intérét mutuellement avantageux. Nous voyons ainsi qu’en plus des différentiels
macroéconomiques, il y a la question de I’intégration géographique régionale pour éviter les
colts de transactions pour le commerce intra-zone. Dans le cadre de la zone UEMOA, ces
colts de transactions ne dépendent pas de la geographie car ces pays sont intégrés
géographiquement. Toutefois, ils sont enclavés car il n’y a quasiment pas d’infrastructures de
transport communes (logistiques de transport ferroviaire ou routiere). Le principe de la
monnaie unique dans un cadre de différentiels macroéconomiques et de faiblesse du marché
domestique ne fait qu’aggraver les différentiels macroéconomiques entre les pays les mieux
exposés du point de vue de la concurrence internationale et les pays les moins bien exposés.
Cela permet au pays leader de conforter sa place de leader et aux pays suiveurs d’avoir, de
maniere endémique, un désavantage comparatif. En effet, le régime de change fixe peut avoir
des codts élevés en termes de politique budgétaire. Plus précisément, ce régime de change,

contrairement a ses avantages attendus, n’est pas en mesure a lui seul d’imposer la discipline
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budgétaire aux Autorités. Dans ce contexte, lorsque les pays rencontrent des difficultés pour
stabiliser leur déficit budgétaire, la fixité peut exercer une influence déstabilisante sur
I’économie en durcissant les contraintes auxquelles doivent faire face le Gouvernement. Cet
aspect est amplifié dans le cas de ’'UEMOA o les pays membres partagent la méme monnaie
et la méme politigue monétaire. En effet, il peut y avoir des chocs asymétriques si les
économies de ces pays n’ont pas fortement convergé (Gimet, 2007) et la politique monétaire
unique n’est pas adaptée communément a I’ensemble des membres : un probléme
d’ajustement se pose si un choc exogene est positif par exemple pour le Sénégal mais négatif
pour le Niger. A titre d’illustration, Diaw et Diop (2015) montrent que la dévaluation de 1994
qu’a connue 'UEMOA n’arrangeait qu'un seul pays, a savoir la Cote d’Ivoire. Selon ces
derniers, hormis la Céte d’Ivoire, la dévaluation du Franc cfa en 1994 a contribué
négativement a la croissance de la zone. De plus, la Cote d’Ivoire est restée le seul pays

exportateur net de ’'UEMOA.

Au cours de la derniére décennie, ces pays ont enregistré des performances
économiques mitigées, alternant années de forte croissance et années de croissance modéree.
Le graphique 5 ci-dessous montre une évolution en « dents de scie » des taux de croissance.
Cette volatilité du taux de croissance montre un résultat contre intuitif d’un régime de change
fixe censé lisser les agrégats macroéconomiques et accroitre la prédictibilité, donc la
durabilité de la croissance. En se référant a la théorie des zones monétaires optimale, si la
zone moneétaire est intégrée et globalement pareto-optimale (satisfaisante du point de vue de la
dynamique interne), on ne peut pas avoir des taux de croissance en « dents de scie » parce que
les agrégats sont lissés par des mécanismes d’absorption des chocs externes d’une part et par

le fait qu’il y a un intérét mutuellement avantageux pour les pays membres.
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Figure 5 : Taux de croissance annuelle du PIB réel (%)
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Source : Auteur, BCEAO

Les cing derniéeres années furent les années de croissance remarquable et relativement stable
dans presque tous les pays. Ce dynamisme économique est tributaire du boom du secteur
minier (Burkina) mais aussi des réformes et investissements importants sur le plan agricole.
La zone a d’ailleurs enregistré ses plus fortes croissances durant cette période (croissance de
plus de 6%, depuis 2014.). Toutefois, la croissance moyenne de la zone reste faible
comparativement aux autres pays de mémes niveaux de développement durant la période
(tableau 7, figure 7), ce qui explique I’importance des indicateurs de pauvreté dans cette zone.

Un regard sur I’évolution du PIB par habitant montre globalement une timide

augmentation pour les pays sur la figure 6 ci-dessous.
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Figure 6: Evolution du PIB par habitant en PPA des pays de 'UEMOA en

dollars
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Source : Auteur, Banque mondiale

Durant la période (1980-2000), la croissance du PIB par habitant des pays de la zone a
été nulle voire négative. Cela peut, en partie, s’expliquer par la faible participation de la zone
au commerce international mais aussi, par I'instabilité politique. North (1990) montre que le
réle institutionnel (stabilité politique, qualité du gouvernement) est tres important pour
déterminer les performances économiques d’une nation a long terme. De méme, Shabbir et al.
(2016) étudient le réle de la stabilité politique sur la croissance et trouvent que la stabilité
politique joue un réle positif dans la promotion de la croissance économique. La corruption a
non seulement un impact sur la croissance, mais elle est également influencée par la qualité
des institutions d'une nation. Elle a un impact direct sur la croissance par le biais de la
productivité des facteurs et indirectement par l'investissement. Ainsi, pour réduire I'effet de la

corruption sur la croissance, la promotion de la stabilité politique est indispensable, car elle
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réduit l'agitation sociale, les troubles politiques, et encourage les investisseurs a investir et
donc a promouvoir la croissance économique. Pour Azam et Morrisson (1999), l'instabilité
politique décourage les investisseurs et nuit a la croissance economique. Cette instabilité était

a I’origine de plusieurs années de stagnation au Niger (ibid).

L’échec des Programmes d’Ajustement Structurels instaurés dans ces pays dans les
années 1980 est également un facteur important. Comme 1’ont souligné Toussaint et Millet
(2002) « le mécanisme de la dette permet aux institutions financiéres internationales, aux pays
du Nord et aux entreprises multinationales de prendre le contrdle des économies des pays en
développement et d'obtenir leurs ressources et leurs richesses au détriment des populations
locales. Il s'agit d'une nouvelle colonisation, regulée par lI'adoption des plans d'ajustement

structurel ».

A partir de 2000, la croissance du PIB par habitant a légérement augmenté dans la
zone et dans tous les pays ; mais elle est restée faible en comparaison des autres zones du
monde. En effet, depuis les années 2000, les pays de 'UEMOA se sont lancés dans les
Obijectifs du Millénaire pour le Développement (OMD). Les flux des investissements directs
étrangers vers les pays de 'UEMOA se sont accélerés et cette évolution résulte du regain
d’intérét pour les ressources mini¢res des pays de 1’union dont I’exploitation est devenue
rentable a la faveur de I’envolée des cours des produits de base. Ce fut la période pendant
laguelle la zone a eu sa plus forte intégration dans le commerce mondial (Chevallier et Le
Goff, 2014). La figure 7 ci-dessous permet de situer les performances de ’'UEMOA sur le
plan mondial. 1l présente une dynamique de la part du PIB des pays de ’'UEMOA et quelques

PED (n’utilisant pas le Franc CFA) dans le PIB mondial.
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Figure 7: Part du PIB en PPA (%) des pays de la zone UEMOA dans le

monde
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Source : Auteur, FMI

Les pays de la zone ont connu une timide évolution et une croissance du revenu par habitant
en moyenne plus faible que le reste du monde (Ghana, Mozambique) d’ou un recul de la zone

dans les relations économiques internationales.

En confrontant le taux de croissance du PIB (Croissance du PIB constant 2011 en PPA) de
I’'UEMOA avec ceux des pays pauvres, en développement et riches (tableau 7 ci-dessous), le
constat est le méme car la performance de ’'UEMOA est en dessous des autres pays pauvres
(low income) notamment a partir des années 2000 (118% pour ’'UEMOA contre 141% pour
les pays a faible revenu) ; il s’agit donc d’un probleme spécifique a la zone UEMOA et non

un probleme général des pays a faible revenu.
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Tableau 7: Taux de croissance du PIB de 'UEMOA en comparaison des

autres pays en fonction du niveau de revenu.

rN;\‘:zf]z /‘1‘2“0 des 1990-2000 2000-2018 1990-2018
Revenu élevé 0,32 0,41 0,82
Revenu faible 0,23 1,41 1,85
Revenu intermédiaire 0,41 1,75 2,68
UEMOA 0,34 1,18 1,94

Source : Auteur, Banque mondiale

L’instabilité politique (Alesina et al, 1996) dans la zone ou dans la région pourrait,
dans une certaine mesure, expliquer cette situation. En effet, le pays leader de 'UEMOA
(Cote d’Ivoire) réputé stable a connu une guerre civile durant la décennie 2000 et le
terrorisme a travers les mouvements Al-Qaida (Mali, Burkina), Boko Haram (Nigéria) a pris
de plus en plus de I’ampleur dans la zone. Mehmood S. et Mehmood D. (2016) montrent qu'il
existe une relation négative entre la stabilité politique et le terrorisme a long terme et que le
terrorisme perturbe la stabilité politique des pays en développement. Les actes terroristes
nuisent donc a la stabilité politique. Pour Koussoubé et al. (2015), les performances
économiques et sociales du Burkina Faso s'expliquent par le type d'élites dominantes (armee
et chefs traditionnels) qui gerent la violence, créant des rentes dans un contexte contraint par
d'autres élites internes (Eglise catholique, syndicats et société civile) et par le cadre
institutionnel international qui limite le recours a la violence. Cela donne un certain degré de
"stabilité” a l'ordre social, mais ne lui donne pas I'élan nécessaire pour atteindre une
croissance rapide et soutenable (Acemoglu et Robinson, 2008). La croissance économique et
la prospérité sont associées a des institutions économiques et politiques inclusives, alors que
les institutions extractives conduisent généralement a la stagnation et a la pauvreté (Acemoglu

et Robinson, 2012). Acemoglu et Robinson (2010) soutiennent que le principal déterminant
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des différences de prospérité entre les pays est la différence entre les institutions
économiques. Pour résoudre le probléeme du développement, il faudra donc réformer ces
institutions. Toutefois, cela reste difficile car les institutions économiques sont des choix
collectifs qui sont le résultat d'un processus politique. Les institutions économiques d'une
société dépendent de la nature des institutions politiques et de la répartition du pouvoir
politique dans la société. Par conséquent, comprendre le sous-développement implique de
comprendre pourquoi les différents pays se retrouvent coincés dans des équilibres politiques
qui se traduisent par de mauvaises institutions économiques.

La « mauvaise gouvernance » est également un facteur important a prendre en compte
dans les études sur la relation entre les institutions et la croissance économique dans les pays
africains. Acemoglu et Robinson (2010) essaient d’expliquer les raisons de la pauvreté en
Afrique et montrent que les pays africains ont émergé au moment de leur indépendance avec
un ensemble complexe d'institutions dépendantes de leur histoire qui ont précipité
l'autoritarisme, soutenu le déclin économique et renforcé la pauvreté. Cox et Weingast (2018)
soutiennent que la croissance économique et la stabilité politique sont le résultat d'un jeu de
coordination dont les participants sont le dirigeant politique en place et un ensemble
d'investisseurs potentiels. La rentabilité de certains investissements économiques, qualifiés de
"politiguement sensibles”, dépend du maintien au pouvoir du dirigeant en place et les chances
de survie politique de ce dirigeant dépendent des performances économiques, donc du niveau
global d'investissement. L'interrelation entre les profits des investissements et la survie du
dirigeant signifie qu'il existe deux équilibres de coordination. Dans un équilibre "faible", les
investisseurs évitent les investissements sensibles, car ils craignent que le dirigeant ne reste
pas au pouvoir et, la croissance économique et la stabilité politique attendues (anticipées) sont

toutes deux faibles. Dans un équilibre "élevé", les investisseurs adoptent des investissements
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sensibles en raison de la croyance auto-réalisatrice que le dirigeant restera au pouvoir. Dans

ce cas, les prévisions de croissance économique et de stabilité politique sont élevees.

Par ailleurs, une analyse des indicateurs de pauvreté reflete ces performances

macroéconomiques mitigées.

1.2. Evolution des indicateurs de pauvreté dans la
zone UEMOA

La pauvreté au niveau individuel correspond a une situation ou les besoins de base
(nourriture, logement, vétements, etc.) ne sont pas satisfaits. Les ménages pauvres sont
géneralement caractérisés par un manque de services sociaux de base tels que la sante,
I'éducation, l'eau potable, etc. Le non-respect de ces besoins fondamentaux est une
manifestation de la pauvreté en termes de revenu dans une économie ou les transactions se
font de plus en plus sur la base monétaire. En suivant Epaulard (2003), la croissance de la
consommation ou du revenu devrait se traduire par une reduction de la pauvreté et
inversement, on s’attend a ce que la baisse du revenu accroit le taux de pauvreté. Nous
pouvons donc dire que la pauvreté est principalement attribuable au revenu et /ou a I’emploi.
Toutefois, la pauvreté ne se mesure pas seulement par le faible revenu disponible ou la
consommation quotidienne car elle est multidimensionnelle (Bérenger et Verdier-Chouchane
2007, Berenger et Vérez 2019, Beérenger 2019). D’autres indicateurs de pauvreté existent :
espérance de vie a la naissance, taux de mortalité des jeunes enfants et des meres apres la
naissance, acces a I'éducation, taux d'analphabétisme (Epaulard, 2003). Les Nations Unies
construisent I’Indice de Développement Humain (IDH) qui combine toutes ces dimensions de

la pauvreté, ainsi que la pauvreté monétaire, a I'échelle nationale.
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L'importance de la croissance économique pour la réduction de la pauvreté a été
largement soulignée dans la littérature (Epaulard 2003, Jallab 2012, Dollar et Kraay 2002,
Dollar et al. 2013, Rodrik (1998, 2018), Fosu 2018). Cependant, Sachs (2005), Shimeles et
Nabassaga (2018) et Bigsten (2018) notent que I'augmentation des revenus moyens ne réduira
pas nécessairement l'extréme pauvreté si les inégalités de revenus sont élevées ; I'extréme

pauvreté continuera de persister, en particulier dans les régions défavorisées.

1.2.1. Incidence de la pauvreté

Le tableau 36 en annexes est extrait du dernier rapport sur la pauvreté dans ’'UEMOA
et présente les seuils et incidence de la pauvreté dans ces pays avec les données de 2010.
Nous pouvons remarquer que la ligne de pauvreté varie d’un pays a un autre dans I’espace
UEMOA. Sur la base des seuils nationaux de pauvreté, et en fonction des annees de
déroulement des enquétes, l'incidence de la pauvreté est évaluée a 49,4% en 2010 dans l'union
(BCEAO 2012). Le tableau 8 suivant présente les resultats de I’enquéte (2017) en
comparaison avec les autres régions du monde. Le taux de séverité de la pauvreté de
I’UEMOA reste trés €élevé en 2017 (environ 45%) par rapport aux autres régions du monde.
Ainsi, prés de la moitié des habitants des pays de la zone UEMOA sont pauvres. Il est
également remarquable que cette incidence soit plus élevée au Niger (74,7%) en 2017. La
Cote d’Ivoire (24,46%) et le Togo (24,32%) présentent moins de sévérité de la pauvreté dans

I’union.
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Tableau 8: Incidence de la pauvreté dans 'UEMOA et dans d’autres

régions en 2017

Enquéte 2017
Nombre de | Inégalité entre | Population en situation de pauvreté
pauvres (2017) | les pauvres sévere multidimensionnelle
Pays/régions (En millions) (Valeur) (%)
Benin 7,46 0,025 40,93
Burkina Faso 16,09 0,027 64,78
Cote d'lvoire 11,19 0,019 24,46
Guinée-Bissau 1,25 0,025 40,38
Mali 14,47 0,024 56,59
Niger 19,43 0,026 74,77
Sénégal 8,42 0,021 32,77
Togo 3,75 0,023 24,32
UEMOA 82,09 0,023 44,87
Pays en
développement 1325,99 0,017 10,49
Asie de I'Est et
Pacifique 113,24 0,008 0,99
Amérique latine et
Caraibes 39,32 0,010 2,04
Asie du Sud 548,04 0,015 11,29
Afrique
subsaharienne 571,88 0,022 35,12

Source : Banque mondiale, Programme des Nations Unies pour le

développement

Les pays de cette zone connaissent donc des taux de pauvreté extrémement élevés : un
individu sur deux est pauvre voire deux sur trois dans certains pays d’ou la nécessité d’un
modele économique performant pour lutter contre la pauvreté. Pour Cornia (2017), la
dynamique des structures économiques, en particulier la prédominance de I'agriculture
traditionnelle joue un réle important dans I’incidence de la pauvreté et des inégalités dans de
nombreux pays africains. Shimeles et Nabassaga (2018) soulignent que I'inégalité a l'intérieur
d'un pays est positivement corrélée avec les rendements de I'enseignement supérieur et que les
pays ou les flux de transfert de fonds sont plus importants connaissent des inégalités

moindres. Par ailleurs, ils constatent que les distorsions sur les marchés ont tendance a
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accroitre les inégalités en Afrique (Daymon et Gimet, 2007). Le tableau suivant présente

I’IDH et les inégalités de revenu en 2018, ainsi que la moyenne de I’indice de Gini.

Tableau 9: Indice de développement humain de 'UEMOA et de certaines

régions
Indice de
revenu
Indice de corrigé des | Coefficient
développement Inégalité des inégalités de Gini
Pays/régions humain (2018) revenus (2018) (2018) (2010-2017)
Benin 0,519 31,97 0,31 47,8
Cote d'lvoire 0,515 24,35 0,40 41,5
Sénégal 0,513 27,67 0,38 40,3
Togo 0,512 25,10 0,31 43,1
Guinée-Bissau 0,461 37,9 0,25 50,7
Burkina Faso 0,433 17,31 0,35 35,3
Mali 0,427 15,36 0,38 33
Niger 0,376 16,43 0,27 34,3
UEMOA 0,470 24,51 0,33 40,75
Pays en développement 0,685 24,25 0,53
Amérique latine et Caraibes 0,758 34,11 0,49
Asie du Sud 0,642 18,37 0,52
Afrique subsaharienne 0,540 27,64 0,38
Pays les moins avancés 0,528 22,51 0,38
Monde 0,731 23,32 0,58

Source : Banque mondiale, Programme des Nations Unies pour le

développement
L’IDH des pays de P’'UEMOA corrobore les résultats du tableau précédant. Les pays
de cette zone restent parmi les plus pauvres au monde. L'inégalité des revenus (mesurée par le

coefficient de Gini) reste relativement élevée dans les pays de ’'UEMOA.

1.2.2. Evolution de la pauvreté

Le tableau 37 en annexes présente 1’évolution de I’incidence de la pauvreté dans les
pays de ’'UEMOA sur la période 2000 a 2010. Extrait du rapport de la BCEAO (2012) sur

I’étude de la pauvreté dans ces pays, il montre que le taux de pauvreté a baissé dans cing pays.
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On note également une régression de ce taux de 1,1 points de % dans la zone sur la période
entre 2000 et 2010. En utilisant les données de la Banque mondiale pour la période 1985-
2013, Fosu (2018) examine la transformation de la croissance récente en Afrique en une
réduction de la pauvreté. L'étude corrobore I'hypothese selon laquelle la croissance des
revenus, en moyenne, constitue le principal moteur de la réduction de la pauvreté en Afrique.
Ce résultat est en accord avec la vision globale (Dollar et Kraay 2002, Fosu 2017).
Néanmoins, la décomposition révéle des disparités frappantes entre les pays et les mesures de
la pauvreté. Pour Fosu (2017), la traduction de la croissance en réduction de la pauvreté en
Afrique est inférieure a ce que I'on pourrait attendre au niveau mondial, principalement en
raison des inégalités relativement elevées et des faibles revenus dans les pays africains qui
tendent a réduire [I'élasticité de la croissance a la pauvreté. Par conséquent, malgré
I'amélioration de la situation de la pauvreté dans les pays africains en genéral, d'autres pays en
développement ont obtenu de meilleurs résultats a cet égard. Il est donc essentiel de
comprendre la structure des économies africaines, ainsi que la nature de la croissance
économique et le réle des inégalités dans la transformation de la croissance économique en
réduction de la pauvreté (Fosu 2018).

Le tableau suivant présente les résultats actualisés sur la derniere décennie.
L’évolution en matiére de réduction de la pauvreté dans ’'UEMOA semble beaucoup moins

impressionnante si on la compare aux autres régions.
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Tableau 10: Evolution de la pauvreté de I'UEMOA et de certaines régions

Population vivant en dessous du seuil
Indice de pauvreté de pauvreté
multidimensionnelle (%)
Seuil national de PPP $1.90 par
Année Indice pauvreté jour
Pays/régions (Valeur) (2007-2018) (2007-2017)

Benin 2017/2018 0,36 40,1 49,5
Burkina Faso 2010 0,51 40,1 43,7
Cote d'lvoire 2016 0,23 46,3 28,2
Guinée-Bissau 2014 0,37 69,3 67,1
Mali 2015 0,45 41,1 49,7
Niger 2012 0,59 44,5 44,5
Sénégal 2017 0,28 46,7 38
Togo 2013/2014 0,24 55,1 49,2
UEMOA 0,38 47,9 46,2
Pays en développement 0,11 21,3 14,2
Asie de I'Est et Pacifique 0,02 6,6 2,1
Amérique latine et Caraibes 0,03 31,5 4,1
Asie du Sud 0,14 22,8 17,4
Afrique subsaharienne 0,31 43,6 44,6

Source : Banque mondiale, Programme des Nations Unies pour le

développement

La zone UEMOA conserve sa mauvaise performance comparativement aux autres
régions en developpement. Le fait que d'autres régions en développement semblent avoir
mieux réussi que I'Afrique a réduire la pauvreté souléve la question de savoir si la structure de
la croissance économique est différente en Afrique comparativement au reste du monde en
développement. En effet, Fosu (2009, 2010) observe que pour un méme niveau de croissance
des revenus, une réduction considérablement plus faible de la pauvreté serait attendue en
Afrique, étant donné I'élasticité de la pauvreté a la croissance nettement plus faible sur le
continent qu'ailleurs. Thorbecke et Ouyang (2018) examinent Il'impact du modele de
croissance en Afrique subsaharienne par rapport a celle du monde en développement sur la
pauvreté et I'inégalité depuis le début des années 1980. Ils observent une moindre réactivité de

la réduction de la pauvreté a la croissance des revenus et a I'amélioration des inégalités en
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Afrique que dans I'ensemble du monde en développement. Shimeles et Nabassaga (2018)
soulignent que la fractionalisation ethnique, I'enseignement supérieur limité, et la mauvaise
gouvernance sont les principaux facteurs qui expliquent les inégalités élevées en Afrique ;
I'inégalité des chances étant la composante dominante. De méme, pour Bigsten (2018), le
niveau élevé des inégalités actuelles en Afrique remonte a I'époque coloniale. Il identifie la
nature duale de I'économie coloniale comme la genése de la forte inégalité de I'Afrique.

Par ailleurs, les améliorations institutionnelles ont joué un role positif important dans
la récente reprise de la croissance africaine, conformément & la nouvelle économie
institutionnelle (Bates et al. 2013). Les institutions de haute qualité font une énorme
différence dans les niveaux de revenus a long terme, et donc dans les schémas de
convergence. Acemoglu, Gallego et Robinson (2014) affirment que les differences de qualité
des institutions représentent jusqu'a 75 % de la variation des niveaux de revenus dans le
monde. Il est donc impératif de renforcer les gains en matiére de qualité institutionnelle.
Nguyen et al. (2020) soutiennent qu’un niveau de pauvreté initial plus élevé entraine une plus
grande inégalité a l'avenir et attirent ’attention sur la nécessité de mener des politiques de
redistribution avec moins de distorsions économiques. Une réduction des inégalités entraine
une baisse du taux de pauvreté et la reduction de la pauvreté pourrait contribuer a réduire les
inégalités (ibid). Par conséquent, lutter contre la pauvreté peut aider a construire une société
plus équitable. Pour Rodrik (2018), le modele africain de changement structurel est trés
différent du modele classique qui a produit une forte croissance en Asie et en Europe. En
Afrique, la main-d'ceuvre quitte l'agriculture et les zones rurales mais les industries
manufacturieres formelles n'en sont pas les principales bénéficiaires. Les migrants urbains
sont absorbés en grande partie dans les services qui ne sont pas particuliérement productifs et
dans les activités informelles. Le rythme de l'industrialisation est beaucoup trop lent pour que

la dynamique de convergence puisse jouer pleinement. La question du transfert de main-
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d'ccuvre de l'agriculture vers l'industrie en tant que processus de développement structurel
reste un sujet important dans la littérature. En suivant Arthur Lewis, les niveaux de
productivité relativement faibles dans le secteur traditionnel (agricole) incitent la main-
d'ceuvre & migrer vers le secteur moderne (industriel) a productivité relativement élevée, ce
qui favorise le changement structurel. Le succés de I'Afrique par rapport a cet aspect suscite
un grand scepticisme (Thorbecke, 2013). Comme la part de l'agriculture dans le PIB a
diminué dans de nombreux pays africains, une grande partie de cette évolution se fait souvent
vers le secteur des services a faible productivité ou vers le secteur minier. 1l n'y a pas eu de
déplacement proportionnel de la main-d'ccuvre de l'agriculture vers des secteurs plus
productifs, contrairement a ce qui s'est passé dans d'autres régions du monde, notamment en
Asie (ibid). Dans la méme optique, Bigsten (2018) montre qu’il serait peu probable que le
transfert de la main-d'ccuvre hors de 1'agriculture aboutisse a une transformation structurelle
ou a une réduction significative des inégalités globales en Afrique, car la transition se ferait
principalement vers des activités peu rémunérées et souvent informelles. Le niveau d'inégalité
initialement éleve persisterait donc probablement dans le temps. Pour surmonter cette
persistance, il faudrait renforcer les ressources des pauvres, comme le capital humain et la
dotation financiére, et mettre en place un processus de croissance qui crée une demande pour
ces ressources. L’évolution des inégalités en Afrique dépend de ce qu'il adviendra de la
transformation structurelle, tandis que la réduction des inégalités et de la pauvreté nécessite
une croissance qui génere une demande de main-d'ccuvre en dehors de l'agriculture
traditionnelle et du secteur des ressources naturelles (ibid).

Ainsi, le cercle vertueux qu’il faut trouver pour les pays de 'UEMOA est d’arriver a
faire émerger une fonction entrepreneuriale et une classe moyenne. La fonction
entrepreneuriale permet de mesurer la dynamique de moyen ou de long terme d’un pays en

fonction de sa capacité a créer ou d’absorber de I’innovation (Schumpeter 1942).
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L’émergence d’une classe moyenne permet quant a elle de dégager une population avec une
capacité d’épargne. Cette capacité d’épargne permet entre autres 1’autofinancement des
investissements nationaux et dans une certaine mesure, si elle est sédentarisee, d’avoir des
marchés financiers émergents embryonnaires. Si les pays de 'UEMOA luttent de fagon
efficace contre la pauvreté (Bérenger et Vérez, 2016) en mettant les pauvres au cceur du
processus de croissance (Daymon et Gimet 2007, Berenger 2013), et assurent une correction
des inégalités (Jallab, 2012), le régime de change se voit conforté par la stabilité politique et

institutionnelle.

1.3. Le commerce extérieur des pays de la zone
UEMOA

Selon Ricardo (1817), la spécialisation dans le commerce international signifie que les
pays vont produire au-dela de leurs besoins dans les secteurs avec avantages comparatifs
relatifs et qu’ils pourront exporter cet excédent de production. Ces exportations permettront
d’acquérir par I’importation, les biens qu’ils renoncent a produire. Selon la théorie des
avantages absolus de Smith (1776), 1I’échange permet a chacun de centrer ses activités dans le
domaine ou il est absolument le plus performant, voire de renforcer ses compétences si la
spécialisation accroit la productivité. Un probléme se pose a ce niveau pour des pays qui n’ont
pas d’avantages absolus et donc qui n’auront aucun intérét a faire du commerce international.
Ricardo permet de résoudre ce probleme avec la théorie des avantages comparatifs et relatifs.
Selon cette lecture classique (Smith, Ricardo), les pays de 'UEMOA ne disposent pas
d’avantages absolus, disposent de peu d’avantages relatifs, d’ou la nécessité de bien spécifier

I’identité et 1’évolution des partenaires commerciaux.

Logiquement, le paiement des importations devrait étre financé par les exportations.

Mais cela n’est pas le cas dans les pays de 'TUEMOA ou les échanges extérieurs connaissent

76



un déficit durable et méme structurel. Dés lors, I’endettement s’accroit et les réserves se
réduisent. Face a I’insuffisance des moyens pour pallier cette vulnérabilité a ’extérieur,

I’impératif de compétitivité est subordonné a celui de la spécialisation.

Ce paragraphe analyse la spécialisation de la zone UEMOA dans le commerce
international. Nous analysons 1’évolution récente des principaux indicateurs du commerce
extérieur ; le but étant de déceler les changements conjoncturels essentiels affectant les

exportations et importations de ces pays.

1.3.1 Le degré d’ouverture commerciale

Le tableau 11 ci-aprés compare 1’évolution du degré ouverture commerciale des pays
de PUEMOA avec quelques pays ayant sensiblement les mémes niveaux de développement.
Nous mesurons 1’ouverture ici comme le rapport de la somme des importations et des

exportations des biens et services sur le PIB.

Tous les pays ont suivi la méme tendance d’ouverture sur I’ensemble de la période : une
ouverture relativement faible sur la premiere sous periode (1980-2000) et une ouverture plus
importante a partir des années 2000. Le Togo est le plus ouvert avec un degré d’ouverture
avoisinant 100% sur la période 2000-2017. Les pays de 'UEMOA ont des degrés
d’ouverture relativement plus importants par rapport aux autres et cela traduit une plus grande
exposition de leurs économies a la concurrence internationale comparativement a des pays
comme le Rwanda ou 1I’Ouganda qui sont moins ouverts. Le tableau 35 en annexes donne plus

de détails en désagrégeant par rapport aux importations et aux exportations.
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Tableau 11: Degré d’ouverture commercial moyen (en %) des pays de

I'UEMOA et de quelques pays en développement

Périodes

Pays 1980-2000 2000-2017
Togo 84,54 97,72
Ghana 45,56 88,69
Mozambique 43,47 85,19
Cote d'lvoire 69,79 79,13
Sénégal 63,52 70,62
UEMOA 57,01 64,29
Bénin 54,21 58,92
Mali 49,92 58,80
Niger 44,57 53,06
Guinée-Bissau 52,34 49,72
Burkina 37,17 46,39
Ouganda 30,33 44,30
Rwanda 31,54 40,91

Source : Banque mondiale

1.3.2 Structure des partenaires commerciaux de la zone
UEMOA

L'UEMOA a des relations commerciales avec les cing continents du monde. Le
tableau ci-dessous fournit des informations sur la part des échanges commerciaux de ces
continents dans la zone en 2002 et 2018. L’Europe, 1’ Afrique et I’Asie sont les principaux

continents avec lesquels ’'UEMOA échange.
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Tableau 12: Part (en%) des continents dans le commerce de 'UEMOA en
2002 et en 2018

Exportations Importations

2002 2018 2002 2018
Europe 66,2 43,7 53,1 41,4
Afrique 16,9 24,4 14,5 15,0
Amérique 10,1 7,1 4,9 6,9
Asie 6,2 23,0 24,0 357
Autres Pays 0.6 1,8 3,4 0,8
Total 100 100 100 100

Source : BCEAO

Les échanges commerciaux avec I’Europe tendent a diminuer au profit de I’Asie
comme D’illustre le tableau. Les parts des exportations et importations de la zone vers
I’Europe ont tous les deux baissé en 2018 comparativement a 2002. Ces mémes parts vers
I’ Asie ont augmenté durant la méme peériode dans des proportions comparables en points de
pourcentage. En effet, les exportations et importations en direction de I’Europe sont passées
respectivement de 66% et 53% en 2002 a 43% et 41% en 2018 alors que celles vers 1’Asie
sont passés de 6% et 24% en 2002 a 23% et 35% en 2018. La zone UEMOA étant en régime
de change fixe avec I’Euro, ce résultat entraine relativement une perte de compétitivité de la

zone par rapport a I’ Asie quand I’Euro s’apprécie comparativement aux monnaies concernées.

Une analyse plus pointue donne les résultats suivants. La zone Euro regroupe 19 pays
de I’Union Européenne a savoir : I’ Allemagne, 1’ Autriche, la Belgique, le Chypre, 1’Espagne,
I’Estonie, la Finlande, la France, la Gréce, I’'Irlande, I’'Italie, la Lettonie, la Lituanie, le
Luxembourg, le Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. Comme
mentionné dans les figures 1, 2 et 3 du chapitre précédent, la part de la zone d’ancrage (zone
Euro) dans le commerce de ’'UEMOA a chuté aussi bien pour les exportations que pour les

importations. Ainsi, I’avantage de la fixité concernant I’intensification des échanges
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commerciaux est remis en cause a ce niveau ; la zone Euro étant de moins en moins intéressée
par les produits de la spécialisation des pays de 'TUEMOA. Symétriquement, les parts de la
Chine ont augmenté. Les détails par pays de ’'UEMOA par rapport a I’évolution du
commerce avec ces deux partenaires sont représentés dans les figures 18 a 24 en annexes. On

observe la méme tendance pour tous les pays de 'UEMOA.

1.3.3 Le solde commercial

Le commerce extérieur de 'UEMOA est caractérisé par une tendance haussiere du
volume des exportations et des importations (une plus grande exposition a la concurrence
internationale) et un déficit commercial structurel. Les statistiques des echanges de la zone
indiquent une balance commerciale structurellement déficitaire pour tous les pays de
I"UEMOA a I’exception de la Cote d’Ivoire. Le graphique ci-dessus retrace 1’évolution du

solde commercial de marchandises de la zone pour la période 1995 a 2018.
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Figure 8: Solde commercial de marchandises de 'UEMOA (hors Guinée-
Bissau) de 1995 a 2018
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Source : Auteur, UNCTAD

Il est aisé de constater sur le graphique I’aggravation du déficit commercial au fil des années.
Ce déficit est passé de moins d’un million de dollars en 1995 a plus de dix millions de dollars
en 2013. Ce qui traduit un besoin net de financement et une insuffisance dans I’effort de

I’industrialisation de la zone.

Par ailleurs, nous comparons dans la figure suivante les soldes avec les principaux partenaires

de la zone.
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Figure 9: Soldes commerciaux de marchandises de I'UEMOA (hors Guinée-

Bissau) avec les principaux partenaires commerciaux
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Source : Auteur, UNCTAD
On note une tendance similaire avec ces deux partenaires. Le déficit devient moins important

avec la zone Euro qu’avec la Chine.

1.3.4. Structure des échanges

La spécialisation internationale est un concept utilisé en économie internationale qui
désigne la situation dans laquelle un pays consacre totalement (spécialisation totale) ou
partiellement (spécialisation partielle) ses ressources productives a la production de certains
biens. Selon I’école classique libre échangiste, un échange mutuellement avantageux pour
chacun des co-échangistes est possible. De ce fait, la division du travail doit se faire selon les
avantages comparés des partenaires. Qu’une nation tente par elle-méme de produire tout ce
dont elle a besoin, elle serait dans une situation non optimale ! (par rapport a celle qu’elle
obtiendrait dans une économie d’échange) car jamais en isolement cette nation ne pourrait

exceller partout a la fois ! Bien plus, elle ne saurait exceller dans aucun domaine puisqu’elle
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doit allouer ses ressources limitées (donc rares) a une multitude de finalités définies par
I’éventail de ses besoins eux-mémes illimités. L’échange international est toutefois soumis au
jeu de deux principes contradictoires : le principe de la spécialisation et le principe de la
concurrence (Krugman et Obstfeld, 2006). Le premier a fait I’objet de développements
théoriques fameux dans le cadre de 1’école classique (théorie des avantages comparatifs de
Ricardo, 1817) puis néoclassique (Modele sur la dotation relative en facteurs de production de
Heckscher et Ohlin, 1933). Le second principe vient rappeler que, dans la plupart des
domaines, 1’échange, avant de dessiner d’éventuelles complémentarités, est d’abord le lieu
d’une lutte de tous contre tous en vue de I’appropriation des segments de production les
mieux rémunérés. Ce qu’on appelle spécialisation internationale n’est, en général, que la
sanction de ces luttes commerciales. Ainsi, parle-t-on de spécialisation de qualité lorsqu’en
termes de compétitivité, la zone est efficace dans les échanges comparativement a ses
partenaires. L’ importance d’une adaptation dynamique de la spécialisation internationale de la
zone UEMOA aux tendances de la demande mondiale est donc un indicateur privilégié pour
I’appréciation. En d’autres termes, la spécialisation est bonne si la production qui y est faite

fait I’objet d’une forte demande internationale.

1.3.4.1 Structure des exportations de 1’ UEMOA

En passant en revue les produits constituant les exportations de la zone, nous pouvons
noter plusieurs constats. Tout d'abord, les exportations sont constituées de biens a faibles
valeurs ajoutées. Ces exportations sont principalement des produits agricoles comme le coton,
le cacao, le café, les oléagineux et de produits d’élevage, faiblement ou non transformés. En
outre, les ressources naturelles représentent une part croissante des exportations. En effet,
depuis quelques années, les produits miniers ont supplanté ceux agricoles au rang de premiers

produits d’exportation. La figure 10 retrace I’évolution de la part des produits exportés par la

zone en 2000, en 2009 et 2018.
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Figure 10: Répartition des exportations (en %) de la zone UEMOA en
2000, en 2009 et en 2018

® Produits agricoles ™ Produits chimiques ™ Anacarde ™ Produits miniers = Autres

2000 2009 2018

Source : Auteur, BCEAO

De ce graphique, il ressort que la structure des exportations a changé avec la
croissance de l'industrie miniére. La part des produits miniers, en particulier le pétrole brut,
I'or et I'uranium, dans les ventes extérieures de l'union a considérablement augmenté au
détriment des produits agricoles (BCEAO 2014). La part des produits agricoles est passé de
30,3% en 2000 a 31% en 2009 puis a 30% en 2018. Les produits miniers quant a eux, qui ne
représentaient que 19,4% en 2000 occupent prés de 34% des exportations en 2018. Ce qui
illustre parfaitement 1’élévation des produits miniers au rang de premiers produits
d’exportation de la zone UEMOA. La hausse des parts exportées de produits miniers est
imputable notamment a I'or. Par ailleurs, le poids des produits agricoles dans les exportations

totales a reculé et cette baisse est en lien avec celle du cacao et du caoutchouc (BCEAO,
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2018). L’anacarde et les produits chimiques (composés essentiellement de produits
pharmaceutiques, de cosmétiques, d'acide phosphorique et d'engrais) viennent respectivement
en troisiéme et quatriéme positions. Selon le dernier rapport de la BCEAO (2018) sur le
commerce extérieur, il y a une lente amélioration du degré de diversification des produits

exportés par 'UEMOA sur la période 2007-2018.

1.3.4.2 Structure des importations de 1’ UEMOA

Les importations des pays de ’'UEMOA sont constituées principalement de biens de
consommation, de biens d'équipement, de produits énergétiques et de biens intermédiaires. Ce
sont en général des produits a faible élasticité prix, a haute valeur ajoutée utilisant
intensivement le capital, a I’opposé des produits d’exportation qui sont plutdt intensifs en
travail. Le graphique 11 ci-dessous nous permet d’apprécier 1’importance des produits
importés compte tenu de leurs proportions dans le total des importations de I’union pour les

années 2000, 2009 et 2018.
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Figure 11 : Répartition des importations (en %) de la zone UEMOA en
2000, en 2009 et en 2018

B Produits alimentaires B Produits énergétiques M Biens intermédiaires
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Source : Auteur, BCEAO

A partir des diagrammes ci-dessus, on constate que les biens d’équipement sont les
plus importés (23.4% en 2018). La plupart des achats externes de biens d'équipement sont des
équipements de transport, des machines mécaniques et des appareils électriques.
L'augmentation des achats de ces biens est liée a la poursuite des investissements publics et
privés, qui génerent une demande importante de ces biens d'équipement (BCEAO 2014) a
forts potentiels d’effets multiplicateurs. Ces produits sont a forte valeur ajoutée et donc a des
prix élevés d’ou I’importance du régime (et du cours) de change susceptible d’entrainer des
pertes de compétitivité dans 1’éventualité ou ces produits (énergétiques et manufacturés)
seraient « surpayés » via le cours de change, en fonction des pays de provenance.

Les produits raffinés du pétrole ou produits énergétiques occupent également une

place importante dans les importations de 'UEMOA (22.7% en 2018). Les dérives du pétrole
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sont principalement utilisés pour la production de I'énergie. Les autres sources eénergétiques
sont tres peu exploitées, constituant pour I’avenir une importante source de croissance et de
développement.

Les importations de produits alimentaires ont connu une hausse (18% en 2000 et
21.4% en 2018) et cela traduit les difficultés d’atteinte de I’autosuffisance alimentaire dans la
zone. Ces produits concernent essentiellement des denrées alimentaires de base ; les céréales
comme le riz et le blé, le sucre. En ce qui concerne les acquisitions de biens intermédiaires,
ceux-ci sont principalement composés de matériaux de construction et de produits chimiques.

Les résultats du commerce extérieur de 'UEMOA sont également conditionnés par
I’état de sa compétitivité comparée a celle des partenaires a 1’échange. Plus les prix a
I’exportation libellés en monnaie étrangére de la zone croissent rapidement par rapport a ceux
de ses concurrents, plus ses ventes seront pénalisées. A 1’inverse, plus ses prix évolueront
lentement par rapport a ceux de ses concurrents, plus les produits de la zone seront jugés

attractifs et plus les ventes progresseront.

1.3.4.3 Structure des échanges commerciaux de 1’ UEMOA

avec la Chine

La Chine étant désormais le deuxiéme principal partenaire commercial de 'TUEMOA,
nous présentons dans les figures ci-dessous, les structures des exportations et importations des
pays de ’'UEMOA vers la Chine en 2000, en 2009 et en 2018. Il s’agit de faire ressortir la
faible diversification des produits échangés avec la Chine pour mettre en perspective les
sections suivantes qui discuteront de la compétitivité économique des pays de ’'UEMOA avec

ce partenaire « via » le taux de change.
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Figure 12: Nature des exportations de I'UEMOA vers la Chine en 2000, en
2009 et en 2018
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Il est aisé de remarquer sur le graphique que plus de 70% des exportations de
I’UEMOA vers la Chine sont les produits primaires. Cette proportion a tendance a baisser au
profit des articles manufacturés. Le graphique suivant presente 1’évolution des principaux

produits importés par les pays de ’'UEMOA en provenance de la Chine.
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Figure 13: Nature des importations de 'UEMOA en provenance la Chine en
2000, en 2009 et en 2018
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On remarque une tendance a la hausse du poids des machines et matériels de transport.
Selon le rapport de la BCEAO (Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de 1’Ouest) de 2018
sur le commerce extérieur de 'UEMOA, la part des acquisitions de biens d'équipement
effectuées en Asie s'est fixée a 42,0% en 2018, dont 25,6% sont achetés en Chine.
L'importance des achats extérieurs effectués en Chine refléte les efforts de ce pays en matiére
de développement technologique et d'élargissement de son tissu industriel. Les importations
des pays de 'UEMOA en provenance de la Chine sont donc constituées des biens a forte
valeur ajoutée car incorporant plus de technologie, susceptibles d’engendrer des effets

multiplicateurs.
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Section 2 : Revue de littérature des
effets des fluctuations du taux de

change sur le commerce

Les effets de I’imprédictibilité du taux de change sur le commerce suscitent toujours
des débats au sein des économistes. Un exemple fourni par Clark (1973) illustre comment les
taux de change affectent les entreprises commerciales. Il décrit une entreprise en concurrence
pure et parfaite qui produit un seul bien entierement destiné a I’exportation et ne contenant
pas d’intrant importé. L'entreprise est payée uniquement en devises et par conséquent, ses
recettes d’exportations en monnaie nationale dépend du niveau du taux de change. Compte
tenu de la maximisation du profit et de 1’aversion au risque, une condition essentielle pour
qu’elle produise est que son revenu marginal dépasse son colt marginal pour compenser le
risque de change qu'elle supporte (Auboin et Ruta, 2011). Ainsi, une plus grande volatilité du
taux de change entraine une baisse de la production et des exportations. Ce modele de base,
ultérieurement affiné par Hooper et Kohlhagen (1978) et réactualisé par Alper (2017), Yakub,
et al (2019), Bahmani-Oskooee et al. (2020), établit une relation négative entre la volatilité

des taux de change et le commerce international.

Hooper et Kohlhagen (1978), De Grauwe (1988), Froot et Klemperer (1988) et Sercu
(1992) ont construit les fondements théoriques de la relation entre I’incertitude du taux de
change et le commerce extérieur. D'un point de vue macroéconomique, les fluctuations du
taux de change peuvent avoir des effets importants sur I'économie, car ils peuvent affecter la

structure de la production et modifier les comptes extérieurs.

D'une part, Hooper et Kohlhagen (1978), Sercu (1992), Alper (2017), Yakub et al.
(2019), Bahmani-Oskooee et al. (2020) montrent une relation négative entre la volatilité du

change et les flux d'exportations. Selon Hooper et Kohlhagen (1978), la volatilité des taux de
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change implique des codts pour les exportateurs averses au risque et cela se traduit par un
commerce extérieur plus faible. En effet, bien que le prix du produit soit établi lorsque le
contrat est conclu, le paiement est réalisé a la livraison. Si le taux de change est volatile et
hautement imprévisible, il y aura une incertitude sur les bénéfices et les avantages du
commerce extérieur seront réduits (Tatliyer et Yigit, 2016). Pour Sercu (1992), s'il n'y a aucun
moyen de couverture ou si la couverture est trop colteuse, la forte volatilité des taux de
change va inévitablement conduire a une diminution du commerce, notamment pour les

producteurs averses au risque.

En suivant Bahmani-Oskooee et al. (2020), les fluctuations de taux de change ont des
effets asymeétriques sur les flux commerciaux (Nusair 2016, Arize et al. 2017), et on
s'attendrait a ce qu'il en soit de méme pour la volatilité des taux de change. Dans ce sens,
Bahmani-Oskooee et al. (2020) évaluent les effets asymétriques de la volatilité réelle du
Dollar par rapport a I'Euro sur les exportations et les importations de 67 industries entre les
Etats-Unis et I'Allemagne. Des effets asymétriques & court terme ont été constatés dans 59
industries, et ces effets se sont prolongés dans le long terme dans 19 industries exportatrices

américaines et 32 industries importatrices americaines.

D'un autre c6té, De Grauwe (1988) et Froot et Klemperer (1988) soutiennent qu'il peut
y avoir une relation positive entre ces variables. Pour De Grauwe (1988), la forte volatilité des
taux de change peut engendrer des bénéfices plus élevés si les effets sur le revenu dépassent
les effets de substitution, ce qui ne peut étre le cas pour des économies comme celles de
I’'UEMOA. Dans le modele de De Grauwe, la volatilité du taux de change a deux effets sur les
entreprises averses au risque. Un effet revenu, par lequel l'utilité attendue dérive de
I'incertitude plus élevée des profits et conduisant les entreprises a accroitre les exportations.
L’effet de substitution, est li¢ au fait que l'incertitude plus élevée découlant de la volatilité du

taux de change conduit I'entreprise a réduire le commerce. A un niveau élevé d'aversion au
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risque, l'effet sur le revenu est supérieur & l'effet de substitution et engendre une relation
positive entre les fluctuations de taux de change et le volume des échanges. De surcroit,
Sugiharti et al. (2020) examinent I'impact de la volatilité des taux de change sur les principaux
produits d'exportation de I'Indonésie vers la Chine, I'Inde, le Japon, la Corée du Sud et les
Etats-Unis. Cette étude utilise un modéle GARCH pour obtenir une valeur estimée de la
volatilité des taux de change avec des données mensuelles couvrant la période (2006-2018).
Les auteurs utilisent ensuite 1’estimateur ARDL pour mesurer I'effet de la volatilité des taux
de change sur les exportations vers ces destinations a court et a long terme. Les résultats
suggeérent que la volatilité des taux de change a un effet important sur les exportations de
produits de base a court ou a long terme. Les effets du taux de change sont a la fois négatifs et
positifs (attendus) sur les exportations de produits de base vers ces partenaires commerciaux.
Les exportations indonésiennes sont affectées négativement par les fluctuations des taux de
change. Dans ce sens, Moslares et Ekanayake (2018) soutiennent que la volatilité des taux de
change a des effets mitigés sur le commerce a court et a long terme et que les effets varient
d'un pays a l'autre.

Anderson et van Wincoop (2003) ont developpé une équation de gravité qui sert
d’appui pour les modeles étudiant les effets de 1’incertitude du taux de change sur le
commerce. Ces auteurs développent un cadre théorique général compatible avec un accent
particulier sur les colts commerciaux. Dans ce cadre, les exportations du pays i vers le pays j
dépendent non seulement des variables de gravité traditionnelles, mais aussi des codts
commerciaux bilatéraux et multilatéraux. La résistance multilatérale est généralement prise en
compte par l'introduction d'effets spécifiques a chaque pays. L'avantage de cette spécification
est que cela réduit le biais d0 a des variables omises par l'inclusion spécifique de la résistance
multilatérale au commerce (Baldwin et Taglioni 2006). Tatliyer et Yigit (2016) étudient

I'influence de la volatilité des taux de change sur le commerce extérieur de la Turquie. Ils
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utilisent un modele basé sur une fonction de demande d’exportation et des données
mensuelles couvrant la période (1990-2015) et trouvent une relation a long terme entre la
volatilité des taux de change et des exportations turques. En effet, la volatilité a un effet
positif sur les exportations turques a long terme mais cette relation disparait a court terme.
Dube (2014) utilise un modéle GARCH et les données mensuelles bilatérales désagrégées sur
le secteur manufacturier de 1995 a 2011 pour montrer que les différentes industries et secteurs
de I’Afrique du Sud sont touchés différemment par la volatilité du taux de change Rand /
Yuan et Rand / Dollar (effets positifs et non significatifs). Par conséquent, toute politique
élaborée pour améliorer le commerce international doit prendre en compte les dynamiques et
les caractéristiques de ces industries ou secteurs. De méme, Bahmani-Oskooee et Hanafiah
Harvey (2016) expliquent les flux des exportations des USA vers les Philippines par le revenu
des Philippines, le taux de change réel bilatéral et la volatilité de ce taux. lls trouvent que preés
de la moitié des flux de matiéres premieres sont affectes par la volatilité du taux de change a
court terme. Dhume et Venji (2019) montrent qu’une appréciation de 11 % du Dollar par
rapport a la Roupie indienne entraine une diminution de 8 % des importations de I'Inde sur la
période (2000-2018). Senadza et Diaba (2017) montrent également un effet négatif de la
volatilit¢ des taux de change sur les importations a court terme pour onze économies
d'Afrique subsaharienne sur la période (1993-2014). Dans le cas des exportations, cependant,
I'étude constate un effet négatif de la volatilité a court terme mais un impact positif a long
terme.

En ce qui concerne les études sur I’UEMOA, Houngbedji, (2014) eévalue
empiriquement la relation entre le taux de change réel d’équilibre et I’évolution des
fondamentaux au sein de ’'UEMOA en mobilisant essentiellement les tests de racine unitaire
et de cointégration pour montrer que la politique d’ancrage de cette zone et les changements

structurels des fondamentaux de [’économie sont la source d’une persistance du
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mésalignement. Les résultats des estimateurs PMG (Pooled Mean Group), montrent que le
taux de change réel d’équilibre est dicté a long terme par la croissance de la productivité, la
position extérieure nette, les termes de 1’échange ; le mésalignement de I’Euro et la position
extérieure nette des économies de ’'UEMOA étant des facteurs de la distorsion du taux de
change réel. En effet, ces pays sont mal positionnés du point de vue des élasticités critiques et
ne sont pas « price maker » sur les marchés. Comme ils n’ont pas d’avantages absolus et ont
trés peu d’avantages relatifs, tout appréciation du change se traduira pour eux par un
mésalignement commercial au-dela du mésalignement monétaire. Houngbedji propose une
réorientation de la politique de change vers un régime dotée d’une bande de fluctuations des
cours de change. De méme, Ngongang, (2011) étudie I’'impact de la politique des taux de
change sur le commerce des produits industriels dans 22 pays d'Afrique subsaharienne® sur la
période (1975-2007) et montre que les mésalignements de ce taux impactent négativement les
exportations industrielles de ces pays. En effet, les résultats empiriques de I'étude suggerent
que la politiqgue de change exerce un impact positif significatif sur les performances du
commerce extérieur par le biais de modifications du taux de change réel effectif, et un impact
négatif par son desalignement. Couharde et al. (2013) analysent la dynamique a court terme
des taux de change réels des pays de la zone du Franc CFA et le role joué par la monnaie
d'ancrage dans leur processus d'ajustement. Apres avoir controlé les effets de la dévaluation
de 1994, ils constatent que la relation entre les taux de change réels des pays de la zone Franc
CFA et de I'Euro est importante et soumise a des effets non linéaires. Jeanneney et Hua
(2013) étudient le réle des taux de change réels dans la croissance du commerce Chine-
Afrique sur la période 2000-2011. Avec un modele de gravité prenant en compte les codts de
transactions, ils intégrent le taux de change réel aux variables explicatives et estiment le

modele avec et sans effets fixes et temporels pour comparer les résultats. 1ls utilisent un panel

5 Benin, Burkina Faso, Chad, Cameroon, Congo, Ivory Cost, Gabon, Ghana, Kenya, Madagascar, Malawi, Mali, Maurice,
Nigeria, Niger, Senegal, Togo, Central Africa Republic (RCA), Tanzania, Uganda, Zambia and Zimbabwe
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de 49 pays africains (y compris les huit pays de ’'UEMOA) et montrent que le commerce
Chine-Afrique freine le développement industriel des pays africains par le biais d’une
éventuelle appréciation de la monnaie qui stimule les exportations chinoises de produits
manufacturiers vers ces pays africains. Cette éventuelle appréciation de la monnaie pose,
spécifiquement dans le cadre de 'UEMOA, deux problémes qui se conjuguent : la fixité du

change et la valeur de I’Euro.

Le premier élément est lié au principe de la fixité de la monnaie des pays de
I’UEMOA par opposition au crawling peg de la monnaie chinoise. La monnaie chinoise est un
crawling peg donc une cotation au jour le jour (certes sur des dimensions infra-marginales en
termes de pourcentage mais ce n’est pas une fixité). La Chine contrdle parfaitement son cours
de change contrairement aux pays de la zone UEMOA. L’inclusion de la monnaie chinoise
dans le panier de monnaies que nous proposerons dans le chapitre suivant permet de
relativiser le crawling peg de la monnaie chinoise et cela permet d’avoir comme référentiel le
pourcentage de cette monnaie dans le panier et non pas son cours de change effectif. En effet,
si nous avons une fixité par rapport a la monnaie chinoise, elle ne peut pas étre absolue. C’est
la parité qui est fixe mais le cours de change reste évolutif. La Chine opte pour la cotation au
jour le jour parce qu’elle est exportatrice nette. Cependant, pour des économies importatrices
nettes comme celles de 'UEMOA, le colt de I’ajustement au jour le jour peut étre trés
coliteux, et dommageable en termes d’imprédictibilité relative des cotations futures. Méme
relativisée dans le cadre d’un panier de monnaie, cela est susceptible d’entrainer une
instabilité du régime de change, une imprédictibilité du cours de change et engendrer des

externalités négatives et des effets pervers.

Le deuxieme élément concerne la valeur de I’Euro comparativement au Yuan et donc
du Franc cfa car on peut éventuellement avoir une contracyclicité entre I’Euro et la monnaie

chinoise. L’avantage de la prise en compte de la monnaie chinoise dans le panier de monnaies
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est la mutualisation et donc la possibilité d’avoir des systémes d’absorptions des chocs. Il
importe cependant de souligner qu’on peut avoir, dans le cadre de diversification des ancrages
monétaires au sein d'un panier de devises, la capacité d'absorber des phénomeénes
contracycliques de faible ampleur affectant les économies de référence (ici, la zone euro et la
Chine) ; ce qui fait que le panier de monnaies peut rester constant alors que le Franc cfa de
I"UEMOA se retrouve relativement apprécié par rapport a une monnaie et relativement
déprécié par rapport a une autre. Dans ce cas, si le panier de monnaies prend en compte la
monnaie chinoise, cela permet de contenir ces deux problémes dans le sens d’une

compensation a I’image de la théorie de Markowitz de diversification des risques.
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Section 3 : Modele et méthodologie

Dans cette section, nous analysons a I’aide d’un modele économétrique, les effets des
fluctuations du Yuan par rapport au Franc CFA sur le commerce bilatéral entre les pays de
I’UEMOA et la Chine. La plupart des études de I’impact du taux de change sur le commerce
se réferent au modeéle de gravité et spécifient, en général, un modele dans lequel les flux
commerciaux sont expliqués par une variable d’échelle, un terme de prix et d’autres variables
de controle (Bahmani-oskooee et Harvey, 2016). Des études de Bahmani-Oskooee et Hegerty
(2007) et Tsen (2014), nous pouvons retenir que la recherche empirique sur cette question a
évolué et utilise de moins en moins les données commerciales agrégées entre un pays et le
reste du monde. Elle se focalise désormais sur les données bilatérales globales et sur les
données bilateérales désagrégees par produits. Les données sont désagrégées en raison des
possibles "biais d'agrégation” ou des effets négatifs pourraient éventuellement étre compenses
par des effets positifs. Ce biais engendre des résultats trompeurs lorsque les données sont
prises au niveau global surtout dans les pays ou les différentes industries réagissent
différemment aux fluctuations des taux de change. Pour Wang et Barret (2007), ce biais peut
étre dd au niveau de la concurrence entre les secteurs, a la nature des transactions ainsi qu’au
mécanisme de fixation des prix, la monnaie utilisée dans les transactions, l'utilisation des

instruments de couverture et le degré d'ouverture au commerce international.

Le modele qui sera étudié en vue de comprendre I’impact du taux de change sur le
commerce extérieur de 'UEMOA avec la Chine s’inspirera des modeles de gravité. Le choix
des échanges au niveau bilatéral plutdt qu’avec le reste du monde hors zone Euro se justifient
a deux égards. D’abord cela vise a éviter les biais d’agrégation que nous venons d’évoquer.
Ensuite parce que la Chine est le partenaire le plus important en dehors de la zone Euro ou le

change est fixe (Franc CFA/Euro).
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3.1. Spécification du modeéle

En suivant Anderson et van Wincoop (2003) et Jeanneney et Hua (2013) nous
pouvons écrire 1’équation de gravité augmentée de commerce bilatéral de la forme suivante :

Xij = BonﬁlTCUBZ O‘)ijBSPijB4 1)
Mij = BoYiBlTCij[32 mijBSPijB4 2)

ou Xjj est ’exportation du pays i vers le pays j, Mij est I’importation du pays i en provenance
du pays j, Yi et Yj sont les PIB des pays i et j respectivement, TCj; est le taux de change réel
bilatéral, wij représente les cotts de transactions ou les résistances multilatérales qui freinent
le commerce entre les deux pays. Les termes de résistance multilatérale n’étant pas
directement observables, nous les approximons par les effets fixes (pays) dans le cadre de
cette étude (Rose et van Wincoop 2001, Baldwin et Taglioni 2006). pij représente les facilités
d'acces au commerce du pays i et du pays j. Les mesures destinées a faciliter le commerce

sont représentées dans cette étude par la coopeération sino-africaine (cf. infra 11).
En linéarisant les equations (1) et (2), nous obtenons les modeles suivants :
i=1,...,7, est le nombre de pays de 'UEMOA (hors Guinée Bissau).

La Guinée-Bissau n’est pas prise en compte en raison de la non-disponibilité des données sur
les exportations. Par ailleurs, son poids en termes de production et d’échanges est quasi-

négligeable dans ["union.
t=2000,...,2017 , est le nombre d’années.

Pour les exportations, la variable expliquée est de la forme : Xit
Ln Xit = Bo+ BiLnYit + BoLnTCit + B3 LnCOit + i+ At +s&ir (3
Pour les importations, la variable expliquée est de la forme : Mit

Ln Mic = o+ PiLnYit + PoLnTCit + BsLnCOit + o+ At+ e @
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X/
°e

Les Bi représentent les élasticités

X/
°e

ai mesure les effets fixes individuels

% A prend en compte les effets temporels

% ¢&jt le terme d’erreur sous les hypothéses de moindres carrées généralisées
% Ln est le logarithme népérien

Les variables sont telles que définies ci-dessous.

3.2. Source et nature des données

Dans le cadre de cette étude, nous ferons usage de données de panel ayant une
fréequence annuelle. Les séries couvrent la période 2000 a 2017. Le choix de cette période est
lie au fait que le commerce des pays de 'UEMOA avec la Chine a pris de I’ampleur a partir
des années 2000 (année du début de la coopération sino-africaine). Les variables utilisées sont
les suivantes :

» Xit représente les exportations des pays de 'UEMOA vers la Chine. Cette variable est
exprimée en milliers de Dollars, obtenue a partir du site de la CNUCED
(UNCTADstat). C’est la variable dépendante du modele des exportations.

> Mit représente les importations du pays i en provenance de la Chine a la date t. Le
panel i concerne donc les 7 pays de 'UEMOA. Cette variable est également exprimée
en milliers de Dollars, obtenue a partir du site de la CNUCED (UNCTADstat). C’est

la variable dépendante du modele des importations.

> Yit est le revenu des pays de 'UEMOA (mesuré ici par le PIB a prix constants base

2010 en millions de Dollar). C’est la variable explicative potentielle des importations.
Elle est obtenue a partir du site de la CNUCED (UNCTADstat). Le signe attendu est

positif pour les importations et exportations. Par exemple, plus le revenu de ces pays
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augmente, plus elles pourront augmenter leurs demandes d’importations envers la
Chine.

» TCit est le taux de change réel bilatéral représentant la variable prix. Nous 1’avons
calculé a partir du taux de change nominal coté a I’incertain et des Indices des Prix a la
Consommation IPC (base 2000) de la Chine et des pays de TUEMOA. Le taux de
change nominal est obtenu a partir du site de la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique
de I’Ouest (BCEAO). Quant aux IPC (base 2000), ils sont obtenus a partir du site de la

CNUCED (UNCTADstat).
Si nous notons :
N= taux de change nominal bilatéral a I’incertain entre le Yuan et le Franc CFA,
IPCchine= I’indice des prix relatifs a la consommation de la Chine,

IPCi = I’indice des prix relatifs a la consommation du pays i de 'UEMOA, le taux de change

réel Titest :

IPCchine
T, N(————
IPCE

Une augmentation de ce taux traduit une dépréciation de Franc CFA par rapport au Yuan.

» COit est la variable coopération. Elle est obtenue de 1’institut national de la statistique

de la Chine et représente le montant des investissements réalisés spécifiqguement par la

Chine dans chacun des pays de 'UEMOA dans le cadre de la coopération bilatérale
(Coopération sino-africaine).

Les tableaux 29, 30 en annexes présentent les statistiques descriptives de ces variables pour

les deux modeéles.
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3.3. Modeles économeétriques

Les tableaux 31 et 33 en annexes présentent les matrices de corrélation des variables
étudiées pour les deux modéles et les tableaux 32 et 34 présentent les VIF (Variance Inflation
Factor) associées. Ces résultats indiquent qu'il n'y a pas de multicolinéarité car les VIF sont
faibles. Pour I’estimation des équations (3) et (4), nous utilisons d’abord la méthode avec les
effets fixes ainsi que celle des effets aléatoires. Bien que ces méthodes tiennent compte
respectivement des caractéristiques individuelles fixes et aléatoires, elles peuvent présenter
des résultats biaisés en raison éventuellement de I'endogénéité, certains auteurs ayant examiné
la corrélation "inverse" des effets du commerce international sur les taux de change (Mundell
1961, Broda et Romalis 2003, Auboin et Ruta 2011). Méme si cette causalité inverse ne
s’applique pas sur le cas spécifique des pays de ’'UEMOA (change fixe du Franc cfa avec
I’Euro), nous adoptons la troisieme méthode qui corrige les inconvénients des deux premiéeres
méthodes et nous permet de prendre en compte ce dernier aspect. Le modeéle de Hausman-
Taylor (1981) est un estimateur avec des variables instrumentales qui permet de corriger une

éventuelle endogénéité et ameéliore ainsi la qualité des résultats.
Le modele de Hausman-Taylor s’écrit de la fagon suivante :

Hii= PZit+yW: +ai+csit (5
Avec Hi la variable a expliquer (et represente Xit ou M dans les équations (3) et (4) ci-
dessus). Zit est un vecteur des variables explicatives variant entre les pays et dans le temps.
Wi est un vecteur des variables explicatives variant uniquement entre les pays. a; représente
les effets individuels pays et &it le terme d’erreur sous les hypothéses de la méthode des
moindres carrées généralisées.
L’inconvénient du modele a effets fixes a I’aune du modele d’Hausman est que le modele a

effets fixes n’estime pas les y des W;. Le probléme du modeéle a effets aléatoires, quant a lui,

101



peut donner des estimateurs biaisés des 3 des Zi: et des y des W; car pouvant étre corrélés aux
oi. Le modéle de Hausman-Taylor (1981) estimé par variables instrumentales permet de
pallier ces probléemes. Cependant, I’inconvénient du modéle d’Hausman est qu’il ne prend pas
en compte les variables variant uniquement dans le temps (par exemple le PIB de la Chine ne
varie pas suivant les pays de ’'UEMOA mais uniquement dans le temps). C’est la raison pour
laquelle nous n’avons pas utilisé le PIB de la Chine dans le modéle des exportations.

De surcroit, lorsqu’on utilise des données temporelles, il est important qu'elles
maintiennent une distribution constante. Il faut donc s’assurer de la stationnarité des variables
pour éviter les régressions fallacieuses. Nous conduisons les tests de non-stationnarité de
Levin, Lin, and Chu (2002) et Im-Pesaran-Shin (2003) sur la variable expliquee et les

variables explicatives.

Tableau 13: Test de non-stationnarité sur les variables

Levin, Lin, and Chu Im-Pesaran-Shin
En En
En niveau |différence | En niveau |différence
1(0) premiéere | 1(0) premiére
1() 1(1)
Variables |p.value p.value p.value p.value
M 0.0001 0.0000 0.2410 0.0010
X 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TE 0.4176 0.0043 0.4010 0.0595
CO 0.6611 0.0000 0.9826 0.0000
Y 0.9650 0.0036 1.0000 0.0184

Les résultats du tableau 13 montrent que des variables explicatives possedent une racine
unitaire a niveau. Cependant, elles sont toutes stationnaires en différence premiere, donc
intégrées d’ordre 1. Nous réalisons deux tests de cointégration des données de panel suivant
nos deux modéles. Le but est de détecter si les variables ont une tendance stochastique

commune.
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Tableau 14: Tests de cointégration des deux modeles

LnX (3) |[LnM(4)
p-value |p-value

Modified
Dickey- 0.0001 0.0020
Fuller t
Dickey-
Fuller t
Augmented
Dickey- 0.2308 0.1397
Kao Fuller t
Unadjusted
modified
Dickey-
Fuller t
Unadjusted
Dickey- 0.0000 |0.0030
Fuller t
Modified
Phillips- 0.2475 0.1018
Perron t
Phillips-
Perron t
Augmented
Dickey- 0.0003 0.1479
Fuller t

0.0000 |0.0076

0.0000 |0.0001

Pédroni 0.0006 0.0955

Les résultats du tableau 14 montre que les variables sont cointégrées. Nous pouvons donc
estimer le modele de court terme et de long terme. Toutefois, la relation testée dans cette
étude étant une relation de long terme nous nous focaliserons sur le modele de long terme et

verifions que les résidus du modele soient stationnaires.

Les modéles de long terme pour les importations et exportations sont les modéles (3) et (4)

spécifiés plus haut en utilisant les variables TC et CO comme variables endogénes.
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3.4. Résultats et discussions

Les résultats du modele de long terme avec la méthode des variables instrumentales

d’Hausman-Taylor (1981) en comparaison avec les modéles a effets fixes et aléatoires sont

présentés dans le tableau 15. Nous nous focalisons sur les résultats de long terme car nous

raisonnons dans cette étude sur un horizon temporel long. En effet, pour des pays en

développement comme ceux de PUEMOA, c’est la problématique du développement qui

importe et non 1’absorption de chocs a treés court terme.

Tableau 15 : Résultats de la relation de long terme des modeéles a effets

fixes, aléatoires et d'Hausman-Taylor

Effets fixes Effets Hausman- | Effets fixes Effets Hausman-
aleatoires Taylor aléatoires Taylor
VARIABLES InM(4) InM(4) InM(5) InX(3) InX(3) InX(5)
InNTC -2.073*** -1.896*** -1.779%** -6.145*** -5.349*** -5.298***
(0.263) (0.305) (0.338) (0.741) (0.842) (0.899)
InCO 0.262*** 0.312*** 0.366*** 0.286*** 0.421%** 0.587***
(0.0343) (0.0371) (0.041) (0.0967) (0.0903) (0.104)
InY 2.764*** 2.226*** 1.788*** 4.898*** 2.895*** 2.089***
(0.194) (0.198) (0.202) (0.546) (0.434) (0.420)
Constant -6.041*** -2.324 0.705 -10.26** 3.427 9.170**
(1.684) (1.830) (1.939) (4.745) (4.463) (4.591)
Observations 126 126 126 126 126 126
R-squared 0.860 0.656
Pays 7 7 7 7 7 7

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Dans le tableau 15, les signes des variables décrivent leurs effets sur les flux

commerciaux. Le taux de change réel qui est notre variable d’intérét, a un effet significatif

négatif et stable suivant les modéles. Une dépréciation de la monnaie domestique (Franc

CFA) entraine une diminution plus que proportionnelle des importations de la zone. Ce taux

étant coté a I’incertain, cela signifie que la dépréciation n’a pas 1’effet positif escompté sur les
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exportations dans le cas spécifique des échanges avec la Chine. En effet, les pays de
I’'UEMOA sont mal positionnés du point de vue des élasticités critiques et toute dépréciation
de la monnaie domestique (i.e. hausse de la cotation a I'incertain) entraine un renchérissement
des biens importés. Si ces biens sont a élasticités nulles, cela creuse le déficit commercial. De
méme, les exportations ne bénéficient pas a concurrence de cette dévaluation d'une
augmentation substantielle ; ce qui aggrave le déficit par une réduction des effets positifs

attendus.

L impact du taux de change sur le commerce dépend des caractéristiques spécifiques
des pays, de la monnaie dans laquelle les producteurs nationaux facturent leurs produits et de
la structure du commerce. La condition de Marshall-Lerner n’est pas vérifiée ici pour garantir
I’effet expansionniste de la dépréciation. L’¢tude dynamique de la dépréciation a I’aide de la
courbe en J montre ici que la détérioration de la balance commerciale induite dans la premiére
phase de la dépréciation a été continuelle handicapant le processus d’ajustement de la courbe
en J (Blanchard et Cohen, 2017). Sur le plan empirique, la complexité de la relation entre les
fluctuations des taux de change et le commerce donne des resultats mitigés. Par exemple, une
dépréciation de la monnaie est parfois considérée comme ayant un impact positif sur les
exportations, mais la présence, la taille et la persistance de ces effets ne sont pas cohérentes
entre les différentes études (Auboin et Ruta, 2011). Aussi, les études empiriques confirment-
elles globalement que des mesures commerciales sont utilisées en réponse aux dévaluations
monétaires des partenaires commerciaux. Cela peut étre notamment le cas ici car si la
dépréciation renchérit les exportations de 'UEMOA en Chine, elle peut répercuter cela sur les

prix de ses produits que les pays de ’'UEMOA importent.

Par ailleurs, le PIB des pays de 'UEMOA a bien un effet positif sur leurs importations
et exportations vers la Chine et la coopération économique de la Chine en Afrique stimule les

importations et exportations de ’'UEMOA.
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Le probléme qui se pose pour les pays de ’'UEMOA est visible en analysant la part relative du
commerce international entre les deux états de la nature. La zone Euro d’un c6té qui permet
de légitimer la fixité du change et le reste du monde (Chine) de I’autre qui permet de
différencier les écarts de change (chapitre précédent, figure 1). La fixité a I’Euro peut étre
avantageux ou non pour ’'UEMOA. De nos jours, on s’aper¢oit que c’est avantageux du
point de vue de la maitrise de I'inflation (avantage a relativiser dans un contexte généralisé de
bas niveaux d'inflation) et désavantageux du point de vue de la structure de la balance
commerciale (désavantage qui, quant a lui, est structurel, eu égard aux écarts de
développement entre I'UEMOA et les deux parties, la zone Euro et la Chine). Par exemple, si
on a une sur-appréciation de I’Euro, le Franc cfa est sur-apprécié par rapport aux
fondamentaux de 1’économie puisque ces fondamentaux sont liés a la zone Euro. Cela
entraine une perte de compétitivite-prix aux exportations et le cas échéant un avantage

comparatif pour les importations.

D’un autre co6té, comme la deuxiéme composante, reste du monde ou Chine, est de
plus en plus importante, cela accroit la vulnérabilité des économies de ’'UEMOA en fonction
de la modalité de fixité du Franc cfa. Supposons que 100% du commerce international des
pays de ’'UEMOA soit fait avec la zone d’ancrage de la monnaie. Dans ce cas, nous avons
100% des echanges avec la zone Euro et cela justifie la parité fixe. Il n’y aurait donc pas de
distorsions liées au régime de change. Au fur et 8 mesure qu’on diminue cette part d’échanges
avec la zone d’ancrage par exemple 80%, il restera 20% des échanges qui sont faits dans le
reste du monde. Si les monnaies impliquées dans le commerce avec le reste du monde (Chine)
ne sont pas a parité fixe avec le Franc CFA, donc avec I’Euro, cela peut accroitre
I’incohérence. Accroitre la part des échanges commerciaux extra-zone Euro augmente donc

I’incohérence relative de 1’ancrage nominal du change.
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Le second aspect qui vient s’ajouter est qu’en fonction de la nature des exportations et
des importations, ces pays sont plus ou moins vulnérables a des chocs externes. Précisément,
plus les importations tendent vers des élasticités faibles, plus la vulnérabilité (dépendance) de
ces économies a des chocs externes de change est forte. Or c’est le cas pour les pays de
I’"UEMOA. IlIs sont strictement dépendants du reste du monde par rapport a leurs activités
d’exportations et d’importations et sont mal positionnés du point de vue des élasticités
critiques. Ils importent massivement des biens a élasticité quasi- nulle et deviennent donc plus
vulnérables car ces deux effets se conjuguent, amplifiés par le mésalignement du référentiel
du change. Le panier de trois monnaies (Euro, Dollar, Yuan) que nous testons dans le chapitre
suivant présente un avantage a ce niveau. Le passage du panier de deux a trois monnaies
permet d’amortir des chocs contracycliques entre les trois zones (zone Euro, zone Dollar et la

Chine).
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CONCLUSION

La compréhension et ’explication de la croissance et du développement économiques
des nations du point de vue du bien-étre collectif assimilent le sous-développement a une
situation ou 1’économie concernée n’arrive pas a couvrir les cofts et les besoins de I'Homme.
La situation économique difficile spécifique des pays de ’'UEMOA par rapport aux autres

pays en développement suscite de nombreuses réflexions.

L’objectif poursuivi par ce chapitre était de voir la pertinence de la modalité de
I’ancrage du taux de change de 'UEMOA au regard de I’évolution de la structure des
partenaires commerciaux de la zone. En effet, la réorientation de commerce de la zone
d’ancrage en faveur de la Chine n’a pas été suivie d’un réaménagement de I’ancrage de
change pour le rendre en phase avec le commerce extérieur. Nous avons donc examingé les
effets des fluctuations du taux de change sur les exportations et les importations de ’'UEMOA
vers la Chine sur la période (2000-2017), a I’aide d’une estimation économétrique en suivant
la méthode des variables instrumentales d’Hausman-Taylor. Il en est ressorti un impact
négatif de la dépréciation du Franc CFA par rapport au Yuan sur les importations et

exportations des pays de ’'UEMOA avec la Chine.

Ainsi, pour les pays de 'UEMOA non financiarisés, il devient urgent de revoir le
cours de change le plus compatible avec la compétitivité-prix des importations et des
exportations afin d’étre mieux positionnés du point de vue du haut de leurs balances des
paiements (commerce extérieur) pour renouer avec la théorie des zones monétaires optimales
a travers la prise en compte de deux interrogations qui se conjuguent :

-le principe de la fixité

-le référentiel de I’ancrage

108



109



110



INTRODUCTION

Un Gouvernement qui voudrait a la fois favoriser les exportateurs et le pouvoir d’achat
des consommateurs dans un contexte dépendant des biens importés, devrait faire face a deux
objectifs difficilement conciliables. La présence de « gagnants » et de « perdants » a
I’internationalisation de 1’économie montre que le taux de change a des effets de distribution
au niveau domestique, effets qui exercent une influence sur le choix du régime de change.
L’ancrage du Franc CFA a I’Euro offre pour les pays de la zone Euro de nouvelles
opportunités d’investissement et de commerce dans ’'UEMOA dans la mesure ou il supprime
le risque de change. Les exportations de ’'UEMOA vers les pays de la zone Euro devraient
¢galement s’en trouver favorisées. Cependant, 1’efficacité de cet avantage reste discutable et
illustrée par le paradoxe de ’'UEMOA que nous avons développé dans les deux premiers

chapitres.

La fixité¢ du change de ’'UEMOA par rapport a I’Euro a probablement bien servi les
pays de 'UEMOA dans le pass¢é notamment en termes de désinflation compétitive.
Cependant, elle a créé des problemes dans un cadre de désinflation généralisee, et lorsque ces
pays se sont tournés vers la Chine en commerc¢ant de moins en moins avec la zone d’ancrage.
Au fur et a mesure que la part relative de la zone Euro dans le commerce international de ces
pays diminue, 1I’ancrage nominal de change entre le Franc CFA et I’Euro devient de moins en
moins pertinent. En effet, la part relative des échanges commerciaux extra-européens
augmente et implique des monnaies qui ne renvoient pas a la parité fixe. Lorsque I’on élargit
la part relative des échanges commerciaux faits par des pays externes a la zone Euro, cela peut
accroitre 1’incohérence au niveau du commerce international causant des distorsions du
régime de change, la contrainte de change devenant une contrainte « par délégation », celle
entre I’Euro et le Yuan, par exemple. De surcroit, les pays de 'TUEMOA sont strictement

dépendants du reste du monde par rapport a leurs activités d’exportations et d’importations.
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Ce qui les rend tributaires directement (Euro) et indirectement (Euro, autres monnaies) de la
fixation du régime de change. Plus les importations tendent vers des élasticités faibles, plus la

vulnérabilité/ dépendance de ces économies a des chocs de change est forte.

Ce chapitre propose, sur la base des deux précédents chapitres, de nouvelles
dispositions monétaires qui combinent certains des avantages du flottement, a savoir
I'ajustement automatique aux chocs des termes de I'échange, et certains avantages d'un
ancrage nominal explicite de la politique monétaire (en termes de "crédibilité importée",
Gilles 1992, et de maitrise de I'inflation, donc de meilleures prédictibilités des prix réels et du
pouvoir d'achat). Il vise a offrir le meilleur des deux mondes : la stabilité, la transparence et la
prévisibilité d'une parité d'une part, et la viabilité et la flexibilité économique qu'offre un taux
de change flottant, d'autre part. Nous montrons que I’ancrage du régime a un panier de
monnaies pourrait contribuer a améliorer le solde des balances commerciales en prenant en
compte les nouvelles vulnérabilités des pays de 'UEMOA. Nous examinons et orientons le

panier de monnaies de 'UEMOA pour répondre a ces trois objectifs :

Rendre le regime de change en phase avec la réalité des partenaires commerciaux. En effet, si
les principaux partenaires commerciaux sont diversifiés dans ’'UEMOA comme nous 1’avons
démontré dans les précédents chapitres, il faut que le régime de change dispose d'une certaine

adaptation et soit, relativement, diversifié.

Le second aspect est que la prise en compte de la pluralité de monnaies dans le panier permet
une diversification des risques de change fonctionnant comme un « amortisseur » des chocs

externes.

Enfin, le dernier aspect est li¢ au précédent. 11 s’agit d’avoir une meilleure capacité
d’absorption des chocs externes asymétriques. En effet, la diversification des risques de
change dans le panier de monnaies permet de rendre « asynchrone » le cycle conjoncturel des

pays de P'UEMOA et les cycles conjoncturels des pays de référence. Cela permet, en outre de
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déconnecter relativement D’activit¢é économique de I'UEMOA de [I’exclusivité et de
I’évolution de son cours de change de la cyclicité du pays de référence actuel (zone Euro). Par
exemple, lorsque les pays de la zone Euro sont en crise sans affecter, avec la méme ampleur,
la Chine, PTUEMOA pourrait s'abstraire, relativement, de cette situation en raison de la
pluralitt monétaire de référence car elle sera moins dépendante de I’exclusivité de la

conjoncture du pays (zone) référent actuel.

Pour mieux appréhender le travail, ce chapitre comprend deux sections. La premiére
présente la revue de littérature sur le choix du régime de change en s’appuyant sur
I’expérience de la crise des pays asiatiques en 1997. Dans la deuxiéme section, nous
analysons la faisabilité d’un régime de panier de monnaies dans ’'UEMOA. Nous y exposons

des simulations de panier de monnaies en explicitant la mise en ceuvre pratique.
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Section 1 : Revue de littérature

1.1. L’expérience de la crise du régime de change
des pays du sud de I'Asie en 1997 : quelles lecons
pour 'UEMOA ?

Un regard sur I’expérience de la crise asiatique de 1997 apparait particulierement
pertinent pour comprendre la vulnérabilité actuelle des pays de T'UEMOA. Certes, ces deux
régions n’ont pas les mémes niveaux de développement mais la vulnérabilité actuelle du
régime de change de 'UEMOA semble étre comparable a celle des pays du sud de I’Asie
avant la crise de 1997. Les phénoménes d’interdépendance, de contagion et de créancier
commun qui ont été développés dans la littérature pour comprendre la vulnérabilité des pays
asiatiques en 1997 semblent se retrouver dans ’'UEMOA. Les crises monétaires contagieuses
ont tendance a se propager d'un pays a lautre, principalement en raison des liens
commerciaux internationaux. Cela laisse a penser que les structures du commerce
international sont importantes pour comprendre comment les crises monétaires se propagent
au-dela des « purs» agrégats macroéconomiques nationaux. Deux principales approches
théoriques établissant un lien entre taux de change et régime de change permettent de

comprendre la crise qui a secoué ces pays asiatiques : 1’aléa moral et le « péché originel ».

L’approche en termes d’aléa moral a fait I’objet d’une trés grande attention dans la
littérature, notamment apres la crise asiatique (Bordo et al. 2001, Kaminsky et Reinhart 1999,
Radelet et Sachs 1998, Chang et Velasco 1998). Elle prend appui sur les asymétries
d’information qui caractérisent les marchés financiers et du crédit. En effet, de telles
asymétries font qu’il est trés difficile pour les Autorités de surveiller les actions des banques.
Or, celles-ci s’endettent pour développer leurs activités. En outre, elles savent qu’il existe une

probabilité forte qu’elles seront secourues en cas de difficultés, a fortiori, dans le cas extréme,
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ou le préteur en dernier ressort est obligé d'intervenir, en cas de "risque systémique" et ou de
situation de "too big to fail" susceptible d'engendrer d'importants mécanismes de contagion
(Bastidon et Gilles, 2001). Ainsi, lorsque les agents anticipent I’intervention des Autorités en
cas de difficultés, non seulement ils sous estiment les risques qu’ils prennent dans leurs choix
d’investissement, mais ils sont conduits a prendre des risques excessifs. Le fait qu’ils prennent
trop de risque est alors a 1’origine de la fragilité financiére ou, a minima, de 1’accroissement
du risque de sa survenance. Si la régulation et la supervision sont inefficaces, dans un
contexte d’ouverture financiere internationale, les banques peuvent emprunter des capitaux a
I’extérieur afin d’accroitre leur part de marché¢ domestique. Une telle dynamique explique la
crise des pays d’Asie en 1997-1998. Les banques asiatiques ont eu une forte incitation a lever
des capitaux internationaux pour développer leurs activités domestiques. Elles ont en effet pu
bénéficier a la fois d’un écart de taux d’intérét favorable aux emprunts extérieurs et d’une tres
faible volatilité de leur taux de change vis-a-vis du Dollar. Bordo et al. (2001) suggerent que
les crises bancaires sont d’autant plus cotiteuses lorsqu’elles sont associées a la fourniture de
liquidité par les Autorités et a un régime d’ancrage. La réduction de 1’aléa moral repose sur
une politique plus rigoureuse de supervision et de régulation du systeme financier, mais il
convient aussi d’agir sur le régime de change. En effet, comme les changes fixes sont ici
considérés en tant que garantie implicite, ils incitent les agents a s’endetter en devises sans se

couvrir.

Le «péché originel » fait référence au fait qu’un trés grand nombre de pays
notamment émergents ou en développement, ne peuvent pas utiliser leur propre monnaie pour
emprunter a I’extérieur (Eichengreen et al. 2003). Des lors, la fragilité financiere ou
économiqgue semble inhérente au systeme économique dans la mesure ou les investissements

domestiques seront I’objet d’un déséquilibre de devises : des investissements générant, par
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exemple, des Francs CFA sont financés en Dollars. Eichengreen et al. (2003) mesurent le

péché originel de la maniére suivante :
PO; = Max [1-(titres de dettes en monnaie i/ titres de dettes émis par le pays i),0]

L’indicateur est borné a 0 alors méme qu’il peut étre supérieur a 1 pour les pays dont la
monnaie est largement utilisée par les non-résidents. Dans la mesure ou un pays ne peut pas

couvrir plus de dette qu’il n’en a, il est pertinent de le borner a 0.

Tableau 16 : Mesures du péché originel par groupe de pays (moyenne

simple)

1993-1998 1999-2001

Centres financiers 0.07 0.08

Zone Euro 0.53 0.09

Autres pays développés 0.78 0.72

Centres offshore 0.96 0.87

Pays en Développement 0.96 0.93

Amérique Latine 0.98 1.00

Afrique et Moyen Orient 0.95 0.90

Asie et Pacifique 0.99 0.94

Europe centrale et orientale 0.91 0.84

Source : Eichengreen et al. (2003)

Le tableau 16 présente des estimations du « péché originel » pour quelques groupes de pays.
Les coefficients les plus faibles sont obtenus par les centres financiers (Etats-Unis, Japon,
Royaume-Uni et Suisse) et la zone Euro. Les pays en développement souffrent d’un péché
originel beaucoup plus important. Les pays ayant un coefficient élevé, et donc une trés faible
capacité a s’endetter internationalement dans leur propre monnaie, pays de ’'UEMOA par
exemple, partagent un certain nombre de régularités empiriques (Eichengreen, Hausmann et

Panizza (2003, 2004a et 2004b)). En premier lieu, ils tendent a rechercher une stabilité de leur
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taux de change, ce qui les conduit a adopter des régimes d’ancrage. En deuxiéme lieu, afin de
maintenir un tel régime de change mais aussi de détenir des garanties vis-a-vis des préteurs
internationaux, ils détiennent davantage de réserves de change que les autres. En troisieme
lieu, on observe un lien positif entre 1’intensité du péché originel et la volatilit¢ de la
production. Ainsi, la volatilité moyenne de la croissance du PIB est de 1,5 point dans les pays
industrialisés et de 3,5 points dans les pays en développement (ibid). Or, le passage du ratio
PO de 0 a 1 augmente la volatilité de 1,1 point de pourcentage. Ce lien positif peut s’expliquer
par le fait que, d’une part, les Autorités ont une capacité plus limitée a prendre des mesures
contra-cycliques si nécessaires et, d’autre part, la dette en Dollars accroit le colt de la
dépréciation, provoquant alors un effet négatif sur 1’activité. Le passage de 1 a 0 du « péche
originel » améliore significativement la notation du pays sur les marchés internationaux. Cela
s’explique par le fait que le colt du service de la dette est pro-cyclique si on s’endette en
devises dans la mesure ou il suit les évolutions du taux de change réel. En conséquence, les
pays a faible capacité¢ a s’endetter dans leur monnaie sont intrinsequement fragiles. Une
caractéristique intrinséque importante est la présence d’un déséquilibre de devises et de
maturité. Le déséquilibre de devises (currency mismatch) reside dans le fait que les agents
privés s’endettent en devises alors que leurs opérations sont largement libellées en monnaie
domestique. Ils se trouvent donc tres vulnérables a une éventuelle dépréciation brutale de la
monnaie domestique. Le « maturity mismatch » (engagements des dettes en devises a court
terme et avoirs en termes d’engagement a long terme) rend les économies trés vulnérables aux

chocs macroéconomiques, pouvant méme conduire a remettre en cause le régime de change.

Ainsi, méme si les pays d’Asie frappés par des crises financieres partagent des
caractéristiques qui les apparentent largement a des crises d’illiquidité internationales (Chang
et Velasco, 1998), deux (2) raisons principales peuvent étre retenues pour expliquer la

vulnérabilité de ces derniers en 1997.
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D’abord, ces pays (la Thailande, la Malaisie, les Philippines, I’'Indonésie, Corée du
Sud) disposaient du méme régime de change et des structures des balances commerciales
imbriquées les unes aux autres. Ces économies étaient assez complémentaires d’une part et
avaient des similarités en termes de modes de consommation, de production et de niveau de
développement (exception faite de la Corée du Sud). Ils avaient un dénominateur commun
relativement fort sur les exportations et les importations (phénomeéne de créancier commun).
Ce qui explique le phénoméne de contagion largement développé dans la littérature. La
contagion est définie comme un bouleversement majeur dans la facon dont les chocs
caractéristiques d'un pays sont transmis a I'échelle internationale. Marais (2007) montre, par
exemple, I'existence d'interdépendances entre les cing économies asiatiques dynamiques qui
ont eté frappées quasi simultanément, malgré leurs specificités, par la crise en 1997
(Thailande, Malaisie, Philippines, Indoneésie et Corée du Sud). Plus précisément, la contagion
est induite par des interdépendances réelles et financieres entre les pays (contagion
fondamentale) mais également par le comportement des investisseurs assimilant tous les pays
a la méme classe de risque (Masson, 1998, 1999). Les recherches sur la contagion

fondamentale portent notamment sur la transmission des effets des chocs d’un pays a l'autre.

Dans la littérature, différents canaux de transmission des chocs telles que les relations
commerciales, les interdépendances financiéres ou les similitudes macroéconomiques sont
bien développées (voir par exemple Eichengreen, Rose et Wyplosz 1996, Glick et Rose 1999,
Caramazza et al. (2000, 2004)). Cette recherche se concentre sur les externalités causées par
les interdépendances réelles et financiéres entre les pays pour expliquer la transmission des
chocs. Les mécanismes de transmission des chocs sont inhérents aux liens entre les marchés.
Ces liens étroits montrent l'interdépendance continue entre les économies de marché
(intégration économique et financiere) ; le commerce et la mondialisation financiere jouant un

réle central. En suivant Marais (2007), l'interdépendance et la contagion ne sont pas des
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phénomenes contradictoires. L'interdépendance contribue a expliquer la transmission de la
crise entre la Thailande et la Malaisie et entre la Malaisie et les Philippines. Les chocs en
Thailande affectent par exemple les Philippines et la Corée, tandis que les chocs en Malaisie

affectent la Corée et les Philippines (ibid).

Pour Eichengreen et al. (1996), le premier canal de transmission est celui des liens
commerciaux, et I'hypothese que les attaques se propagent de maniére contagieuse aux pays
avec lesquels le pays concerné fait principalement des échanges commerciaux. Les pays qui
commercent entre eux sont sujets a la contagion en raison des effets des variations du taux de
change induites par la crise sur la compétitivité. La deuxiéme voie est celle des similitudes
macroéconomiques, et I'hypothése que les attaques se propagent entre les pays ou les
politiques et les conditions économiques sont globalement similaires. Toutefois I'effet de la
contagion par le biais du commerce est plus fort que celui de la contagion en raison de
similitudes macroéconomiques. La contagion semble ainsi se propager plus facilement aux
pays qui sont étroitement liés par des liens commerciaux internationaux qu'a ceux qui se
trouvent dans une situation macroéconomique similaire. Glick et Rose (1999) appuient ces
résultats et montrent que les crises monétaires affectent des groupes de pays liés entre eux par
le commerce international. Pour eux, les liens commerciaux contribuent a expliquer les
correlations entre les pays en ce qui concerne les pressions exercées par les marchés des
changes pendant les épisodes de crise, méme aprés avoir controlé les facteurs
macroéconomiques. lls soutiennent que le commerce est un important canal de contagion au-
dela des influences macroéconomiques. Corsetti et al. (1999) étudient le mécanisme de
transmission internationale des chocs de taux de change et montre que la dévaluation d'un
pays a un impact négatif sur le bien-étre économique de ses partenaires commerciaux en

raison de la détérioration de leurs revenus et profits d'exportation.
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Ainsi, les pays de PTUEMOA sont fragiles et vulnérables aux chocs externes par
rapport a leur commerce avec les pays européens et la Chine (deuxiéme principal partenaire
commercial). Les distorsions avec les premiers étant censées étre absorbées par le régime de
change. En effet, il est peu probable qu’il y ait une procyclicité compléte entre la Chine et les
pays européens. La Chine n’est pas forcement en crise parce que les pays européens le sont.
L’absence d’une synchronisation parfaite du cycle conjoncturel entre les deux zones de
référence (Chine, zone Euro), permet d’absorber des chocs asymétriques notamment lorsque
I’ancrage monétaire est pluri-devises (panier). L’absorption des chocs asymétriques a ce
niveau nécessite non seulement un panier a pluri-devises mais également que le poids relatif
des monnaies soit notablement différent (le probléme de la crise du Baht thailandais, c’est que
le panier de monnaies était principalement constitué du Dollar et donc c¢’était de facto un
ancrage sur le Dollar, Lauridsen (1998)). S’il y a par exemple une crise dans les pays
européens et non en Chine, on peut avoir un amoindrissement des chocs externes de la crise

pour PUEMOA.

Le deuxiéeme facteur important a souligner est que le régime de change des pays
asiatiques en 1997 était sur un « pseudo » panier de monnaies, car ¢’était un régime de change
fixe de facto avec le Dollar, eu égard a sa prééminence dans le panier (Beitone et al. 2016,
Akrasenee et al. 1991, Han 2000, Figuiére et al. 2013). Cela causait par exemple les
probléemes de partenariats commerciaux. Ces pays étaient dépendants de la politique
monétaire américaine sans que ce ne soit leur partenaire commercial privilégié. Selon Han
(2000), la composition du panier de monnaies du Baht thailandais est la force principale qui a
déclenché la crise monétaire asiatique. Ainsi, la problématique de la relative incohérence du
régime de change par rapport aux partenaires commerciaux mise en évidence (les Etats Unis
n’étaient pas le principal partenaire commercial de ces pays) est, plus ou moins, le méme que

pour les pays de 'T'UEMOA qui ont rattaché leur monnaie a I’Euro et qui échangent de moins
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en moins avec la zone Euro (cf. chapitre 1 et 2). De surcroit, en choisissant une politique
d’ancrage de leur monnaie sur le Dollar, les pays asiatiques ont incité les agents domestiques
a s’endetter en devises sans se couvrir. L’ancrage engendre un aléa moral dans la mesure ou
les agents privés anticipent une intervention systématique de la Banque centrale pour
empécher 1’effondrement du régime de change. Le régime de change joue donc comme une
garantie implicite qui ne les incite pas a se couvrir contre le risque de change. Lorsque les
taux d’intérét étrangers sont inférieurs au taux domestique et qu’il existe une telle garantie du

taux de change, les agents économiques sont fortement incités a s’endetter a I’extérieur.

Buiter et al. (1996) analysent la propagation des crises monétaires dans un contexte de
pays central et périphérique. Ils montrent qu’un choc négatif pour le centre qui I'améne par
exemple a relever les taux d'intérét incite les membres de la périphérie a reconsidérer leur
politique monétaire. Si les membres de la périphérie coopérent, ils peuvent trouver
collectivement optimal de quitter le systeme (un cas extréme de contagion). De facon plus
génerale, certains sous-ensembles de pays périphériques (ceux qui tolerent le moins les taux
d'intérét eleves) trouveront optimal de quitter le systeme dans ces circonstances, et la
contagion sera limitée a ce sous-ensemble. Il est toutefois important de noter que leur décision
de quitter stabilise I'ancrage de la monnaie des autres membres du systéme, car I'expansion
monétaire et la dépréciation de la monnaie par certains membres de la périphérie incitent le
pays central, qui se trouve maintenant avec un taux de change de plus en plus surévalue, a
relacher son orientation monétaire, allégeant ainsi la pression sur les autres membres de la
périphérie. Dans ce modeéle, la contagion est sélective : le choc au centre se répercute

négativement sur certains membres de la périphérie, mais positivement sur d'autres.

Ces développements montrent que les pays de la zone UEMOA sont strictement
dépendants et vulnérables a la conjoncture européenne. L’évolution de leur vulnérabilité

devient donc plurielle (Chine- zone Euro). Ils peuvent s’inspirer de la démarche suivie par les
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pays asiatiques pour réduire leur vulnérabilité par rapport au régime de change et sortir de la
crise de 1997. En effet, en réponse a la vulnérabilité du régime de change pour sortir de la
crise, les pays asiatiques ont diversifié le risque de change en diminuant le poids du Dollar et
en augmentant le poids de I’Euro dans le panier de monnaies pour mieux absorber les chocs
externes, étre moins vulnérables et moins dépendants de la conjoncture et de la politique
monétaire américaines. Pour cette étude sur les pays de ’'UEMOA, il s’agit de préconiser ici
non seulement une diversification du risque de change mais aussi une diversification du risque
appréhendé par la structure de la balance commerciale de ces pays. Pour des pays qui sont
dépendants du reste du monde comme les économies de 'UEMOA, le régime de change doit
s’adapter a ces nouvelles vulnérabilités. Il faut un régime de change qui €épouse ces nouvelles
vulnérabilités afin de mieux les contenir, voire les prévenir. Il faut une diversification du
panier de monnaies pour répondre a la diversité des vulnérabilités externes de ces économies
en passant d’un systéme avec un ancrage nominal uni monétaire a un ancrage nominal pluri

monétaire.

1.2. Choix du régime de change

La plupart des études portant sur le choix du régime de change se fondent sur une
dichotomie entre le régime de change fixe et flottant. Dans les années 1960, une nouvelle
Ecole de pensée analyse les caractéristiques structurelles permettant aux pays de choisir le
régime de change optimal (Mundell 1969, McKinnon 1963, Kenen 1969). Dans la pratique,
les régimes de taux fixes rigides ou parfaitement flexibles sont rarement observés (Han,
2000). Différents types de régimes de change peuvent convenir aux pays en fonction de leurs
caractéristiques structurelles, de leur environnement extérieur et de leur situation
macroéconomique et politique. Diop et Fall (2011) étudient la problématique du choix du

régime de change dans les pays de la CEDEAO (Communauté Economique des Etats de
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I'Afrique de I'Ouest) et montrent, par exemple, qu’un régime de change intermédiaire est
mieux adapté pour les pays de cette zone. Le défi pour les pays de 'UEMOA est de choisir un
systeme monétaire en arbitrant entre de multiples objectifs difficiles a atteindre simultanément
face a d'énormes chocs extérieurs (Cartapanis et Gimet, 2015). Ainsi, la question générale de
savoir si les pays doivent fixer leur taux de change ou laisser flotter leur monnaie dépend de la

situation de chaque pays. Toutefois, deux recommandations peuvent étre distinguées.

La premiére est qu'une économie en développement relativement petite et ouverte est
un bon candidat pour un taux de change fixe. "Petit et ouvert " signifie que les biens faisant
I'objet d'échanges internationaux représentent une part importante de son économie, de sorte
que la volatilité du taux de change est colteuse, et par conséquent doit étre évitée. Le terme "
en développement " peut signifier que ses marchés financiers ne sont pas aussi développés et
que sa Banque centrale n'est pas aussi credible que les Autorités monétaires des économies
avancées et a donc besoin d'un point d'ancrage visible pour sa politigue monétaire, par
exemple un taux de change fixe, selon les enseignements tirés des analyses en termes de
réputation et de credibilit¢ (Gilles, 1992). Plus précisément, Weber (1991) définit la
réputation comme la probabilité que I'opinion publique attribue une cohérence et une
consistance aux politiques économiques et financieres. La credibilité est évaluee sur la base
de la différence entre les résultats de ces politiques et les annonces officielles a leur sujet. La
réputation de la Banque centrale se mesure également a sa capacité a réduire ou a éliminer les
asymétries d'information afin de connaitre la situation réelle. En effet, I'asymétrie peut
conduire les dirigeants a prendre des décisions sous-optimales en termes d'optimum collectif
mais efficaces afin d'exploiter I'avantage informationnel. Les banques fondent également leur
réputation sur leur capacité a anticiper ou a répondre aux trois principaux risques auxquels
elles sont exposeées : le risque de contrepartie, le risque de volatilité de la valeur de marché et

les passifs éventuels (risque de taux d'intérét et risque de change) et le risque spécifique.
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Ainsi, la notion de diversification du risque de change est d’autant plus importante que
la crédibilité et la réputation du banquier central est faible. Dans ce cas, on ne peut pas
prétendre a une recherche fructueuse de I’internalisation du comportement des agents (bail
in). S’il n’y a pas de réputation et de crédibilité, a chaque fois que 1’économie est confrontée a
une crise, il faut qu’il y ait une intervention institutionnelle d’autant plus importante que la
réputation est faible (si la réputation est forte, un effet d’annonce peut suffire, announcement
effect). La crédibilité de ’ancrage a un panier de monnaies par exemple ne peut se prévaloir
que dans le contexte d’une crédibilité importée et la diversification du risque de change ne
vaut que si la crédibilité est apportée par des banques centrales qui elles-mémes sont
crédibles. Dans ce contexte, la réputation et la crédibilité des Autorités deviennent trés
importantes. La réputation permet aux Autorités concernées de realiser la méme croissance
avec des colts d'inflation et d’interventions plus faibles, ce qui affecte positivement leur
crédibilite. Comme Gilles (1992) le rappelle, la relation entre le public et les Autorités
monétaires ressemble a un jeu. Les Autorités "jouent™ d'abord en fixant les regles et les
objectifs des politiques économiques, monetaires et financieres ; ensuite, les agents jouent en
fixant leurs anticipations ; enfin, les Autorités monétaires choisissent les politiques
économiques et financiéres effectivement mises en ceuvre. Les Autorités monétaires ont
évidemment plus d'informations a leur disposition que le public. Ils agissent sur la base des
risques qu'ils observent et disposent donc d'un avantage en matiére d'information par rapport
aux opérateurs privés. Ces derniers ne savent donc pas si la Banque centrale va tendre et
obtenir ses objectifs ou non, et ne vont le vérifier qu'ex post, une fois les résultats obtenus. La
réputation sera alors obtenue par la mesure de I'écart entre "objectifs annoncés" et "objectifs
réalisés”. Nous nous trouvons donc dans un cadre probabiliste dans lequel le public est
susceptible de considérer la Banque centrale comme rigoureuse (elle respecte ses

engagements, et ne poursuit pas de politiques discrétionnaires), d’ou sa réputation. A chaque
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période, le public compare les résultats de cette politique avec les annonces, évaluant ainsi la

crédibilité de la Banque centrale et révisant (regle de Bayes) ses notations ou appréciations.

La deuxiéme recommandation est qu'un pays qui a tendance a connaitre une forte
volatilité exogéne de ses termes de I'échange, devrait laisser flotter sa monnaie. Le
raisonnement est que sous ce régime, la monnaie s'appréciera automatiquement lorsque le
marché mondial est en plein essor et se dépréciera automatiquement lorsque qu’il décline
(Frankel, 2017), mais cette « délégation » de la gestion du change par « ’extérieur » pose le
probléme souligné par Calvo et Reinhart (2002) d’une « peur du flottement » (fear of

floating).

Dans les années 1990, la plupart des économies en développement et émergentes ont
arrimeé leur taux de change aux principales devises internationales mais la crise financiere
asiatique de 1997 (cf. Supra) a montré le risque d'une telle politique. De cette crise, les pays
d'Asie de I'Est ont appris que pour éviter I’ampleur et la contagion d’une nouvelle crise
monétaire a l'avenir (résiliences aux crises), les Autorités monétaires devraient éviter le
systtme de rattachement relatif de facto a l'unicité du Dollar ou dautres monnaies
internationales (Yoshino, 2017). D'un point de vue historique, la crise financiere asiatique de
1997-1998 a montré le danger d'adopter un régime de taux de change fixe uni-monétaire.
Comme 1’ont souligné Wang et al. (2015), les pays a taux de change fixe étaient plus
vulnérables aux attaques spéculatives et manquaient d'indépendance en matiére de politique
monétaire. Shioji (2006) soutient que les pays asiatiques pourraient stabiliser leurs balances
commerciales contre les chocs en stabilisant leurs monnaies a un panier de monnaies pondéré

par les parts commerciales.

En ce qui concerne les pays de 'UEMOA, plusieurs raisons expliquent la pertinence

de la fixité du change.
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D’abord, les taux de change flottants dans les pays de 'UEMOA sont susceptibles de
devenir de facto fixes au fil du temps, les Autorités intervenant pour atténuer les fluctuations,
au prix de mobilisations colteuses des réserves de changes. En effet, compte tenu de la nature
des marchés des changes, ou les phénomenes qualitatifs en termes de réputation et de
crédibilité conditionnent les comportements des agents, la volatilité du taux de change peut
étre excessive. Bahmani-Oskooee et Xi (2012) démontrent que la volatilité du taux de change
a un effet négatif sur la consommation domestique. Par conséquent, le maintien de la stabilité
du taux de change est un objectif intermédiaire important qui contribue a la réalisation des

objectifs de la politiqgue monétaire.

De surcroit, les Bangues centrales des pays en développement, en I’occurrence celle de
I’'UEMOA, manquent généralement de crédibilité, ce qui entraine « la peur du flottement »
(Calvo et Reinhart 2002, cf. supra). Le degré de pass-through se rapporte a la variation du
taux de change de la monnaie nationale par rapport a la variation des prix. Etant donné la
vulnérabilité de ces économies aux exportations et aux importations de certains produits a
faible élasticité-prix et du degré d'ouverture (commerciale) élevé, les fluctuations des taux de
change peuvent avoir un impact rapide sur les taux d'inflation et un accroissement des
incertitudes quant a la prédictibilité¢ conjoncturelle des économies concernées. Calvo et
Reinhart (2001) et Ho et McCauley (2003) montrent que la transmission des fluctuations des
taux de change aux prix intérieurs est plus élevée dans les marchés émergents que dans les
pays développés. Nous comprenons donc que, jointe a l’indexation des salaires, les
dépréciations monétaires n’aient pas les effets attendus (cf. chapitre 2). La « peur de
I’inflation » (fear of inflation), selon 1I’expression de Goldfajn et Olivares (2001), expliquerait

également la réticence des Autorités de ces pays a laisser flotter leur monnaie.

Par ailleurs, Friedman a souligné au cours des années 1950, les avantages de la

flexibilité du taux de change pour faire face aux chocs qui affectent les économies en
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diminuant la fréquence d’interventions des Autorités monétaires (plus on a de la crédibilité,
plus on peut se contenter d’effet d’annonce et 1’existence du « bail in » fait que ce sont les
agents qui régulent. On diminue donc a ce niveau le poids du « bail out »). L’idée centrale est
que le taux de change peut jouer comme un mécanisme d’ajustement permettant d’amortir les
effets d’un choc. Ainsi, dans le cas d’un choc négatif, le taux de change de la monnaie
domestique se déprécie. Toutefois, si les agents économiques anticipent une dépréciation de la
monnaie, on peut assister & une augmentation des taux d'intérét, entrainant une contraction de
I'activité (effets de bilan négatifs liés a la dépréciation, Calvo et Reinhart, 2002) notamment
dans les économies émergentes (forte volatilite des taux d'intérét). 1l existe également une
vulnérabilité des agents a la dépréciation soudaine de la monnaie nationale en raison du
currency mismatch (Chang et Velasco, 1998). Les Autorités des pays en développement ne
semblent donc pas disposées a utiliser les gains d’indépendance liés a la flexibilité des taux de

change (Hausmann et alii 1999, Calvo et Reinhart (2001, 2002)).

De surcroit, les outils monétaires et financiers restent peu développés pour permettre a
la plupart des pays de PUEMOA de mener une politique de change flottant (Dufrénot et
Sugimoto, 2009). Un ancrage permet donc a ces économies d'importer la crédibilit¢é. D’une
part, la réduction des anticipations d’inflation due a la crédibilit¢ doit conduire a une
diminution des taux d’intérét. Celle-ci doit a son tour exercer une influence favorable sur
I’investissement et donc la croissance économique. D’autre part, le taux d’inflation
domestique doit converger vers le taux d’inflation du pays ancre, et I’écart d’intéréts
(nominaux et réels) entre les deux pays doit étre inférieur a ce qu’il serait pour des pays ayant
d’autres régimes de change. Selon le rapport de la commission européenne (Hallet, 2008), le
rattachement du Franc CFA a I'Euro a eu des effets favorables dans la zone CFA en termes de
stabilité macroéconomique. Ce rapport montre que les taux d'inflation et leurs variabilités

¢taient significativement plus faibles dans cette zone que dans les autres pays d’Afrique
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subsaharienne, notamment sur la période (1960-2004). Il soutient que l'importation de la
crédibilité et la convertibilité totale de la monnaie par le biais de la France implique des
avantages économiques substantiels pour ces pays car fournissant un cadre institutionnel

monétaire stable que ces derniers pourraient avoir des difficultés a établir de fagon autonome.

L’ancrage fonctionne bien en termes de transparence et de stabilité. Mais la rigidité de
I'ancrage empéche de tenir compte de chocs structurels de long terme auxquels ces pays sont
confrontes, par exemple I'évolution du commerce en faveur de la Chine. Nous suggérons un
nouvel accord monétaire qui combine certains des avantages du flottement, a savoir
I'adaptation automatique aux chocs des termes de I'échange, et certains avantages d'un ancrage
nominal explicite pour la politique monétaire. Cela vise a offrir le meilleur des deux mondes :
la stabilité, la transparence et la prévisibilité d'une parité, d'une part, et la viabilité et la
flexibilité économique qu'offre un taux de change flottant, d'autre part. Avec la multiplicité
des partenaires commerciaux (La zone Euro et la Chine sont les principaux partenaires
commerciaux de ’'UEMOA), il y a différents taux de changes concernés par les transactions
commerciales de ces pays. Une grande partie des exportations de matiéres premiéres de ces
pays sont en outre libellés en Dollar. Par conséquent, il ne suffit pas de se concentrer sur un
seul taux de change bilatéral avec une seule grande monnaie (Euro). Comme l'indique
Pontines (2009), un pays qui entretient des relations commerciales avec les principales
économies, mais qui se concentre uniquement sur la stabilité du taux de change bilatéral avec
une grande monnaie, connaitra des taux de change effectifs instables et aura également des
taux de change bilatéraux volatils avec d'autres devises sauf a ce que les deux zones de
référence soient totalement en phase ou procycliques. Si les deux zones sont procycliques, il y
aura une évolution conjoncturelle qui épouse la conjoncture de 1’'une et de I’autre et la zone
qui « paiera le prix » d’un choc exogéne est celle la moins dotée en facteurs de production. Le

probléme qui se pose est que les pays de 'UEMOA sont arrimés a une zone economique riche
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(zone Euro) or la capacité d’absorption d’une économie riche n’est pas la méme que celle
d’une économie en développement. La capacité d’absorption (ou résilience aux chocs) du
pays dominant (riche) est nettement plus forte que les économies qui sont strictement
dépendantes du point de vue des élasticités critiques. Il est donc important pour les pays de

I’"UEMOA de construire un panier de devises.

L importance de la variable du cours de change dépend du positionnement du pays en
fonction de ses élasticités critiques. Aujourd’hui, ces pays sont mal positionnés du point de
vue des élasticité critiques puisqu’ ils exportent des biens a faible valeur ajoutée pour lesquels
ils ne sont pas « price makers ». Mais a terme, ces pays sont censés avoir un décollage
économique, accroitre la valeur ajoutée dans les biens exportés et devenir moins dépendants
des biens importés primaires. Comme le cours de change se situe sur un horizon temporel
long, nous nous situons également dans une perspective ou les élasticités critiques de ces pays
vont évoluer dans un sens de moindre vulnérabilité. Nous pouvons supposer qu’il y aura un
relachement des contraintes des élasticités critiques a moyen ou long terme. Un régime de
change avec un panier de monnaies est un moyen efficace pour prendre en compte les
nouvelles vulnérabilités du régime de change de la zone, a fortiori dans un cadre mondialisé

ou globalisé.

Diverses approches sont proposées dans la littérature pour modéliser les devises
optimales pour un ancrage de panier et les pondérations optimales a leur appliquer. Les
principales devises sont souvent pondérées en fonction de leur part de la production mondiale
ou dans le commerce bilatéral du pays d'origine. Dans la pratique, les Gouvernements peuvent
aussi avoir des objectifs politiques, souhaitant signaler ou encourager des liens plus forts ou
plus faibles avec certains pays. Yoshino et al. (2004) indiquent deux principaux avantages
pour un régime de panier de devises. Premierement, les fluctuations du taux de change sont

généralement faibles car le risque de change est plus disperse. Deuxiemement, les
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pondérations du panier peuvent servir d'outil supplémentaire pour atteindre un objectif de taux
de change donné. Les Autorités peuvent minimiser I'écart par rapport a leur objectif politique
en choisissant les valeurs de ces pondérations en conséquence. Ce besoin de réajustements
fréquents, sinon constants, peut étre positif ou négatif. 1l est positif si la composition du panier
évolue dans la direction visée par les Autorités monétaires. Les Autorités n'ont alors pas
besoin d'intervenir sur le marché. Toutefois, si le mouvement va dans la direction opposée, les
Autorités monétaires doivent ajuster le poids des monnaies du panier, ce qui peut s'avérer
colteux en termes de renonciation aux réserves de change. Afin de réaliser les avantages d'un
panier de monnaies, le commerce du pays doit étre réalisé dans les différentes monnaies du
panier. Méme si les effets sur les taux de change sont plus dispersés, les pays ne tireront pas
profit du panier si ’utilisation des monnaies dans le commerce n'est pas aussi diverse

(Yoshino, 2017).
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Section 2. Régime de change pluri-

monétaire pour 'UEMOA

2.1 Choix des monnaies dans le panier

Lorsque I’on construit un régime de change dans le cadre d’un panier de monnaies, la
premiere chose a faire est de déterminer les principales devises qui doivent entrer dans le
panier. En général, les monnaies des principaux partenaires commerciaux sont les candidates
évidentes pour entrer dans le panier. Les principales devises dans le panier sont souvent
pondérées en fonction de leur part de la production mondiale ou dans le commerce bilatéral
du pays d'origine. Plusieurs approches peuvent donc étre utilisees pour modéliser les devises
optimales dans I’ancrage de panier et les pondérations optimales a appliquer. Ces
pondérations optimales sont déterminées en fonction de I’objectif des Autorités monétaires.
Nous ne connaissons pas avec exactitude la fonction objective des Autorités monétaires de
I’UEMOA. La détermination des pondérations optimales doit se faire par la recherche d’un
consensus dans le cadre de la zone. Cela pourrait poser le probléme de la compatibilité entre
une zone monétaire a monnaie unique et la liberté relative de 1’orientation des politiques
budgeétaires. Si par exemple cette zone fait face a un choc de politique monétaire, on peut
arriver a avoir une forme de « jeu coopératif » ou un équilibre pareto-optimal méme s’il n’y a
pas de consensus parce que chaque membre bénéficie de ce régime et a intérét d’y rester.
Cependant, si un choc asymeétrique de politique budgétaire survient, I’avantage est a celui qui
initie le choc. Cela défavorise le jeu coopératif car chaque membre sera enclin a Iinitier. La
recherche du consensus permet, dans une certaine mesure d’éviter cela.

Une question sous-jacente est de savoir si on peut arriver a un consensus sur les
pondérations optimales du panier de monnaies pour des pays qui ont des différentiels

macroéconomiques aussi importants comme ceux de ’'UEMOA. En effet, pour les pays qui
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sont moins exposeés a la concurrence internationale ou qui sont plus exportateurs que les
autres, ils auront tendance a privilégier des monnaies fortes. Cela car méme s’ils ne sont pas
« Price makers » sur ces marchés, ils ont, par le théoreme des élasticités critiques un avantage
comparatif par rapport aux autres. A contrario, les pays qui sont directement dépendants du
reste du monde sur des biens importés a élasticité nulle, ont intérét a avoir une pondération
plus faible sur certaines monnaies de libéllisation de leurs principales importations.

Ce chapitre teste un régime de change pluri-monétaire pour 'UEMOA et nous
supposons, dans un premier temps, que le panier de monnaies contient trois monnaies, a
savoir le Dollar américain, I’Euro et le Yuan. Le choix de I’Euro et le Yuan est li¢ au fait que
la zone Euro et la Chine sont les deux principaux partenaires commerciaux de 'UEMOA.
Toutefois, soulignons que la prise en compte du Yuan peut poser des problémes dans la
pratique car elle n’est pas une monnaie totale internationale au sens de Hicks (c’est-a-dire
susceptible de constituer une capacité de réserve de valeur au niveau international).
L’internationalisation du Yuan est en cours car il figure depuis 2015 parmi les monnaies de
référence du DTS (Droits de Tirage Spéciaux) au c6té du Dollar et de I’Euro. Mais des
difficultés subsistent par rapport a son admission dans le panier de devises car jusqu’a nos
jours, elle ne peut pas étre détenue pour elle-méme a I’étranger. A cela s’ajoute le probléme
du crawling peg de la monnaie chinoise (une cotation au jour le jour). L’inclusion de la
monnaie chinoise dans le panier de monnaies permet d’avoir comme référentiel le
pourcentage de cette monnaie dans le panier et non pas son cours de change effectif. En effet,
si nous avons une fixité par rapport a la monnaie chinoise, elle ne peut pas étre
rigoureusement fixe car c’est la parité qui est fixe mais le cours de change est évolutif. Pour
des économies importatrices nettes comme celles de 'UEMOA, le colt de 1’ajustement au
jour le jour peut étre important. Cela est susceptible d’entrainer une instabilité du régime de

change, une imprédictibilité du cours de change et engendrer des externalités négatives et des
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effets pervers. Dans la section suivante nous ferons des simulations avec et sans le Yuan dans
le panier de monnaies. Le choix du Dollar dans le panier est lié & son statut de monnaie
internationale car la plupart des prix des produits primaires faisant I’objet de commerce
international sont libellés en Dollar. En plus, les pays de TUEMOA exportent massivement
des produits primaires d’ou la pertinence d’inclure le Dollar américain dans le panier de
monnaies.

La part de ces trois monnaies dans le panier détermine la valeur du taux de change de
la monnaie nationale par rapport aux autres devises. Le graphique suivant présente les
relations entre les taux de change en supposant un monde a quatre pays : UEMOA, zone Euro,

Chine et les Etats-Unis.

Figure 14: Relations de taux de change

UEMOA @ Zone Euro

Ty Qe/ d

Chine @ | USA

Source : Auteur a partir de Yoshino (2017)
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Tyid, Terd, Tod, Toe, Ty, €t Tye désignent respectivement les taux de change Yuan/Dollar,

Euro/Dollar, Franc cfa/Dollar, Franc cfa/ Euro, Franc cfa/Yuan et Yuan/ Euro.
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Supposons que les Autorités monétaires ajustent la masse monétaire en intervenant sur
le marché des changes afin de maintenir la valeur du panier a un niveau constant 6. Si a est le
poids du Dollar américain, B le poids du Yuan et y le poids de I’Euro dans le panier, alors la

valeur du panier peut étre décrite ainsi :

aleg+ PTay+yTee =06 (1)

La plupart des Gouvernements qui déclarent une politique officielle de panier de monnaies
gardent secrets les poids de ces monnaies et méme les devises prises en compte dans le panier
(Chine, Thailande, ...). Cependant, certains pays annoncent officiellement leur politique de
panier de monnaies (le Chili par exemple a suivi une parité transparente avec un panier de
monnaies dans les années 1990 dont les composantes et les coefficients ont été annoncés
publiguement). Les composantes et les poids des devises dans le panier doivent étre annoncés
publiquement, mis en ceuvre et expliqués d'une maniere facilement compréhensible et
accessible sur le site Web de la Banque centrale afin d’atteindre les objectifs en mati¢re de
crédibilité et de transparence. Cela n'exclut pas la revision périodique des coefficients ou
d'autres parametres de la formule, a condition que chaque modification soit clairement
annoncée et mise en ceuvre, condition a la prédictibilité de I’évolution du régime de change et,
conséquemment du « bail in » recherché. Ainsi on pourrait avoir la possibilité¢ d’endogénéiser
le comportement des agents privés et non plus I’intervention systématique et obligé en dernier

ressort d’un agent public.
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2.2. Simulations de paniers de monnaies pour la
zone UEMOA

Dans cette section, nous présentons une ¢tude empirique a I’instar de ce que Frankel
(2017) a proposé pour les pays du Golfe. Il s’agit de montrer 1'évolution du taux de change
que 1’on aurait observé depuis les années 2000 si le panier de devises avait été le régime en
vigueur dans PUEMOA. L’avantage de cette approche est qu'elle ne dépend pas d’un modele
macroéconomique particulier mais 1’inconvénient est qu'il n'est pas possible de tenir compte
d’autres influences sur I'équilibre interne et externe. Les simulations des taux de change du
panier de devises présentées dans cette section tiennent compte des trois monnaies présentées
dans le paragraphe précédent : le Dollar, I'Euro et le Yuan et accordent la méme importance
de pondération aux trois. Nous appliquons le méme poids au Yuan qu'au Dollar et a I'Euro :
1/3, 1/3, 1/3 pour le premier panier de monnaies et %2 Euro ; % Dollar pour le deuxiéme panier
de monnaies.

En suivant Frankel (2017), les coefficients ou poids pourraient et devraient étre révisés
occasionnellement, mais de maniere transparente. Idéalement, cela devrait se faire une fois
par an et deux raisons justifient cela. La premiere est purement technique car, méme si les
Autorités monétaires n’ont aucune volonté de modifier les pondérations qui rendent compte
de Il'importance relative des composantes du panier de monnaies, les taux de change
Dollar/Euro ou Dollar/Yuan peuvent notablement évoluer au cours de 1’année. Les
coefficients doivent donc étre ajustés en conséquence pour ramener les poids aux niveaux
désirés. La deuxieme raison est que les Autorités peuvent souhaiter ajuster elles-mémes les
poids. Si par exemple un des partenaires commerciaux, a pris ou perdu de I'importance dans
I'économie nationale, ou si les Autorités décident d’encourager le mouvement vers une
direction, elles peuvent ajuster les pondérations dans le panier. Ce qui légitime la pertinence
de ce régime de change pour les pays de 'UEMOA ayant désormais plusieurs principaux
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partenaires commerciaux. Le tableau 17 ci-dessous illustre ce qui peut apparaitre sur le site

Web d'une Banque centrale et explicite la méthode de calcul du taux de change pour le

premier panier de monnaies.

Tableau 17: Calcul et présentation du panier de monnaies de 'UEMOA

(Euro, Dollar, Yuan)

Date Dollar Euro Yuan Valeur
de la
monnaie
locale

1.Poids 31-dec-2000 0.33 0.33 0.33 1
2.Valeur du DTS le jour de 31-dec-2000 1.295 1.44 € 10.71 ¥
référence

3. Coefficient relatif dans la Pour la fixation | 0.25$ 0.22 € 0.03¥
formule du panier = (1)/(2) quotidienne du

taux de change

du DTS au cours

de I'année a venir

4. par exemple, la valeur en CFA | 31-dec-2000 946.65
du DTS a la date de référence est CFA

la suivante

5.Coefficient absolu dans la 31-dec-2000 236.66 208.26 28.39

formule du panier, en supposant

qu'il n'y a pas de dévaluation ou de

réévaluation discrete a la date de

mise en ceuvre

=(3)*(4)

6.Vérifier la valeur de la formule 31-dec-2000 1.29S 1.44 € 10.71 ¥

le jour de référence

(i) taux observés= (2)

(ii) taux de change au jour de 305.29$ | 299.89€ 304.05¥ |909.23
référence résultant de la formule CFA
du panier = (5)*(6)

7. Exemple t=aodt -2006 1.485 1.16 € 11.85 ¥

(i) taux observés au temps t

(ii) taux de change au temps t 350.255 | 241.58€ 336.42¥ | 928.25
impliqué par la formule du panier= CFA

(8)*(7)

Source : Auteur a partir de Frankel (2017)
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La ligne (1) indique que la formule accordera la méme importance a chacune des trois
composantes : les pondérations sont 1/3, 1/3 et 1/3. Ensuite, nous prenons le 31 décembre
comme date théorique a laquelle le régime du panier de monnaies serait en vigueur.

La ligne (2) indique la valeur du DTS a cette date.

La ligne (3) indique le coefficient relatif que représente chacun des trois coefficients de
pondération, compte tenu de ces valeurs.

Pour compléter la formule, les Autorités doivent décider si elles souhaitent dévaluer (ou
réévaluer) dans le cadre de la transition, auquel cas le plan ne peut étre annoncé publiquement
a l'avance, mais doit plutot €tre dévoilé simultanément a sa mise en ceuvre. Dans cette
illustration, nous supposons gqu'aucune devaluation n'est nécessaire et que la formule assure
que le nouveau taux de change le jour du lancement du programme est le méme que I'ancien
taux de change.

Les lignes (4) et (5) montrent comment effectuer ce calcul, en utilisant le taux de change du
Franc CFA de décembre 2000 (année de début de la coopération sino-africaine). La formule
de calcul du panier de monnaies qui en résulte, et qui fixera le taux de change sur une base

quotidienne pour lI'année a venir, est donnée dans cet exemple par :

(Taux de change cfa/DTS) t = 236.66(Taux de change $ /DTS) t + 208.26 (Taux de
change €/DTS) t + 28.39 (Taux de change ¥/DTS) t

Les lignes (6) et (7) du tableau 17 présentent des exemples de calcul du taux de change en
utilisant cette formule. La figure 15 ci-dessous montre 1’évolution du taux de change nominal
actuel de PTUEMOA en comparaison avec le taux de change du panier de monnaies que nous
venons de construire et 1’évolution du solde commercial de marchandises en milliers de
Dollar. Nous utilisons le DTS comme numéraire pour I'évaluation des monnaies nationales.
Le taux de change est coté a I’incertain et traduit le nombre d'unités de monnaie nationale
(Franc CFA) par unité de monnaie étrangére (DTS). Une baisse du taux indique une
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appréciation de la monnaie domestique (ici le Franc CFA) par rapport au DTS et donc une

perte de compétitivité des produits domestiques sur le marché international. Cela se traduit a

terme (ceteris paribus) par une hausse des importations et une baisse des exportations. A

I’inverse, une hausse du taux de change traduit une dépréciation du Franc CFA, ce qui devrait

favoriser a priori les exportations des pays de ’'UEMOA.

Figure 15: Evolution du taux de change fixe versus panier de monnaies

(Euro, Dollar, Yuan)

Change Fixe (vert) vs Panier de Monnaies(rouge)
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Malgré la politique d’ancrage de 'UEMOA, le taux de change présente des
fluctuations relativement prononcées (figure du haut, courbe en vert) contrairement a celui du
panier de monnaie (en rouge) qui fluctue modestement. Un regard sur le graphique des
balances commerciales sur la période (2000-2018) montre que le solde commercial de
I’UEMOA n’est pas en phase avec 1’évolution du taux de change actuel. Le taux de change
montre une tendance a I’appréciation jusqu’en 2009 et une relative dépréciation depuis 2009
alors que le solde de la balance commerciale de I"UEMOA (figure du bas) est
structurellement déficitaire et se dégrade au fil des années. A part la Cote d’Ivoire qui n’a eu
que des excédents commerciaux, tous les pays de l'union ont enregistré une balance
commerciale déficitaire sur la période. Selon le rapport de la BCEAO (2013) sur la
compétitivité de 'UEMOA, la position concurrentielle des pays de cette zone en 2011
comparee a 2001, indique une perte de compétitivité de 4,8% sur la période, soit une
détérioration moyenne de la position concurrentielle de 0,5% chaque année sur la décennie.
Au cours de la période, une perte de compétitivité a été observee dans deux tiers des cas. Ce
résultat n’est pas étonnant vu la relative incohérence du régime de change par rapport aux
partenaires commerciaux et la forte appréciation de la monnaie sur la période. On note une
relative aggravation du solde commercial depuis 2009. Le panier de monnaies (en rouge)
aurait permis d’atténuer la forte appréciation de Franc CFA durant la premiére décennie et ces
résultats confirment nos développements théoriques.

Dans le tableau 18 ci-dessous, nous refaisons une simulation de panier de devises en
excluant le Yuan. Le tableau 18 présente donc le panier de monnaies composé de deux
principales monnaies internationales : le Dollar et I’Euro. La démarche du calcul est la méme

que pour le précédent panier.
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Tableau 18: Calcul et présentation du panier de monnaies de 'UEMOA

(Euro, Dollar)

Date Dollar Euro Valeur de la
monnaie locale
1.Poids 31-dec-2000 0.5 0.5 1
2.Valeur du DTS le jour de 31-dec-2000 1.29$ 1.44 €
référence
3. Coefficient relatif dans la Pour la fixation 0.38$ 0.34€
formule du panier = (1)/(2) quotidienne du taux
de change du DTS
au cours de l'année
a venir
4. par exemple, la valeur en 31-dec-2000 946.65 CFA
CFA du DTS a la date de
référence est la suivante
5.Coefficient absolu dans la 31-dec-2000 359.72 321.86
formule du panier, en
supposant qu'il n'y a pas de
dévaluation ou de
réévaluation discrete a la date
de mise en ceuvre
=(3)*(4)
6.Vérifier la valeur de la 31-dec-2000 1.295 1.44 €
formule le jour de référence
(i) taux observés= (2)
(ii) taux de change au jour de 464.03S | 463.47€ 927.50 CFA
référence résultant de la
formule du panier = (5)*(6)
7. Exemple t=aolt -2006 1.485 1.16 €
(i) taux observés a temps t
(ii) taux de change au temps t 532.385 | 373.35€ 905.73 CFA

impliqué par la formule du
panier = (5)*(7)

Source : Auteur a partir de Frankel (2017)
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A partir de ce tableau, nous déduisons la formule de calcul du panier de monnaies qui

fixera le taux de change sur une base quotidienne pour lI'année a venir :

(Taux de change cfa/DTS) t = 359.72(Taux de change $ /DTS) + 321.86 (Taux de
change €/DTS) t

A T’aide de cette formule, nous avons calculé le taux de change du panier de monnaies qui en
résulte. La figure 16 présente 1’évolution de ce nouveau panier de monnaies composé du

Dollar et de I’Euro a parts égales.

Figure 16 : Evolution du taux de change fixe versus panier de monnaies

(Euro, Dollar)

Change Fixe (vert) vs Panier de Monnaies(rouge)
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Source : Auteur, FMI

La tendance de la courbe du panier de monnaies (rouge) reste approximativement la
méme que dans la figure précédente. Le graphique montre une baisse du taux du régime de
change actuel (courbe verte) depuis les années 2000 méme s’il a connu une relative

stabilisation a partir de 2010. Cette baisse a pénalisé les exportations de I’'UEMOA car cette
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zone s’est spécialisée dans les exportations de mati¢res premicres dont la majorité des prix
sont libellés en Dollar. Si I’évolution du solde commercial épousait 1’évolution du taux de
change actuel, le panier de monnaie deviendrait asynchrone du cycle conjoncturel. Or ce n’est
pas le cas. Les pays présentent une aggravation du solde commercial au fil du temps malgré
I’appreéciation et la relative dépréciation du régime de change.

Nous regardons 1’évolution du cycle conjoncturel des principaux partenaires de la

zone. Le graphique ci-dessous présente une évolution comparée des taux de croissances.

Figure 17: Taux de croissance du PIB (en %)

Croissance

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Années

Source : Auteur, FMI

En mettant en lien ce résultat avec la figure des balances commerciales, nous pouvons
remarquer I’influence du cycle conjoncturel de la Chine sur le solde commercial de
I’'UEMOA et I’influence du cycle conjoncturel de la zone Euro ou USA sur la croissance de
I’UEMOA. La notion de diversification du régime de change permet donc d’épouser le cycle

conjoncturel des principaux partenaires commerciaux.
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Un regard sur 'inflation donne le tableau 19. Nous comparons le taux d’inflation
moyen de 'UEMOA par rapport a ceux de ses partenaires commerciaux pour Vvoir Si

I’appréciation de la monnaie domestique vient d’une inflation plus élevée de ces derniers.

Tableau 19: Taux d’inflation moyen annuel (en %)

Pays/ Périodes 2000-2009 2009-2018 2000-2018
Chine 1,87 2,22 2,19
USA 2,56 1,55 2,18
UEMOA 2,89 1,32 2,16
Zone Euro 2,09 1,19 1,71

Source : Auteur, UNCTAD

Le tableau montre une convergence relative du taux de ’'UEMOA et une évolution
similaire avec les autres. Par ailleurs, ces partenaires n’ont pas eu un taux d’inflation plus
élevé durant la péeriode (2000-2009).

Ainsi, le panier de monnaies permet de réduire la vulnérabilité de 'UEMOA a la
conjoncture européenne en stabilisant le taux de change. Cette stabilisation a travers le panier
de monnaies permet d’avoir un ancrage des anticipations (stabiliser les anticipations
d’inflation des agents privés), une bonne prédictibilit¢é des agents économiques et une
meilleure assise économique. Lorsqu'un pays choisit une politique de taux de change fixe, il
est plus avantageux pour ce dernier de lier sa monnaie non pas a une devise particuliere, mais
a un panier composé de plusieurs devises.

Supposons, par exemple, qu'un pays (UEMOA) exporte la méme quantité de biens a la zone
Euro et en Chine. Supposons également que le pays adopte la politique d'ancrage a 1I’Euro, ce
qui signifie que la monnaie du pays en question est fixée a I’Euro. Supposons ensuite que
I’Euro s'apprécie de 10 % par rapport au Yuan. La monnaie du pays s'apprécie également de

10 % par rapport au Yuan, étant donné que la monnaie du pays est entieérement rattachée a
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I’Euro. Ainsi, les fluctuations monétaires du pays et, par conséquent, la compétitivité des prix
a I'exportation sont directement affectées par les fluctuations du taux de change de I’Euro.
Supposons maintenant que le pays rattache sa monnaie a un panier de monnaies compose de
I’Euro (50 %) et du Yuan (50 %). Dans ce cas, une appréciation de 10 % de I’Euro par rapport
au Yuan n'entrainerait qu'une appréciation de 5 % de la monnaie du pays par rapport au Yuan
et une dépréciation de 5 % par rapport a ’Euro. On peut donc s'attendre a une balance
commerciale relativement stabilisée, car un déficit commercial avec la Chine pourrait étre
compensé par un excédent commercial avec la zone Euro. Ainsi, un régime de panier de
monnaies est susceptible de bien fonctionner pour stabiliser la balance commerciale.

D’une manie¢re générale, les agents les plus favorables a une certaine stabilité des
changes sont ceux qui sont tres impliqués dans des contrats a dimension internationale. On
trouve dans cette catégorie les investisseurs domestiques dont 1’intérét est d’avoir une stabilité
des taux de change afin de réduire, voire d’éliminer, le risque de change. Les producteurs de
biens échangeables ont une préférence pour une monnaie dépréciée qui rend leurs produits
moins chers relativement aux produits étrangers. Broz et al. (2008) ont utilisé une enquéte
meneée par la Banque Mondiale en 2000 (World Business Environment Survey) afin d’étudier
la relation entre les activités des entreprises et 1’attitude de leurs propriétaires et dirigeants
envers le régime de change. L’enquéte couvre prés de 10 000 entreprises dans 80 pays pour
I’année 1999. La question considérée par les auteurs est la suivante : dans quelle mesure le
taux de change pose-t-il des difficultés pour la conduite de vos affaires et la croissance de
votre entreprise ? Les réponses montrent que les entreprises tendent a rencontrer davantage de
problémes avec le flottement de la monnaie. Plus précisement, si 36 % des firmes déclarent
que le taux de change est un obstacle majeur en régime de flottement, elles ne sont que 13 % a

déclarer cela en changes rigides.
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Le régime de panier de monnaies que nous avons propose offre également une certaine
flexibilité économique par le biais de la possibilité de révision des poids des monnaies dans le
panier. Cette possibilité permet des ajustements plus rapides des variables macroéconomiques
aux chocs négatifs extérieurs. Broda (2004) examine si les chocs négatifs sur les termes de
I’échange ont des effets similaires sur la production, les taux de change réels et l'inflation dans
différents régimes de change en prenant en compte 74 pays en développement durant cette
période (1973-1996). Selon les résultats de Broda, la flexibilité du change est un meilleur
amortisseur des chocs réels. Notons, en définitive, qu’au début des années 1960, Mundell
avait déja signalé que la flexibilité des changes est particulierement indiquée lorsque
I’économie est frappée par des chocs réels externes, ce qui est particulierement le cas des

PED.
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Conclusion

Ce chapitre propose une nouvelle disposition monétaire qui combine certains des
avantages du flottement, a savoir I'ajustement automatique aux chocs des termes de I'échange,
et certains avantages d'un ancrage nominal explicite de la politique monétaire. Elle vise a
offrir le meilleur des deux mondes : la stabilité, la transparence et la prévisibilité d'une parité
d'une part, et la viabilité et la flexibilit¢ économique qu'offre un taux de change flottant,
d'autre part. Nous avons ainsi examiné quel type de panier de monnaies les pays de ’'UEMOA
devrait adopter pour réduire leur vulnérabilité aux chocs extérieurs et stabiliser leur balance
commerciale. Dans un premier temps, la revue de littérature sur le choix du régime de change
en s’appuyant sur ’expérience des pays asiatiques en 1997 a été présentée pour mieux situer
le contexte. La suite a consisté en une analyse de la faisabilit¢ d’un régime de panier de
monnaies dans ’'UEMOA a travers des simulations de panier de monnaies.

Les résultats théoriques et empiriques confortent 1’idée que le régime de panier est un
moyen efficace permettant aux pays de cette zone de mieux absorber les chocs et réduire les
vulnérabilités externes. Ces résultats complétent ceux trouvés par Diop et Fall en 2011, qui
ont montré que les capacités de résistance et d’ajustement face aux chocs internes et externes
peuvent étre a ’avantage du régime de change intermédiaire dans les pays de la CEDEAO. A
I’aide du modele dynamique d’équilibre général stochastique (DSGE) et des simulations qui
tiennent compte aussi bien des régimes de change que de chocs, ils ont montré que le régime
de change intermédiaire offre de meilleurs résultats quant a son effet sur le bien-étre.

Enfin, il convient de souligner qu’en cas d’adoption de panier de monnaies pour les
pays de 'UEMOA la garantie de convertibilité illimitée par le Trésor francais (préteur en
dernier ressort) pourrait étre remise en cause car impliquant plusieurs devises. En effet, le

raisonnement dans le cadre de cette recherche est mené sur un plan économique et non sur un
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plan institutionnel. Si on raisonne d’un point de vue institutionnel au sens d’Acemoglu
(Acemoglu et al. 2005) par exemple, en supposant que la crédibilité d’une institution est
susceptible de conditionner le comportement des agents, on peut se poser la question du
désengagement relatif du Trésor francais et donc une baisse de la réputation. Le faible niveau
des institutions, combiné a l'instabilité politique, impacte négativement la croissance (ibid).
Le régime de panier de devises implique que le Trésor francais ne soit plus le seul bailleur de
fond. Si les autres Banques centrales n’interviennent pas a concurrence sur la réputation, ne
va-t-on pas perdre un peu de crédibilité ? Autrement dit, est-ce qu’on ne va pas accroitre la
volatilité du change alors qu’on aura diversifi¢ par le panier de monnaie en raison de la perte
de crédibilité institutionnelle ? Durham (2003) explique qu'en l'absence d'une législation
efficace et de son application, les participants au marché n'investiront pas dans des actions ni
ne deposeront de fonds dans les banques, ce qui empéchera I'affectation efficace de I'épargne
a I'expansion économique. Valeriani et Peluso (2011) étudient egalement I'effet de la qualité
institutionnelle sur la croissance économique en considérant différentes étapes de
développement. lls soulignent que I'effet des libertés civiles, de la qualité du Gouvernement
sur la croissance économique est plus efficace dans les pays développés que dans les pays en
développement. L'examen du statut de développement des pays indique que les institutions
politiques de base sont particulierement importantes au premier stade du developpement
économique. D’ou la nécessité, simultanément a une réflexion sur la nature et les modalités
du régime de change, de mener des politiques inclusives au sens d’Acemoglu ou North, en
termes de lutte contre la corruption, défense des droits fondamentaux (de la propriété
notamment), 1’encouragement de la fonction entrepreneuriale, la lutte contre la pauvreté et la

réduction des inégalités.
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CONCLUSION GENERALE

Cette these est une contribution a la réflexion sur 1’optimalité du régime de change des
pays de la zone UEMOA dans la perspective d’une adéquation de ce régime aux nouvelles
vulnérabilités de la zone. En effet, TUEMOA se caractérise par une sensible évolution de son
commerce extérieur au détriment relatif de la zone Euro et en faveur de la Chine qui est
désormais son deuxieme principal partenaire commercial. La réorientation du commerce de la
zone d’ancrage de la monnaie en faveur de la Chine n’a pas été suivie d’un réaménagement de
I’ancrage de change pour le rendre en phase avec 1’évolution des vulnérabilités de "TUEMOA
(vulnérabilité plurielle). Ainsi cette etude propose une nouvelle disposition monétaire qui
prend en compte la diversité des vulnérabilités économiques externes des pays de 'TUEMOA
afin d’approximer une optimalité du régime de change.

Tout d'abord, le premier chapitre de la these examine les effets de la diversification des
principaux partenaires commerciaux sur la vulnérabilité économique externe de ’'UEMOA.
En approximant la vulnérabilit¢ de "'UEMOA par les termes de 1’échange, nous avons evalué
les effets des termes de I'échange sur la croissance économique de la zone avant et apres cette
diversification des partenaires commerciaux. La premiére partie du chapitre a consisté en une
présentation de 1’évolution de la théorie des zones monétaires optimales en suivant 1’évolution
de la conjoncture internationale. Nous présentons dans sa conclusion les principales
contributions de nos travaux, en mettant en évidence 1’évolution de ces théories a 1’aune de la
problématique de cette these.

Il en ressort une évolution circulaire de ces théories. A la genése, ces théories, notamment
celle relative aux zones monétaires optimales, étaient réalisées par rapport aux fondamentaux
réels de I’économie. Cependant, avec la globalisation financiére, elles ont été de plus en plus

interprétées en fonction de I’attractivité financiére souvent au prix d’un déphasage ou d’une
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déconnexion complete de la balance commerciale. Cette situation peut dans une certaine
mesure étre justifiée pour les pays développés hautement financiariseés et les pays émergents,
financiarisés ou en voie de I’étre. Cependant, pour tous les pays non financiarisés en
I’occurrence ceux de 'UEMOA, I'optimalité du régime de change doit renouer avec les
théories classiques standards en prenant en compte les nouvelles vulnérabilités externes.

Les résultats empiriques permettent de conclure que cette diversification des principaux
partenaires a engendré une détérioration des termes de 1’échange accentuant la vulnérabilité
externe de la zone UEMOA.

De plus, cette these étudie I'impact des fluctuations du taux de change sur le commerce
de P'UEMOA vers la Chine. Il s’agit d’évaluer les effets des fluctuations du Yuan/Franc CFA
sur les flux d’exportations et d’importations des pays de 'UEMOA vers la Chine sur la
période 2000 a 2017. L’objectif était de voir si le taux de change a un effet significatif sur le
commerce de ’'UEMOA avec son deuxiéme principal partenaire commercial qui est la Chine.
Les résultats économétriques montrent un impact négatif de la dépréciation du Franc Cfa par
rapport au Yuan sur les importations et exportations des pays de 'UEMOA vers la Chine.
Ainsi, la faible diversification des exportations de cette zone et la tendance a la spécialisation
dans les produits primaires, combinée au détournement de commerce de la zone d’ancrage en
faveur de la Chine engendre des pertes de compétitivité via le taux de change. Le commerce
extérieur, miné par I'évolution du prix des matieres premieres, auquel s'ajoute le probléme de
I'ancrage, oblige ces pays a augmenter leur dette et conduit a une altération des conditions de
vie des populations.

Enfin, la derniére partie de la thése analyse la piste de la recomposition des monnaies
dans I’ancrage de change dans le cadre d’un panier de monnaies. A cette fin, nous avons passé
en revue les travaux théoriques et empiriques sur le choix du régime de change en s’appuyant

sur I’expérience des pays asiatiques en 1997. La suite a consist¢ en une analyse de la
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faisabilité d’un régime de panier de monnaies dans 'UEMOA a travers des simulations de
composition de panier de monnaies : Dollar, Euro, yuan ou Dollar, Euro.

Les résultats théoriques et empiriques confortent I’idée que le régime de panier est un moyen
efficace permettant aux pays de cette zone de mieux absorber les chocs et de réduire les
vulnérabilités externes.

En définitive, il devient urgent pour la zone UEMOA de revoir le cours de change le
plus compatible avec la compétitivité prix des importations et des exportations afin de renouer
avec la lecture originelle de la théorie des zones monétaires optimales.

Prenant appui sur ces résultats, quelques recommandations peuvent étre formulées a 1’endroit
des décideurs de ’'UEMOA en termes d’initiatives de politiques économiques destinées a
fournir un cadre favorable a I’émergence des économies nationales :
> Etant donné I’influence des pertes et gains de compétitivité sur le commerce et
de I’impact négatif du taux de change sur le commerce avec la Chine, il serait
judicieux pour 'UEMOA de prendre en compte de la diversité des vulnérabilités
économiques externes dans le cadre d’un panier de monnaies en vue de contrecarrer
les effets néfastes de 1’unicité de 1’ancrage du taux de change sur le commerce. Cela
pourrait constituer un moyen efficace de diversification des risques afin d’approximer
une optimalité du régime de change.
> Promouvoir les exportations par la diversification des produits exportés en
I’occurrence les produits finis et un encadrement des unités exportatrices.
> Promouvoir et renforcer le capital humain a travers 1’éducation et la formation
professionnelle en vue de stimuler la créativitt et I’innovation, gage d’un
développement économique continu et durable et facteur d'amélioration de la
"citoyenneté" susceptible de favoriser un processus inclusif vertueux de

développement (Gilles et Kocoglu, 2019).
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Dans cette étude, nous pouvons souligner certaines limites. 1l convient de souligner
qu’en cas d’adoption d’un panier de monnaies pour les pays de 'UEMOA, la garantie de
convertibilité illimitée par le Trésor francais (préteur en dernier ressort) pourrait étre remise
en cause car impliquant plusieurs devises. En effet, le raisonnement dans le cadre de cette
recherche est mené sur un plan économique et non sur un plan rigoureusement institutionnel.
Si on raisonne d’un point de vue institutionnel au sens d’Acemoglu par exemple (Acemoglu
et al, 2005), en supposant que la crédibilité d’une institution est susceptible de conditionner le
comportement des agents, on peut se poser la question du désengagement relatif du Trésor
francais et donc une baisse de la réputation. Les institutions économiques sont essentielles a la
croissance économique parce qu'elles fagconnent les incitations des principaux acteurs
économiques de la société. La littérature empirique met en évidence une relation positive
entre les institutions et la croissance economique. En particulier, les institutions ont une
incidence sur linvestissement direct étranger, l'ouverture du compte de capital et le
développement financier. Les pays devraient donc améliorer leur qualité institutionnelle pour
tirer parti de lI'ouverture du compte de capital et du développement financier afin d’attirer
I'IDE, dés lors que les institutions garantissent un certain niveau de stabilité politique, la
liberté d'expression, la qualité de la bureaucratie et le contrble des conflits internes. Ce seuil
institutionnel varie d'un pays a l'autre en fonction de leurs situations politique et géographique
mais 1’appartenance a une zone intégrée doit permettre une dynamique collective en ce sens.
Sur le plan des institutions monétaires, une éventuelle baisse de la réputation et la crédibilité
liee au désengagement du Trésor francais en tant que bailleur de fonds peut accroitre la
volatilité du régime de change. D’ou la nécessité d’une stratégie de surveillance et d’entente
multilatérale afin de rechercher un intérét mutuellement avantageux. Les prolongements de
cette investigation pourraient s’orienter vers la généralisation d’une future monnaie commune

de la CEDEAO a laquelle les pays de 'UEMOA sont membres. En se basant sur les résultats
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de cette recherche, la CEDEAO pourrait s’appuyer sur un régime de panier de monnaies en

prenant en compte la structure du commerce extérieur des pays concernés.
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Annexes

Chapitre I

Tableau 20: Statistiques descriptives du modéle sur la période 1981-2000

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
Y| 120 2.453916 5.017308 -16.82536 20.28663
TE | 120 .0024353 22.43741 -50.19755 97.2166
FBC]| 120 16.9298 5.348437 3.525118 30.40618
IDE | 120 10.16044 5.981026 1.127164 24.40661
LFO| 120 35.53258 4.876804 27.33335 43.24821

Tableau 21: Statistiques descriptives du modeéle sur la période 2001-2017

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
y| 102 4.305691 2.991886 -4.387255 15.37624
TE | 102 4.413126 17.43681 -38.90332 73.86147
FBC | 102 25.80996 8.550955 4.806799 47.65672
IDE | 102 20.46024 15.64283 2.967182 77.34614
LFO| 102 37.20906 5.732216 27.87585 45.63313

Tableau 22: Statistiques descriptives du modele sur la période 1981-2017

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
A 222 3.304732 4.301312 -16.82536 20.28663
TE| 222 2.028969 20.36877 -50.19755 97.2166
FBC | 222 21.00987 8.276033 3.525118 47.65672
IDE | 222 14.89278 12.55225 1.127164 77.34614
LFO | 222 36.30286 5.340808 27.33335 45.63313
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Tableau 23: Matrice de corrélation linéaire du modele sur la période 1981-
2000

y TE FBC IDE LFO
y 1.0000

TE 0.0124  [1.0000

FBC 0.1546  |0.0047  |1.0000

IDE 0.0119  |0.0758  [0.0072 _ |1.0000

LFO 0.0355  |0.0670  |0.2981  |0.1191  |1.0000

Tableau 24: Variance Inflation Factor (VIF) sur la période 1981-2000

Variable |VIF 1/VIF
LFO 1.12 0.894221
FBC 1.10 0.910133
IDE 1.02 0.980382
TE 1.01 0.990651
Mean VIF |1.06

Tableau 25: Matrice de corrélation linéaire du modeéle sur la période 2001
2017

y TE FBC IDE LFO
y 1.0000

TE 0.0076 | 1.0000

FBC 04242  |0.0622  |1.0000

IDE 0.1096 |0.1796  |0.4647  |1.0000

LFO 01770 |0.1218 |0.0811 |0.1281  |1.0000

Tableau 26: Variance Inflation Factor (VIF) sur la période 2001-2017

Variable |VIF 1/VIF
IDE 1.34 0.748946
FBC 1.28 0.783219
TE 1.06 0.946015
LFO 1.04 0.961501
Mean VIF |1.18
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Tableau 27: Matrice de corrélation linéaire du modele sur la période 1981-

2017
y TE FBC IDE LFO
y 1.0000
TE 0.0298  |1.0000
FBC 0.3173  |0.0310  |1.0000
IDE 0.1280  |0.0647  [0.4943  |1.0000
LFO 0.0063  |0.0021  [0.0518  |0.0419  |1.0000

Tableau 28: Variance Inflation Factor (VIF) sur la période 1981-2017

Variable |VIF 1/VIF
IDE 1.34 0.748990
FBC 1.33 0.750707
TE 1.01 0.990561
LFO 1.00 0.996960
Mean VIF [1.17
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Chapitre 11

Figure 18: Evolution comparée de la part de la zone Euro et de la Chine

dans le commerce du Bénin
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Figure 19 : Evolution comparée de la part de la zone Euro et de la Chine

dans le commerce du Burkina
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Figure 20: Evolution comparée de la part de la zone Euro et de la Chine

dans le commerce de la cote d'Ivoire
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Figure 21: Evolution comparée de la part de la zone Euro et de la Chine

dans le commerce du Mali
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Figure 22: Evolution comparée de la part de la zone Euro et de la Chine

dans le commerce du Niger
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Figure 23: Evolution comparée de la part de la zone Euro et de la Chine

dans le commerce du Sénégal
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Figure 24: Evolution comparée de la part de la zone Euro et de la Chine

dans le commerce du Togo

Commerce Euro Commerce Chine
_| o |
(]
w |
—~— q- — —
= _ &=
= T o _
L]
L8 a
_| o |
w | =
[t
I I I I I i I I I I
1495 2005 2015 1095 2005 2015
Anneées Annges
Import Euro Import Chine
= 9 4 = -
I VAR B ThE
I I I I I o\ Ty T I I I
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
Années Années
Export Euro Export Chine

Part(%)
5 15
L1 1
Part(%)
0 4
LI

I I I I | I I I I I
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Années Anneées

Source : Auteur, UNCTAD

165




Tableau 29: Statistiques descriptives du modéle des importations

Variable |Obs Mean Std. Dev. |Min Max

InM 126|12.26892 [1.193092 |9.265212 |14.16874
InTC 126|4.284509 |.1567292 |4.015502 |4.637594
InCO 126|8.062431 |2.40542 0(11.48928
InY 126|9.075494 |.677017 |7.918725 |10.58383

Tableau 30: Statistiques descriptives du modéle des exportations

Variable | Obs Mean Std. Dev. |Min Max

InX 126|10.17268 |2.063892 |2.048209 |12.54262
InTC 126|4.284509 |.1567292 |4.015502 |4.637594
InCO 126|8.062431 |2.40542 0(11.48928
InY 126|9.075494 |.677017 |7.918725 |10.58383

Tableau 31: Matrice de corrélation linéaire du modele des importations

Variables InZ InT InW InC
InM 1

InTC 0.07 1

InY O . 407’:7’:7’: 0 . 23:’::’::’: l

InCO 0597 0,267+ 0295 :

*, ** et ***indique la significativité a 5, 1 et 0 % respectivement

Tableau 32: Variance Inflation Factor (VIF) du modéle des importations

Variable |VIF 1/VIF
InCO 1.15 0.872878
InY 1.12 0.890457
InTC 1.11 0.902791
Mean VIF |1.13

166




Tableau 33: Matrice de corrélation linéaire du modele des exportations

Variables InY InT InW InC
InX 1

InTC _0.15"" 1

InY 0.40%%* 0.23%%* 1

InCO 0.30%** 0.26%%* 0.290%%= 1

* ** et ***indique la significativité a 5, 1 et 0 % respectivement

Tableau 34: Variance Inflation Factor (VIF) du modéle des exportations

Variable |VIF 1/VIF
InCO 1.15 0.872878
InY 1.12 0.890457
INTC 1.11 0.902791
Mean VIF |1.13

Tableau 35 : Parts des exportations et importations sur le PIB de 'UEMOA

et de quelques pays en développement

1980-2000 2000-2017 1980-2017
Exportation | Importation Exportation |Importation
Pays s s Exportations | Importations |s S

Benin 20,62 33,59 23,37 35,55 21,91 34,52
Burkina 10,29 26,88 17,07 29,33 13,52 28,04
Cote d'ivoire 37,38 32,41 43,88 35,24 40,37 33,75
Guinée-

Bissau 12,06 40,28 20,10 29,62 15,61 35,23
Senegal 26,96 36,56 27,13 43,49 27,02 39,84
Niger 18,68 25,89 18,40 34,66 18,57 30,04
Togo 37,99 46,55 40,22 57,49 39,14 51,73
Mali 17,34 32,59 24,32 34,48 20,51 33,48
UEMOA 22,67 34,34 26,81 37,48 24,58 35,83
Uganda 10,70 19,64 16,42 27,88 13,41 23,54
Mozambiqu

e 9,02 34,46 29,53 55,66 18,64 44,50
Ghana 19,65 25,91 36,83 51,86 27,02 38,20
Rwanda 8,13 23,41 12,18 28,73 10,10 25,93

Source : Banque mondiale
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Tableau 36: Seuils nationaux et incidence de la pauvreté.

Pays Derniére | Seuil national de Seuil national de Incidence
enquéte | pauvreté (FCFA) pauvreté(FCFA) (%)
Derniére enquéte Actualisé en 2010
Bénin 2009 145.279 147.313 35.2
Burkina 2009 108.374 109.891 43.9
Cote d’Ivoire 2008 241.145 245.499 48.9
Guinée-Bissau 2010 220.800 220.800 69.3
Mali 2010 165.431 165.431 43.6
Niger 2005 125.288 143.503 62.1
Sénegal 2006 200.574 224.569 50.8
Togo 2006 242.094 271.057 61.7
UEMOA - - 182.072 49.4

Source : Banque Mondiale, UEMOA, CEDEAO

Tableau 37: Evolution de l'incidence en (%) de la pauvreté dans les pays

de 'UEMOA
Pays Périodes Evolution en %
2000-2004 (1) 2005-2010 (2) (2)-(1)
Bénin 29,0 35,2 6,2
Burkina 46,4 43,9 -2,5
Cote d’Ivoire 38,4 48,9 10,5
Guinée-Bissau 64,7 69,3 4,6
Mali 55,6 43,6 -12,0
Niger 62,1 59,5 -2,6
Sénégal 57,1 50,8 -6,3
Togo 72,6 61,7 -10,9
UEMOA 50,5 49,4 -1,1
Source : Banque Mondiale, UEMOA, CEDEAO
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Conditions d’optimalité du régime de change de la
zone UEMOA : un examen par l'inclusion du
commerce extérieur

Résumé en francais

Cette these est une contribution a la réflexion sur I’optimalité du régime de change des
pays de la zone UEMOA dans la perspective d’une adéquation de ce régime aux nouvelles
vulnérabilités de la zone. En effet, TUEMOA se caractérise par une sensible évolution de son
commerce extérieur au détriment relatif de la zone Euro et en faveur de la Chine qui est
désormais son deuxieme principal partenaire commercial. Le chapitre I, en évaluant les effets
des termes de I'échange sur la croissance économique de la zone avant et apres cette
diversification des principaux partenaires commerciaux pour les périodes 1981-2000 et 2001-
2017, montre que cette diversification engendre une détérioration des termes de 1’échange
accentuant la vulnérabilité économique externe de 'UEMOA. Le chapitre II examine les
effets des fluctuations du Yuan/Franc CFA sur les flux d’exportations et d’importations des
pays de 'UEMOA vers la Chine sur la période 2000 a 2017. Il en résulte un impact négatif de
la dépréciation du Franc cfa par rapport au Yuan sur les importations et exportations des pays
de P'UEMOA. Le chapitre III propose une nouvelle disposition monétaire qui prend en
compte la diversité de vulnérabilités économiques externes des pays de 'UEMOA dans le
cadre d’un panier de monnaie afin d’approximer une optimalité du régime de change.

Mot clés : Régime de change, commerce extérieur, zone UEMOA.
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Optimal conditions of the exchange rate regime of the WAEMU area: an
investigation by including foreign trade.

Résumé en anglais

This thesis is a contribution to the reflection on the optimality of the exchange rate regime of
WAEMU countries with a view to adapting this regime to the new vulnerabilities of the area.
Indeed, the WAEMU is characterized by a significant evolution of its foreign trade to the
relative detriment of the Euro area and in favour of China, which is now its second main
trading partner. Chapter I, by assessing the effects of the terms of trade on the economic
growth of the area before and after this diversification of the main trading partners for the
periods 1981-2000 and 2001-2017, shows that this diversification leads to a deterioration in
the terms of trade, accentuating the external economic vulnerability of WAEMU. Chapter 11
examines the effects of Yuan/FrancCFA fluctuations on export and import flows from
WAEMU countries to China over the period 2000 to 2017. As a result, the depreciation of the
CFA franc against the Yuan had a negative impact on imports and exports of WAEMU
countries. Chapter 11l proposes a new monetary arrangement that takes into account the
diversity of external economic vulnerabilities of WAEMU countries within the framework of

a basket of currencies in order to approximate an optimal exchange rate regime.

Keywords : Exchange rate regime, foreign trade, WAEMU area.
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