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INTRODUCTION GENERALE

La théorie des zones monétaires optimales fait I’objet de débat. En effet, depuis une décennie, des
projets d’unification économique et monétaire ont suscité un intérét important. Et, le renforcement de
I’intégration économique et monétaire, en particulier européenne a induit un regain d’intérét pour la
création d’union monétaire dans d’autres régions du monde. Cette expérience d’intégration réussie
de pays industrialisés a inspiré de nombreux pays en développement notamment d’Afrique.
Ainsi, I’Union Economique et Monétaire Ouest Africain (UEMOA) crée en janvier 1994 par
sept pays francophones d’Afrique’ est vue comme une solution pour rapprocher le
comportement des économies, afin de sortir de la crise et du sous-développement.

Au niveau académique, plusieurs chercheurs ont montré les parametres justificatifs qui
permettent de considérer que, des espaces monétaires nationaux ont intérét a se rassembler et
a ne former qu’une seule zone monétaire marquée par I’existence, soit d’'une monnaie unique,
soit d’une structure de parités fixes irrévocables’. Cette situation conduit a 1’abandon la
politique monétaire comme instrument de politique économique. I1 s’en suit alors une perte de
souveraineté qui peut engendrer des colts pour les pays candidats et affecter ainsi ’avenir de
I’Union, c'est-a-dire sa viabilité. La zone UEMOA est composée d’économies sujettes a des
chocs spécifiques majeurs, généralement hétérogenes, rendant inadaptées et coliteuses la mise
en place d’'une monnaie unique et la politique monétaire commune. Cependant, I’union
monétaire peut accroitre 1’optimalité par la réduction des chocs asymétriques en augmentant
les échanges commerciaux et le partage de risque entre pays.

La viabilité¢ d’une zone monétaire dépend en partie du degré de convergence des économies.
Ainsi, dans le but de rapprocher les niveaux de développement et les comportements des pays
membres en matiere de politiques économiques, 'UEMOA s’est doté d’un mécanisme de
surveillance multilatérale dans sa nouvelle approche de I’intégration régionale. Cependant,
apres dix ans d’intégration économique et monétaire, les résultats de cette zone en termes de
performances économiques restent mitigés. Ce qui, en conséquence, souleve de nombreuses
questions sur I’avenir de la zone. On se pose alors la question de savoir, est-ce que la zone
monétaire UEMOA est optimale ? Ainsi, les théories sur les zones monétaires optimales avec

comme précurseurs Robert Mundell et les récents développements sur les conditions

! (Au départ 'UEMOA comptait 7 pays : le Benin, le Burkina Faso, la Céte d’Ivoire, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo.
Aujourd’hui la zone compte 8 pays avec I’entrée de la Guinée Bissau depuis 1997
2 BOURGUINAT. H (1992), Finance internationale 18 éd, Paris : Presse universitaire de France




¢économiques de succes d’une intégration économique vont nous permettre d’apporté des
réponses a I'optimalité de la zone monétaire UEMOA ? Et s’il y’a ou non un processus de
convergence en terme de PIB pat téte ?

Partant, 1’objectif de cette étude est dans un premier temps, d’apporter des réponses a ces
questions. D’abord, dans une revue de la littérature de la théorie de Zones Monétaires
Optimales (partie I), nous présenterons les critéres traditionnels (Chapitres 1) et classiques
(chapitre 2) garantissant I’optimalité d’une zone monétaire. Ensuite, il s’agira de voir si la
zone monétaire de I’ Afrique de 1’Ouest est optimale aux regards de ces critéres (partie 2) en
analysant la situation macroéconomique des pays membres (Chapitre 3). Méme si TUEMOA
n’est pas une zone monétaire non optimale (Chapitre 4), I’évolution des éEcarts de
développement entre les pays membres de la zone, mesurée la convergence du PIB par téte

(chapitre 5) montre une certaine viabilité de la zone.
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REVUE DE LA LITTERATURE DE LA THEORIE DES ZONES
MONETAIRES OPTIMALES (ZMO)




Chapitre 1 : CRITERES TRADITIONNELS DE LA THEORIE

DES ZONES MONETAIRES OPTIMALES (ZMO)

INTRODUCTION

L’approche traditionnelle de la théorie des Zones Monétaires Optimales (ZMO)
renvoie aux ¢tudes initialement menées par R Mundell, dans son célebre article publié en
1961 « A Theory of Optimum Currency Area » et élargit ensuite par Mc Kinnon (1963) et
Kennen (1961). Ces auteurs ont cherché a monter les conditions dans lesquelles un groupe de
pays ont intérét a former une union monétaire par ’adoption d’un régime de change fixe ou
d’une monnaie unique renongant ainsi a 1’utilisation du taux de change comme instrument de
politique économique. Cette approche repose essentiellement sur une analyse cout-bénéfice de
I’union monétaire. Ainsi, selon la théorie économique, la création d’une zone monétaire ne se
justifie que si les avantages tirés de [’utilisation d’une monnaie unique et I’absence d’un
ajustement sur le marché des changes se trouvent supérieurs aux couts engendrés. « Deux
pays ou régions bénéficieront de la formation d’une union monétaire s’ils sont caractérisés par
une grande similarité¢ des cycles économiques, ont de forts échanges commerciaux et
disposent d’un mécanisme d’ajustement efficace susceptible de réduire les effets négatifs des
chocs asymétriques » (Matei I, 2006).

Partant, dans 1’étude des parametres justifiant I’existence d’une zone monétaire nous
développeront trois critéres considérés comme socle de la théorie des zones monétaires
optimales (ZMO) : la mobilité de la main d’ceuvre de Mundell (1961), le degré d’ouverture de

I’économie de Mc Kinnon (1963) et la diversification de la production de Kennen (1969).




Section 1 - la mobilité des facteurs de R. Mundell (1961)

Parmi les principaux critéres d’une zone monétaire optimale se trouve a la base la
mobilité des facteurs de production développé par Mundell en 1961.
En posant les fondements théoriques de 1’'union monétaire, Mundell tente de répondre en 1961
a la question suivante : « quels sont les critéres économiques selon lesquels diverses régions
du monde pourraient décider d’adopter une monnaie unique’ ? » Pour répondre 4 une telle
question, le prix Nobel (1999) adopte rationnellement une analyse coflit-bénéfice de I’union
monétaire.
Les avantages retenus son entre autres : la réduction des cofits de transaction, un gain en
liquidité de la monnaie. Et, le principal inconvénient est la perte d’autonomie de la politique
monétaire (taux de change fixe). Cet inconvénient traduit I’impossibilité a pouvoir utiliser le
taux de change comme instrument de politique économique face a un choc asymétrique
affectant les économies de la zone.
Au terme de cette analyse, il conclut que : I'intérét pour deux pays A et B (ou n pays) de
former une zone monétaire unique n’apparait que si la mobilité des facteurs de production au
sein de la zone constituée est plus élevée que celle vis-a-vis de Iextérieur’. Si tel n’est pas le
cas, il sera plus avantageux d’adopter la formule des changes flexibles.
Pour justifier une telle conclusion, Bourguinat propose de prendre deux régions d’une espace
fédérale ou deux régions-nations indépendantes qui décrétent I’'union monétaire. Si un choc
de nature exogene, c'est-a-dire un choc asymétrique, résultant par exemple d’un changement
de préférence des biens produits par le pays A au profit des biens produits par le pays B,
provoque un déplacement de la demande du pays A vers les produits du pays B. Ce choc aura
des effets contradictoires dans les deux pays, si les facteurs de production restent immobiles
entre les deux économies :
Au niveau du pays A (Figure 1-A) :

- On assiste a une baisse de la demande (D1A vers D2A) qui s’explique notamment
par une sous utilisation des facteurs de production. Cette baisse de la demande
entraine de suite une baisse de la production (Q1A vers Q2A) et une baisse du niveau
général des prix dans le pays A (P1A vers P2A). Il s’en suit une hausse du chomage et

un déséquilibre de la balance commerciale.

3 ALEXANDRE SWOBODA (1999), Robert Mundell et les fondements théoriques de 1’Union Monétaire Européenne,
article, Paru dans le journal Le temps du 13 décembre 1999 sous le nom : « Robert Mundell, le nobel d’économie qui a fondé
théoriquement I’Euro »

4 BOURGUINAT. H (1992), Finance internationale 1% &d, Paris : Presse universitaire de France



Au niveau du pays B (figure 1-B) :
- L’effet inverse se produit. En effet, on assiste a une hausse de la demande (D1B vers
D2B). Ce qui justifie 'utilisation supplémentaire de main d’ceuvre (surcharge de
capacités de production) due a une hausse de la production (Q1B vers Q2B). D’ou une

baisse du chomage. Mais cela au prix d’une hausse de I’inflation (P1B vers P2B).

Figure 1 : chocs exogenes spécifiques
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La réponse a un tel choc nécessite une modification des prix relatifs. Autrement dit,
pour retrouver I’équilibre antérieur, il faut forcément dévaluer la monnaie de A et réévaluer
celle de B. Ce qui permettra de palier a la fois le manque de mobilité des facteurs et de
rééquilibrer la balance commerciale. Cependant, le recours a une telle solution reste non
pertinente voir impossible pour une zone a monnaie unique comme par exemple 'UEMOA de
méme que dans une zone a parité fixe irrévocable’ (voire annexe : triangle d’incompatibilité).
C’est la raison pour laquelle, Mundell « estime que la flexibilité¢ du marché du travail est

capital en cas de choc asymétrique en union monétaire. Et la décomposition idéale du monde

> Triangle d’incompatibilité de Mundell et I’impossible trinité (voire annexe)

.



en zone monétaire devrait se faire de sorte que les facteurs de productions soient mobiles au
sein de chaque zone mais immobiles d’une zone a une autre. La flexibilité constitue donc un
substitut important a I’ajustement de change » (A. O. OSSA, 2000).

Partant ; pour un retour a I’équilibre initial, la mobilité des facteurs de production,
particulierement ceux du travail constitue un mécanisme naturel. Si la main d’ceuvre est
mobile, susceptible de se déplacer de A vers B, alors le déséquilibre sur le marché du travail
et de la balance des paiements se résolvent de suite. En effet, les capacités productives non
employées dans le pays A (chdmeurs) iront trouver facilement un emploi dans le pays B. Ce
qui se traduit simultanément par une baisse du chomage dans le pays A et celle de I’inflation
dans le pays B (voir figure 2).

Figure 2 : déplacement de main d’ceuvre de A vers B
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Le regroupement des pays en union monétaire est donc avantageux lorsque la zone est définie
comme un bloc de facteurs. Ainsi en s’inspirant de Mundell, Jean-Marc SIROEN (2000)
prend I’exemple de deux pays A et B dont chacun compte respectivement deux régions
Région Al, Région A2 et Région Bl, Région B2. Si nous admettons les suppositions

suivantes que :



- la mobilité des facteurs entre la région Al et la région B1 soit plus élevée que celle
entre la région Al et la région A2, notée :
[MF® (Région AI-Région BI) > MF (Région AI-RégionA2)]
- la mobilité des facteurs entre la région A2 et la région B2 soit plus élevée que celle
entre la région B1 et la région B2, notée :

[MF (Région A2-Région B2) > MF (Région BI-RégionB2)]

Figure 3 : La zone monétaire comme un bloc de facteurs
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Il en résulte alors que :

(R1) est le regroupement des régions Al et B1 mobilité des facteurs plus élevée par rapport au
regroupement (RA) des régions Al et A2 avec une faible mobilité de facteurs

(R2) désigne le regroupement des régions A2 et B2 avec une mobilité¢ des facteurs plus
¢levée comparé a la faible mobilité des facteurs résultant du regroupement (RB) des régions
B1 et B2 (faible mobilité des facteurs). (R) est le regroupement des deux pays (Pays A et
Pays B) comme bloc de facteurs.

Ainsi, nous voyons qu’une bonne recomposition des régions est alors de regrouper les régions

Al et Bl (R1) d’une part et les régions A2 et B2 (R2) d’autre part. Cependant le

¢ MF veut dire : Mobilité des facteurs
7 > veut dire : plus élevé




regroupement des quatre régions (R) formant un grand bloc de facteur serait certainement
meilleur que toute autre configuration (voire figure 3 ci dessus).

Par ailleurs, Mundell estime que, sans besoin de recourir au taux de change, la
flexibilité des salaires peut résorber ce choc de demande. En effet, la baisse des salaires dans
le pays A élevera I'offre de production et renforce la compétitivité du pays. Cependant tout le
contraire d’un tel processus se produit au niveau du pays B : hausse des salaires et baisse de la
compétitivité.

Il en résulte de I’analyse de Mundell trois choses importantes a prendre en compte, conditions
préalables pour mettre en place une zone monétaire optimale: la nature des chocs entre les
pays, le degré de mobilité de la main d’ceuvre et la flexibilité des salaires et des prix. Ainsi, la
mise en place d’une zone monétaire nécessite a la fois ’absence de chocs asymétriques
fréquents de grandes ampleurs sur des zones déterminées et une forte mobilit¢ de la main
d’ceuvre. La flexibilité des salaires et des prix est aussi un stabilisateur automatique.

Cependant Mc Kinnon (1963), insistant sur le degré d’intégration commerciale comme garant
de I'optimalité d’une zone monétaire, complete cette analyse en prenant en compte le degré

d’ouverture des économies.

Section 2 - I'ouverture des économies de Mc Kinnon (1963)

Le deuxiéme critere développé par la théorie des zones monétaires optimales repose
sur le degré d’ouverture des économies susceptibles de former une union monétaire. Ainsi
Mc Kinnon (1963) considére que le gain résultant de la formation d’une union monétaire
repose plus sur le degré d’ouverture des économies que sur la mobilité des forces laborieuses.
Intuitivement, 'auteur laisse voire que le choix entre régime de change fixe / régime de
flexible nécessite la prise en compte de I'intensité des relations commerciales. Il adopte une
analyse cotit-bénéfice fondée sur le degré d’ouverture qu’il définit comme €tant le ratio entre

biens échangeables et non échangeables.

biens échaneables

Degré d' ounerture (économie) = — -
biens non échangeables

Ainsi, les cofits découlant de 1I’abandon du taux de change comme instrument de change
baissent en fonction du degré d’ouverture des économies et de I’importance de leurs échanges
réciproques. Pour Mac Kinnon, plus une économie est ouverte (degré d’ouverture élevé), plus
elle a intérét a adopter un régime de change fixe. Et, lorsque la situation inverse se présente

(Degré d ounerture faible), le choix d’un régime de changes flexibles reste plus bénéfique.

F



En adoptant une analyse en termes de sensibilité, I’auteur fait intervenir deux types de
justifications® :

- Analyse en termes de sensibilité des volumes aux variations du change en fonction

du degré d’ouverture.

Pour rendre compte de I’importance du degré d’ouverture dans la formation d’une union
monétaire, Henri Bourguinat (1991) reprend I’exemple numérique de Hallwood et Mac
Donald (1984)°. Ils montrent facilement qu’un pays relativement ouvert compense plus
facilement une baisse de la demande extérieure (bien échangeables) qu'un pays relativement
fermé. En effet, ils considérent deux pays A et B. Le pays A, relativement ouvert a un PNB
composé de 40% de biens non échangeables et 60% de biens échangeables. Alors que le pays
B, relativement fermé, voit son PNB composé de 90% de biens non échangeables et 10% de
biens échangeables. Face a une telle situation, pour garder inchangé le PNB, le pays A aura
besoin d’une hausse de 15% (6/40 * 100) de la demande de biens non échangeable pour
compenser une baisse de la demande de biens échangeables de 10% due a I’appréciation du
taux de change. Alors que le pays B aura besoin simplement de 1,1% (1/90 * 100)
d’augmentation de la production de biens non échangeables pou maintenir contant le niveau
de revenu. Au regard de cet exemple, on voit que la constitution d’une union monétaire
paraissent plus rationnels pour les économies relativement ouverte.

- Analyse en termes de sensibilité des structures de prix relatifs au degré d’ouverture

Pour Mac Kinnon, I’intérét pour un pays de faire partir d’une union monétaire augmente
avec son degré d’ouverture. En effet, I’adoption d’un régime de change fixe est nécessaire
pour faire face aux fluctuations de prix relatifs entre biens échangeables et biens non
échangeables. Les variations de change affectent fortement le rapport biens échangeables
biens non échangeables et provoquent une instabilité des prix relatifs. Lorsque 1I’économie est
ouverte, les agents rationnels prennent en compte les produits étrangers dans 1’indexation des
prix et des salaires. Cela du seul fait que toutes variations des prix étrangers résultant d’une
modification du taux de change se répercuteront de maniere certaine sur le niveau des prix
internes. Ainsi la fixité du taux de change entre monnaies ou la mise en place d’une monnaie
unique fait disparaitre 1’illusion monétaire.

Si I’économie est exposée fortement a I’extérieur, toute variation du taux de change

(appréciation/dépréciation) se manifeste de maniere importante sur le partage da la demande

8 BOURGUINAT. H (1992), Finance internationale 1°° éd, Paris : Presse universitaire de France, p. 540
? P. Hallwood et R. Mac Donald (1984), International Money, Théory, Evidence and Institution, Basil Blacwell ; cité pat H.
Bourguinat (1991)



locale/demande externe, traduisant de fait une forte perturbation des ressources. Ce qui
justifie que les petites économies ouvertes, engagées pour un degré ¢élevé dans le commerce
international auraient tendance a former une zone monétaire contrairement aux économies
relativement fermés ou le secteur des biens non échangeables dominent.

L’union monétaire engendre donc des cotts et bénéfices. Une meilleure facon de visualiser
leurs évolutions consiste a mettre en exergue un graphique qui €tablit les deux courbes de
cofits et bénéfices suivant le degré d’ouverture de I’économie (cf. figure 4 ci-dessous).

Les cotlts de I'union résultent en grande partie de la perte de I’autonomie monétaire

c'est-a-dire de I’impossible utilisation du taux de change comme instrument d’ajustement des
prix. Mais ces colts diminuent avec le degré d’ouverture de 1’économie. Autrement dit, plus
I’économie est ouverte, plus le commerce s’intensifie (hausse) et moins les agents
économiques €prouvent des problémes a indexer les prix et les salaires a la monnaie
étrangere. D’ou la pente négative de la droite des cofts.
Les bénéfices d’une union monétaire ou d’un change fixe s’expliquent par la connaissance de
la valeur de la monnaie nationale. Ainsi, plus I’économie est ouverte (hausse du volume
d’échange), plus les gains résultant de la baisse de I’incertitude et la confusion du taux de
change augmente. Ce qui explique la pente positive de la droite des bénéfices.

Figure 4 : droite des coiits et bénéfice en fonction du degré d’ouverture’’

Coiits et bénéfices

A

partie I partie 11

bénéfices

Coiits

» Degré d’Ouverture

DO*

1% Source: Paul de Grauwe et Lucas Papademos, The European Monetary System in 1990’s, p.53. cite par Quyun-Van Tran




A I’équilibre, le DO* désigne le seuil critique de I’ouverture, indicateur qui permet a
chaque pays d’adhérer ou non a I’'union. On voit que lorsque la droite des cofits est au dessus
de la droite des bénéfices (partie I), le degré d’ouverture est considéré comme faible. L’ intérét
du pays est donc de garder la monnaie nationale. Cependant, quand I’inverse se produit,
droite des colts au dessous de la droite des bénéfices (partie II); le degré d’ouverture de

I’économie est considéré comme acceptable pour entrer dans ['union.

Section 3 - la diversification de la production de Kennen (1969)

Pour répondre aux initiateurs de la théorie des zones monétaires, Peter Kennen (1969)
introduit la diversification de la production comme critéres de décision de formation d’une
zone mongétaire optimale. Il défend intuitivement 1’idée selon laquelle : plus la structure de
production d’une économie est diversifiée, plus elle sera capable de faire face a un choc
négatif sur un produit ou sur un secteur donné. Ainsi la diversification compense de fait,
I’éventuelle immobilité externe de la main d’ceuvre. Il en résulte de cette analyse que plus des
¢conomies ont des structures de productions diversifiées, plus elles ont intérét a former une
union monétaire. En effet, la diversification a un effet immédiat sur le niveau d’asymétrie des
chocs. Cela se justifie par le fait qu'une économie diversifiée a les moyens de compenser les
effets néfastes de I'instabilité de la demande de certains produits. On voit que seuls les chocs
symétriques que Mundell juge nécessaire pour constituer une zone monétaire, auront des
effets significatifs.

La figure 5 ci-dessous montre les courbes des coflits et bénéfices d’une économie
ouverte. Les colts résultent de I’existence de chocs asymétriques auxquels 1’économie est
appelée a faire face. La pente négative se justifie par I'importance de la compensation de la
mobilité du travail par la diversification de la production. Cependant, les bénéfices restent liés
aux chocs symétriques qui favorisent la formation de I'union. Sa pente positive s’explique
ainsi par I’importance du degré de diversification de la production qui diminue les

conséquences d’un choc sur ’emploi contrairement a une économie mono productive.



Figure 5 : droites des colits et des bénéfices en fonction du degré de diversiﬁcation”

Coiits / bénéfices

A

Bénéfices (chocs symétriques)

Coiits (chocs asymétriques)

p  degré de diversification de la production

DDP*

A T’intersection des deux courbes, nous avons le point critique (ppp*)'* du degré de
diversification de la production prise comme indicateur d’adhésion a I'union. Une économie
dont le degré de diversification se situe a gauche de ppp+*, doit renoncer a toute tentative
d’adhésion a une union monétaire. Cependant, un pays trouvera intérét a faire partir d’une
union monétaire lorsque son degré d’ouverture se situe a droite de ppp+.

La diversification de la production est donc importante et mérite d’€tre prise en compte. En

effet, C. B. GILLES, J. BRASSEUL et P. GILLES (2010) soulignent que la diversification de
la production est positivement liée a la capacité d’absorption d’un pays. Autrement dit, plus
I’offre de production d’un pays est diversifiée, plus son absorption est importante. Partant,
Michel BEINE (1998) montre que I’importance de ce critére réside dans le fait qu’il tend a
étre reconnu de manicre assez uniforme dans la littérature (Masson et Taylor (1992), Bayoumi
et Eichengreen (1992), Brociner et Levine (1992), Mélitz (1995)). C’est dans ce cadre que
nous nous demandons si la structure de production da zone franc de I’Afrique de I'ouest est

assez diversifié.

"' Source (inspiré de la figure 1) : Paul de Grauwe et Lucas Papademos, The European Monetary System in 1990’s, p.53
2 DDP (degré de diversification de la production)
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Chapitre 2 : CRITERES CLASSIQUES DE LA THEORIE DES

ZONES MONETAIRES OPTIMALES (ZMO)

INTRODUCTION

Les critéres traditionnels relatifs aux travaux de Mundell, Mc Kinnon et de Kinnen
restent non vérifier dans beaucoup de zones monétaires, particuliecrement dans la zone franc
africaine. Ces conditions traditionnelles remises en cause par 1’analyse moderne, souffrent
d’une certaine incomplétude dans le sens ou elles ne prennent en compte que certains
¢léments présents dans le processus d’ajustement sous différents régimes de change (Bogdan
2004) et mettent de coté la composante financiere dans une période marquée par la
globalisation financiére et les mouvements internationaux de capitaux. Avec les progres
réalisés par la science économique, le nombre de critéres ne cesse d’augmenter. Scitovsky et
Ingram (1969) insistent sur I’intégration financiere. Johnson (1970) met en avant le
fédéralisme budgétaire (intégration fiscale) comme critere essentiel d’une zone monétaire
optimale en ce qu’il peut servir de stabilisateur automatique des déséquilibres entres les pays
par l’existence de transferts budgétaires. Alors que les fondateurs de la théorie de
I’endogénéité, Frankel et Rose (1997) mesurent les avantages associ€s a I'union monétaire par
le degré de symétrie des cycles d’affaire et ’intensité des échanges bilatéraux c'est-a-dire du
niveau d’intégration commerciale. La prise en compte de la nature des chocs
macroéconomiques fait de I’étude des chocs asymétriques un élément d’analyse fondamental
du niveau d’optimalité d’une zone monétaire. De plus, la soutenabilité¢ de la zone et sa
profitabilit¢ pour chacun de ses membres nécessitent 1’existence d’organe supranational
capable de redistribuer les gains résultant de I’union et d’assurer le processus de convergence.
Notons que la bonne marche d’un tel organisme dépendra en grande partic du niveau de
solidarité entre les pays qui forment I'union et de sa capacité a contraindre les Etats a

respecter certaines disciplines budgétaires.




Section 1 : Les prolongements théoriques

A la suite des travaux initiaux menés par Mundell, Mc Kinnon et Kennen sur la théorie
des zones monétaires optimales, d’autres critéres ont permis aussi de tracer les contours de
I’optimalité. Scitovsky et d’Ingram (1969) insistent sur 1’intégration financiere. Alors que
Frankel et Rose (1997 montrent apres les critéres usuels dans 1’analyse de 1’optimalité des

zones deux autres criteres : I’intégration commerciale et la corrélation des cycles d’affaires.

1)- L’endogénéité des criteres d’optimalité

La thése de 1’endogénéité des critéres de zone monétaire optimale développée par
Frankel et Rose (1997) est I'une des principales critiques a 1’égard de la théorie traditionnelle.
Pour ces deux auteurs, le processus d’intégration monétaire est endogene dans la mesure ou
I’union monétaire renforce la symétrie des chocs et justifie ex post tout I’intérét de créer une
monnaie unique. Ils privilégient deux critéres importants pour mesurer les gains résultant des
unions monétaires : le degré d’intégration commercial évalué¢ par le niveau du commerce
bilatéral et la corrélation des cycles d’affaire. Ainsi, deux (n) pays auront intérét a mettre en
place une union monétaire lorsqu’ils ont un niveau d’échange bilatéral élevé et/ou une
corrélation forte de leur cycle économique. L’idée sous-jacente est que, 'union monétaire
renforce la corrélation des variables économiques en renforcant les liens commerciaux,
réduisant par la méme occasion les chocs asymétriques. Il en résulte des gains a 'union
méme si on prend en compte les colits engendrés par la perte d’autonomie de la politique
monétaire au niveau domestique.
En considérant le niveau d’intégration commercial, le degré de symétrie des économies et une
frontiere d’optimalité, on peut montrer de maniere simple le caractere endogene des criteres
d’optimalité (voire figure 6 ci-apres). Des pays caractérisés par un niveau faible d’échanges
bilatéraux, une faible synchronisation des cycles économiques (partie hachurée) n’ont aucun
intérét d’abandonner I’indépendance monétaire. Cela s’explique par I’absence de gains en cas
d’union (figure 6-B : bénéfice < 0). Par contre, a droite de la frontiere d’optimalité (exemple
point C) : forte corrélation des cycles d’affaire et la forte intégration commerciale, 1’'union

monétaire générerait des profits supérieurs aux pertes découlant de I’autonomie monétaire.



Figure 6 : Intégration commerciale et cycle des affaires

Figure 6-A Figure 6-B
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Source : Manix W. Hédreville"

L’analyse simple de la figure 6-B montre le caractére endogéne des critéres
d’optimalité. En effet, lorsque du point de vue traditionnelle, des pays ne sont pas aptes a
créer une zone monétaire, ils se situeront au point a, (2 gauche de la frontiere d’optimalité).
La formation d’une simple zone de libre échange améneraient les pays au point b grace a la
hausse du niveau des échanges bilatéraux. Cependant, ils resteront toujours a gauche de la
frontiere d’optimalité. On voit donc qu’une zone de libre échange ne régle pas la situation. 11
faut mettre de coté les criteres traditionnels et entrer en alliance monétaire afin d’atteindre le
point ¢ caractéristique d’un niveau élevé d’intégration commercial et d’une forte corrélation
des cycles (faible dispersion des grands agrégats économiques). Frankel et Rose (1997)
soutiennent que, si ces criteres traditionnels ne sont pas respectés par un pays au moment de la
formation de l'union (ex ante), la hausse des échanges commerciaux c'est-a-dire
I’augmentation de la corrélation des cycles d’affaire qui en découle le permettra aprés union

(ex post).

B MANIX W. HEDREVILLE, «la théorie des zones monétaires optimales et la these de 1’endogénéité des critéres
d’optimalité : les enseignements de 1’union monétaire scandinave (1873-1914) », Université Paris X Nanterre
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2)- L’intégration financiere

La théorie traditionnelle des zones monétaires optimales a été considérablement
remise en cause par la prise en compte, au-dela de la sphére commerciale, des critéres
financiers. Pour Scitovski (1967) et Ingram (1969), la simple considération des relations
commerciales dans la détermination de I’optimalité d’une zone monétaire ne suffissent guerre.
Ils y intégrent le degré d’intégration financiere des pays appelés a former I'union. L’idée
sous-jacente est que, plus les capitaux sont mobiles entre pays partenaires, plus ils ont intérét
a former I'union. La zone monétaire est alors optimale lorsque la mobilité des capitaux facilite
le financement du déficit de certains par les excédents des autres. Ainsi, selon Michel
Dévoluy (1996)'* une zone monétaire, pour qu’elle soit optimale, doit étre constituée de sorte
que la fluidité des capitaux entre les pays excédentaires et les pays déficitaires soit assurée. Eu
égard a cela, les transferts compensateurs assureraient I’équilibrage des balances des
paiements internes. Les besoins de financement pourraient étre couverts par les capacités de
financement sans variation importante du change et des taux d’intérét applicables. En fait, la
forte intégration financiére tend a égaliser les taux d’intérét en vigueur dans les pays
considérés par simple application du théoréme de Modigliani-Miller (1985-1990) : « dans un
monde sans taxe, sans colts de transaction, la valeur de I’actif économique n’est pas affectée
par le choix d’une structure de financement ». Donc, a taux directeurs inchangés ; sous 1’effet
de la concurrence et de la recherche de profits, le comportement rationnel des agents conduira

a I’égalisation des colts du crédit.

3)- Critere des préférences homogenes

Bourguinat (1973) et Kindlerberger (1986) pensent que, les criteéres traditionnelles et
ceux d’Ingam et Scitovsky se fondent sur le simple arbitrage change fixe et change flexible et
non sur les véritables parametres nécessaires pour réaliser une union monétaire. Partant
Bourginat'’ pondére deux critéres & ceux de Mundell et Mc Kinnon dans le projet de création
d’une zone monétaire : « celle de la circulation d’un actif acceptable partout sur le territoire
de la zone concernée et d’une communauté (ou au moins d’une proximité) des préférences
nationales en matiere d’évolution significative » des agrégats macroéconomiques. L’idée est
que, pour qu’une zone monétaire soit optimale, il faut que les préférences des agents
¢conomiques soient homogenes a la fois en matiere de consommation, de salaires réels, de

taux d’inflation, de productivités etc.... On voit donc, qu’en absence d’accords sur les

1 Dévolu M (1996), « L’Europe Monétaire », Hachette Supérieur
> BOURGUINAT. H (1973), Des moyens de I’intégration monétaire européenne, L’actualité économique, Montréal,
octobre-décembre
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objectifs de politique économique, tout processus de monnaie commune ou de monnaie
unique sera voué a I’échec. Dans le méme ordre d’idée Cooper (1977)'® trouve que I'union
monétaire est avant tout un bien collectif qui exige une demande commune de chaque
partisan. Pour Kindleberger (1986)'7 les critéres traditionnelles : mobilité des facteurs,
ouverture des économies et la diversification de la production sont les conditions nécessaires
d’une union monétaire. L’existence d’un accord entre les pays membres sur les grandes
préférences liées aux objectifs futurs serait la condition suffisante. La réalisation d’une telle
condition nécessite une forte intensité¢ des échanges et des préférences identiques ou proches a

la fois sur les biens et services produits qu’ils échangent et ceux collectifs.

Section 2 : Chocs asymétriques dans I'union monétaire

Une zone monétaire est le résultat de I’application par plusieurs pays d’'une monnaie
commune ou d’une parité fixe irrévocable. Cependant, cette zone monétaire ne sera optimale
que si la monnaie commune n’occasionne pas une perte de bien étre. Selon Burda et Wyplosz
(2009)"®*, I’abandon du taux de change comme instrument d’ajustement est problématique
dans la mesure ou I'union monétaire souffre des chocs asymétriques qui ne touchent que
certains pays membres. L’ajustement a un tel choc pése lourd. Raison pour laquelle, la théorie
¢conomique s’est efforcée a trouver des criteres pour rendre inutile un tel ajustement. En plus
de la mobilité¢ des facteurs, la théorie suggere 1’absence de chocs asymétriques pour une
bonne marche de I'union. Les chocs asymétriques constituent donc un probléme majeur des
unions monétaires. Ils engendrent des soucis de stabilisation macroéconomique en ce qu’ils ne
touchent ni les méme pays, ni dans des proportions similaires. Des pays auront donc intérét a
former ’'union monétaire que si leurs structures productives sont similaires. Ce qui entrainera
la symétrie des chocs et donc 1’absence de probleme d’ajustement. Ici, nous distinguerons
deux types de chocs : les chocs exogenes causés par des éveénements extérieurs, c'est-a-dire
liés a la demande et a I’offre mondiale de biens produits au niveau local et ceux résultant de

politiques internes.

16 Cooper (1977), Worlwide versus Regional Integration. The optimum Size of the Integrated Area, in Economic Integration,

Worldwide, Regional, Sectoral, Machlup, éd. Londre
' Kindleberger Ch (1986), « International Public Goods without International Government », American Economic Review,
76

'® Burda M. et Wyplosz C. (2009), Macroéconomie une perspective européenne, 5™ éd. de Boeck, Bruxelles
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1)- Effets des Chocs exogénes dans une union monétaire

En union monétaire le taux de change ne peut plus servir de variable d’ajustement
macroéconomique en cas de choc. Cependant, pour que cette perte ne soit pas un cot, il faut
que les chocs soient symétriques c'est-a-dire, touchent les pays de maniere identique. Donc,
les zones monétaires distinctes ne prévaudraient que si I’effet d’un choc varie d’un pays a un
autre. L’optimalité de la zone monétaire résulterait de la possibilité des pays membre
d’utiliser des politiques €conomiques communes en vue d’absorber le choc. Les chocs
exogenes correspondent aux chocs de demande ou d’offre communs, touchant I’ensemble des

pays membres. Pour notre analyse, nous utiliserons le cadre théorique'® du modéle AS-AD.

a)- Choc asymétrique de demande

On part du point E (figure 7-A), équilibre de sous emploi. Un choc positif de demande
étrangére a une augmentation de la consommation entraine une hausse des exportations.
L’amélioration de la balance des transactions courantes qui en résulte se traduit par un
déplacement de la courbe IS vers la droite (IS vers IS'). L’équilibre instable au point A
(excédent) provient de la hausse du taux d’intérét (rO a r1). Il y’a alors appréciation du taux de
change (baisse de er) et la banque centrale réagit en vendant de la monnaie domestique pour
acheter des devises étrangeres. La hausse des réserves de change entraine un déplacement de
la courbe LM vers la droite (LM” vers LM"). A court terme, la courbe AD se déplace vers la
droite (figure 7-B : AD° vers AD"). La production augmente (y* vers y*) et induit une hausse
des prix (figure 7-B : pg vers pa). Il en résulte une baisse du salaire réel qui stimule 1I’emploi.
Cependant, la baisse du salaire réel et la hausse de ’emploi peuvent entrainer une pression a
la hausse des salaires nominaux. De plus, a long terme, la rationalité¢ des agents économiques
les pousseront a anticiper cette hausse. La courbe AS est verticale a long terme (figure 7-C).
Cela du fait qu’a long terme le niveau de production sera indépendant de celui des prix.
L’économie revient alors a son niveau initial de production (y") mais au prix d’une nouvelle

hausse des prix (P4 vers Pg).

Y Le cadre théorique du modéle AS-AD est semblable 4 celui de Blanchard et Quah (1989), approfondi par des
enseignements regus dans le cadre du cours de master 1, macroéconomie financiére et développement du docteur Yusuf
Kocoglu, année universitaire 2010-2011 a I’Université du Sud Toulon-Var. Pour plus de détails (Voir annexe)
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Figure 7: Choc exogeéne de demande
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b)- Choc asymétrique d’offre

Suite a un choc positif d’offre (Figure 8) résultant d’une amélioration de la
productivité permanente, la production augmente (yg vers ya). Il en résulte un déplacement de
la courbe d’offre a court terme vers la droite ASCTO vers AScr! (figure 8-A). Cette hausse de la
production s’accompagne d’une baisse des prix (Pg vers P,). A court terme, la production
augmente et les prix baissent. L’augmentation de la production par unité de stock de capital
(un choc d’offre positif de productivité) entraine a long terme (figure 8-B), une hausse plus
importante de la production (ya vers yg) et une nouvelle baisse du niveau général des prix (P4

vers Pg) : déplacement de la courbe d’offre vers la droite (AS ;' vers AS, 1%).

Figure 8 : Choc exogéne (offre globale)
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La prise en compte de la capacité d’innovation des pays membres formant 1'union est
fondamentale pour I’optimalité d’une zone monétaire. En effet, plus les pays ont la capacité
d’innover, plus les possibilités de générer de 1’activité, de la croissance seront importantes. En
effet, pour Saint-Etienne (2011)*°, « la croissance [...] doit venir de I’innovation et des gains
de productivité. Ces deux facteurs sont mesurés part I’importance des efforts de recherche et
développement et d’investissement productif se traduisant par des capacités réelles a
exporter ». La convergence®' des performances des pays en termes de productivité, de la
progression du produit intérieur brut par téte (PIB/h), des politique économiques est alors

nécessaire.

2)-Effets d’un choc spécifique dans une union monétaire

a)- Externalité de politique budgétaire dans une union monétaire

Les chocs spécifiques désignent 1I’ensemble des chocs résultant des politiques internes.
Ils sont consécutifs aux mesures de politiques des autorités nationales d’un pays. Ce dernier
facteur peut étre considéré comme un élément idiosyncratique des économies africaines en
général et celles de TUEMOA en particulier. Une politique budgétaire insoutenable dans les
pays membres de I'union peut €tre une source d’instabilité monétaire dans I’ensemble du
systeme.
Analysons maintenant les externalités de politique budgétaire dans une union monétaire
(figures 9 et 10 ci-dessous) formée par deux pays A et B suite a une baisse négative et
symétrique de la demande adressée aux deux pays par le reste du monde. Pour mieux
comprendre, nous supposons deux situations possibles : soit aucun pays ne réagit de maniere
spécifique pour faire face a un tel choc (absence de politique budgétaire autonome) ; soit un
pays réagit par une politique budgétaire active (politique budgétaire expansionniste)

- Absence de réaction : pas de politique budgétaire spécifique (figure 9)

Si aucun pays ne réagit de maniere spécifique pour un tel choc, les courbes IS (de
chaque pays et de I’'union) se déplacent vers la gauche (IS° vers IS"). Cela s’explique par une
baisse de la production (de y° & y') dans chaque pays, donc dans 1’union. Cependant, la chute

de la production reste limiter par une baisse importante du taux d’intérét (ip a 1).

%% Christian Saint-Etienne (2011), La fin de I’Eeuro, 2°™ éd. Frangois Bourin éditeur, Paris
2! Pour plus de précision sur la notion de convergence comme critére d’optimalité, voire (2.3.1.a)
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Figure® 9 et 10 : Effets externes de politique budgétaire dans une union monétaire : modéle IS-LM*

Figure 9 - Absence de réaction : pas de politique budgétaire spécifique
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- Réaction au choc : politique budgétaire expansionniste (figure 10)

Lorsque le pays A réagit au choc en une politique budgétaire expansionniste, sa
production augmente de maniére trés importante (y' s vers y’a). La hausse du taux d’intérét
n’est pas suffisante pour ramener a son niveau initial (i; a 1,. équilibre B). Ainsi ; la courbe IS
du pays A se déplace et revient a son niveau initial (IS', vers IS’,). Par contre les courbes IS
du pays B et de I'union ne reviennent que partiellement vers la droite (équilibre B).
Néanmoins, le pays B bénéficiera des importations du pays A par la relance des exportations.
Mais tout dépendra des élasticités et des multiplicateurs. Par contre sa production ne revient
pas & son niveau initial (y'® vers y**), d’otl une baisse de la production totale dans 1’ensemble
de la zone (y'V vers y*V) par référence a la situation initial (équilibre E). Le pays B souffre de

la moindre remonté du taux d’intérét (i; a 1p).

22 Benassi-quere A. — Coeure B. — Jacquet P. et Pisani-Ferry J. (2004), politique économique, Bruxelles : 1°° &d, de boeck
% Voire modéle IS-LM —BP (annexe)




Figure 10 — Réaction au choc : politique budgétaire expansionniste
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L’idée sous-jacente est que : « si I’externalité par le taux d’intérét domine, le pays B risque de
réagir également par une politique budgétaire expansionniste. L ’activité sera alors stable, mais
au risque de déficit budgétaires plus €levés, alors qu’une baisse du taux d’intérét aurait au
contraire été favorable aux finances publiques »**. Le probléme est que dans une union
monétaire, chaque pays a intérét a pratiquer des politiques budgétaires autonomes. Ce qui peut
entrainer une perte de valeur de la monnaie, d’ou une nécessaire coordination des politiques

v . vz rL . 2 . .
économiques en général et celles budgétaires® en particulier.

* BENASSI-QUERE A. — COEURE B. — JACQUET P. et PISANI-FERRY J. (2004), Politique économique, 1°° éd, De
Boeck, Bruxelles
 Coordination des politiques budgétaires




b)- Le fédéralisme fiscal : Intégration fiscale de Johnson (1970)

Les politiques fiscales sont souvent prises de manicre individuelle pour ajuster les
chocs asymétriques. Or sur le plan théorique, la pratique de politique budgétaire autonome
rend sous-optimale 1’'union monétaire. C’est la raison pour laquelle, en réplique a la théorie
traditionnelle des zones monétaires optimales, Johnson (1970)*° propose un nouveau
parametre pour mesurer I’optimalité de I'union monétaire suite a la perte du taux de change
comme moyen d’ajustement. Il s’agit de I’intégration fiscale. Cette dernicre « se définit a
travers la présence d’un mécanisme de stabilisation automatique des déséquilibres entre
régions »°'. La simple description d’un choc asymétrique de demande au sein de ’'union
permettra de mieux comprendre une telle stabilisation.

Supposons a présent une union monétaire composée de deux pays A et B (cf. figure 11 ci-
dessous). Si la demande de produits adressée au pays B s’accroit (d;® vers d,”) au détriment
du pays A (d,* vers d,™). La hausse de I’activité économique au niveau du pays B induit une
révision a la hausse de sa contribution en impo6t au niveau fédéral (CFoAB vers CF1B). La
baisse du nombre de chomeurs induit par la hausse de I’activité dans le pays B entraine une
moindre sollicitation du budget national. Cependant, tout I’inverse se produit au niveau du
pays A. Sa situation économique est caractérisée par une baisse de I’activité, expliquée par la
chute de la demande (d1A vers d,™) et une réduction 4 la baisse en contribution d’impdt au
niveau fédéral (CFoA-B vers CF1#). En absence de fédéralisme fiscale, la hausse du chdmage au
sein du pays A sera compensée par un emprunt pour financer I’allocation chomage. Par contre
I’intégration fiscale facilitera les transferts fiscaux du pays B vers le pays A par le budget
fédéral. Aussi, de maniere automatique, les prélevements fiscaux freineront I’activité au sein
du pays B. « Au total, pour Johnson une forte intégration fiscale par le biais d’un budget

fédéral est de nature a réduire les effets d’un choc asymétrique »>*.

*H. G. Johnson (1970) « Further Essays in Monetary Theory », Harvard University Press

7 Cf. Dévolu M (1996), « L’Europe Monétaire », Hachette Supérieur ; cité par Jean-Claude Trichet (2003), Zones monétaires
optimales et mise en ceuvre des politiques économiques, 40" anniversaire de la société universitaire européenne de
recherches financieres (SUERF) ? 24 octobre, Paris )
2 Jean-Claude Trichet (2003), « Zones monétaires optimales et mise en ceuvre des politiques économiques », 40°™
anniversaire de la société universitaire européenne de recherches financieres (SUERF), 24 octobre, Paris
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Figure 11 : contribution fiscale et activité économique dans une union monétaire avec gouvernement
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L’existence d’un gouvernement fédéral est alors fondamentale dans la définition
d’une zone monétaire optimale. Plus I’activité se développe au sein d’un pays (déplacement
de la demande d’un pays membre vers un autre pays), plus sa contribution (par un
prélevement fiscal) au budget fédéral sera élevée (voire figure 12 ci-dessous). Ce qui

compensera les chocs asymétriques.

Figure 12 : Préléevement fiscale par le gouvernement fédéral selon ’activité économique d’un pays de ’union

Contribution fiscale

, activité¢ (demande)

.



L’idée sous-jacente est la nécessité d’un transfert budgétaire par 1’intermédiaire d’un
budget fédéral au sein de I’union. Le “ fédéralisme fiscal ” compenserait la sous-optimalité de
la zone monétaire par des mécanismes de transfert lorsque les critéres traditionnels ne sont
pas respectés au moment de la formation de ’'union. En effet, « en cas de choc asymétrique
favorable a certains membres de la zone et défavorables aux autres, les recettes fiscales
prélevées par la structure fédérale augmenteraient mécaniquement dans les pays favorisés et
baisseraient dans les pays défavorisés, tandis que les dépenses fédérales progresseraient au
bénéfice des pays défavorisés et diminueraient (ou augmenteraient moins) dans les pays

.29
favorisés »~.

Section 3 : Les criteres récents d'une zone monétaire optimale

La profonde évolution de la théorie des zones monétaires optimales a permis de rejeter
I’analyse traditionnelle mundellienne®®. Ainsi, les critéres récents prennent en compte la
convergence réelle et nominale. En plus de la prise en compte de la crédibilité et de la

cohérence temporelle, on essaie de voir la soutenablité d’une zone monétaire.

1)- Zones monétaires crédibles31

Le niveau de crédibilité d’une zone monétaire (banque centrale) peut étre mesuré par
le degré de convergence des €conomies qui la composent. Elle est aussi dépendante de la
cohérence temporelle des décisions de politiques €conomiques annoncées par la banque

centrale et leurs applications.

a) - Les criteres de convergence

La convergence économique des nations composant une union monétaire est essentielle
pour mesurer la taille optimale de la zone. La théorie traditionnelle se fonde sur une
convergence réelle, objectif de long terme. Cependant, cette convergence réelle reste
intimement lie a la convergence nominale. Cette derniére est déterminante et constitue un
ensemble de régles que les pays doivent respecter pour atteindre les objectifs de stabilité, de
croissance... L’idée sous-jacente est la volonté de mettre ’ensemble des pays membres de
I’union sur une méme trajectoire €conomique caractérisée par des taux de croissance,

d’inflation (etc.) identiques (ou proches).

% Christian Saint-Etienne (2011), La Fin de I’Euro, éd. Frangois Bourin Editeur, Paris, pp. 19-20

30 Relatif 4 la théorie des zones monétaire optimales selon R. Mundelle (mobilité des facteurs)

3! Armand-Denis Schor. (2000) « La théorie des zones monétaires optimales : I’optimum, le praticable, le crédible et le réel »,
’actualité économique, vol. 76, n° 4, 2000, p. 560 (http//id.erudit.org/iderudit/60233 7ar)



La viabilit¢ de I’'union, son optimalité reposent sur la stabilit¢ monétaire qui exige la
convergence des résultats économiques (inflation, chomage, croissance...). A défaut, les
politiques individuelles augmenteront les chocs asymétriques et conduiront a 1’éclatement du
bloc.

Selon, Marie France Jarret®® la convergence doit étre analysée 4 trois niveaux : nominal, réel
et structurel

- Au niveau nominal

La convergence nominale renvoie au taux d’inflation. L’analyse de la théorie de la parité des
pouvoirs d’achat montre que la stabilit¢ monétaire implique la convergence des taux

d’inflation (voie encadré ci-dessous).

Encadré 1: Hllustration niveau nominal

Le taux de change nominal (e) mesure le prix d’une monnaie en fonction
d’une devise étrangere. Il permet de convertir les prix étrangers en prix

domestique.

En théorie de la PPA, onaura: € =p—p* ou €é=m—m

Or la stabilité monétaire est garantie lorsque la variation du taux de change est

nulle : @ = 0. Ce qui nécessite la convergence des taux d’inflation : p = p*

32 Marie France Jarret Les théories de la zone monétaire optimale et les criteres de convergence Université du Maine.
http://ethique.perso.sfr.fr/ZMO.html




- Auniveau réel
La convergence réelle, mesurée par le taux de croissance indique qu’une forte dispersion des
taux de croissance autours de la moyenne pourrait conduire a un changement de parité.

- Auniveau structurel
Au niveau structurel, la convergence dépendra de la qualité de la spécialisation et de la
structure par produit des échanges (cf. encadré 2 ci-dessous)

Encadré 2: NNlustration niveaux réel et structurel

Soient
X = xy" + xPer; la fonction d' exportation; M = m®y —mPer; la Fonction d'importation
X:exportations en volume M: importations en volume
x®: élaticité revenu des exportations m@: élasticité revenu des importations
xP: élasticité prix des exportations mbP: élasticité prix des importations
y*:revenu étranger y: revenu domestique
p . .
er =ex* E: taux de change réel e:taux de change nominal
p: prix domestique du secteur exposé p’: prix étranger du secteur exposé

A léquilibre des écahnges X = M,
c'estadire: x*y" + xPer = m® —mPer; De cetterelation, on tire:

er:m*(xay*_may)=e*§’ d’ou e:;(m)*(xay* _may)

~ — =~ 1 -~
Entaux de croissance: € = p* — P (m) * (x%* —m%y

L’évolution des taux de change dépend a la fois des différentielles d’inflation ( p* — p ), de croissance

(y*—9) et de la nature de spécialisation c'est-d-dire des élasticités prix (x?; mP) et de

revenu (x%; m?%)

La mise en ceuvre d’une union monétaire implique donc une convergence des
performances économiques particuliecrement en termes de taux d’inflation. L’écart d’inflation
engendre un certain nombre de problemes qui renvoient a deux types de difficultés
d’ajustement, de développements structurels (long terme) et d’évolutions conjoncturelles
(court terme). En effet, « ’écart d’inflation qu’enregistre un pays membre avec le reste de
I’union peut refléter simultanément un processus d’adaptation de 1’économie concernée a la
modification de son régime d’équilibre de long terme, comme la réaction (plus ou moins

lente) a une perturbation qui frapperait les conditions d’offre et de demande intérieures a court
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terme »*°. Plus la contrainte extérieure est faible (forte spécialisation dans des produits a
faible concurrence), plus la stabilité monétaire sera garantie. Car, 1’évolution des taux de
change dépend a la fois des différentielles d’inflation (p”* — p°) de croissance (y =" —y") et de

la nature de spécialisation c'est-a-dire des ¢lasticités prix (x?; mP) et de revenu (x% m®)

2)- Zone monétaire solidaire et soutenable34

Les conclusions apportées par les théories traditionnelles et classiques ne parcourent
pas tous les contours du probléeme de I’optimalité d’une zone monétaire. L appréciation de
I’optimalité d’une union monétaire par sa finalité repose sur la solidarité¢ des pays membres et
que sa soutenabilité passe par le bien étre qu’elle génere pour chaque pays.

Si « la solidarité est une condition nécessaire et suffisante de 1’optimalité*’

», la soutenabilité
d’une zone monétaire passe les gains résultant de 1’'union en termes de bien étre et de son

partage entre les pays membres.

a)- la solidarité : un nouveau critere d’optimalité

La notion de solidarité renvoie aux responsabilités et intéréts communs et se traduit
par ’ensemble des sentiments conduisant deux (ou ») pays décidant de former une union
monétaire et a renoncer au taux de change comme moyen d’ajustement aux chocs a se porter
assistance. Ainsi, « elle mesure I’aptitude d’un pays a accepter le colt de la gestion d’un
autre’® ». OSSA A. O. (2000) montre que des pays forment une zone monétaire optimale si et
seulement si la solidarité a ’intérieur de la zone qu’ils constituent est plus forte que celle qui
apparait vis-a-vis de I’extérieur. A I’inverse, I’autonomie monétaire reste plus avantageuse.
Partant, la condition nécessaire de 1’optimalité sera remplie lorsque les pays qui forment
I’union sont solidaires. De cette solidarité (condition suffisante), découle I’optimalité. L’idée
sous-jacente est que, la mise en place d’'une monnaie unique entre deux pays nécessite que les
excédents de I'un puissent financer les déficits de I'autre. Ainsi, face a un choc positif
affectant un pays au détriment de l’autre, la solidarité constitue un moyen d’ajustement

automatique par I’intermédiaire des transferts de capitaux.

33 Marc-Alexandre Sénéga (2010), « La théorie des zones monétaires optimales au regard de 1’euro : Quels enseignements
apres dix ans d’union économique et monétaire en Europe ? », Revue d’économie politique, n° 2 Mars-Avril, pp. 237-420
3% Cours de Philipe Gilles, Master 2, macroéconomie financiére et développement, année universitaire 2011-2012
3 0SSA A. O. (2000), « Zone monétaire et crise de change » : le cas de la zone franc africaine, Revue Economie et Gestion
du Laboratoire d’Economie Appliquée (LEA) de Libreville (Gabon), pp. 8-17
36 idem
-



b)- Partage du bien étre et zone monétaire soutenable

La mise en place d’une zone monétaire ne se repose pas sur la seule définition des
conditions permettant de la rendre optimale. Une zone monétaire soutenable exige que 1'union
génere des gains supérieurs a I’'utilité¢ autarcique des pays membre et que ces gains soient
partager de manicre équitable. L’idée sous-jacente est que, chaque pays doit profiter des
avantages de I'union mais de la méme manic¢re pour que la zone puisse étre durable et
soutenable. Supposons que deux pays A et B forment une zone monétaire.

* Si la variation d’utilité totale aprés union est inférieure a la somme des variations d’utilités
autarciques de chaque pays (avant I’union), alors A et B forment une zone monétaire sous-
optimale.

Hllustration :
Soit: U, = U(Y, ; ;) La fonction d’utilité de I'union

cette fonction mesure le bien étre de la populations totale de l'union par le taux de croissance
et d'inflation moyende l'union. ~ Soient deux pays A etB caractérisés par:

* Pay A * Pays B
U(Aay) = U(Vay 5 ) U(Bgy) = U(Yypy ; 150)
U(A,,) utilité du pays A avant union U(B,y,) utilité du pays Bavant union
U(Aq) = U(Yau s an) (Au) U(By,) = UV ; 150
U(Ag) utilité du pays A aprés union U(Bpy) utilité du pays Baprés union

Si: oU,(Y,; ;) < [0U(A,,) + 0U(Ap,)]; alors la zone monétaire est sous-optimale
* Si la variation d’utilité totale aprés union est supérieure a la somme des variations utilités

autarciques de chaque pays, alors A et B forment une zone monétaire optimale®’. Ainsi, la
zone monétaire pourrait &tre soutenable (I’optimalité une condition nécessaire a la
soutenabilité d’une zone monétaire).
Hllustration :

Si: 0U,(Yy ; ) < [0U(Agw) + 0U(Ap)] > 0; alors la zone monétaire est optimale

Cependant, deux situations possibles peuvent se présenter, mais I’optimalité demeure
toujours :

[aU(Aav) > 6U(Aau) > 0] > [aU(Bbv) > aU(Bbu) > 0]

ou bien [dU(Byy,) > 0U(By,) > 0] >[0U(Ag,) > 0U(Ag,) > 0]

37 Optimale signifie que, I"utilité qui découle de I’union est supérieure & la somme des utilités des deux pays lorsque I’union
monétaire n’est pas mise en place
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* Si A et B forment une zone monétaire optimale, alors ils appartiennent a une zone
monétaire soutenable si leurs gains en termes d’utilité (bien étre de la population) sont égaux
(le partage égalitaire de I’utilité est une condition suffisante pour la soutenabilité de I'union
monétaire).

Tllustration :

Si:0U,(Yy; ) < [0U(Agy) + 0U(App)] > 0 ;

tel que [ OU(Agy,) > 0U(Ay) > 01[0U(By,) > 0U(By,) >0]; alors la zone monétaire est
soutenable
La soutenabilité d’une zone monétaire nécessite donc I’existence d’un organe supranational

capable d’assurer la redistribution de maniére équitable.
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Partie Il

LA ZONE MONETAIRE UEMOA EST - ELLE OPTIMALE ?
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Chapitre 3 - SITUATION MACROECONOPMIQUE DES PAYS

DE L’'UEMOA

INTRODUCTION

Avec I’internationalisation de I’ouverture des économies, on assiste a de profondes
mutations de I’économie internationale par la mondialisation. Dans sa composante monétaire,
la globalisation financiére ; caractérisée par la déréglementation, le décloisonnement des
marchés et la désintermédiation financiére a entrainé 1’intégration croissante des économies
par la création des monnaies communes. Une zone monétaire est une zone marquée par une
étroite solidarité entre les monnaies d’un ensemble de pays ou par une monnaie unique ou
certaines mesures sont mises en place pour organiser en commun la défense de la valeur
monétaire. Ainsi, ce besoin de protection solidaire a 1’égard de I’extérieur pousse les pays
entretenant des relations économiques étroites a défendre I’intérét commun en essayant entre
autre de palier au déficit de la balance des paiements et des restrictions commerciales
communes. La théorie économique nous enseigne que la mise en place d’une zone monétaire
n’est rationnelle que si les gains résultant de [’utilisation de la monnaie unique au détriment
d’une absence d’ajustement sur le marché des changes se trouvent supérieure aux colts
engendrés. La viabilité de la zone dépendra en grande parie de la situation économique des
pays composant 1’Union, du niveau de similarité des cycles économiques, de leur capacité a
faire face aux chocs asymétriques, du niveau de convergence etc....

Dans ce chapitre, nous présenteront 1’'union Economique et Monétaire Ouest Africaine en
mettent en exergue le processus d’intégration, ses objectif et son fonctionnement (section 1).
Ensuite, nous présenteront la situation macroéconomique des pays de la zone en décrivant

aussi le processus de convergence (section 2).




Section: 1 Présentation de I'Union Economique et Monétaire Ouest

Africaine (UEMOA)

La zone franc est une coopération économique entre la France et quinze pays africains.
Elle compte deux unions monétaires®® juridiquement indépendantes dont 1’Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). L’intégration régionale en Afrique de
I’ouest résulte de la volonté politique manifestée par les pays membres depuis les
indépendances pour assurer une meilleure opportunité a 1’insertion des économies au marché
mondial. La premicre partie de cette section présente sommairement I’intégration régionale en
ressortant les différentes étapes historique er économique de la construction de ’'UEMOA.

Ses objectifs et son mode de fonctionnement seront traités dans la seconde partie.

1) L’intégration régionale et la Construction de F'UEMOA

La mise en place d’un vaste marché régional intégré offre beaucoup d’opportunités
notamment la possibilité d’amortir les chocs extérieurs qui autrement auraient des incidences
majeurs néfastes sur le plan individuel. Aussi, I’intégration régionale joue un role important
dans la croissance et le développement. Partant, dans la recherche d’une plus grande
autonomie vis-a-vis de la puissance coloniale frangaise, sept pays d’Afrique noire notamment
le Benin, le Burkina Faso, la Cote d’Ivoire, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo ont
réaffirmé leur volonté d’intégration en créant I’'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA) en
1962. IIs finiront avec la Guinée Bissau a mettre en place ’Union Economique et Monétaire
Ouest Africain (UEMOA) en Janvier 1994.
Dans son évolution 1’Union est d’abord monétaire : Union Monétaire Ouest Africain
(UMOA), ensuite économique : Union Economique et Monétaire Ouest Africain (UEMOA).
A la recherche d’une plus grande efficacité de la politique monétaire commune, la Banque
Centrale des Etats de I’ Afrique de ’Ouest (BCEAO) émet la monnaie unique (le franc CFA) a

I’intérieur de la zone.

®La zone franc compte deux unions monétaires 'UEMOA et la CEMAC sous lautorité de deux instituts
d’émission respectivement la Banque centrale des Etats de 1’ Afrique de 1’Ouest (BCEAO) et la Banque Centrale des Etats de
1’ Afrique Centrale (BEAC).
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a) L’évolution historique de I'Union.

La création des zones monétaires apres la grande crise de 1929 exprime a la fois, le
morcellement de ’espace économique mondial et une tentative de reconstruction partielle du
systeme d’avant 1929. L’origine de la zone monétaire franc est ancienne. En effet, plusieurs
variétés de monnaies ont permis d’assurer les transactions au sein du continent africain bien
avant la colonisation. Ils s’agissent entre autre du cuivre, de la barre de fer. La garantie de la
circulation fiduciaire avec I’imposition de nouveaux statuts aux organismes d’émission
remonte en 1920 avec la création des premiers comptes d’opérations. La zone franc, issue de
la seconde guerre mondiale fut créée officiellement en 1939 avec la mise en place du controle
des changes. L’objectif était la libre convertibilité, avec la mise en place des reégles de
protection communes vis-a-vis de I’extérieur. Ce n’est qu’en 1945 avec la réforme monétaire
que I’on aboutira a la création du franc des colonies frangaises d’Afrique et la frappe de
pieces propres. Dix ans plus tard (1955), dans le but de bien suivre les relations monétaires
par la coordination des activités, 1’institut d’émission d’Afrique Occidentale francaise fut crée

avec la mise en place du compte d’opération monétaire.

b) La Création de L’'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA)

La transformation des structures institutionnelles de manicre générale et en particulier
celles monétaires a fondamentalement marqué I’indépendance des pays de I’Afrique noire
francophone. En effet, la plus part des pays d’Afrique ont décidé d’assurer une autonomie
monétaire. Cependant, exception faite de la Guinée, d’autres pays d’Afrique noire ont choisi
le maintien de la coopération monétaire avec la France. Cette volonté d’intégration de ces
pays nouvellement indépendant s’est réaffirmée par la création de I’'Union Monétaire Ouest
Africaine (UMOA) en 1962 tout en adoptant les mémes principes instaurés a la période
coloniale (centralisation des réserves de changes, libre circulation des monnaies, transfert
libre...). La zone franc s’est profondément mutée passant d’une centralisation initiale a une
diversité relative des aspirations de chacun des Etats. Ainsi, en donnant un ¢lan nouvel a
I’intégration régionale, ils signeront le nouveau traité¢ de ’'UMOA en 1973 marqué par la mise
en place des instruments de coopération monétaire.

L’unique expérience d’intégration monétaire réussie entre des pays en développement, « la
monnaie unique convertible a permis de consolider les tissus industriels des pays, source
d’échanges, en réduisant I’instabilité des taux de change et en supprimant I’'usage de

dévaluation répétitive ; de réduire les cotits de transaction qui sont souvent élevés en Afrique
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a cause des systémes bancaire et de I’instabilité des monnaies™ ». Cependant, la politique
monétaire commune n’a pas pu empécher I’accumulation d’arriérés de paiement et la

surévaluation du franc CFA.

c) Contexte économique et la création de 'UEMOA

Sur le plan économique, plusieurs réformes ont été¢ adoptées conduisant a la création
de I’Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA).
La signature du nouveau trait¢ instituant 'UMOA en 1973 remplace celui de 1962.
L’africanisation de la BCEAO fut effective en 1978 avec le transfert de son si¢ge de Paris a
Dakar. Ce nouveau cadre institutionnel aura permis aux autorités monétaires de favoriser le
développement économique des Etats et de corriger les déséquilibres extérieurs. En effet,
malgré les bons résultats économiques enregistrés apres les indépendances, les pays membres
de la zone vont subir des pertes de performances suite a la crise des années quatre vingt. Cette
situation s’explique entre autre par la chute des cours des matieres premicres, d’un
surendettement extérieur di a la dépréciation du dollar et d’une perte de compétitivité des
¢conomies. Face a cette situation marquée par des disparités persistantes entres les pays
membres au début des années 1990, la dévaluation était devenue incontournable. Partant, les
pays membres ont renforcé le traité de 'UMOA en tenant compte des ces expériences passées
afin de surmonter les blocages et de rendre plus efficace 1’intégration régionale.
La réforme la plus importante fut donc celle de 1994. « En méme temps que le franc CFA
¢tait dévalué de 50%, fut signé le traité de I’Union Economique et Monétaire (UEMOA) qui
compléte 1"union monétaire de maniére & transformer en union économique et monétaire*® »
avec comme objectifs la réalisation d’un marché commun et la surveillance multilatérale des
politiques publiques. Dés son entrée en vigueur en janvier 1999, ’Euro vaut 6,55957 francs
francais. L arrimage du franc CFA a I’Euro n’a pas changé la parité. La valeur du franc CFA
par rapport a ’euro fut automatiquement fixée ; un Euro est désormais égal a 655,957 Franc

CFA.

% Etude de I’impact de I’introduction de la réciprocité dans les relations commerciales entre 'UE et "'UEMOA, CERDI
“ GUILLAUMONT 8. (2006), « The west-African central bank’s independency: an expected reform », Revue d’économie du
développement, 2006/1, vol. 20
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2) Fonctionnement et objectifs de 'UEMOA

Le principal objectif du traité de TUEMOA est de faire face aux problémes rencontrés
par le traité¢ de 'UMOA afin d’arriver a harmoniser les politiques économiques et de relancer
I’intégration régionale apres la dévaluation. Cependant, pour atteindre ces objectifs, il était
nécessaire de mettre en place un cadre institutionnel adapté pour garantir son bon

fonctionnement.

a) Le fonctionnement du nouveau cadre institutionnel

Inspiré de celui de I’Union Européenne, le nouveau cadre institutionnel compte quatre

organes permettant d’assurer la bonne marche de I’Union. Ils s’agissent notamment:

des organes de direction composés de la conférence des chefs d’Etat et de
gouvernement qui définit les orientation politiques de I'union et gere la volonté politique des
Etats membres en matiere d’intégration par la prise des décisions ; du conseil des ministres
chargé de la définition de la politique monétaire et du crédit et la mise en ceuvre des
orientations générales définies par la conférence et de la commission de I’union chargée du
bon fonctionnement de I’Union ;

des organes de contréle juridictionnel constitués de la cour de justice qui interpréte a la fois
les actes uniformes et juridiques du traité et applique la loi; de la cour des comptes chargée du
controle des comptes de 1’Union et de la fiabilité des données et le comité interdépendant qui gere
les différents entre Etats ;

de ’organe consultatif (chambre consultatif), lieu de dialogue entre ’'UEMOA et les agents
¢conomiques dont son role est d’associer le secteur privé au processus d’intégration régionale ;

des institutions spécialisées et autonomes qui participent activement a la réalisation des
objectifs de I’union. Ils s’agissent de la BCEAO qui gére la politique monétaire et de la BOAD*' qui

est chargée du développement des pays Ouest africains.

b) Les objectifs

Dans le but de renforcer I’'union monétaire, I’'UEMOA se fixe un certain nombre d’objectifs.
Prenant en compte les expériences passées et les dispositions mises en place par le nouveau traité de
I’UEMOA, les autorités veulent réduire les disparités entre les pays membres en assurant la
convergence des performances macroéconomiques par I’instauration d’une procédure de surveillance
multilatérale. Cependant, les divergences entre pays membres persistent. De plus, dans 1’objectif

d’augmenter le commerce intra-régional, ’'UEMOA veut mettre en place un marché commun. Ce qui

* BOAD : Banque Ouest Africaine de Développement (chargé du développement de tous les pays de 1’ Afrique de 1’Ouest en
financant des activités économiques)
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permettrait la libre circulation des biens, des services et des capitaux. Cet objectif vient renforcer la
théorie mundelliénne® des zones monétaires optimales en ce que la libre circulation des facteurs
puisse absorber les chocs asymétriques.

L’UEMMOA veut aussi favoriser I’avénement d’un cadre juridique adéquat, capable d’engendrer le
développement des activités économiques. Ce qui peut renforcer la compétitivité dans les activités
économiques et financieres. Un autre objectif de taille est la mise en place et la coordination des
politiques sectorielles communes. Cette volonté de politiques sectorielles communes dans les
domaines prioritaires tels que I’agriculture, les ressources humaines, les infrastructures etc.... est

d’une importance particuliére dans le développement économique des Etats membres.

Section 2: Cadre socioéconomique et Evolution de la situation

macroéconomique au sein de 'UEMOA

L’étude de la situation économique de 'UEMOA depuis les indépendances permet
d’avoir une vision globale des performances macroéconomiques afin de juger de maniere plus
appropriée de ’optimalité de la zone. En revisitant [’histoire, deux dates importantes
marquent I’évolution de I’Union et permettent de prendre en compte trois grandes périodes. 11
s’agit de la dévaluation du FCFA de 50% de sa valeur en 1994 et de son rattachement a 1’euro
en 1999.

Méme si la situation économique des pays membres de I’Union est relativement
performante juste apres les indépendances, cette période avant dévaluation reste marquée par
d’importants déséquilibres macroéconomiques. En effet, « la dévaluation était devenue
nécessaire du fait de la perte de performance des économies de la zone™® ». A titre illustratif,
tous les pays de I’Union ont connu en 1993 des taux de croissance réel du PB négatif (-2,2%).
Aussi, la part du déficit public global sur le PIB s’¢leve a plus de 7% alors que le déficit
commercial (387,9 milliards de franc CFA) compte pour 5% du PIB.

Apres la dévaluation, la situation économique des pays de l'union s’est fortement
redressée. Et, il en a résulté une certaine opportunité de convergence. En effet, L’amélioration
de la compétitivité prix et le redressement des finances publiques ont conduit a une hausse du
taux de croissance pour atteindre dans I’ensemble un pic de 5,9% en 1996. A la méme date, le

déficit public s’est fortement réduit passant a 1,5% du PIB alors que le déficit du compte

“2 Relatifa la théorie des zones monétaires optimales selon Robert Mundell
“ HUGON P (1997) « Les avatars de la Zone franc face a I’Euro », Professeur Paris X, ouvrage en cours avec J. Coussin

F



courant est ramené a 4%"** du PIB. Cette situation se traduit aussi par une importante baisse du
taux d’inflation de plus de 17 points pour s’établir a 10,3% en 1995 contre 27% en 1994.

La période récente qui débute avec ’avénement de I’euro est trés importante pour juger de
I’avenir de I’Union. En effet, elle reste marquer par la multiplication des crises sociopolitiques
notamment en Cote d’ivoire en 2001 et en 2010. La répétition de telles situations risque
d’affecter de manicre néfaste les performances économiques de I’Union et d’accroitre les
disparités. En effet, la Cote d’Ivoire est la vitrine de I’Union et produit a elle seule plus de

30% PIB total.

1) Cadre socioéconomique : Evolution de la population

La zone UEMOA s’étend sur une superficie de 3,5 millions de km? avec une population
estimée en 2011 & plus de 100*° millions d’habitants contre 97 millions en 2010; soit une
progression de I'ordre 3,8%. Les caractéristiques démographiques sont presque identiques
dans tous les pays membres. Cette population représente en 2008 11,24%* de la population
de I’Afrique Subsaharienne. Elle est a majorité jeune. En effet, en 2009, plus de 40% de la
population ont moins de 15 ans alors que la population en age de travailler (15 a 65 ans)

s’éléve a hauteur de 50% *’(voire graphique ci-dessous).

Graphique 1
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Source : BCEAO

4 Source: FMI, World Economic Outlook Database, April 2012 et calcul de I’auteur

4 Source : FMI, World Economic Outlook Database, April 2012

* World Development Indicators & Global Development Finance ,19 April, 2010 et calculs de I’auteur

47 Source BCEAO (2011), Banque mondial, et calculs de I’auteur (pour plus de détails concernant la population, voir annexe,
courbe d’évolution de la population total de L’UEMOA, parts des populations de moins de 15an et celles agées de 15 a 65
ans sur la population totale).




2) Situation macroéconomique des pays de 'UEMOA

a) Evolution et Répartition du produit intérieur Brut de L’'UEMOA

La répartition du produit intérieur brut (PIB) entre les pays membres de "'UEMOA
laisse apparaitre une disparité persistante au sein de la zone. En effet, deux pays la Cote
d’Ivoire et le Sénégal produisent a eux seuls plus de la moitié du revenu de la zone depuis les
indépendances. En moyenne annuelle sur 5 ans, ces deux pays ont produit durant la crise des
années quatre vingt plus de 60% de la production. Et, la part de chaque pays dans la

production totale reste pratiquement constante (Voire graphique ci-dessous).

Graphique 2
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En 2009 tout comme en 2010, la cote d’Ivoire occupe toujours la premicre place avec 34% de
la production du PIB de I’Union malgré la crise sociopolitique qui a frappé le pays durant
cette année. Elle est suivie du Sénégal avec 19% alors que la Guinée-Bissau ne participe qu’a

hauteur de 1% (Voir graphique ci dessous).
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Graphique 3

Diagramme circulaire de la répartition du PIB au sein de 'UEMOA (2010)
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Source: FMI, World Economic Outlook Database, April 2012

L’évolution du PIB par habitant laisse aussi apparaitre des disparités surtout au début
des années 1980. Mais ces écarts diminuent depuis le début des années 2000. En effet, selon
les données du FMI, quatre pays membres de la zone ont vu leur revenu par téte augmenter.
Cette hausse s’éleve a 9,1% pour le Bénin, 9,7% pour le Burkina Faso, 33,5% pour le Mali et
20% pour le Sénégal entre 1980 et 2012. Cependant, le PIB par habitant des autres pays
membres a baissé au cours de la méme période. Le revenu par habitant de la Coéte d’Ivoire
s’établit a 584 milliards de franc CFA en 1980 contre 365 milliards en 2012 soit une baisse de
37,5%. Cette baisse s’éleve a 8%, 36% et 22,7% respectivement pour la Guinée Bissau, le

Togo et le Niger (voir graphique ci-dessous).

Graphique 4

Evolution du PIB par habitant des pays de 'UEMOA (1980 - 2012)
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Néanmoins, ces disparités ont diminué. On assiste a un processus de convergence, de
rattrapage et méme de dépassement. Le revenu par téte du Sénégal et du Burkina Faso
dépasse respectivement ceux de la Cote d’Ivoire et de la Guinée Bissau en 2010. On voit donc
que, depuis le début des années 2000, la situation apparait particulierement favorable a une
politique d’intégration régionale avec une réduction drastique des disparités (voire graphique

ci-dessus).

b) Evolution des taux de croissance dans 'UEMOA

Le graphique ci-dessous laisse voire une évolution en dent de scie du taux de
croissance du PIB réel de TUEMOA. L’incapacité de maintenir une croissance continue peut
s’explique en partie par la forte dépendance des économies a I’extérieur. « La répercussion de
la crise dans les économies de 'UEMOA s’explique essentiellement par la baisse de la
demande extérieure entrainant la détérioration des soldes de la balance des paiements* » et la
chute des exportations. La zone enregistre son plus faible taux de croissance une année avant
la dévaluation en 1993(-2,2%), traduisant de fait, I’impact négatif des crises passées et les
déséquilibres macroéconomiques. Cependant, la dévaluation, en conjugaison avec les
politique d’ajustement structurelles instauré par le FMI ont permis de redresser I’économie
des pays membres permettant ainsi de renouer avec la croissance. En effet, la zone affiche son

taux de croissance record (5,9%) en 1996.

Graphique 5

Evolution du taux de croisance annuel moyen de 'UEMOA (1991-2010)
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“ BANQUE DE France. (2009), I’Evolution Economique et Financiére dans les Pays africains de la Zone franc : I’Evolution
de la Situation Economique et Financiere dans la zone UEMOA, Rapport annuel de la zone franc




Le faible taux de croissance du PIB enregistré par I’'Union en 2000 (1,7%) s’explique en parti
par la crise ivoirienne qui voit son taux de croissance s’établir a (-2,3%) la méme année.
Cependant on note une hausse environ de deux points du taux de croissance du PIB réel de
I’Union passant de 2% en moyenne entre 1991-1995 pour s’établir a 3,9 % entre 2005-2010

(voire tableau n°1 ci-dessous).

Tableau 1: Taux de croissance du PIB réel des pays de 'UEMOA (moyenne sur 5 ans)

Années 1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2010
Bénin 4,2 51 4,1 3,7
Burkina Faso 2,9 53 6,2 5,4
Cote d’Ivoire 1,8

Guinée Bissau 0,0 -1,7 0,1 3,0
Mali 3,0 3,7 6,4 5,0
Niger 0,5 2,5 4,4 51
Sénégal 1,9 5,3 5,0 3,4
Togo -0,1 2,8 2,1 3,1
UEMOA 2,0 3,5 3,6 3,9

Source : BCEAQO et calculs de [’ auteur

En 2010, on note une nette amélioration de [D’activité économique au sein de
I"UEMOA avec une hausse du taux de croissance du PIB réel de I'union de plus de 2% points
passant de 2,7% en 2009 a 4,8% en 2010. Cette situation s’explique par la hausse de la
demande mondiale entrainant une augmentation des exportations. Ce qui confirme d’ailleurs
la forte dépendance des pays vis-a-vis de I’extérieur. Cependant, exception faite de la Cote
d’Ivoire et du Bénin qui voient leurs taux de croissance baisser respectivement de 1,4% et
0,1% ; la croissance de 1’activité s’est accélérée pour tous les autres pays. Cette hausse va de
0,3% pour la Togo a 8,9% pour Niger. Elle s’éleve a hauteur de 4,7%, 0,5%, 1,3% et 2%
respectivement pour le Burkina Faso, la Guinée Bissau, le Mali et le Sénégal.

Le principal souci est que les résultats en termes de croissance des pays de la zone dépendent
d’un niveau important a un seul pays : la Cote d’ivoire. Plongée réguliérement dans des crises
sociopolitiques comme celle de 2001 et 2010, I'instabilité de la premiére puissance de

I’économie risque de peser négativement sur I’économie des pays membres.
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C) Evolution de l'inflation

L’inflation est le principal objectif de la politique monétaire dans une union monétaire.
Le taux d’inflation de 3,5% de ’TUEMOA en 2011 est en dessus du taux maximum de 2% fix¢é
par la BCEAO. Le tableau ci-dessous montre qu’au cours des années 1980-1989, la moyenne
annuelle de I’inflation a été de 5,7%. Cependant, a I’intérieur de I’Union, il existe des écarts
d’inflation malgré I’application de la politique monétaire commune par la BCEAO. Entre
1990-1993, I'inflation reste contenue en dessous du taux fixé de 2%. Cette déflation qui s’est
fait sentir dans tous les pays de I’Union n’a pas eu la méme ampleur d’un pays a un autre. La
baisse des prix a été de I'ordre de 2,1% pour la Cdte d’Ivoire, tandis qu’au Bénin, la baisse a
¢été de 5,4% en moyenne annuel entre 1992 et 1993. Cependant le taux d’inflation a augmenté

de 1,3% au cours de la méme période au Burkina Faso. Cette variabilité*

s’explique d’une
part, par les différences des conjonctures économiques des pays membres et d’autre part, par
la dépendance a I’exportation limitée de produits de base variant d’un exportateur a un autre

du point de vu de leur importance relative et de leur nature.

Tableau 2 : Evolution des taux d’'inflation dans les pays de 'UEMOA
82-85 86-89 90-93 1994 95-99 00-04 06-10 2011

2,3 0,5 2,3 38,5 1,7 3,0 3,4 2,7

Burkina Faso 8,0 -0,4 0,0 24,7 2,5 2,4 2,9 2,7

Cote d’Ivoire

Guinée-Bissau - - - - - -0,7 3,0 5
Mali 8,5 -1,8 -0,8 24,2 1,9 1,9 3,1 3
Niger 4,8 -2,5 -1,6 35,5 0,2 2,3 2,5 2,9
Sénégal 0,1 -0,5 32,1 4,35

Togo 3,7 0,7 0,7 35,2 1,7 2,5 3,4 3,5
UEMOA 5,7 0,2 0,2 30,9 2,0 1,9 2,9 35

Source: FMI, World Economic Outlook Database, April 2012

* En ce qui concerne les écarts d’inflation et la viabilité de la zone en liaison avec les critéres de convergence, plus de détails
seront apportes dans le chapitre 4
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En baisse depuis 1980, le taux d’inflation moyen de la zone atteint un pic record
(30,9%) I’année de la dévaluation 1994. Une légere appréciation est survenue les années apres
la dévaluation, mais elle laisse encore des gains de compétitivités par rapport a 1994. Le
contrdle mené par la BCEAO sur la création monétaire®® et la modération de la politique
salariale ont empéché le déclenchement des spirales inflationnistes. L’inflation a été inférieure
a ce qu’elle a été dans les autres pays en développement. Cela reste vrai dans la période 2000
a 2004 ou le taux d’inflation moyen a été de 1,9% dans 'UEMOA, la moyenne pour
I’ensemble des pays de I’Afrique au sud du Sahara (hors Nigéria et Afrique du sud) ayant été

dans le méme temps de 16%°".

Graphique 6
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Source: FMI, World Economic Outlook Database, April 2012
Le redressement économique juste apres la dévaluation s’est accompagné aussi d’une
importante baisse du taux d’inflation passant de 27% en 1994 a 10,3% une année apres (voire

153’

\

graphique ci-dessous). Selon le FM on assiste a une légere reprise des tensions
inflationnistes dans 1’union allant jusqu’a 3,5% en 2011 apres s’étre établi en 2010 a 1,3%.
L’inflation reste non contenue en dessous du seuil de 2%, maximum retenu dans le
programme monétaire. Les divergences d’inflation des pays de la zone sur le long terme

s’observent aussi en 2011 avec un écart maximal de 2,3%.

0 Pour plus de détails sur la relation entre la politique monétaire commune, les fourchettes d’inflation et la convergence
nominale, voir chapitre 4

*! Banque mondiale

52 FMI, World Economic Outlook Database, April 2012 (jusqu’en 1996, les calculs n’intégrent pas la Guinée Bissau, du fait
que ce pays a rejoint la zone en 1997)

53 FMI, World Economic Outlook Database, April 2012, calcul de 1’auteur




d) Situation des Finances publiques

Selon les données de la banque mondiale, ’encours de dette extérieure des pays
membres de la zone est en hausse de plus de 3% passant de 23, 5 milliards de dollars en 2008
a 24,5 milliards en 2009. Elle représente 36,4% du PIB en 2009 contre 34,8% en 2008, soit
une augmentation de 2,4%. Cependant, la part de la dette extérieure sur le PIB a chuté de plus

de 25% entre 2007 et 2009 (voir tableau ci-dessous).

Tableau 3: Dette extérieure de la zone UEMOA (encours en millions de dollars)

Années 2006 2007 2008 2009
Dette a court et long terme 217124,0 24591,3 23769,3 24521,0
Dette a long terme 19823,2 218409 21322,7 232429
Dette a court terme 1654,3 2446,3 1970,0 410,4
Recours aux crédits su FMI 264,5 301,1 475,7 869,7

Dette extérieure / PIB (en %) 129,9 134,2 106,5 108,9

Source : Banque mondiale, BCEAO

L’analyse de I’évolution de la dette publique extérieure sur un horizon plus lointain
montre, qu’exception faite du Burkina Faso et du Togo, tous les autres pays membres de
I’Union ont vu leur encours de dette publique baisser de manic¢re considérable depuis la
dévaluation de 1994 (voir graphique ci-dessous). Cependant, sur la période 1991 — 2005, la
part de la dette sur le PIB du Burkina Faso est la plus faible de la zone.

Graphique7
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Le graphique ci-dessous laisse voir une baisse importante de la part de la dette publique sur la

PIB de tous les pays de TUEMOA depuis 1994 apres une 1égere hausse en 1993.

Graphique 8 :

Partde la dette publiques sur le PIB des pays de 'UEMOA
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Cela confirme un certain niveau de convergence et garantie d’une certaine viabilité de
la zone. La Guinée Bissau, entrée dans I’Union depuis 1997 s’inscrit aussi sur cette
dynamique de baisse une année aprés méme si elle affiche les chiffres les plus élevés avec
467% en 1998 et 134% en 2009. Ce qui reste sans biais dans cette dynamique de convergence
d’autant plus que son poids dans I'union est le plus faible (produit seulement 1% du PIB de
I’Union). Néanmoins, nous soulignons que « dans le prolongement de la décision du G8 en
juin 2005, plusieurs pays ont bénéficié en 2006 d’annulation de dette vis-a-vis du Fond
monétaire International, de la Banque Mondiale et de la Banque africaine de
développement™». Ce qui explique en parti la baisse importante des ratios de dette sur

exportation et sur PIB dans la sous-région.

e) Situation de la Balance des paiements de 'UEMOA

Concernant la balance des paiements ; en 2010, les transactions €conomiques et
financieres de ’'UEMOA avec I’extérieur se sont soldées par un excédent global en nette
diminution. Il s’est établi a 517,3 milliards de franc CFA en 2010 contre 688,3 milliards en
2009 soit une baisse de 33%.

%4 Banque de France -Rapport Zone franc (2008), L’Evolution Economique et Financiére dans les pays Africains de la zone
franc




Tableau 4 : Principaux soldes de la balance des paiements de 'UEMOA

Années 2007 2008 2009 2010
Transaction courante
Balance commerciale -994,9 -1424,3 -134,6 -85,3
Balance des services -1408,6 -1589,2 -1716,6 -1929,0
Balance des revenus -587,7 -593,9 -787,3 -735,6
Balance des transferts courant 1225,6 1394,1 1478,9 1425,6

Compte de capital et d’opération financiere
Erreurs et omissions

Ajustement statistiq
SOLDE GLOBAL
Source : BCEAO

Cette évolution moins favorable du solde global est imputable a 1’augmentation du
déficit du compte courant, compensé seulement en parti par I’excédent du compte de capital et
d’opération financiere. La baisse des investissements directs étrangers (IDE) consécutive a la
baisse des entrées de capitaux au Mali reste atténuer par les investissements étrangers dans les
secteurs minier et pétrolier au Niger. Le déficit courant demeure persistant (voir graphique ci-
dessous) malgré la baisse continue du déficit commercial de plu de 36,6%° passant de 134,6
milliards de franc CFA en 2009 contre 85,3 milliards en 2010. En effet, selon la banque de
France (2010), cette baisse du déficit commercial est le résultat d’une moindre hausse des
importions en valeur (3,9%) malgré le renchérissement des importations de produits pétroliers
(+20,4%) et de la hausse de l’acquisition des biens d’équipement par rapport aux

exportations (+4,5%) liée a la hausse des ventes de coton (+18,4%) et d’or (+40,7%).

Graphique 9:

Déficit du compte courant extérieur de 'UEMOA (1991-2010)
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> BANQUE DE France. (2009), I’Evolution Economique et Financiére dans les Pays africains de la Zone franc : 1’Evolution
de la Situation Economique et Financicre dans la zone UEMOA, Rapport annuel de la zone franc
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Le déficit du compte courant extérieur atteint son niveau record en 2008 (2213
milliards de franc CFA) et explique la forte dépendance des économies de 'UEMOA vis-a-
vis de I’extérieur. En effet, cette situation s’explique par la baisse de la demande mondiale
lide a la conjoncture économique et de la détérioration des termes de 1’échange « en liaison
avec l’effondrement des cours internationaux des denrées alimentaires et énergétiques

, P . , . s . . 56
consécutifa la crise économique et financiére internationale™ ».

Graphique 10:
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Le graphique, ci-dessus montre le déficit courant avec I’extérieur sur le long terme de
presque tous les pays de la zone. En effet le Bénin et le Burkina Faso sont excédentaires
respectivement de 48,2 et 8,2 milliards de franc CFA uniquement sur I’année de la
dévaluation (1994). Seule la cote demeure excédentaire. Ce qui confirme encore son le poids

de leadeur au sein de 1’Union.

4) Les criteres de convergence
Pour la bonne marche de I'union et dans I’objectif de réduire les écarts entre pays

membres, les autorités de P'UEMOA se sont engagés dans un processus d’intégration
¢économique et monétaire en mettant en place depuis 1994 le pacte de convergence, de
stabilité, de croissance et de solidarité. Il s’agit ainsi de renforcer la convergence des

politiques et des performances macroéconomiques. Ce pacte de convergence se place au

S BCEAO (2009), La balance des paiements régionale de 'UEMOA au titre de ’année 2009, Département des Etudes
économiques et de la monnaie : Direction de la recherche et de la statistique




ceeur du processus d’union au méme titre que la conduite de la politique monétaire.
Cependant, le probléme majeur est qu’aucun des pays n’arrive a respecter tous les principes.
Néanmoins, en 2010, la situation en matiere de convergence s’est améliorée. En effet, selon le
rapport de la banque de France (2010) trois pays (le Bénin, le Mali et Niger) ont respecté les
quatre criteres de premier rang contre un seul pays (le Mali) en 2009, alors que les cinq autres

pays ont satisfait trois critéres (voir tableau ci-dessous).

Tableau 5: Critéres du pacte de convergence, de stabilité, de croissance et de solidarité entre les Etats

membres de 'UEMOA

Critéres de premier rang Critéres de second rang

(1) Solde budgétaire de base sur PIB doit > 0% (critere clé) | (5) Masse salariale / recette fiscales inférieure ou a 35%

(2) Endettement sur PIB inférieure ou égale 70% (6) Investissements financés sur ressources intérieures

rapportés aux recettes fiscales < a 20%

(3) Taux d’inflation moyen annuel inférieur ou égal a 3% (7) Recettes fiscales / PIB > 17%

(4) Arriérés de paiement intérieurs non cumulables (8) Soldes des paiements courants hors dons / PIB > a 5%

Source’” : Rapport du comité de convergence de la zone franc (2011)

Tableau 6: Position indicative des Etats par rapport aux indicateurs de premier rang (décembre 2010)

Pays  Bénin Burkina C Ivoire G Bissau Mali ‘ Niger Sénégal Togo
années 2009 | 2010 2009 2010 2009 | 2010 2009 2010 2009 2010 | 2009 | 2010 2009 2009 2009 2010
§)) - + - - + + + o+ + + - + - - + +
) + + + + + + - - + + + + + + - +
A3 + + + + + + + o+ + + - + + + + +
“) + + + + - - + o+ + + + + + + - -

Nombre de critéres respectés par pays
2009 2010 | 2009 2010 | 2009 2010 | 2009 2010 | 2009 2010 | 2009 2010 | 2009 2010 | 2009 2010

3/4 4/4 | 3/4 3/4 |3/4 3/4 |2/4 3/4 |44 4/4 |2/4 4/4 |3/4 3/4 |2/4 3/4

Note : () = Critéres de premier rang, + = respecté, - = non respecté
Source : Rapport du comité de convergence de la Zone franc (aoiit 2010 et aoiit 2011)

Le non-respect de 1’un des critéres de premier rang se traduit par recommandations du conseil
a I’égard de I’Etat. Si le non-respect par un Etat est 1ié a des circonstances exceptionnelles

notamment d’un choc économique ; I’Etat peut étre exonéré

37 Extrait dans le rapport annuel de la banque de France sur la zone franc (2010) portant sur I’évolution économique et
financiére dans les pays africains de la zone (évolution de la situation macroéconomique et financiere dans la zone UEMOA)




Chapitre 4 - L'UEMOA : UNE ZONE MONETAIRE NON

OPTIMALE

INTRODUCTION

La complémentarité¢ de I’ensemble des criteres énoncés précédemment rend difficile,
voir impossible la mise en place d’une zone monétaire optimale au sens économique du
terme. Cependant, la prédominance de la logique politique sur celle économique a facilité la
réalisation de multiples unions monétaires (Union Européenne, UEMOA). Généralement,
c’est apres la décision politique que 1’on cherche a faire respecter aux pays membres les
critéres de convergence retenus. Partant, I’évolution des variables macroéconomiques jouent
un role important dans le processus a la fois de développement (d’un pays) et d’intégration
¢conomique et monétaire d’une zone. Une évolution favorable (baisse des écarts) de ces
variables pour tous les pays formant I’union réduisent certainement les effets néfastes liés aux
chocs exogenes. Ce qui, en conséquence pourrait rendre optimale la zone monétaire
constituée. Ainsi « deux pays ou régions bénéficieront de la formation d’une union monétaire
s’ils sont caractérisés par une grande similarité des cycles économiques, ont de forts échanges
commerciaux et disposent d’un mécanisme d’ajustement efficace susceptible de réduire les
effets négatifs des chocs asymétriques™ ». On se demande alors dans quelle mesure la zone
UEMOA, constituées de pays aux niveaux de développement différents est sur la voie de la
zone monétaire optimale au regard des criteres retenus précédemment ?

Une zone monétaire peut étre définie aussi par la convergence des économies des pays
membres de 1’'union, c'est-a-dire une évolution homogene de leurs économies de maniere a
favoriser ’émergence de structures économiques tres proches. La question de la convergence
interpelle tous les blocs régionaux regroupant des pays dans un processus d’intégration
¢conomique et monétaire profitable (optimale), pour chaque pays membre de la zone. Cette
question d’intégration est d’autant plus importante qu’elle constitue pour la plus part des
¢conomistes la meilleure solution pour sortir du sous développement les pays africains.
Théoriquement une intégration économique optimale suppose un niveau élevé de convergence
des économies des pays membres. Partant, L’UEMOA a été ainsi mis en place en 1994 pour

rapprocher le niveau de développement des pays et de rendre plus viable la zone en

8 MATEI 1, (2006), « Comouvement des prix et des productions : une investigation empirique », Centre d’économie de la
Sorbonne




rapprochant au mieux les comportements en matiere de taux de croissance, de taux
d’inflation, c'est-a-dire accélérer la convergence a la fois réelle et nominale. C’est ainsi que
certains critéres®” ont été adopté dans le cadre du pacte de stabilité, de croissance et de
solidarité, renforcé par la surveillance multilatérale.

Ce chapitre est composé de deux sections. Dans une premicre section nous analyserons le
niveau d’optimalité de la zone (UEMOA) apreés 50 années d’existence en référence aux
critéres de la théorie des ZMO. La seconde section fera I’objet de 1’analyse des critéres de
convergence en matiere des politiques (convergence nominale) et des structures économiques

(convergence réelle).

%9 ¢f. chapitre 3 pour certains détail sur les critéres (de premier et second rang) de convergence au sein de 'UEMOA [Les
critéres de premier rang sont ceux dont le non-respect entraine la formulation de mesures correctives ou restrictives. Les
critéres de second rang, dont le non respect fait I’objet de recommandation de politique économique, sont des repéres
structurels déterminants pouvant permettre de garantir un niveau d’équilibre des économies des pays membres].

-



Section1 -L’'UEMOA : Une zone monétaire non optimale
Généralement, il n’existe pas autant de ZMO. Les criteéres de la théorie des zones
monétaires optimales ne sont pas respectés dans 'UEMOA. En effet, « sur la base des

criteres qui fondent I’optimalité d’une zone monétaire, il ne fait guerre de doute que

I"UEMOA n’en est pas une 60y

1) La mobilité des facteurs au sein de 'UEMOA

a) Mobilité du facteur travail

L’étude de la mobilité de la main d’ceuvre au sein de 'UEMOA reste difficile
notamment a cause d’un manque de données significatives sur les mouvements migratoires.
Néanmoins, selon les enquétes menées par le réseau migratoire urbain en Afrique de 1’Ouest
(REMUAO) entre 1989-1992 sur les pays de TUEMOA les migrations intra zone représente
environ 57% de la migration total. Ce qui pourrait a priori attester d’une relative mobilité dans
la zone. Cependant, ces « mouvements migratoires semblent étre plus liés aux déterminants
historiques et culturelles qu’aux ajustements économiques ». En effet, la mobilité de la main
d’ceuvre reste tres faible méme avec la libre circulation et le droit d’établissement des
personnes garanti par le traité¢ de 'UEMOA. Cela s’explique en partie par les difficultés de la
Cote d’Ivoire (répétition des crises sociopolitiques) pays leader de la zone sur le plan
¢conomique qui plombent les mouvements des travailleurs vers ce pays. 11 apparait donc qu’il
n’y a pas d’avantage de mobilité intra zone que vis-a-vis de I’extérieur. « Méme en Europe, la
faible mobilité de la main-d’ceuvre contredit les critéres habituels d’une ZMO®' ». Cette faible
mobilité est apparente aussi bien sur le plan des forces laborieuses qu’en ce qui concerne les
flux financiers ou d’investissement direct étranger vers la zone qui restent généralement

modeste (cf. graphique n°11 ci-dessous).

8 NUBUKPO K. (2010), Instauration d’une monnaie unique dans I’espace CDEAO et Développement d’un marché régional
intégré en Afrique de 1’Ouest: quelles liaisons ?, Revue Eenda tiers-monde, Passerelles entre le commerce et le
développement durable, International Center for Trade Sustainable Developpement (ICTSD), p.8

Sl ARTUS J. H. (1997), Economie des taux de change, Economica
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b) Mobilité du facteur capital
Concernant, la mobilité des capitaux, Les flux d’investissement direct étranger net®” a

I’intérieur de la zone UEMOA restent positifs sur la période récent. Cependant ils restent tres
faible en comparaison a la zone CEMAC. Ce qui laisse apparaitre a priori une faible mobilité
des capitaux. En effet, L investissement direct étranger net restant a I’intérieur de la zone est
évalué seulement a 1797,4 millions de dollars en 2010 contre 563 millions en 1999, soit une
progression moindre de 2,3% alors que ce taux s’éleve a plus de 9,8% au CEMAC sur la
méme période, traduisant une hausse en valeur des IDS a I’intérieur de la région de 4425,2
millions de dollars (4877,4 millions de dollars en 2010 contre 450,2 million en 1999). (cf.

graphique ci-dessous)

Graphique 11

Flux nets d'investissement direct étranger en millions de dollars US
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Source : Nations Unis (UNCTAD STAT), calcul de I’ auteur

Exception faite de la Cote d’Ivoire et du Mali, I’investissement direct étranger net en
direction de certain pays de la CEMAC tel que le Cameroun sont largement supérieur (plus de
6 fois en 2002) que ceux en direction des autres pays de TUEMOA. Néanmoins, la crise
financiére mondiale de 2008 n’a pas empéché la hausse des IDE vers la zone UEMOA en
2007 méme si ces valeurs baissent en 2008 sauf pour le Sénégal qui maintient une dynamique
de hausse depuis 2005. Cependant, les écarts restent importants entre les pays membres de
I"UEMOA. Selon les données de la banque mondiale (cf. graphique ci-dessus), les flux
d’investissement direct étranger nets vers le Sénégal en 2008 (7060 millions de dollars US)

fait 47 fois ceux vers la Guinée Bissau (150 millions de dollars US)) .Cette situation pourrait

52 Flux d’investissement direct étranger (IDE) net = flux d’IDE entrant — flux d’IDE sortants (IDE restants a I’intérieur de la
zone)




étre liée au marché a la fois étroit, non dynamique mais aussi a la hausse des cofits de
transports a I’intérieur et avec I’extérieur

Graphique 12

Investissement direct étranger net en millions de dollars US
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«L’immobilisme du point de vue de la transformation de 'UEMOA en une zone
monétaire optimale » au sens de Mundell s’explique aussi par une faiblesse a trois niveaux.
D’abord, on assiste a une allocation inefficace des ressources. En effet la théorie économique
nous enseigne que 1’expression clé du marché libre est « I’ajustement par les prix ». Ainsi,
tout déséquilibre, qui affecterait tant le marché des biens que les facteurs, pourrait étre réduit
par une variation des prix. Cependant, les prix relatifs ne sont pas flexibles dans ces
¢conomies. Ce qui en conséquence rend les salaires non flexibles. Ensuite, la zone dispose
d’un marché financier régional non profond, qui réduise les transferts entre pays. Sur ce point
méme ['union européenne ne dispose a ce jour d’un mécanisme d’assurance spécifique, ni
plus largement d’un budget communautaire suffisant pour opérer ce genre de transfert, a
fortiori la zone UEMOA. En fin, La faiblesse des fonds structurels auquel s’ajoute un niveau
d’épargne faible tend a bloquer la mise en place de politique macroéconomique susceptible
sur le plan sectoriel d’encourager la convergence des pdles régionaux. Ce qui pousse a

conclure que la zone franc de I’Afrique de I’Ouest n’est pas une zone monétaire optimale au
sens de Mundell.




2) L’'UEMOA: des économies relativement ouvertes au commerce

mondial
Le degré d’ouverture des économies (Mc Kinnon 1963), critere traditionnel d’optimalité

d’une zone monétaire, qui analyse la perte du taux de change comme moyen d’ajustement a
’intensité des relations commerciales semble étre non vérifié dans 'UEMOA.

L'indicateur de base de la structure des échanges est l'indicateur d'ouverture calculé
comme le ratio du commerce total (la somme des exportations et importations) sur le PIB.
L'indice i représente le pays en cours d'analyse. Le taux d'ouverture serait nul dans un pays

qui n'a pas de commerce international, mais peut dépasser I’unité.

Exportations(i) + Importation(i)
PIB(i)

Ouverture(i) =

Le tableau 7 ci-dessous donne le taux d’ouverture des pays membres de T'UEMOA dans
la période récente (1999-2009). Il laisse voir, qu’exception faite du Burkina Faso avec un
niveau d’ouverture en moyenne de 29% dans la période considérée et dans une moindre
mesure la Guinée Bissau qui s’ouvre a hauteur de 31% ; ’ouverture des pays de ’'UEMOA
reste relativement élevée. Elle est en moyenne sur la période 69%, 51%, 54% et 70%

respectivement pour la Cote d’Ivoire, le Mali, le Sénégal et le Togo.

Tableau 7: Taux d’ouverture des pays de I'UEMOA en pourcentage (1999-2009)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Moy

Bénin 36 30 31 34 32 28 27 26 35 44 40 33
Burkina 26 26 25 22 25 24 29 37 37 40 37 29
C-d’Ivoire 59 56 55 61 58 70 79 83 80 78 79 69
G-Bissau 21 26 32 28 28 34 40 37 31 34 31 31
Mali 47 50 56 56 51 47 47 54 52 60 47 51
Niger 25 30 32 30 30 34 36 36 33 37 41 33
Sénégal 54 52 53 53 52 53 56 54 57 64 50 54
Togo 37 39 46 51 65 75 91 104 102 71 87 70

moy = moyenne
Source : World Development Indicators & Global Development Finance, BCEAO, calculs de I’ auteur

Ceci traduit une ouverture relative élevée de ces économies vis-a-vis du reste du
monde. En effet, cette hausse du niveau d’ouverture reste relativement importante dans la
période récente (1999-2009) ou presque tous les pays membres de la zone enregistrent une

hausse de leur commerce au niveau mondial (cf. graphique n°13 ci-dessous).
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Graphique 13

Evolution du taux d'ouverture (en% ) des pays de 'UEMOA (90-98 et 99-00)
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Sources : World Development Indicators & Global Development Finance, BCEAQO, calculs de I’ auteur

En effet, si nous faisons exception au Bénin ou le taux d‘ouverture baisse de 1,2% ;
I’ouverture commerciale est en hausse dans les autres pays de TUEMOA. Cette hausse du
degré d’ouverture va de 7% pour le Burkina Faso (30% entre 1999-2009 contre 23% entre
1990-1998) a plus de 41% pour le Togo (70,3% entre 1999-2009 contre 28,7% entre 199-
1998).

En ce qui concerne le commerce des biens et services, cette volonté d’ouverture s’est
concrétisée par une augmentation sensible de la part du commerce extérieur dans le PIB
depuis 2000 pour tous les Pays de TUEMOA mémes si elle reste en dessous de celle de
I’Union européenne et de I’Afrique Sub-saharienne au cours de cette période (cf. graphique
n°l14 ci-dessous). En effet, méme si le niveau de participation de la zone dans le commerce
mondial reste faible, TUEMOA fait des efforts depuis I’avénement de I’euro en matiere
d’ouverture. En effet, le graphique ci-dessus laisse apparaitre une évolution positive du degré

d’ouverture de la zone passant de 22% en 2000 a plus de 32% en 2007.




Graphique 14

Evolution comparée des taux d'ouverture (1980-2009)
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Sources : World Development Indicators & Global Development Finance, BCEAQO, calculs de I’ auteur

Malgré une baisse a 28% en 2008, cette constante évolution se confirme aussi en 2009 avec

plus de 43%%. Selon certains auteurs, cette situation est en liaison avec les réformes

¢économiques et commerciales entreprises au sein des ’'union apres la dévaluation qui semble

avoir stimulé les échanges.

Cependant, cette ouverture au commerce extérieur reste inquiétante dans la mesure ou la

part des importations® dans le commerce extérieur reste largement supérieure a celle des

exportations. En effet, seule la Cote d’Ivoire a vu ses exportations dépasser ses importations.

Ce qui traduit la forte dépendance des économies de la zone vis-a-vis de 1’extérieur.

Graphique 15
Part des exportations et des importations dans 1'ouverture en moyenne (1999-2010)
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8 Selon les donnés de la BCEAO et calcul de I’auteur

 Pour plus de détails sur la part des exportations et des importations sur le degré d’ouverture des pays de 'UEMOA, cf.

annexe (les tableaux n°14 et n°15 qui retracent sur 11 années (1999-2009), la part des importations et des exportations pour

chaque pays membre de ’'UEMOA sur I’ouverture commerciale).




3) Relations commerciales et caractéristiques des échanges de

I'UEMOA

Selon la théorie économique I'une des avantages de la monnaie unique est le
renforcement de I’intégration économique par 1’augmentation du commerce intra-zone. En
référence a la théorie de Linder (1961) sur le commerce sous régionale, on s’attend a une
hausse du commerce entre pays ayant les mémes caractéristiques €conomiques. Il démontre
que I’existence d’une demande représentative importante permet une baisse des cofits ; ce qui

dégage des possibilités d’exportation vers des pays présentant la méme demande.

a) Des échanges intra régionaux faibles

L’UEMOA regroupent des pays a faibles revenus, caractérisés par des structures
¢conomiques extraverties a dominance d’exportation de produits agricoles entre autre le café,
le coton, le cacao et miniers tels que ’ors, le phosphate. L’essentiel des échanges se font avec
I’extérieur notamment I’Union européenne et particulierement la France. Aussi pour satisfaire
la demande intérieure les pays membres son obligés du fait de la faiblesse de leur secteur
industriel d’importer des produits manufacturés en provenance du reste du monde. Cette
structuration a certainement favorisé des échanges du type inter branche (nord-sud). En effet,
la part des échange intra-UEMOA reste trés faible en 2009 (environ 12%) en comparaison
aux autres zones d’intégration régionale. En effet, le commerce intra régional au sein de
I’Union européenne et a la zone de libre échange nord américain s’éleve en 2009
respectivement a 70% et 50%°° de leurs échanges totaux.
En effet, ’analyse détaillée du commerce intra-UEMOA (cf. tableau n° 9 ci-dessous) permet
de voir que les échanges régionaux restent tres faibles et que certains pays en profitent au
détriment d’autres. En effet, la Cote d’Ivoire et dans une moindre mesure le Sénégal, sont les
véritables bénéficiaires de I’intégration régionale en fournissant respectivement 47% et 23,2%
des importations intra-UEMAOQO de leurs partenaires en 2009. Alors que leurs importations en
provenance de 'UEMOA s’élevent seulement a 2% et 5,9% respectivement pour ces deux
pays. Ce tableau laisse aussi voir qu’exception faite de la Guinée Bissau, les pays qui se
fournissent le plus a partir de leurs partenaires de 'UEMOA sont le Burkina Faso, le Mali et
le Niger®®. En effet ces trois pays s’approvisionnent auprés de leurs partenaires régionaux

(Cote d’Ivoire et Sénégal) pour satisfaire leur demande intérieure respectivement de 24,2%,

5 Balance des paiements de I’'UEMOA (2009)
6 Cette hausse du niveau de la demande de ces trois pays a 1’égard de leurs partenaires régionaux reste en partie lier a leur
enclavement (non ouverture sur la mer).
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29,4% et 10%. Cette situation peut étre expliquée par deux raisons. D’une part, parce que les
deux pays leaders de la zone disposent d’un secteur manufacturier qui prédomine dans la sous
la sous région. Ce qui explique en partie la grande disparité des économies de la zone. D’autre
part, parce que la position géographique de ces trois pays n’est pas trés favorable au
commerce. En effet, ces pays sahéliens, enclavés et non ouverts a la mer dépendent fortement

de la cote d’Ivoire par ou passe I’ensemble de leurs flux commerciaux.

Tableau 8: Commerce intra-régional en 2009 (valeur en millions de franc CFA)

Bénin Burkina  C-d’Iveire  G-Bissau Mali Niger Sénégal Togo Total (Xy)
Bénin 0 5034 7509 0 2830 5486 798 5963 27620
Cote d'Ivoire 51579 182959 0 3164 128107 28306 72266 38081 504462

Guinée Bissa 0 0 198 0 0 (1] 2015 0 2213
0

Mali 3167 14996 16346 14 1339 47986 811 84659

Sénégal 5758 10066 26810 21477 171565 4751 0 8798 249225
Togo 43927 39503 10196 4 11058 pRY11) 3851 0 131940
Totale (My) 111082 253822 75307 24660 345603 75845 128227 56583 1071129

Exportations en ligne et importations en colonne ; Xy= exportations vers ’'UEMOA ; My= importations en provenance de 'UEMOA

Source : BCEAO, calcul de I’ auteur

Tableau 9: Part des exportations et des importations sur Commerce intra-régional en 2009

Bénin Burkina  C-d’Iveoire  G-Bissau Mali Niger Sénégal Togo Total (Xy)
My 1002405 1046048 3593018 81085 1173754 758067 2141667 896841 10692889
Xt 259908 462440 5077175 40573 841305 272615 890731 407681 8252428

My/Mr (%) 11,0 24,2 2,0 30,4 29,4 (1K1 5,9 6,3 10,0

Xy / X1 (%) 10,6 14,0 9,9 5,4 10,0 2,2 27,9 32,3 12,9

Xr= exportations totales ; My=importations totales

Source : BCEAO, calcul de I’ auteur

Cette faiblesse du  commerce pourrait étre expliquée par la conjugaison de plusieurs
facteurs. D’abord 1’étroitesse du marché et la moindre productivité du capital. Ensuite le
niveau élevé du commerce avec les autres pays de le sous région motivé par des raisons
ethnique et culturelle. « Les échanges entre le Togo et le Ghana, ou entre le Bénin et le
Nigéria, ou encore entre le Niger et le Nigéria, le Sénégal et la Gambie, au sein desquels les
proximités ethniques, historiques et culturelles jouent un réle-clé, sont de loin supérieurs en
volume a ceux qu’on peut noter entre la plupart des pays membres de 'UEMOA » Nubukpo
(2010). En fin les obstacles non monétaires liés a la faiblesse des infrastructures de transports

qui explique la hausse des cotts limitant de fait ’attractivité commerciale.
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b) UEMOA : Evolution des échanges avec I'’extérieur

L’analyse de la structure des échanges des pays de la zone UEMOA révele une forte
dépendance vis-a-vis de I’Union Européenne méme si elle tend a se réduire au cours de ces
dernieres années. En effet, la dépendance accrue des exportations des pays membres de la
zone aux marchés européens se traduit par le fait que la plus importante part des exportations
de P'UEMOA est destinée a I’'Union Européenne (33,0% en 2009 contre 43,5% en 2001). Au
méme moment les exportations des pays de TUEMOA vers la zone demeure faible et accuse
une baisse de prés de 2% passant de 13,9% en 2001 a 12% en 2009 (cf. tableau n°10 ci-

dessous).

Tableau 10: Part des exportations des pays de la région selon les destinataires (2001et 2009)

UE (%) UEMOA (%) USA (%) Autre (%) Total (%)

2001 2009 2001 2009 2001 2009 2001 2009 2001 2009

Bénin 16,0 10,0 5,0 11,0 0,0 0,0 79,0 79,0 100 100

Burkina 37,7 21,0 17,0 14,0 0, 45,0 61,0 100 100

3 4,0
Cote d’Ivoire 46,4 45,0 15,2 10,0 7,4 7,0 31,0 38,0 100 100

91,9 89,0 100 1

Guinée Bissau 5,5 6,0 2,6 5,0 0,0 0,0
6,0 2,2 0,0

00
Mali 71,6 11,9 10,0 14,3 84,0 100 100

Niger 36,3 50,0 12,5 2 46,7 23,0 1

4,5 2,0
27

5 00 100
Sénégal 33,0 20 11,2 0,2 1,0 55,6 52,0 100 100

Togo 7,6 4,0 26,9 32,0 1,9 0,0 63,6 64,0 100 100
Total UEMOA 43,5 33,0 13,9 12,0 5,1 6,0 37,5 49,0 100 100
Source : BCEAO, calcul de I’ auteur

Cette dépendance a I’égard de I’Europe et particuliérement de la France®’ tend a se réduire au
cours de ces dernieres années du fait notamment de I’avénement en force de la Chine sur le
commerce mondiale (premier exportateur mondial). En effet la part des exportations de
I"'UEMAQO vers la Chine sur ses exportations totales est évaluée a hauteur de 1,6% en 2009
contre 0,2% en 2001. Cette hausse s’éleéve en valeur a plus de 11% entre 2001 et 2009 en
passant de 10937 millions de franc CFA a 138621 millions au cours de la méme période.
Aussi, le commerce chinois avec certains pays de la région comme le Bénin a
considérablement augmenté. La part des exportations du Bénin vers la Chine sur ses
exportations totales passe de 0,2% en 2001 & plus de 14%°® en 2009 soit une hausse en valeur
de plus de 112%. Cette situation pourrait étre li¢e au port de Cotonou qui constitue un passage
obligé des importations chinoises en provenance du continent.

Au méme moment, la part des importations de la zone en provenance de I’Europe se stabilise

a 33,6% en 2009 contre 44% en 2001 (cf. tableau n°11 ci-dessous)

57 Cf. annexe tableau n°16 (14% des importations de la zone proviennent de la France en 2009 contre 22,3% en 2001)
88 Cf. annexe, tableau n°17




Tableau 11: Part des importations des pays de la région selon les destinataires (2001et 2009)

UE (%) UEMOA (%) USA (%) Autre (%) Total (%)
2001 2009 2001 2009 2001 2009 2001 2009 2001 2009
41,8 458 13,5 12,7 4,3 2,1 40,4 394 100 100
Burkina 38,6 30,9 26,8 223 3,9 6,3 30,7 40,5 100 100
Cote d’Ivoire 44,1 28,5 1,0 1,5 5,2 3,4 49,7 66,8 100 100

Guinée Bissau 60,1 56,5 22,9 13,2 1,1 0,0 159 303 100 100
Mali 366 220 322 342 54 29 258 40,9 100 100
Niger 27,0 27,1 18,9 8,4 13,2 4.8 40,9 59,7 100 100
Sénégal 552 41,8 3,3 3,3 4,4 3,0 37,1 51,9 100 100

Togo 42,9 432 8,7 10,1 2,8 1,3 45,6 45,4 100 100
Total UEMOA 44,0 33,6 10,5 9,8 5,2 3,3 40,3 53,3 100 100

Source : BCEAO, calcul de I’ auteur

Cependant, ce ratio tres élevé pour la Cote d’Ivoire est en baisse. Ce pays qui approvisionnait
son secteur manufacturier de produits en provenance de I’Union Européenne a hauteur de
53,6%" en 1997. En 2009, la part des importations de ce pays en provenance de I'UE s’établit
a 28,5% contre 44,1% en 2001.

Il ressort de cette analyse que les pays membres de la zone franc de I’ Afrique de ’Ouest
ont un degré d’ouverture relativement élevé au commerce mondial. Cependant, le commerce
intra-communautaire est resté faible et que les échanges avec I’extérieur notamment I’Union
européenne et particulicrement la France sont beaucoup plus importants. Ce qui fait que, la
zone UEMOA ne peut étre optimale au sens de Mc Kinnon. En outre, cette faiblesse du
niveau commercial au sein de TUEMOA malgré I’application du tarif extérieur commun
(TEC) laisse voir que, le caractére endogene pris comme un des critéres d’optimalité au sens
de Frankel et Rose n’est pas encore vérifi¢ au sein de la zone, méme si cette derniére demeure
viable. Cette situation résulte du fait que la corrélation des cycles d’affaires n’a pas encore
suivi I’intégration a cause notamment du quasi stagnation des échanges intra régionaux. .
Néanmoins, le niveau du commerce joue un rdle important sur la corrélation des cycles
d’affaires. En effet, « wun doublement de [Iintensité commerciale impliquerai

approximativement un triplement de la synchronisation moyenne au niveau de "'UEMOA "’ ».

% Cf. Etude de I'impact de I’introduction de la réciprocité dans les relations commerciales entre I'UE et 'UEMOA, p. 48,
Tableau 4.1 : importations des pays de la région selon les origines

" TAPSOBA S. (2009), « Union monétaire en Afrique de I’Ouest : Quelles réponses a 1’hétérogénéité des chocs ? », Etudes
et Documents, E 2009.12, CERDI




3) Des économies non diversifiées fortement exposées aux chocs

exogenes
Les économies des pays membres de 'UEMOA sont trés peu diversifiées et fortement

exposées aux chocs exogenes asymétriques. Ce qui constitue un obstacle majeur a ’optimalité
de la zone monétaire. En effet, les structures économiques sont extraverties. Les exportations
sont centrées sur les produits de base. Ils s’agissent entre autre des produits agro-alimentaires
comme le sucre, le café, le cacao; des minéraux et d’autres. En effet, I’agriculture et
I’élevage demeurent I’activité majeure dans presque tous les pays. La péche occupe une part
non négligeable dans la plupart des pays cotiers notamment au Sénégal. L’ activité minicre se
développe fortement au Mali, en Cote d’Ivoire, au Niger, au Burkina, et au Benin. Cette
situation traduit la faiblesse des infrastructures et la moindre exportation de produits
industriels.
L hétérogénéité des structures économiques des pays membres de la zone s’explique par la
cohabitation de trois types d’économies qui explique en grande partie I’exposition accrue aux
chocs exogenes asymétriques et la « faible hausse du caractére symétrique des chocs dans la
zone ». En effet nous trouvons des économies sahéliennes de rentes fortement dépendantes
des aléas climatiques autours de trois pays le Burkina Faso, le Mali et le Niger ; des
¢conomies plus industrialisées que les autres mais dont I’activité¢ de service prédomine
autours des deux géants de la zone la Cote d’Ivoire et le Sénégal et des économies cotieres
plongées spécialement dans une dynamique de commerce import export le Togo et le Bénin
La faible corrélation des chocs a cause des termes de I’échange s’explique aussi par
I’absence accrue de complétude due a la forte spécialisation dans la production et
d’exportation de maticres premieres. En effet, la faible part de I’industrie manufacturier dans
la production de tous les pays (20% au Burkina, en Cote d’Ivoire et au Sénégal et inférieure
ou égale a 10% partout ailleurs’") traduit la faible diversification de I’appareil productif. Ce
qui limite dans une certaine mesure le niveau faible du commerce intra-communautaire.
Exception faite de la Cote d’Ivoire et du Sénégal, les autres pays de la zone dépendent au plus
de deux matieres premieres pour engendrer des devises. Ainsi, une baisse de la demande
mondiale en situation de conjoncture comme celle de 2007, réduit les exportations de la zone.
Ce qui en conséquence impacte négativement la production et ’emploi. Ces économies qui
restent a la fois tres dépendantes vis-a-vis de I’extérieur et aux facteurs exogenes tels que
I’évolution du cours des matieres premicres, les aléas climatiques ou le protectionnisme des

¢conomies industrialisées (PAC en Europe) devraient accroitre leur capacité d’absorption,

71 Source : base de données afristat et UEMOA 2009
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« négativement liée au degré d’hétérogénéité de la distribution macroéconomique (i.e. plus un
pays est inégalitaire et moins sa capacité¢ d’absorption est importante [...], consommations
« occidentales », des oligarchies dominantes » [Gilles C. Brasseul J. et Gilles P. 2010] afin
d’accroitre la diversification de I’appareil productif et de réduire leur degré d’exposition aux

chocs externes asymétriques.

Section 2: L’analyse de la convergence au sein de 'UEMOA

La convergence économique peut étre définie comme la réduction des écarts entre des
ensembles d’indicateurs économique relatifs a plusieurs pays. La littérature sur la théorie des
zones monétaires optimales distinguent principalement la convergence réelle et la
convergence nominale. La premiere qui porte sur le rapprochement des comportements des
¢conomies en matiere d’évolution les variables réelles notamment la croissance du PIB par
habitant est coliteuse et pourrait mettre a 1’écart les pays les plus pauvres. La seconde plus
facile a réaliser et moins couteuse portant sur les variables nominales (des taux d’inflation, par
exemple) a été adoptée par I’Union. Ainsi, les autorités de TUEMOA ayant pris conscience
du processus d’intégration économique et monétaire, se sont inspirés de ’Union Européenne
(du Traité de Maastricht) en mettant en place un certain nombre de critéres de convergence
d’ordre monétaire, budgétaire et financier dans le pacte de stabilité, de croissance et solidarité.
Cependant, la plupart des €tudes portant sur les unions monétaires optimales ont montré qu’au
sein de TUEMOA les efficiences attendues de 1’intégration économique et monétaire ne sont
pas encore atteintes méme si I’on peut noter une « évolution globalement favorable’ ». « Pire
les disparités persistent entre les économies’> ». Qu’en est-il alors de I’Etat de la convergence

au sein de la zone ?

72 Plane P. et Tanimoune N. A. (2005), « Performances et convergence des politiques économiques : La zone franc en
Afrique de 1I’Ouest », Document de travail, E 2005.03, CERDI

73 Ndiaye B. O. (2007), « Respect des critéres de convergence vs harmonisation des criteres de convergence : étude
comparative des performances des indicateurs de convergence économique dans la zone franc en Afrique (UEMOA et
CEMAQC) », Revue Africaine de I'intégration, Vol 1, N° 2/ Ndiaye B. O. (2005), « Optimalité et dynamique de convergence
économique dans les unions monétaires de la Zone franc en Afrique (UEMOA et CEMAC) », These de doctorat d’Etat,
UCAD, FASEG
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1) Convergence des politiques économiques ou convergence nominale

La convergence nominale devrait causer moins de soucis dans la zone franc ouest
africaine dans la mesure ou les pays membres de I’Union partagent la méme monnaie bien
avant la mise en place du pacte de stabilité et de croissance. Le respect des critéres du pacte
devrait permettre une évolution plus harmonisés des économies membres de la zone. Sur le

plan nominal™ nous étudierons principalement I’évolution des taux d’inflation.

a) Convergence nominal et préférences homogenes dans 'UEMOA

Les préférences homogenes basées sur la stabilité¢ des prix notamment a travers la
politique monétaire de la BCEAO qui accorde, a I’'image de la BCE une importance majeure a
la convergence des criteres d’inflation vers la norme fixée (2%). Le principal objectif de la
BCEAO demeure donc la stabilité des prix. Les principaux instruments utilisés pour la
réalisation de tel objectif est la masse monétaire et le taux directeur. Théoriquement, la
stabilité des prix réduirait les incertitudes en facilitant a la fois les calculs et décisions des aux
agents économique. Ce qui certainement devrait rendre optimales les investissements et
améliorer la compétitivité extérieure des économies de I'union. Dans le cadre du processus
d’intégration économique, les actions entreprises dans chaque Etat membre ont des
répercussions sur la réalisation et la performance des objectifs communs de I’ensemble de
I’union. Il est important d’entretenir la solidarité et d’organiser la conduite des politiques
¢conomiques de manicre a permettre la réalisation d’un équilibre global, meilleur a celui qui

résulterait des seules décisions décentralisées des Etats membres.

b) UEMOA : I’évolution de la masse monétaire et les écarts d’inflation
Théoriquement une parfaite maitrise de la croissance de la masse monétaire est synonyme
d’une bonne politique de stabilité des prix. La masse monétaire a augmenté considérablement
ces dix dernieres années en passant de plus de 4155 milliards de franc CFA en 2000 a pres
12000 milliards en 2010, soit une augmentation en valeur de 188,8% (cf. tableau n°12 ci-
dessous). Cette hausse s’accompagne d’une forte volatilité dans la période récente traduisant

une faible maitrise de I’inflation par les autorités de la BCEAO

™ Sur la convergence nominale, cf. chapitre pour ce qui concerne 1’évolution de la dette publique et du compte
courant extérieur
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Tableau 12: Masse monétaire (milliards de Franc CFA) et taux de croissance (en %) dans I'UEMOA

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Masse monétaire | oo c0s 4950 5545 5856 6330 7093 8381 906 10396 11976

Taux de croissance 7,1 10,8 7,6 11,8 56 80 120 181 812 14,7 151
Source : BCEAO, calcul de I’ auteur

En dépit des bonnes performances, on ne peut nier durant les années 1970 que
’'UEMOA a connu une croissance excessive de la masse monétaire” qui atteint en moyenne
annuel 14,3% entre 1967 et 1973 et pres de 29,2% entre 1973 et 1978. Ce qui a conduit au
politique d’ajustement des années 1980. Mais le relachement de cette politique explique le
taux record de 15,7% en 1984. Cependant, elle semble étre renforcée au début des années
1990 avec une croissance de la masse monétaire en moyenne annuelle nulle entre 1988 et
1993. Ce qui n’a pas réussi a empécher la dévaluation de 1994. Aprés cet épisode, la
croissance de la masse monétaire revient a un rythme plus raisonnable de 7,5% en moyenne
de1995 a 1999. Dans les années récentes, elle a été irréguliere, relativement forte en 2006
(12%), en 2009 (14,7%) et surtout en 2007 et 2010 ou elle a atteint respectivement 18,1% et
15,1%. Cette situation pourrait étre expliquée par le contexte économique international
variable en plus du fait que I’intégration monétaire et ’appartenance a la zone franc n’a pas
suffi a la maitrise permanente de la masse monétaire et par conséquent de I’inflation. La
stabilit¢ des taux de change réels entre les pays membres de I’Union n’est pas
automatiquement réalisée par 1’'usage d’une monnaie unique méme si incontestablement celle-
ci la favorise.

Malgré la politique monétaire commune, les différentielles d’inflation existent encore.
Dans 'UEMOA, ces différences ne s’expliquent certainement pas par des différences de
croissance de productivité mais résulte aussi des chocs exogenes asymétriques et de la

politique budgétaire demeurant de la responsabilité des Etats.
Tableau 13: Fourchette des taux d’inflation annuel dans les pays de I"'UEMOA (%)
1995 1996 1997 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

5,6 4,4 6,9 4,8 3,1 4,9 2,2 2,7 2,9 2,2 3,8 6,2 5,6 6,5 3,5
NB : hors Guinée sur la période 1995- 2004
Source BCEAO, FMI, calcul de I’auteur

Prenant en compte la fourchette des taux d’inflation annuelle (cf. tableau n°13 ci-dessus),
I’écart maximal des taux d’inflation des différents pays a évolué entre 2,2% et 5,6% sur la

période 1995-2004. Ainsi, cet écart semble avoir tendance a se réduire.

5 Cf. annexe, tableau n°18, pour suivre 1’évolution de la masse monétaire au sein de ’UEMOA de 1962 0 1999

71



Néanmoins, ’'UEMOA n’est pas forcément un bon facteur de stabilité des taux de change
bilatéraux entre pays de I’Union. En effet, cet écart reste important dans les années récentes
en passant de 3,8 points de pourcentage en 2006 a 6,5 en 2009 avant de s’établir 3,5 en 2010

La Politique monétaire commune n’a donc pas forcément réduit les écarts d’inflation’®.
Cette moindre convergence nominale pourrait étre liée en partie aux canaux de transmission,
premiers limites d’une politique monétaire unique dans une union monétaire regroupant des
Etats aux structures économiques différentes. En effet, ces canaux ne fonctionnent pas de la
méme ampleur selon la trajectoire des variables économiques de chaque pays. Cette situation
s’explique par deux facteurs essentiels mais divergents. Il s’agit d’une part d’un niveau de
développement des structures financieres différentes et d’autre part d’une dépendance a
I’exportation des produits primaires différents dans leur nature et dans leur importance dans
les économies. Cette divergence réduit les chances d’une plus grande intégration des
¢conomies de I’Union par les distorsions provoquées par la politique monétaire. A titre
illustratif, des résultats empiriques montrent une évolution divergente des taux d’inflation au
début des années 1980 et un processus de convergence relativement lent dans les années
1990-2000 (Ndiaye 2007) dans I'UEMOA alors qu’au CEMAC [I’ensemble des pays
retrouvent le sentier de la convergence a partir de 1995, une année apres la dévaluation.

Aussi, sur le plan nominal, le choix du taux d’inflation comme critére de convergence
obéit a deux logiques précises. Il s’agit d’ une part de corriger le taux de change réel et d’autre
part de réaliser un différentiel d’inflation favorable a 'UEMOA par rapport a I’économie
mondiale et plus particuliecrement de la zone euro. Partant, « La zone enregistre un différentiel
d’inflation de 1,8 point vis-a-vis de ses partenaires commerciaux. Ces différentiels d’inflation
sont évalués a 18,2 et 11,3 points respectivement pour le Ghana et le Nigéria. Ce qui est
favorable pour la zone. Cependant il reste défavorable par rapport a la zone euro ou le

différentiel d’inflation s’éléve 4 0,8% " »

76 Cf. chapitre 3, I’évolution des écarts d’inflation entre pays de I'UEMOA

" FAM P. G. (2011), « Politique de change et compétitivité économique internationale du Sénégal », mémoire de mater 1,
UFR des sciences économiques et de gestion, Université du Sud Toulon-Var

@



2) Convergence des structures économiques ou convergence réelle
Le rdle du Pacte de convergence est d’assuré une meilleure discipline budgétaire en
appui a la politique monétaire commune, afin de créer les conditions propices a la stabilité des

prix et a une croissance forte et durable.

a) L’évolution de la croissance du PIB au sein de 'UEMOA

On voit donc que si la maitrise de I’inflation constitue un objectif essentiel de la

politique monétaire de la BCEAO, une saine croissance’® réelle et soutenue en est ’objectif
final. La gestion de la dévaluation a impulsé la croissance dans tous les pays membres et a
réduit les déficits budgétaires. Cependant, La croissance économique demeure faible au sein
de I’Union. Cette situation pourrait étre liée par les mauvaises performances économiques de
la Cote d’Ivoire a cause des crises sociopolitiques récurrentes au sein de ce pays leader qui
contribue a plus de 33%’’ du PIB de I’union.
En matiere d’évolution du PIB, seule le Cote d’Ivoire converge durablement vers la moyenne
de la sous région dans les années 1980. Cependant, les résultats empiriques montrent une
convergence vers la moyenne de ’'UEMOA durant la période 1994-2000 pour tous les pays a
I’exception du Mali et du Togo alors que la dévaluation a été favorable a 1’évolution de la
convergence des taux de croissance du PIB dans le CEMAC (Ndiaye 2007).

Face a cette situation, la défense du taux de change ne doit plus étre le seul objectif
prioritaire de la BCEAO dans la mesure ou I’inflation n’est pas d’origine monétaire au sein de
la zone. Ainsi, I’arbitrage inflation croissance devrait se baser sur les potentialités
¢conomiques de chaque économie et les canaux de transmission entre les secteurs réel et
monétaire.

Partant 1’analyse des criteres de convergence devrait intégrer les chocs exogenes et
I’évolution des cycles économiques. Un tel procédé se justifie a deux niveaux. D’une part,
parce que les pays membres subissent défavorablement les fluctuations de la parité euro/dollar
et d’autre part celles des prix des matieres premicres (cf. graphiques n°16 ci-dessous). Ce qui

explique le fait que ces pays ne parviennent pas maintenir une croissance réguliére®

78 Pour plus certains éclairages sur la croissance du PIB et du PIB/habitant, cf. chapitre 3
7 ¢f. Chapitre 3, graphique n°3, Diagramme circulaire de la répartition du PIB au sein de I"'UEMOA (2010)
%0 ¢f. annexe, Faits stylisés : graphiques n°24 au n°31, des taux de croissance (exception faite de la Cote d’Ivoire, les autres
pays de la zone ont des taux de croissance qui évoluent en dent de scie)
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Graphique 16

Cours du baril de pétrole brut en dollards US $/ baril (UEMOA)
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Graphique 17
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La seule hausse des prix du pétrole est a la fois source de récession et d’inflation sur
les économies nationaux. Ce qui en conséquence plombe la croissance du PIB des pays
membres sauf pour la Cote d’ Ivoire. En effet, une appréciation du dollar par rapport a 1’euro
entraine une nette amélioration du critére de base de la cote d’Ivoire par une simple hausse de
son PIB. Les cours des mati¢res premicres destinées a 1I’exportation et du pétrole importé sont
fixés en dollars sur les marchés internationaux par la loi de I'offre et de la demande, tandis
que ses importations en produits manufacturés viennent principalement d’Europe. Cette
croissance faible et disparate, liée a un niveau d’asymétrie élevé au sein de la zone peut étre
expliqué par une double dépendance (a Iintérieur et a D’extérieur) qui exclut toute
concurrence et favorise une spécialisation verticale des économies moins développés.
D’une part, a I'intérieur de la zone, les pays membres dépendent fortement de la Cote
d’Ivoire. Ce qui favoris les échanges inégaux. D’autre part, on assiste a une relation du type
centre périphérie des pays de 'UEMOA a I’égard de I’Europe. En effet les pays de la zone

(périphérie) se spécialisent dans la production de biens primaires ou a faible valeur ajoutée et




I’Europe (centre) dans les produits a forte valeur ajoutée. Or, « a cela s’ajoute un échange
inégal®' favorable au centre»®’. Cette zone monétaire asymétrique ne peut étre optimale du

fait de la divergence des intéréts communs a I’intérieur et avec I’extérieur.

b) L’évolution du niveau des arriérés de paiement

L’étroitesse du marché financier a certainement contraint les autorités publiques de
chaque pays membre a financer leurs déficits budgétaires par la monnaie banque centrale.
Ainsi, I’élimination des arriérés paiement a la fois intérieurs et extérieurs constitue un criteére
important et accorde une grande crédibilité a la politique monétaire. Néanmoins, certains pays
notamment le Mali et le Niger n’arrivent ont pas encore a entamer un processus de
convergence vers la norme de 'UEMOA de leurs arriérés de paiement. Seul Le Burkina
converge régulierement vers la norme de 'UEMOA entre 1980 et 2001. Aussi, face a une
situation de croissance irréguliére®® et moindre dans la période récente due au ralentissement
de la demande mondiale, les pays membres de la zone ne peuvent drainer suffisamment de

ressources pour subvenir aux besoins d’arriérés de paiement.

b) L’évolution de l'investissement et des taux de pression fiscale

Prenant en compte le taux de pression fiscale, certains résultats empiriques (Ndiaye
2005, 2007), (Bamba 2004) montrent une évolution divergente entre tous les pays de I’Union.
Néanmoins, un début de convergence vers la norme de 'UEMOA ¢tait amorcé par les pays
membres méme si le taux reste en retrait des 17% attendus durant la période 1994-2002.

Cette différence en matiere de pression fiscale dans la période actuelle se manifeste
aussi sur le niveau d’investissement. En effet, la mise en place du pacte de stabilité et de
convergence n’a pas permis de réduire I'instabilité et les écarts des taux d’ investissements
publiques financées sur ressources internes. Cette situation pourrait étre liée d’une part la
crise de la dette au milieu des années 1980 qui a réduit les capacités d’investissement de tous
les pays en développement. D’autre part, la divergence de la quasi-totalité¢ des pays par
rapport a la norme de 'UEMOA reste, de maniere singuliere la conséquence des crises
récurrentes qui frappent certains pays membres de I'Union. Partant, le respect du critére clé™

par la Cote d’Ivoire malgré la crise socio politique de 2001 n’a pas favorisé la hausse des

8 Ces échanges inégaux ont favorisé les déficits extérieurs persistants des pays membres de la zone sauf pour la Cote
d’Ivoire (cf. graphique, chapitre 3, p.)

8 SCHOR A-D. (2000), « La théorie des zones monétaires optimales : I’optimum, le praticable, le crédible et le réel »,
[’actualité économique, vol. 76, n° 4, 2000, p. 545-576 (http//id.erudit.org/iderudit/602337ar

% Le niveau de croissance des pays membres de I'UEMOA est irréguliére, moindre durant la période 2000-2010 (cf.
graphique, p.)

% Le Critére clé est le solde budgétaire de base
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dépenses d’investissement. En effet depuis 1999, le pays enregistre les taux d’investissement

les plus faibles de la zone (cf. graphique n°18 ci-dessous).

Graphique 18
Evolution du taux d'investissement en % du PIB des pays de 'UEMOA
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Ces disparités persistent encore en matiere d’investissement dans la période récente ne
riment guerre avec la notion d’optimalité d’'une zone monétaire. En effet, I’écart maximal en
maticre de taux d’investissement rapporté au PIB s’éleve a pres de 32% en 2009 (Niger
41,5% et Cote d’Ivoire 9,6%) contre seulement 11,4% en 2004 (Mali 22% et Cote d’Ivoire
10 ,6%) (cf. graphique n°18 ci-dessus).




Chapitre- 5 : ANALYSE DE LA CONVERGENCE DU PIB PAR TETE

AU SEIN DE L'UEMOA

INTRODUCTION

Théoriquement, la mis en place d’une union monétaire devrait favoriser le développement
des pays membres en rapprochant leur niveau de développement économique. Ainsi, I’'union
mongétaire est vue au plan économique comme un moyen susceptible de favoriser la baisse des
disparités des économies membres. En référence a la convergence absolue, une telle situation
ne se réalisera que si les pays “moins développés” au moment de la formation de 1’union
connaissent des taux de croissance du revenu par téte plus élevés que les autres initialement
plus “riches” indépendamment des parametres structurels de chaque pays et des conditions de
départ. L objectif de ce chapitre est de visualiser 1’évolution de la convergence économique
au sein de I’Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) définie comme la
réduction des écarts de développement entre les pays membres et de la comparer a la zone
CEMAC. En plus de la méme monnaie, le franc CFA qui circule dans les deux zones, la
ressemblance des régles de fonctionnement constitue un argument solide d’une telle
comparaison. L’analyse de I’évolution du revenu par habitant pourra ainsi nous permettre
d’avoir une idée importante sur le niveau convergence, c'est-a-dire des disparités
¢conomiques.

Ainsi, en ignorant toutes les questions liées aux inégalités de revenus nous cherchons donc
de savoir, en comparaison avec la zone CEMAC, comment se manifeste la convergence
¢conomique au sein de 'UEMOA suivant 1’évolution du PIB par téte (section 1) ? Aussi,
I’analyse en terme de sigma convergence (section 2) pourra nous offrir la possibilité de savoir
s’il y’a ou non un phénomene de convergence. Si oui, a quelle vitesse cette convergence se

réalise ?




Section 1: Ecarts de revenu par habitant et Convergence

1) Convergence absolue au sein de 'UEMOA

L’objectif de cette section est d’analyser la convergence du PIB par téte des pays de
I’UMEOA en comparaison avec les pays de la CEMAC en prenant en compte le principal
changement institutionnel (la dévaluation de 1994). Le choix de I’année 1994 pour marquer la
rupture entre les deux périodes d’analyse n’est pas hasardeux. En effet, la recherche sur la
convergence et les régularités de croissance entre pays met en évidence a la fois I’existence et
I’importance des différences technologiques et institutionnelles (Islam N. 2003). Et, en plus
qu’elle permet de suivre 1’évolution du niveau de développement des pays membres de
I"'UEMAO et de leurs performances macroéconomiques, offre la possibilité d’évaluer les
dispersions des PIB par téte suite aux changements institutionnels résultant de la dévaluation.
La distinction entre convergence absolue et convergence conditionnelle est importante sur le
plan conceptuel. La Convergence absolue nécessite que les pays initialement pauvres
connaissent des taux de croissance du revenu par téte plus élevés que les pays initialement
riches. L’analyse en termes de convergence absolue apparait a priori logique puisque ces
¢conomies possedent des structures économiques presque similaires
L’analyse des données montre une évolution du PIB par téte des pays de 'UEMOA tout
comme ceux de la CEMAC globalement non favorable par comparaison a la croissance du
PIB par habitant mondiale. En effet, dans chaque zone considérée, plus de la moitié des pays
ont connu des taux de croissance annuel moyen négatif durant la période avant dévaluation
(1980-1993). Ce qui veut dire qu’en moyenne, les habitants de ces pays sont plus pauvres en
1993 qu’en 1980. Selon les données de la banque mondiale et du FMI, la perte moyenne de
revenu sur la période s’éleve a 41 dollars pour un habitant de la zone UEMOA contre 64
dollars par personne dans la CEMAC.
Néanmoins, on voit durant cette période précédent I’ajustement monétaire (dévaluation de
1994), une moindre réduction des écarts de développement entre les économies dans chaque
zone. Cependant, cette convergence est un peu négative (cf. graphique n°19 et n°20 ci-
dessous) dans la mesure elle résulte de la baisse du revenu par téte de la Cote d’Ivoire et du
Gabon, pays plus riches des deux zones et trés peu grace a une croissance positive plus
rapides des pays les plus pauvres (sauf le Mali et le Burkina Faso). Cette convergence des
revenus par téte vers la moyenne de I'union reste plus importante au sein de 'UEMOA par
rapport a la zone CEMAC. En effet, si nous faisons exception du Niger et du Togo, les autres

pays membres de TUEMOA notamment le Sénégal et le Bénin convergent rapidement vers la
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Cote d’Ivoire. Cependant, méme si

la réduction des disparités reste faible dans la zone

CEMAC (cf. graphique n° 2), le niveau de développement des ces économies est de loin plus

¢levé que ceux de 'UEMOA. En effet le revenu par habitant des pays membres de la

CEMAC croit plus rapidement que ceux de 'UEMOA (1,7% pour la République du Congo
contre 0,7% pour le Mali) entre 1980 et 1993.

Graphique n° 19
Convergence absolu au sein de 'UEMOA (1980-1993)
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Graphique n° 20
Convergence absolue au sein de la CEMAC (1980-1993)
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Cependant, I’ajustement monétaire de 1994 est bénéfique pour les deux zones. Elle a
permis pour la plus part des pays des deux zones de réduire les disparités et d’accélérer aussi
le processus de convergence. En effet, exception faite de la Guinée Bissau ou la pauvreté a
augmenté, le taux de croissance du PIB par téte de toutes économies membres de 'UEMOA a
connu une hausse. Le fait que des pays comme le Sénégal, le Bénin, le Niger, et le Togo
convergent désormais a taux positifs, respectivement 1,4% ; 1,2% ; 0,4% et 0,1% vers la Cote
d‘Ivoire qui enregistre toujours un taux de croissance négatif (-1%) pourrait en partie étre 1ié
aux avantages tirés de la dévaluation. Le Mali et le Burkina Faso voient leur niveau de
développement augmenté en enregistrant encore des taux de croissance annuel moyen du PIB
par téte positifs plus élevés (2,9% pour chacun). Au sein de la CEMAC, cette période reste
marquer par une forte dispersion des économies de la zone. On assiste a une évolution

divergente des économies par rapport au Gabon (cf. graphique n°22).

Graphique n° 21

Convergence absolue au niveau des pays de 'UEMOA (1993-2008)
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Graphique n° 22

Convergence absolue au sein de la CEMAC (1993-2008)
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Au total, la visualisation des résultats sur I’ensemble de la période en termes de
convergence des revenus par habitant nous indique une certaine réduction des disparités au
sein des deux zones. (cf. graphiques n°23 et n°24 ci-dessous). La dévaluation du franc CFA a
certainement du perturbé le processus de convergence dans 'TUEMOA. En effet, la réduction
des dispersions des PIB par téte a été plus favorable durant la sous-période 1980-1993.
Cependant, cette convergence durant la période avant ajustement au sein de ’'UEMOA s’est
faite en raison de la forte baisse du taux de croissance de la Cote d’Ivoire (-2%). Néanmoins,
contrairement a la zone CEMAC ou I’on observe une disparité persistante sur toute la période,
on retrouve au sein de la zone monétaire Ouest Africaine le méme processus de convergence

que durant la période avant ajustement mais a vitesse moins importante.




Graphique n° 23

Convergence absolue au sein de 'UEMOA (1980-2008)
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Graphique n° 24
Convergence absolue au sein de la CEMAC (1980-2008)
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2) Test de convergence économique

Partant du modé¢le de Solow et prenant en compte une fonction de production du type
Cobb-Douglas, on peut estimer de maniere simple la vitesse de convergence et montrer
comment procéder au teste empirique.

Soit I’équation de la croissance du modele de Solow avec progres technique

Y = K%(AL)@ (1)

(Ou Y, K, L et A désignent respectivement la production, le capital, le travail et le progres
technique)

La dynamique du mod¢le est donné par :
%=sk“‘1— (g+n+9) ?2)

Avec g, le taux de croissance du progres technique, n celui de la population et 6 celui du
capital

Au tour de I’état stationnaire, noté k*, on peut bien montrer que :

/)

k . .
== B (logk* —logk) avec B = Blogk

=(1-a)(g+n+9) 3)
On peut écrire la méme équation pour le revenu par téte :

aly)

Sogy 1-a)(g+n+6) 4)

§= B (logy™ —logy) avec g =

Cette derniere équation est une équation différentielle en log () qui admet pur solution : y,

o

logy, = (1 —e Pt)logy” +logy, + g* avec y* = (ngrshLa)l_Ol (5)

Pour estimer cette équation, il faut estimer la relation entre la situation de départ (y,) et la
distance parcourue entre ce point et la situation actuelle (y;), soit 1’écart entre (y; — y,).
Ainsi pour obtenir 1’effet rattrapage nous devons avoir la relation suivante : plus y, est faible,
plus I’écart de revenu (y; — y,) doit étre élevé. Ce qui en conséquence permet d’écrire (5)

pour faire apparaitre y; — y,.

logy; —logy, = (1 —e~F?) (ﬁ) [logs —log(g + n+ 8)] + e Ftlogy, + g* —logy, (6)

@



Dans I’équation (6), logy, —logy, est une approximation de la croissance entre la date
initiale et la date courante. En négligeant les détails usuels des régressions économétriques la

constante, le terme d’erreur, 1’équation a tester est alors sous la forme suivante :

a
1—«a

logy, —logy, = y[logs —log(g + n+ &)] + 8logy, + g* avecy = (1 — e‘ﬁt)( ) et =e Pt —1

La convergence se manifeste par le résultat suivant : & < 0. La vitesse de convergence de 1’économie
donnée par le paramétre B que I’on tire de 1’estimation du coefficient 8 = (e‘ﬁ t— 1)). Ce qui permet

5_ _In(1+8)

de montrer que = avec t correspondant au nombre d’années entre y, et y;.
q 0 t

Notons aussi que 8 nous donne également une estimation du pourcentage de I’écart comblé
d’années par 1I’économie sur la période. A titre illustratif, les résultats de Mankiw, Romer et
Weil (1992) portant sur plusieurs pays du monde (période 1960- 1985) montrent une absence
de convergence absolue sauf pour les pays de I’OCDE. En conséquence, les pays les plus
pauvres n’ont pas connu un taux de croissance plus rapide que les pays riches. Cependant, la
convergence conditionnelle est vérifiée pour I’ensemble de I’échantillon, et que 1’effet reste
plus fort pour les pays de ’OCDE. Les variables structurelles et I’éducation jouent un rdle
dans le processus de rattrapage, mais le capital physique semble avoir un impact plus fort®.
Empiriquement, plusieurs méthodes ont été utilisées pour étudier la convergence des revenus
par habitant. En dehors des divergences portant sur les données (panel, séries chronologique,
coupe transversale), les différences principales portent sur les informations qui en découlent
notamment, la converge absolue, la convergence conditionnelle, le club de convergence.

Pour tester I’éventuelle convergence, nous partons de la f-convergence dans les travaux de Sala-i-

Martin (1990 et 1992). En terme de formalisation la plus simple, 1’équation de convergence absolue

s’écrit comme suit :
y =c+ Blny, + € 7

Avec ¥ le taux de croissance annuel moyen du PIB par téte et y, le PIB par habitant a I’état
nitial (1981). Il y’ a convergence absolue si B < 0 et ce coefficient donne la vitesse de

convergence.

8 Pour plus de détails sur ces résultats et la méthode de calcul utilisé pour déterminer P, voir annexe



a) Source des données

Les données portent sur les 8 pays membres de TUEMOA sur la période 1981 a

2008. Elles sont tirées des statistiques de la Banque Mondiale (BM), du Fond Monétaire
International (FMI) et de la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de ’Ouest (BCEAO).

b) Résultats
L’estimation de 1’équation (7) par les moindres carrés ordinaire donne les résultats
suivants :
Coefficient Erreur Std t de Student p. critique
constante 0,035 0,0241 1,4702 0,1429
logy, -0,0023 0,0080 -0,2966 0,7670
R2 0,000396 R2 ajusté -0,004107

Les résultats du tableau ci-dessus laissent apparaitre une absence de convergence absolue
pour les pays de TUEMOA. Les pays, considérés comme les plus pauvres n’ont pas connu un
taux de croissance du PIB par téte que ceux plus riches.
Partant toujours de 1’équation (1) de départ,

Yy = Kta(AtLt)l_a (1)
OuY, K, L et A désignent respectivement la production, le capital, le travail et le niveau de la
technologie. A, croit au taux g exogéne : A, = Aye et L, croit au taux n exogeéne :

Lt = Loe(nt)

Ainsi, pour avoir le modele en variable par unité de travail efficace, on définit alors I’intensité

capitalistique, c’est dire le stock de capital par unité de travail efficace :

Kt

ke = 2%).
E7 (AL 2)
Et, la production par unité de travail efficace :
Yt ]
= 3
Ve (ArLp) (3"
Ce qui permet de réécrire la fonction de production comme suit :
ye = k¢ 4)

L’équation d’évolution du capital est donnée par :
ke =sy, — (n+g+ &k,
En prenant en compte I’équation (4), on aura :

Iét=sk§‘—(n+g+5)kt;
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k est la dérivée par rapport au temps. Toute la dynamique du modéle provient alors de
I’équation d’évolution du capital du fait que nous supposions que les taux de croissance du
progres technique et du travail étaient supposés exogenes.

k

La dynamique du mod¢le est donné par : = sk®1— (g+n+6) (57)

Avec g, le taux de croissance du progres technique, n celui de la population et 6 celui du

capital. A I’état stationnaire de I’économie : k, = 0. Ce qui permet de définir :

1

k* = (n+;+6)m (6°)

On voit qu’a I’état stationnaire, I’intensité capitalistique est une fonction positive du taux

d’épargne s et négative du taux de croissance de la population active.
En reprenant I’équation (1) la production par téte a 1’état stationnaire est donnée par :

_n KF (AL ™

= = A, k%
t =1, L, titt

Sinous remplagons A; par son équation d’évolution et k; par sa valeur stationnaire, on obtient

alors :

a

Yo == Age@) (=)0 ()
En différentielle logarithmique, on aura :
log(y:) = log(4) + gt + —log(s) ——log(n+ g +&)  (8)
La spécification de la distribution des erreurs permet de passer du modele théorique au
modele empirique : log(4,) + gt désigne la technologie et les dotations initiales. Ainsi :
log(4y) + gt =a+ ¢
Alors, nous pouvons réécrire 1’équation (8) sous forme économétrique comme suit :
log(y;) = B, + B, log(s)) — Blogln+g+3d8)+& (9

Le modele estimé de convergence conditionnelle estimé est alors:

Yy=co+ Bologyo+ Bilogn+ 8§+ g) + Brlogs+ € (10), avec 6+g = 0,05

Avec ¥ le taux de croissance annuel moyen du PIB par téte et y, le PIB par habitant a I’état
initial (1987) ; n est le taux de croissance de la population en 4ge de travailler ; (g + §) = 0,5

est une hypothése additionnelle ; s désigne le taux de d’épargne en pourcentage du PIB.
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¢) Source des données

Les données portent sur les 8 pays membres de 'TUEMOA sur la période 1987 a
2008. Elles sont tirées des statistiques de la Banque Mondiale (BM), du Fond Monétaire
International (FMI) et de la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de ’Ouest (BCEAO).

d) Résultats
Coefficient Erreur Std t de Student p. critique
constante 0,2837 0,1420 1,9980 0,0474 **
log yo -0,0217 0,0100 -2,1692 0,0315 **
log(n + g + 6) 0,1717 0,1170 1,4672 0,1443
logS 0,0033 0,0033 1,0026 0,3176
R2 0,0321 R2 ajusté 0,0134

Les résultats de D’estimation ne montrent non plus I’existence de convergence
conditionnelle, hypothése qui apparait plus robuste que celle absolue. Ces résultats ne
confirment pas ceux de Bécart et Ondo-Ossa (1997) qui, sur la base des critéres d’une zone
monétaire optimale et des tests de convergence, utilisant le modele de base de Solow et ses
prolongements, ont montré que les économies des pays de la zone Franc d’Afrique tendent a

converger avec une plus grande homogénéité dans I"'UEMOA par rapport a 'UMAC®®

8 UMAC : Union Monétaire de I’ Afrique Central
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3) Analyse de I’évolution des écarts de revenu par habitant dans

I'UEMOA par sigma-convergence
Avant d’analyser I’évolution des écarts de développement en termes de sigma-

convergence, nous visualiserons d’abord de la distance qui sépare les économies par rapport

au pays le plus riche (Cote d’Ivoire dans TUEMOA).

a) Evolution du PIB par téte par rapport au pays leadeur

L’objectif de cette partie est d’analyser les écarts de développement entre les pays
membres de PTUEMOA a partir d’un un graphique avec comme indice 100 le niveau du PIB
par téte du pays le plus riche de la région (Cote d'ivoire pour TUEMOA) et voir si les autres
pays se rapprochent ou pas de cette ligne 100. La comparaison avec la zone CEMAC servira
d’élément de conclusion sur la réduction des disparités au sein de la zone, c'est-a-dire de sa
viabilité.
Concernant la zone CEMAC, nous avons enlevé la Guinée Equatorial dans 1’étude. Son
maintien dans 1’échantillon fausse 1’analyse de la convergence en ce que ce pays constitue un
cas tres particulier dans cette zone (cf. graphique 25 ci-dessous). Une telle omission a permis
en conséquence de prendre facilement le Gabon comme pays de référence®’. La Guinée
Equatoriale a connu une croissance tres rapide du revenu par habitant sur la période récente
qui peut étre expliqué par la conjugaison de deux facteurs. D’une part, la découverte et
I’exploitation de pétrole par les américains depuis 1992 a généré d’importantes richesses dans
le pays qui voit son PIB par téte augmenter de plus de 23 fois en s’établissant a 6154 dollars
en 2008 contre seulement 256 dollars en 1995. D’autre part, selon les données de la banque

mondiale, sa population n’a ét¢ multipliée que par moins de 1,5 fois entre 1995 et 2008.

87 Exception faite de la Guinée Equatoriale depuis 1999, le Gabon est le pays leader de la zone, c'est-a-dire le pays le plus
développé.
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Graphique 25

PIB par habitant des membres de la CEMAC en $ US
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En référence aux graphiques n°26 et n°27 ci-dessous, I’analyse des écarts de
développement des pays membres de ’'UEMOA révele la présence de disparités méme si la
convergence des revenus par habitant reste sur toute la période étudi¢e plus marquée en
comparaison a la zone CEMAC. En effet, les revenus par habitant de toutes les économies de
la zone ont convergé vers celui de la cote d’Ivoire, pays leader alors qu’au sein de la zone
CEMAC les disparités persistent encore.

En effet, exception faite de la Guinée Equatoriale depuis 1997, le Gabon reste de loin le pays
le plus développé dans la CEMAC avec un revenu par habitant faisant plus du double des
autres pays membres de la zone. Notons qu’au sein de 'UEMOA, méme si les écarts de
développement tend a se réduire au cours du temps, seule le Sénégal est arrivé a diminuer
considérablement les disparités par rapport a la Coéte d’Ivoire pour la rattraper en 2007et la
dépasser une année apres.

S’agissant de la zone CEMAC, si nous mettons de coté la Guinée Equatoriale qui voit son
niveau de PIB par téte augmenté de maniere considérable depuis 1995 et qui finit par rattraper
le Gabon en terme de développement depuis 1’année 2000, les disparités restent la méme

depuis 1980. Cette situation apparait favorable pour la zone UEMOA.




Graphique n° 26

UEMOA: Evolution du PIB/h par rapport a la Céte d'Ivoire (indice 100)
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Graphique n° 27
CEMAC: Evolution du PIB/h par rapport au GABON (indice 100)
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Néanmoins, par comparaison a la zone CEMAC la réduction des disparités par rapport
au pays le plus développé reste plus importante au sein de 'UEMOA. En effet, la baisse des
disparités reste marquée au cours de la période récente qui débute avec I’avénement de 1’euro.
Cependant, le fait que le Sénégal rattrape et dépasse la Cote d’Ivoire en terme de revenu par
téte pourrait étre 1ié en partie aux crises sociopolitiques®® dans ce pays qui a fortement ralentit

I’économie. Cependant, il existe un processus de rattrapage, c'est-a-dire de convergence vers

8 Deux crises sociopolitiques ont frappé la Cote d’Ivoire dans la période récente ; celles de 2001 et de 2010
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le bas depuis la dévaluation de 1994 renforcé par la mise en place de I’Euro en 1999, du
essentiellement par les pertes de performance économique du pays leader (Cote d’Ivoire)

depuis le début de la décennie 2000 (cf. graphique 28)

Graphique n° 28
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b) L’évolution du sigma Convergence dans 'UEMOA

Le sigma (o) convergence™ constitue 1’approche comparative de la distribution des
revenus par téte entre deux dates pour mesurer 1’évolution des écarts de développement. Elle
désigne ainsi la réduction des disparités des revenus par habitant mesuré par 1’écart type dans
un échantillon de pays (zone monétaire par exemple). La baisse de 1’indicateur signifie que les

PIB par téte convergent vers la valeur moyenne du groupe de pays considérés.

En termes de formalisation, nous utiliserons une mesure simple de la 6-convergence qui est :

Ecart type;;

; it étant l'annéeconsidérée
Moyenne;;

o — convergence; =

Une baisse de I’indicateur (sigma) dans temps traduit une réduction de la dispersion de revenu
par habitant. Ce qui est en conséquence, synonyme d’un rapprochement d’un phénomeéne de
convergence des PIB par téte vers la valeur moyenne des pays considérés.

L’analyse de I’évolution du PIB par habitant en termes de sigma convergence laisse

apparaitre des résultats positifs au sein des deux zones. La convergence reste pratiquement la

% Sigma convergence (notion introduite par Robert Barro et Xavier Sala-i-Marin (1991), « Convergence acrross states and
régions », Brookings Papers on Economic Activiy, 1, PP. 107-158)




méme dans les deux zones (cf. graphique n° 29 ci-dessous). En effet, ’écart n’est pas tres
significatif du fait notamment de la simplicité de I’indicateur utilisé. La réduction de la
dispersion des revenus par habitant s’est faite a hauteur de 26% au sein de TUEMOA sur
I’ensemble de la période considérée avec la stabilisation de sigma a 0,74 en 2008 contre une
baisse seulement de 20%) des disparité au sein de la CEMAC ( sigma égale 0,8 en 2008)
L’illustration faite de la sigma-convergence, réduction de la dispersion autour de la moyenne
sur la période totale observée montre que la dispersion des revenus par téte des pays de
I’"UEMOA présente une tendance a la baisse jusqu’au début des années 1990, période avant la
dévaluation. Cette méthode appliquée dans la zone CEMAC montre aussi une “une sigma-
convergence” des pays sur la méme période.

Juste apres la dévaluation, on assiste a un arrét du processus de convergence au niveau des
deux zones. En conséquence, I’ajustement de 1994 semble étre plus bénéfique pour la
CEMAC, du moins a court terme, sur les écarts de PIB par téte. En effet, le sigma
convergence passe de 0,85 a 0,90 entre 1994 et 1998 dans la zone UEMOA et augment de
0,02 au sein de la CEMAC passant de 0,94 a 0,96 au cours de la méme période

Cependant, durant la sous-période 2000-2008, la situation inverse se produit. On voit donc
que, depuis ’avénement de I’euro et au regard de 1’évolution de la “sigma-convergence” dans
les deux zones, la politique d’intégration régionale semble étre réussie dans les deux zones
mais reste légérement plus marquer dans ’'UEMOA par rapport a la zone CEMAC. En effet,
depuis le début des années 2000, la situation apparait de plus en plus favorable dans
I"UEMOA avec une réduction drastique des disparités (voire graphique n°28 ci-dessous). Ce
qui, en absence d’optimalité certes mais rend plus viable la zone.

Graphique 29

Evolution de sigma convergence dans les zones UEMOA et CEMAC
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Les graphiques 29 et 30 ci-dessous laissent apparaitre une évolution en dent de scie du taux de
croissance du PIB par téte des pays de 'UEMOA sur I’ensemble de la période contrairement
a la zone CEMAC ou, exception faite de la Guinée Equatoriale, la dispersion semble étre
importante. Cette évolution non linéaire, parfois négative du taux de croissance du PIB par
téte des pays membre 'UEMOA pourrait en partie étre expliquée par I’exces de volatilité des
prix des matiéres premieres notamment agricoles qui « pose probléme pour n’importe quel
marché, qu’il s’agisse des taux de change, de la bourse, du pétrole, des matieres premicres
industrielles” ». La plus part des pays de 'UEMOA sont des exportateurs de produits
agricoles (Cacao pour la Cote d’Ivoire). Ce qui fait que la volatilité des prix de maticres
premiere agricoles conditionne le développement et le bien étre des populations des pays de la
zone. La visualisation de 1’évolution des taux de croissance sur deux périodes avant et apres la
dévaluation montre la méme tendance et presque le méme niveau pour les pays dans chaque
considérée. Cependant, la croissance reste de loin plus élevée pour les pays de la CEMAC que
ceux de ’'UEMOA traduisant un niveau de développent plus importante des pays membres de
la CEMAC. Cette situation peut étre expliquée par le fait que la presque totalité des pays de la
CEMAC exporte du pétrole brut, ce qui fait augmenter considérablement leur PIB. Alors que
les économies de PTUEMOA exportent plus de produits agricoles. En effet, la croissance est en
moyenne nulle pour les pays de TUEMOA et varie entre 1% et 2% pour ceux de la CEMAC
entre 1981 et 2008. Néanmoins, on assiste a une convergence avec des taux positifs (en 2007
et en 2008), pour tous les pays de TUEMOA) des pays membres de 'UEMOA dans la
période récente (cf. graphiques 30).

Graphique 30

Evolution des taux de croissance du PIB par téte des pays de 'UEMOA (1981-2008)
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® Christian de Boissieu (2011) « Réduire la volatilité des prix agricoles » dans le G20 et la Nouvelle Gouvernance
Economique Mondiale, Les cahier du cercle des économistes, 1 éd, Paris : Presse Universitaire de France




Graphique 31

Evolution des taux croissance du PIB par téte des pays de la CEMAC (1981-2008)
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La dispersion des taux de croissance mesurée par 1’écart type accuse une baisse au sein

de TUEMOA tout comme dans la zone CEMAC sur I’ensemble de la période. Exception faite
de ’année 1994, I’écart type reste presque stable, variant au tour de 0,003 sur la période avant
dévaluation pour les pays de TUEMOA. Alors qu’au sein de la zone CEMAC la réduction de
la dispersion des taux de croissance du PIB est trés marquée sur la méme période avec un
écart type qui se stabilise a 0,03 en 1993 contre 0,12 en 1981. Cependant, on note une baisse
de 50% I’écart type durant les trois premicres années apres la dévaluation au sein de
I"UEMOA contre une dispersion des taux de croissance dans la zone CEMAC sur la méme
période. La mise en place d’'une monnaie unique reste plus favorable pour la CEMAC dans la
période récente par comparaison a la zone UEMOA. En effet, le graphique ci-dessous laisse
apparaitre une réduction des disparités des taux de croissance de 46% depuis I’année 2000 au
sein de P'UEMOA contre 50% dans la zone CEMAC.

Graphique 32

Dispersion du taux de croissance du PIB (1981-2008)
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Section 2 : Evolution du commerce et spécialisation

1) UEMOA : Intensité commerciale et Corrélation des cycles

En référence aux travaux de Frankel et Rose (1997, 1998), il est possible de mesurer la
corrélation des cycles d’affaires entre deux pays par le coefficient de corrélation de 1’activité
¢conomique. En approximant I’activité économique par le PIB, on peut mesurer I’intégration
commerciale par des ratios du commerce bilatéral entre deux pays sur leurs commerces totaux
ou de leurs PIB. Dans le cas de notre étude, nous prenons le reste de TUEMOA comme pays
partenaire afin de mieux visualiser.

En termes de formalisation, I’intensité commerciale (IC) peut étre mesurée comme suit:

IC1. — M;ije + Xije
YO X+ M) + (X + M)
Ou bien
Mije + Xi;
[Czijt _ ijt ijt

(PIB;; + PIB;;)

Avec : X;;; exportation du pays i vers le pays j a I'année t, M;j; importation du pays 1 en
provenance du pays j a I’année t. X;; : Exportations totales du pays 1 vers le reste du monde a
I’année t, M;; : importations totales du pays i1 en provenance du reste du monde a I’année t.
Nous retenons I’intensité commerciale IC2 calculée comme le ratio du commerce bilatéral
(pays et reste de I’Union) sur la somme des PIB des pays de la paire (PIB de 1’Union).
L’analyse de I’évolution de I’intensité commerciale au sein de ’'UEMOA montre en moyenne
une hausse plus de 28% de I’intensité commerciale et une baisse de la dispersion (14%) sur
I’ensemble de la période étudiée (cf. graphique n°32 ci-dessous). Ce qui traduit une certaine
faveur a la mise en place d’une monnaie unique et donc de la viabilité de la zone. En effet,
méme si au cours de la période avant dévaluation la dispersion a diminué de 5%, I’intensité
des échanges évoluant en dent de scie accuse une baisse de 12% passant en moyenne de
0,0063 en 1985 pour se stabiliser a 0,0055 en 1993. Cependant, I’ajustement monétaire
semble étre favorable pour la zone au moins pour les échanges commerciaux. En effet,
contrairement a la période avant ajustement, la hausse des échanges commerciaux de 14%
depuis 1995 s’est accompagnée d’une tres forte baisse de 1’écart type (34,8%). Cette hausse

de l’intensité commerciale traduit I’impacte positif d’une corrélation des cycles d’affaires.
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«Un doublement du niveau moyen de [Dintensit¢é commerciale impliquerait

approximativement un triplement de la synchronisation moyenne au niveau de 'UEMOA"».

Graphique 33

UEMOA: Intensité commerciale (moyenne et écart types)
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2) UEMOA : commerce extérieur et spécialisation

Théoriquement, la diversification de la production constitue un critére important dans
la formation d’une zone monétaire optimale en ce qu’elle permet de faire face a un choc
asymétrique sur un produit ou un secteur donné. Partant, la spécialisation des pays formant
I’Union monétaire est un ¢lément essentiel pour juger de son optimalité. La mondialisation
des échanges commerciaux ont entrainé une rupture au commerce traditionnel parcellaire et
autarcique. Avec la montée du libéralisme et par conséquent I’absence de protectionnisme
¢tatique, I’ouverture des marchés devient la mode. Les économies se sont désormais exposées
a la concurrence internationale. Cependant, en dépit des avantages d’une monnaie unique le
franc CFA, les échanges entre pays membres de 'TUEMOA demeurent faibles comparés aux
zones telles que ’Union Européenne ou I’ALENA. L’analyse de la structure des échanges des
pays de la zone UEMOA révele une forte dépendance vis-a-vis de I’extérieur des pays
membres. En effet, cette dépendance s’explique par le fait que dans son ensemble, ces pays

exportent principalement des produits primaires, subissant la variation des prix mondiaux et

°!' Sampawende Jules-Armand TAPSOBA « Union Monétaire en Afrique de I’Ouest : Quelles réponses a I’hétérogénéité des
chocs ? », document de travail, CERDI, Etude et Document, E 2009.12




importent des biens manufacturés a forte valeur ajoutée provenant principalement de
I’extérieur de la zone. (cf. graphiques 33 et 34 ci-dessous)

Graphique 34

UEMOA: Evolution des exportations (molliars de FCFA)
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Graphique 35

UEMOA: Evolution des importations (milliars de FCA)
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Partant, ces économies subissent les chocs et contre chocs de I’économie mondiale. A
titre illustratif, la baisse de la demande mondiale et le recul des échanges commerciaux n’ont
pas réduit les importations pour tous les produits en comparaison au niveau de 2005. (cf.

graphique 34 ci-dessus). En effet, La baisse des importations de produits manufacturés de




833 milliards de FCFA en 2009 n’a pas permis de rééquilibré le compte courant’ extérieur de
la zone méme si au méme moment les exportations de biens primaires ont augmenté de 28% .
Le poids des importations de produits manufacturés dans les importations totales baisse de 2%
entre 2005 et 2009 et augmente de la méme ampleur pour les exportations. Cependant,
I’inverse se produit au niveau des produits primaires ou I’on note une hausse de la part des
exportations de 3% contre une baisse de son poids dans les importations totales de 2% au
cours de la méme période (cf. graphiques 35 et 36 ci-dessous). Cependant, le souci majeur est
que les exportations de 'UEMOA restent concentrer essentiellement sur des produits
primaires” de base, traduisant une spécialisation de ces pays sur des recettes primaires et
I’existence d’Etas rentiers. Ce qui révele divers obstacles structurels et freine les exportations

de produits industriels.

Graphique 36
UEMOA: Poids des exportations 2005 et 2009
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Graphique 37
UEMOA: Poids des importation 2005 et 2010
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3) Analyse de la spécialisation au sein de 'UEMOA

Il existe plusieurs indicateurs permettant de mesurer le degré d’ouverture d’un pays et
son niveau d’internationalisation. Cependant, nous soulignons qu’il n’existe pas d’indicateur
magique capable de mesurer avec exactitude I’effet recherché. En ignorant les choix
arbitraires et les biais, on peut retenir en autres indicateurs de spécialisation, le taux de
couverture et le coefficient de Balassa (1966). Cependant, le ratio de Balassa pose deux
problémes. En plus du probléme issu des distorsions protectionnistes, si un pays dispose
d’une capacité d’exportation supérieure a la moyenne et importe plus qu’il n’exporte, il

devient difficile d’affirmer qu’il posseéde un avantage comparatif.

a) Le taux de couverture

Le taux de couverture permet de mesurer la spécialisation dans un produit donné. Il est

obtenu selon la formule suivante :

C P == avec i le produit ou catégorie de produit

En fait, lorsque I'indicateur dépasse 1’'unité, les exportations se trouvent étre supérieurs aux
importations. Ce qui se traduit par une spécialisation dans les produits considérés. A 1’inverse,
il y’ aura désavantage comparatif c'est-a-dire une absence de spécialisation dans cette
catégorie de produits. Dans I’ensemble, les pays de PTUEMOA se spécialisent fortement dans
les produits primaires et accusent un désavantage dans les autres produits notamment
manufacturés, alimentaires et d’équipement (cf. tableau 1 ci-dessous). Ce qui explique en
partie sa forte dépendance a I’extérieur et le déficit structurel de son compte courant. En effet,
les importations restent supérieures aux exportations dans I’ensemble. Ce qui traduit un
désavantage total du commerce extérieur de la zone. En moyenne le taux de couverture reste

au-dessous de zéro et s’leve a 37% entre 2005 et 2009.

Tableau 14 : UEMOA : Taux de couvertures

2005
250%

Moyenne

282%

282%  251%  205% @ 425% |

15%  14%  13% | 14% |

Produits primaires
Produits manufacturés
Biens alimentaires
Biens intermédiaires et d’équipement

Total UEMOA
Source BCEAQ, calcul de I'auteur

16% 14%

35% 39% 33% 35% 41% 37%




2005 2006 2007 2008 2009 Moyenne
Produits primaires 43% 48% 43% 34% 62% 46%

Produits manufacturés -62%  -52% -61% -54%  -54% -57%
Biens intermédiaires et d'équipement -92%  -93% -94% -94%  -97% -94%
Total UEMOA -48%  -44% -51% -48% -42% -46%

b) Le coefficient de Balassa (1966)

Le coefficient de Balassa noté B; permet de mesurer la spécialisation d’un pays ou
d’un groupe de pays en calculant la part du solde externe d’un produit donné dans les

échanges totaux de ce méme produit.

En termes de formalisation, on a :
B, = X; — M;
X; + M;
Avec, X; les exportations du produit i et M; les importations du produit i
Si B; > 0, on a un avantage comparatif dans le produit i. Si B; < 0 , on a un désavantage
dans le produit i. En pratique, les seuils fixés sont 0,333 et — 0,333. En effet, si B; > 0,333;
les exportations font le double des importations et il y’a avantage comparatif.

Si B; < —0,333; I’inverse se produit et il y’a désavantage.

Tableau 15: UEMOA : Coefficient de Balassa

Source BCEAO, calcul de [’auteur

Malgré le coté arbitraire quant au choix des seuils, on voit que la zone affiche des avantages
comparatifs que sur les produits primaires. Exception faite des produits manufacturés ou le
désavantage baisse de 8% entre 2005 et 2009, ce dernier s’accentue sur les biens alimentaires
et d’équipement. D’apres les coefficients de Balassa trouvés, TUEMOA fait du commerce
interbranche dans la totalité. Ce désavantage permanant, qui entraine des pertes énormes de
gains de compétitivité, pourrait en partie €tre expliqué par le fait que les pays soient victimes
des prix mondiaux de maticres premieres qui fluctuent perpétuellement. Cette spécialisation
sur une seule catégorie de produits rend visible le caractére non optimal de la zone. En effet,
le non diversification de la production favorise la fréquence des chocs asymétriques face a un
choc erratique, une perturbation non prévisible dans 1’économie portant sur ’offre et la
demande globale. Par exemple, la hausse des prix de I’énergie, le plus fréquent, qui touche les
pays de la zone, peut conduire a modifier les structures productives et le niveau de la
production et provoque a la fois un effet inflationniste et récessif sur les économies des pays

principalement importateurs.
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CONCLUSION GENERALE

L’objectif de notre étude est de voir le niveau d’optimalité de la zone UEMOA
s’interrogeant sur la pertinence économique de 1’Union. Cette question a été traitée au regard
des critéres traditionnel et classique (récente) de la théorie des zones monétaires optimales
(ZMO). Les multiples tentatives de coopération et d’intégration économique régionale ne sont
pas nouvelles en Afrique et particulierement dans la zone franc. Le traité portant création de
I"UEMOA s’inscrit dans ce processus entamé depuis les indépendances. Cependant, méme si
I"UEMOA constitue aujourd’hui en Afrique, le bloc régional le plus intégré avec, en plus de
I’intégration monétaire, celle économique et I’entrée en vigueur d’un tarif extérieur commun
depuis 2000 ; les résultats économiques restent mitigés. Cette intégration monétaire, des plus
exemplaires en Afrique, n’a pas produit tous les effets attendus notamment en termes de
réduction des colits des transactions pour stimuler le commerce intra-régional sous forme
d’accroissement important du niveau des échanges des biens et services. L’analyse du
processus d’intégration révele que la mise en place de la zone monétaire a favorisé les
¢changes au sein de 'union, méme si le commerce intra-UEMOA restent relativement faibles
(10% du commerce total) comparés aux autres zones intégrées. Cette situation a naturellement
suscitée des réflexions sur 'optimalité de la zone monétaire UEMOA qui, depuis son
existence, ne parvient toujours pas a apporter des solutions adéquates aux chocs exogenes qui
affectent fréquemment les économies de la zone.

Au regard des criteres traditionnels, la mobilité des facteurs reste moindres de méme que le
degré d’ouverture des économies membres de la zone. Le niveau d’ouverture de ces
¢conomies traduit ’extraversion de la zone a travers lequel on peut appréhender les fragilités
de son commerce extérieur. Ces pays sont majoritairement exportateurs de produits agricoles
et d’autres matieres premieres dont les prix sont volatiles. Ce qui, fragilise leur capacité
exportatrice. L’¢tude révele aussi une faible diversification de la production des pays
membres de la zone qui se spécialisent généralement dans deux ou trois matieres premicres.
Ce non diversification de la production favorise la fréquence des chocs asymétriques face a un
choc erratique, une perturbation non prévisible dans I’économie portant sur ’offre et la
demande globale. Ce qui impacte également les besoins d’importation car, ils sont obligés de
faire appel a I’extérieur pour satisfaire leur demande intérieure. Ce qui exprime I’importance

de leur dépendance vis-a-vis de leurs fournisseurs extérieurs. Aprés une analyse de la
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convergence, 1’hypothése de convergence conditionnelle, plus probable est rejetée sur la
période de I’étude. De plus, les résultats de I’estimation révelent une absence de convergence
absolue. Ainsi, des efforts en matiere d’investissement et d’épargne devront étre faits pour
réduire les écarts de développement.

Ainsi, se basant sur la littérature de la théorie des ZMO, I’évidence actuelle révele que ces
pays forment une zone monétaire qui ne satisfait pas totalement les critéres d’optimalité. Ils
souffrent, en plus de la faiblesse du commerce intra-régional, des chocs asymétriques
spécifiques de grandes ampleurs, des structures économiques hétérogeénes, d’une forte
dépendance a I’extérieur. Partant, les cotits de la perte de I'instrument du taux de change
deviennent plus importants qu’aux bénéfices attendus.

Il apparait donc que, la zone monétaire de TUEAMOA n’est pas optimal au regard des
critéres d’optimalité méme si cette derniere reste viable. Cependant, cette viabilité nécessite
un développement des échanges commerciaux intra-régionaux et 1’existence des marchés
financiers régionaux plus élargis. Ce qui permettra de surmonter les effets néfastes des chocs
asymétriques, obstacles a une intégration régionale plus poussée.

Une intégration monétaire nécessite, entre autres les criteres déja retenus dans la littérature
¢conomique de la théorie des ZMO, la crédibilité du processus, un engagement politique fort
ainsi qu’un fédéralisme budgétaire (discipline fiscale) et une bonne coordination des
politiques budgétaires.

La nécessité de renforcer la coordination des politiques économiques et d’améliorer la
situation budgétaire et financieres des pays s’impose pour gagner plus de crédibilité afin
d’attirer les investisseurs potentiels. Il s’agira aussi de développer le systeme bancaire en
offrant a la BCEAO la possibilit¢ de garantir un fonctionnement identique des banques
nationales. Ces pays devront aussi mettre en place de grandes infrastructures comme la
construction d’auto route de dimension régionale pour faciliter la mobilité des facteurs.

Au total, des efforts restent a fournir dans beaucoup de domaines, d’une part, pour garder les
acquis de I’intégration, développer le commerce intra-régional, rendre moins dépendantes les
économies membres vis-a-vis de I’extérieur, faciliter la mobilité les facteurs de production,
assurer les transferts budgétaires, diversifier plus la production et, d’autre part, réduire les
¢carts de développement en accélérant le processus de convergence économique pour une

zone monétaire tendant vers I’optimalité.
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Annexe

Encadre 3 : Triangle d’incompatibilité de Mundell’

La trinité impossible

La trinité économique, plus connu sous le nom de triangle d’incompatibilité
présenté par Mundell en 1961, montre qu’une politique de stabilité du taux de change
ou des prix n’est pas réalisable face a une parfaite mobilité des capitaux et un objectif
interne de politique monétaire. En effet, la réalisation a la fois des trois objectifs est

impossible.
Autarcie financicre
Taux de change fixe Politique monétaire autonome
Union monétaire Efnge flottant
v

Mobilité parfaite des capitaux

D’abord I’autonomie de la politique monétaire et parfaite mobilité des capitaux
nécessite forcément un flottement du taux de change contraire a une fixité du taux de
change. Ensuite face a une parfaite mobilité des capitaux, le regroupement en union
monétaire (fixité du taux de change) s’oppose a une autonomie de la politique
monétaire. En fin la fixité du taux de change associ¢ a I’autonomie de la politique
monétaire est contradictoire a une parfaite mobilité des capitaux.

* Pour plus de compréhension voire Bibliographie : Sfia, M. DALY (2007), p. 26 et Amina Lahréche-Revil, (1999), p. VI
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Le modéle Mundell-Fleming (1961 — 1962)

I — 1- Les équations du modele

o Marché des biens et services

Identité comptable y=C+I+G+X—-M

Consommation C=Cyy*—c, avec yi=y-T
Les impdts T=tyy—T;
L’investissement [=F(r); I=1,—ar

Les exportations X =F(y;;_er); X =x,y" + xqer

Les importations M = F(y,;_er);M = m;y — myer

Les dépenses publiques G = G, exogenes

La résolution de ces équations permet de déterminer 1’équilibre sur le marché des biens et
services.

Courbe IS

Elle détermine I’ensemble des couples (taux d’intérét et revenu) qui correspondent a
I’équilibre sur le marché des biens et services. A I’équilibre, la courbe IS est obtenue par les

€quations ci-dessous

Ay — ar +er (my + x,) + x,5° Ag+er(my+x) +x9° e
R _ e

Ye = 1—co+cotg+m ’ ¢ a ak

Avec AO =C — Coto + IO + Tl + GO et k = L

o 1—C0+C0t0 +m

dre 1 , .
= —— <0; la courbe IS est décroissante

Pente de la courbe IS : —
dye ak

o Le marché de la monnaie

d
La demande : (%) = F(y,;_r) =by —gr
o
L’offre de monnaie : (%) = m+§RC
da o
A I’équilibre I’offre de monnaie est égale a la demande : (%) = (%)
Courbe LM

La courbe LM correspond a I’ensemble des couples (taux d’intérét et revenu) qui équilibre le
marché de la monnaie.

_ (MY _ (My°
ye=9’”_‘b(P); Te=by g(P)

d b .
Pente de courbe LM ¢ =2> 0 ; la courbe LM est croissante

Ye g
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e L’équilibre extérieur
L’équilibre extérieur permet de prendre en compte la balance des paiements dans le mode¢le.
La droite BP donne I’équilibre avec le reste du monde. On prendra en compte la balance des

transactions courantes (BTC) et la balance des capitaux.

Balance des capitaux BCA=j(r—r1r")

Balance des transactions courantes : BTC = X(y; ; er) — M(y,; _er)

A I’équilibre : BTC + BCA=0 dou j(r —r*) + X(3; er) — M(y,; _er) =0
Courbe BP

La courbe BP donne 1’équilibre avec le reste du monde.

_ jr —r*) +xy" + er(x, + my) LMy xy* +er(x, +my) .
= $ T, = .

my J J

e

) )
Pente de la courbe de BP : ﬁ = % > 0; la courbe BP est croissante
e

L’équilibre Général

r
A

LMo

To BPo

v

ISo
Yo

Déplacements des courbes IS-LM-BP

Hausse des Variables et déplacement des courbes

hausse GO0 T, M/P)° ARC Er r¥ y*
B 7
g £ Courbe IS Droite | Gauche - - Droite - Droite
g =
% § Courbe LM - - Droite droite - - -
) D
| = Courbe BP - - - - Droite Gauche Droite
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Le modéle AS-AD en économie ouverte

Le modele AS-AD en économie ouverte introduit dans le modele IS-LM-BP les prix
et les salaires (flexibles). Sur le marché du travail 1’équilibre se réalise en fonction du salaire
et du travail.

e La demande globale (AD)
La courbe AD indique pour un niveau de prix donné, le niveau de la demande adressée

aux entreprises étant donné les ajustements sur le marché de la monnaie et la compétitivité

internationale des biens domestiques.

0AD

- 55 < 0 : La pente de la courbe AD est négative : une hausse des prix entraine toutes choses

¢gales par ailleurs, une baisse de la demande.
o L’offre globale (AS)
La courbe AS détermine pour un niveau de prix donné, le niveau de la production des
entreprises étant donné 1I’équilibre sur le marché du travail et la technologie de la production

de I’entreprise.

0AS

5 0: La pente de la courbe AS est positive : si les prix augmentent, les entreprises seront

prétes a offrir plus. Cependant, a long terme la courbe AS est verticale. La production est
indépendante du niveau des prix.

Equilibre de court terme

a)

AScr

AD

Equilibre de long terme

P ASit

-
.

e Déplacements des courbes AS-AD

Hausse des Variables et déplacement des courbes

hausse Ié GO0 p* (M/P)o a e r* y*

Courbe AS - gauche - droite | gauche - -

ent des
courbes

Déplacem

Courbe AD droite droite Droite - Droite 7?? droite
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FAITS STYLISES

e Evolution de la population

Graphique 38
Evolution de la population totale de 'UEMOA (1960-2010)
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Graphique 39

UEMOA: Part des populations de moins de 15 ans et de 15 a 65 ans dans la population totale
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e Evolution du PIB

Graphique 40

Evolution du PIB de 'UEMOA en milliards de FCFA
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Source: FMI, World Economic Outlook Database, April 2012
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Graphique 41
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e Evolution des taux de croissance

Graphique 42
Evolution du taux de croissance du Bénin
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Graphique 43
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Graphique 44

Evolution du taux de croissance de la Cote d'Ivoire
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Graphique 45
Evolution du taux de croissance du Mali
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Graphique 46
15,0 ~ - . .
Evolution du taux de croissance du Niger
10,0 - °
A [ ] [ ] 4 ® -?
. W
0,0 '_—-X-\l-:{ T T T T T @ 1 @ T T T T e | T T T T 6 T 1

Y oV  H O N P O S DI >HK OO

PP PP LLTLTLTLFFSLLPOS
2 A R O S S S S O S S
-10,0 -

= UEMOA ®  Niger Linéaire (UEMOA)  ==<=-=Linéaire (Niger)

Source : BCEAO




Graphique 47

Evolution du taux de croissance du Sénégal
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Graphique 48
Evolution du taux de croissnace du Togo
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Graphique 49
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Graphique 50

Evolution de 1a masse monétaire au sein de 'UEMOA (milliards de franc CFA)
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Graphique 51
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Graphique 52
Cours du cacao (OICC) FCFA/kg
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Graphique 53
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Tableau 14(16): Part des importations dans le taux d’ouverture (en %) des pays de I'UEMOA

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bénin 28 22 24 25 24 20 20 21 28 32
Burkina 19 19 17 18 17 22 28 28 32
Cote d’Ivoire 23 23 22 21 23 28 37 36 39 36
G-Bissau 15 14 14 20 24 24 16 18
Mali 32 28 29 27 28 29 30 38
Niger 21 21 22 24 21 23 22 23
Sénégal 33 32 33 33 33 35 40 39 43 48

Togo 22 25 26 27 34 44 70 75 74 44
Source : World Development Indicators & Global Development Finance, BCEAO, calculs de I’ auteur

Tableau 15(16): Part des exportations dans le taux d’ouverture (en %) des pays de I"'UEMOA

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bénin 8 8 7 9 8 8 7 5 7 12
Burkina 7 7 6 5 7 7 7 9 9 8
Cote d’Ivoire 36 33 33 40 35 42 42 47 41 42
G-Bissau 12 15 17 14 14 14 16 13 15 16
Mali 19 20 24 28 22 20 19 25 22 22
Niger 10 14 11 9 8 10 15 K] 11 14
Sénégal 21 20 20 20 19 18 16 15 14 16
Togo 15 14 20 24 31 31 21 29 28 27

Source : World Development Indicators & Global Development Finance, BCEAO, calculs de I’ auteur

8
11
46
11
20
11
15
27
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Tableau 16(18): Part du commerce des pays de la région avec la France (en %)

2009

0,65

10,5
10,2

1,1
4.8

47,7
5,8

2,1

Part des Importations Part des Exportation

2001 2009 2001
Bénin 23,0 12,9 2,5
Burkina 20,9 11,8 20,9
Cote d’Ivoire 21,1 14,0 13,9
Guinée Bissau 3,2 5,6 1,6
Mali 18,6 11,3 35,8
Niger 16,0 13,4 27,8
Sénégal 29,5 19,9 13,0
Togo 19,0 8,1 1,6
10) D\% (0N 22,3

9,7

Source : BCEAO, calcul de I’ auteur

Tableau 17(19): Part des exportations des pays de la région vers la Chine (en %)

Bénin Burkina C-d’Ivoire  G-Bissau Mali Niger Sénégal Togo

UEMOA

2001 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,7 0,0 0,2
2009 14,1 4,2 0,5 0,2 1,7 0,5 1,2 6,9 1,6
Source : BCEAO, calcul de I’ auteur
Tableau (20°)18: Taux de croissance de la masse monétaire de I'UEMOA
Période 1962-1967 1967-1973 1973-78 1978-83 1984 1984-88 1988-1993 1994 95-1999

Taux de croissance 5,9 14,4 29,2 7,5 15,7 4,3 0,0 39,3

Source : BCEAO, calcul de I’auteur

7,5

Tableau 19(21): Masse monétaire (milliards de Franc CFA) et son taux de croissance (%) de I'UEMOA

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Bénin 480 539 503 5540 502 615 726 869 1106
Burkina 415 424 43 6730 624 601 661 813 910
Colvoire 1650 1844 2409 618’ o 1937 2081 2294 2836 2997
G-Bisau 63 70 86 30,0 43 52 55 68 89

Mali 408 447 575 7860 767 856 932 1018 1024
Niger 103 136 136 1940 233 248 289 356 399

1 445 1564 1751 1972 2 006

280,0
Togo 246 240 233 260,0 305 313 385 449 531

UEMOA 4155 4605 4959 5545 585 6330 7093 8381 906

Taux(%) 7.1 10,8 7,6 11,8 5,6 8,0 120 18,1 8,12
Source : BCEAO, calcul de I’auteur

2009
1188
1107

3511

95
1172
473

2234
616

10 396
14,7

2010

1276
1319

4136

118
1294
576

2 540
717

11 976
15,1
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Tableau 22:Liste des principaux produits importés et exportés par les pays de 'UEMOA :

UEMOA

Principaux produits exportés

Arachide

‘ Produits alimentaires
Caoutchouc

‘ Bois et ouvrages en bois
Produits de la péche

‘ 0)4
Phosphate

‘ Uranium

Produits pétroliers
‘ Produits chimiques
Pétrole brut
 Pétrole raffiné
Ciments et clinker
‘ Sel
Tabacs et cigarettes
‘ Animaux vivants
Huile de palme

Principaux produits importés
Produits alimentaires

Riz

Blé, Froment

Lait et Produits de laiterie

Sucres et Sucreries

Boissons

Produits pharmaceutiques

Produits énergétiques

Pétrole brut

Huiles de pétrole, gasoil Et essences

Gaz (de pétrole, butane, propane..)

Biens intermédiaires

Produits Chimiques

Biens d'équipement

Machines et appareils mécaniques

Machines et appareils électriques

Matériel de transport

Source BCEAO
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