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Le bulletin de 1'Agence Monétaire de I'Afrique de
I'Ouest (AMAO) fournit des informations sur les
activités de 1'Agence et rend compte des résultats

de la recherche sur des questions économiques

Editorial

d'actualité. C'est donc avec plaisir que nous vous

présentons cette édition du Bulletin de I'AMAO.

Dans cette édition, les lecteurs ont I'occasion de prendre
connaissance d'une version abrégée du rapport d'activité de
I'Agence, rédigé par le Directeur Général de I'AMAO, M.
Momodou Bamba Saho, qui est également le Rédacteur en
chef de ce Bulletin. Le rapport met en évidence les progres
réalisés par 1'économie ouest-africaine sur la base d'un suivi

des principaux développements macroéconomiques des
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THEMES

WAMA DIGEST : RAPPORT D'ACTIVITES
DU DIRECTEUR GENERAL

SESSION DE FORMATION DU DEPARTE-
MENT DE LA RECHERCHE ET DES STATIS-
TIQUES DE L'AMAO EN 2020

BANQUE CENTRALE EN UNION MONE-
TAIRE : LECONS POUR LA CEDEAO

PREDICTION ET PREVISION DES INDICES
DE LA ZONE MONETAIRE OPTIMALE
(ZMO) POUR LA CEDEAO

Etats membres dans le cadre de la mise en ceuvre du Pro-
+ ANALYSE DE CONVERGENCE SIGMA

POUR LA CEDEAO

gramme de coopération monétaire de la CEDEAO (PCM).
Cette édition fournit également des informations sur les
avancées réalisées a ce jour, en mettant en exergue les
études en cours réalisées au titre des activités visant a at-
teindre les objectifs de la feuille de route pour la monnaie
unique. Il présente également les défis liés au processus de
mise en ceuvre du programme de la monnaie unique de la
CEDEAO ainsi que les difficultés rencontrées par les Etats
membres en raison de la pandémie de Covid-19 pour satis-

faire aux critéres de convergence.

banque centrale en union monétaire : enseignements pour la 4 M. Momodou B. Saho
CEDEAO. Enfin, il présente une étude sur la prédiction et la Rédacteur en chef

Le Bulletin contient, en outre, des études sur les activités de

prévision de la zone monétaire optimale : Indices pour la CE- ¢ Dr. Abdulsalam Abidemu Sikiru

DEAO. Nous espérons que les informations fournies dans ce Reédacteur

numéro seront utiles aux lecteurs et aux parties prenantes du ¢ Dr. Fatoumata L. Diallo et
Programme de Coopération Monétaire de la CEDEAO. Nous * D’r Dominic Z..A.gba
Rédacteurs adjoints
nous réjouissons d'avance de vos avis, qui nous permettront,
+ Dr. Andalla Dia
M. Médard Djinkpo

Rédacteurs associés

sans doute, d'améliorer la qualité des prochaines éditions.



Introduction

L'année 2020 est une étape déci-
sive pour le Programme de coopé-
ration monétaire de la CEDEAO
(PCMC) car étant I’année durant
laquelle la monnaie unique de la
CEDEAO est censée étre créée/
lancée. Toutefois, les décideurs
politiques des Etats membres sont
appelés a faire face aux défis ma-
jeurs imposés par la pandémie du
COVID-19.

commencé comme une crise de

En effet, ce qui a

santé publique en fin 2019 s'est
transformé en une crise écono-
mique d'une ampleur sans précé-
dent, avec de nombreuses écono-
mies en récession a 1’échelle mon-
diale. Le tribut humain et écono-
mique de la pandémie aura un im-
pact dévastateur sur les économies
des Etats membres. L'activité éco-
nomique de la CEDEAO a été
considérablement affectée, tant du
coté de la demande que de l'offre.
Parmi les autres défis figurent :

l'effondrement du prix du pétrole,
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WAMA Digest:
DIRECTOR GENERAL’S PROGRESS
REPORT

Momodou Bamba Saho

les pressions budgétaires liées a la
hausse des dépenses de santé pu-
blique et des filets de sécurité so-
ciale, la baisse des transferts de
fonds et des recettes issues des
voyages et du tourisme, la contrac-
tion de l'activité économique in-
duite par les confinements dans la
région et la perturbation des
chaines d'approvisionnement a
I’échelle mondiale. Ces chocs con-
nexes devraient entrainer une forte
baisse de l'activité économique et
limiter la capacit¢ des Etats
membres a respecter les criteres de

convergence.

Les décideurs politiques de la ré-
gion ont privilégié les mesures
visant a atténuer le choc sanitaire
et a stabiliser les économies natio-
nales. Il est donc probable que le
plan de reprise économique sera
long. La production globale de la
CEDEAO devrait enregistrer un
repli de 2,1 % en 2020, sous I’ef-
fet de la contraction attendue dans
certaines grandes économies. Le
respect des criteres de conver-
gence devrait également de dété-

riorer, avec seulement un Etat

membre qui respecterait les quatre
criteres de convergence de premier
rang en 2020. Au regard des évo-
lutions susmentionnées, il est né-
cessaire de mener des consulta-
tions exhaustives entre les Etats
membres afin d'explorer davan-
tage les possibilités de collabora-
tion et de définir une voie a suivre
qui permettra de préserver 'esprit
du PCMC. L'Agence Monétaire de
I'Afrique de 1'0Ouest (AMAO) con-
tinuera de travailler avec les
des Etats

membres pour trouver une issue

Banques Centrales

favorable a cette situation.

Apercu de la situation ma-
croéconomique au sein de
la CEDEAO au titre de
I’année 2019

L'économie mondiale a connu un
ralentissement, avec une crois-
sance qui est passée de 3,6 % en
2018 a 2,9 % en 2019. Cette évo-
lution est due aux incertitudes in-
duites par les perturbations de
l'industrie automobile dans la zone
euro, le conflit commercial pro-
longé entre les Etats-Unis et la

Chine ainsi que la faiblesse des



investissements et de la reprise
des

grandes économies. Dans sa revue

activités  dans  certaines
actualisée ‘Perspectives de l'éco-
nomie mondiale’ (Mise a jour -
juin 2020)’, le Fonds monétaire
international (FMI) prévoit une
croissance mondiale de -4,9 % en
2020 en raison de l'impact de la

pandémie.

Malgré ces défis, 'activité écono-
mique de la CEDEAO a continué
a se renforcer en 2019, enregis-
trant un taux de croissance global
de 3,3 % contre 3,0 % l'année pré-
cédente. La plupart des Ftats
membres ont enregistré des taux
de croissance ¢élevés, compris
entre 5,0 et 9,3 %. Cette perfor-
mance est principalement due a
'amélioration de I'exploitation
mini¢re (en particulier la produc-
tion pétrolicre et gaziére), a la
des

dans les secteurs agricoles, des

poursuite investissements
BTP et des services (notamment
les TIC et les services financiers)
et a des conditions pluviomé-

triques favorables.

En 2019, l'inflation s’est située en
baisse dans la plupart des Ftats
membres, reflétant en grande par-
tie la modération des prix des
denrées alimentaires et la stabilité

des taux de change. Toutefois,
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l'inflation en fin de période a 1ége-
rement augmenté, passant de 9,7
% en 2018 a 9,8 %, sous I’effet du
bourgeonnement des pressions
inflationnistes au Nigeria. En gé-
néral, I’'Union économique et mo-
nétaire ouest-africaine (UEMOA)
a connu des pressions déflation-
nistes, sous l'effet de 1’augmenta-
tion de la production céréalicre et
de la mise en ceuvre de politiques
visant a réduire les colts de pro-
duction et a faciliter ’acces aux
marchés pour les produits agri-
coles. Au niveau de la Zone Mo-
nétaire de 1'Afrique de 1'Ouest
(ZMAO), le Liberia, le Nigeria et
la Sierra Leone ont continué a en-
registrer une inflation a deux

chiffres en 2019.

De manicre générale, I’orientation
de la politique budgétaire en 2019
a été axée sur le renforcement de
l'administration fiscale dans le but
d'accroitre les recettes budgétaires
tout en assurant la maitrise des
fuites et la rationalisation des dé-
penses. Les Etats membres ont
enregistré des progrés modestes a
cet égard, le déficit budgétaire
global (hors dons) s'étant rétréci
pour s’établir a 1,4 % du PIB
contre 1,8 % du PIB en 2018, bien
que la dynamique d'assainisse-
ment budgétaire ait quelque peu

freiné la modération des dépenses

d'investissement dans certaines

¢conomies. Malgré les efforts
consentis, le déficit budgétaire est
resté élevé au Burkina Faso, en
Guinée-Bissau, au Niger, au Sé-
négal, au Togo, en Gambie, en

Sierra Leone et au Cabo Verde.

L'évolution du secteur extérieur a
été mitigée au sein de la région.
En effet, le commerce de mar-
chandises s'est amélioré dans
deux tiers des Etats membres au
cours de la période sous revue.
Toutefois, le déficit global du
compte des transactions courantes
s'est considérablement creusé,
passant de 0,3 % du PIB l'année
précédente a 4,0 % en 2019, prin-
cipalement en raison de la forte
hausse des importations non pé-

trolieres au Nigeria.

La performance au titre du pro-
gramme de convergence macroé-
conomique  s’est  améliorée
puisque sept Etats membres, &
savoir le Bénin, le Burkina Faso,
le Cabo Verde, la Cote d'Ivoire, le
Mali, le Niger et le Togo, ont res-
pecté l'ensemble des quatre cri-
teres de premier rang prescrits en
2019, contre quatre (Bénin, Cap-
Vert, Niger et Togo) en 2018. Le

nombre d’Etats membres ayant



respecté au moins trois critéres de
premier rang est également passé
de dix en 2018 a treize en 2019.
Seul le Togo a maintenu sa perfor-
mance par rapport au respect des
quatre criteres de premier rang au
cours de la période de trois ans
allant de 2017 a 2019, tandis que
dix Ftats membres en ont respecté
au moins trois au cours de cette

période.
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La performance s’est améliorée en
ce qui concerne les critéres relatifs
au déficit budgétaire et au finance-
ment du déficit par la banque cen-
trale et elle a ét¢ soutenue par rap-
port aux criteres relatifs a l'infla-
tion et aux réserves brutes de
change. Onze Etats membres, a
savoir, le Bénin, le Burkina Faso,
le Cabo Verde, la Cote d'Ivoire, la
Guinée, le Liberia, le Mali, le Ni-

Graphique 1 : Respect des critéres de premier rang par les Etats

membres a fin décembre 2019

BComplied with criteria

@Did not comply with criteria

N

Source : Calcul de 'AMAO (2019)

Les pressions inflationnistes se
sont atténuées dans plusieurs Etats
membres en 2019, notamment en
raison de l'orientation restrictive
de la politique monétaire de cer-
tains Etats membres et la modéra-
tion des prix des denrées alimen-
taires et des carburants. L'article
12 (nouveau) de I'Acte additionnel
2015 dispose que le critere de con-
vergence relatif a l'inflation doit
étre inférieur a 10 % avec un ob-
jectif a long terme inférieur ou
égal a 5 % d'ici 2019. Sur cette
base, neuf Etats membres (Bénin,

Burkina Faso, Cap-Vert, Cote

d'Ivoire, Guinée-Bissau, Mali, Ni-
ger, Sénégal et Togo) ont respecté

le critére d'inflation en 2019.

Presque tous les Etats membres de
la CEDEAO ont respecté le critere
relatif au financement du déficit
budgétaire par la banque centrale
au titre de I’année 2019, a l'excep-
tion du Nigeria et du Liberia,
contre dix en 2018. De méme,
treize Etats membres sur quinze
ont respecté le critere relatif aux
réserves brutes de change, en
2019. La Guinée et le Liberia sont

les seuls pays a avoir constam-

ger, le Nigeria, la Sierra Leone et
le Togo, ont respecté la norme re-
lative au déficit budgétaire en
2019, contre sept en 2018. 1l s'agit
de la meilleure performance enre-
gistrée au titre ce critére depuis
plusieurs années, en raison de
l'augmentation des recettes budgé-
taires et de la modération des dé-

penses en capital.

ment raté la norme prescrite pour
ce critere. L'amélioration des
soldes des transactions courantes
et l'accroissement des flux entrant
de devises dans certains Etats

\

membres sont a I’origine de
I’amélioration de cette perfor-
mance. Au cours de la période
20162019, la performance a été
plus constante au titre de ce cri-
tére, avec un minimum de douze
(12) Etats membres ayant rempli

la norme.

L'AMAO produit, une fois par an,
un rapport sur 1’évolution et la sta-
bilit¢ du secteur financier pour
renseigner les parties prenantes sur
la situation du secteur financier et
formuler des recommandations
pertinentes visant a assurer la via-
bilit¢ et la stabilité des systémes

financiers. En effet, un systéme



financier stable est essentiel pour
la réalisation d’une union moné-
taire crédible et durable. Par con-
séquent, le suivi périodique de
1'évolution du secteur financier au
niveau de la CEDEAO reste pri-
mordial dans nos efforts de créa-

tion d’'une monnaie unique.

Au titre de I'évolution du secteur
financier, il ressort de 1’analyse
basée sur les Indicateurs de solidi-
t¢ financiére (ISF) que le systeme
bancaire a été suffisamment capi-
talis¢ dans 1’ensemble des Etats
membres, a l'exception d’un pays.
De méme, il n'y a pas eu de pro-
blémes de liquidité au cours de la
période sous revue. Toutefois, 1’on
a noté¢ une persistance des pro-
blemes de rentabilit¢ dans
quelques Etat membres mais éga-
lement une prévalence de Préts
non performants (PNP) élevés
dans I’ensemble des pays de la
CEDEAO, a l'exception du Burki-
na Faso, de la Gambie et de la
Guinée.

Analyse de ’Evolution des Taux

de Change

L’analyse des données disponibles
montrent qu’au cours du premier
semestre 2020, les taux de change
des monnaies de la CEDEAO ont
évolué dans un contexte marqué
par la crise de la Covid-19. La plu-
centrales

part des Banques
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membres ont pris des mesures
d’urgences pour atténuer les effets
de cette crise sur ’activité écono-
mique et la stabilité¢ financiere.
Ainsi, le cedi, le leone, le franc
guinéen et le Naira se sont appre-
ciés par rapport a I’Unité de
compte de I'Afrique de 1'Ouest
(UCAO), comparés a leurs taux de
fin décembre 2019. En revanche,
le FCFA/I’Escudo, le dollar libé-
rien et le dalasi se sont dépréciés

par rapport a 'UCAO.

Il ressort de 1’évolution des taux
de change bilatéraux que le cedi
est la seule monnaie qui s’est ap-
préciée a 1’égard de toutes les
monnaies de la CEDEAO au pre-
mier semestre 2020. Cette appré-
ciation pourrait s’expliquer par la
baisse de la demande des devises
pour les importations de la Chine,
le principal fournisseur du pays.
Les autres monnaies qui se sont
également renforcées sont le franc
guinéen et le naira. En revanche,
le dollar libérien s’est déprécié par
rapport a I’ensemble des monnaies
de la CEDEAO, suivi par le FCFA
et I’escudo. Cette dépréciation est
due a la hausse de la demande de
devises étrangeres face a l'offre
limitée de recettes d'exportation.
C’est pourquoi, certaines Banques
centrales de la région ont souvent
recours a des canaux via les taux

directeurs ou les réserves de de-

vises pour atténuer la dépréciation
du taux de change de leurs mon-

naies nationales.

La conduite du Programme de
Coopération Monétaire de la CE-
DEAO (PCMC) est guidée par la
Feuille de route du programme de
la monnaie unique de la CEDEAO
adoptée par le Conseil de Conver-
gence le 25 mai 2009 a Abuja.
Lors de sa 5° réunion tenue a Ac-
cra le 21 février 2018, la Task
Force Présidentielle adoptée une
Feuille de route Révisée pour le
programme de création de la mon-
naie unique de la CEDEAO. Afin
d'assurer la réalisation du pro-
gramme de monnaie unique, les
activités assignées a I’AMAO
s’articulent autour des pro-
grammes ci-apres : la proposition
de création d'un fonds communau-
taire de solidarité et de stabilisa-
tion, la proposition de mise en
place du mécanisme de change de
la CEDEAOQO, l'harmonisation des
cadres de politique monétaire de la
CEDEAO, la désignation du pays
héote de la Banque centrale de la
CEDEADO et la sélection des pays
qualifiés et le lancement de
1'Union monétaire de la CEDEAO.
En plus des exigences liées a 1'¢éla-
boration et a l'adoption des textes
relatifs & l'union monétaire et des
statuts de la BCAO, le Comité ju-
ridique a mandaté ' AMAO de réa-
liser une étude sur la taille et la
répartition du capital de la future
BCAO ainsi que sur la mise en
commun des réserves pour la zone
monétaire optimale (ZMO). Suite
a la présentation des résultats de
ces études au Comité Technique,
des observations ont été formulées



en vue d'améliorer la qualité des
documents. En outre, I'é¢tude sur la
détermination de ['unité de compte
de I'éco est en cours de réalisation.
Elle a été révisée conformément
aux recommandations du Comité
des Gouverneurs.

Impact du COVID-19 sur le
PCMC

Les économies de la région ont été
séverement touchées en raison de
la pandémie de la COVID-19. Plu-
sieurs secteurs de l'activité socio-
¢conomique ont ¢té gravement
perturbés. Les mesures de confi-
nements imposées par les diffé-

rents gouvernements pour freiner
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la propagation de la maladie ont
causé des perturbations sur la pro-
duction et les chaines d'approvi-
sionnement pendant des semaines.
La plupart des entreprises tou-
chées sont de petite échelle et em-
ploient prés de la moitié de la
main-d'ceuvre. Les secteurs de
I'hotellerie et du transport aérien
sont les deux des secteurs qui ont
¢été les plus touchés par la pandé-
mie). Les villes étant confinés et
les aéroports fermés, les hotels, les
restaurants, les bars et les boites

de nuit sont désertés.

La dégradation de la performance

en termes de respect des critéres
de convergence sera probablement
plus prononcée pour le criteére re-
latif au déficit budgétaire. Cette
projection est basée sur la forte
baisse attendue des recettes bud-
gétaires et la hausse des dépenses
sanitaires et sociales engagées
pour atténuer l'impact de la pandé-
mie sur la population générale,
notamment les couches les plus
vulnérables de la société. Par con-
séquent, seuls le Cabo Verde et la
Gambie devraient respecter ce cri-
tere en 2020.

Tableau 1 : Nombre de pays ayant respecté les critéres de convergence au sein de la CEDEAO (2016-2020)

Pré-COVID
2016 2017 2018 2019 COVID 2020%*
2020%*
Critéres de premier rang
10
Déficit budgétaire (dons compris) / PIB 3 7 7 11 2
12
Inflation (moyenne annuelle) 12 11 12 12 12
14
Réserves brutes de change 12 13 13 13 12
Financement du déficit budgétaire par la 14
Banque centrale 11 13 10 13 11
Critére de second rang
Taux de change nominal 11 13 14 14 13 14
Dette publique/PIB 12 12 12 13 13 12

Sources : Autorités nationales ; AMAO **Projections

Dans une moindre mesure, les cri-
teres relatifs aux réserves brutes
de change et au financement du
déficit par la banque centrale se-

raient également affectés négati-

vement, en raison du ralentisse-
ment attendu des sources tradi-
tionnelles de devises et l'impact
négatif sur le budget. En consé-
quence, douze Etats membres de-

vraient remplir la norme relative

aux réserves brutes de change,
contre quatorze dans la projection
initiale, tandis que onze Etats
membres devraient respecter le
critere relatif au financement du

déficit budgétaire par la banque



centrale, en baisse par rapport aux

quatorze  prévus initialement.
Méme si les pressions inflation-
nistes devraient généralement
s’accentuer a 1’échelle régionale,
le nombre de pays qui respecte-
raient la norme resterait inchangé
a neuf, compte tenu de la stabilité
relative attendue des monnaies
nationales et de certains des prix
administrés introduits pour atté-
nuer l'impact négatif du virus sur

la population.

Horizon de convergence

L'article 15 de I'Acte additionnel
prévoit que 1’horizon de conver-
gence macroéconomique est fixé
au 31 décembre 2019. A cette
date, tous les Etats membres sont

tenus de respecter, de maniére du-

Conclusion

Compte tenu de ces conditions
macroéconomiques trés incer-
taines, il est évidemment difficile
de prédire ce qui se passera ou
combien de temps cette crise va
durer. Ce qui est certain, cepen-
dant, c'est que I'économie de la
CEDEAO a été séverement tou-

chée ; avec un effet potentiel a
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rable, sur les trois derni¢res années
(2017-2019) I’ensemble des cri-
teres de premier rang. La perfor-
mance des Etats membres au cours
de cette période est mise au gra-

phique 3 ci-dessous.

L'article 16 de I'Acte additionnel
prévoit également une phase de
convergence qui s’étend du 1¢
janvier 2016 au 31 décembre

2019. 11 dispose que lorsqu'un cer-

tain nombre d'Etats membres sa-
tisfait aux critéres de premier rang,
la Communauté entre dans une
phase de consolidation et de stabi-
lité. Ainsi, seul un Etat membre
devrait se conformer a 1’ensemble
des critéres de premier rang a fin
2020. Dans ces circonstances ex-
traordinaires, il est difficile d'envi-
sager comment la région pourrait
entrer dans une phase de consoli-

dation et de stabilité.

Graphique 3 : Respect des critéres de convergence de premier rang

long terme. Nous devons donc
nous attendre a traverser des pé-
riodes difficiles dans les pro-
chains mois et a ceuvrer a la res-
tauration de la stabilit¢ écono-
mique afin de jeter les bases

d'une union monétaire durable.

Nous invitons nos lecteurs a lire

les prochains volumes du Bulletin

/
0

de 'AMAO pour se mettre au
diapason de I'évolution des tra-
vaux de 'Agence sur le processus

de création de la monnaie unique
de la région CEDEAO.



L'Agence Monétaire de I'Afrique
de 1'Ouest (AMAO) a organisé, du
lundi 17 au vendredi 21 février
2020, un atelier de formation spé-
cialisée interne sur la mod¢élisation
et les prévisions économétriques a
la salle de conférence de I'Agence.
Dans son discours d’ouverture de
I’atelier, M. Momodou B. SAHO,
Directeur général de 'AMAO a
souhaité la bienvenue aux partici-
pants et les a exhortés a participer
pleinement et utilement au pro-

gramme de formation.

L’atelier a eu comme objectif
principal le renforcement des
compétences en recherche des
participants en modé¢lisation et
prévision économétriques pour
l'analyse des politiques. La forma-
tion a réuni huit (08) cadres tech-
niques de I'AMAO et deux (02)
¢conomistes de la Banque de Sier-

ra Leone,

La formation a été animé par
Afees A. Salisu (PhD), profes-
seur d'université et conseiller au
doctorat, chercheur principal,
Centre de recherche économé-
trique et connexes, de 1'Université

d'Tbadan. Nigeria.
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TR ATELIER DE FORMATION A L’ INTENTION DU
DEPARTEMENT DE LA RECHERCHE ET DES
STATISTIQUE DE L'AMAOQO EN 2020

Les participants ont, grace a cette
formation, acquis une bonne mai-
trise du logiciel Stata sur 1'écono-
métrie des données de panel pour

l'analyse des politiques :

Les thémes suivants ont été trait€s

lors de I’atelier :

Introduction générale de I'éco-
nométrie des données du
Panel ;

Analyses statiques du panel :
préparation des ensembles
de données du panel, spé-
cification et estimation de
la régression mise en com-
mun, modele a effets fixes
et modele a effets aléa-
toires ;

Recherche d'effets fixes et
d'effets aléatoires. Choix

entre effets fixes et effets

aléatoires. Tests de robus-
tesse

Analyse dynamique des don-
nées des panels (panel
court) : panels statiques vs
dynamiques, spécification
et estimation de la Diffé-
rence MMG;

Traiter les biais d'endogénéité
et l'autocorrélation dans
les panels dynamiques.
Tests diagnostiques

Panneau non stationnaire et
hétérogene (panneaux
longs) : tests de racine et
de cointégration de l'unité
de panneau ;

Modele de retard distribué
d'autorégression de panel :
problémes de spécification

et d'estimation

TRAINING PROGRAMME ON “ECONOMETRIC MODELLING
WITH PANEL DATA” FREETOWN, SIERRA LEONE.
ON 17TH - 21S8T FEBRUARY, 2020.



(estimateurs de groupe

moyen et de groupe
moyen) [ & 11 ;

Traitement de la non-linéarité
et de l'asymétrie dans les
panels non stationnaires et
hétérogeénes : panels non
linéaires des modeles 1 &
IT du décalage distribué

autorégressif (ADL).

Introduction

L’activité de banque centrale est
généralement percue comme un
processus par lequel un établisse-
ment est responsable du controle
de la masse monétaire par 1'émis-
sion de monnaie et la fixation des
taux d'intérét sur les préts, la ré-
des

membres par la prescription de

glementation banques
limites prudentielles et en agissant
comme préteur de dernier recours
auprés des banques, des autres
établissements de crédit et des
gouvernements. En Europe, I’acti-
vité¢ de banque centrale était aupa-
ravant synonyme d'émission et de
gestion de la monnaie nationale,
mais elle a évolué pour inclure la

conduite de la politique monétaire
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Les participants ont exprimé leur
sincére et profonde gratitude a la
Direction de 'AMAO et au Dépar-
tement de la recherche et de la sta-
tistique pour les efforts continus
qu'ils déploient en vue de renfor-
cer les capacités des ressources
humaines en organisant une for-
mation aussi précieuse. Ils ont

souligné que les connaissances et

comme un élément essentiel des
politiques économiques (Scheller,
2004). Les crises récentes ont
montré les faiblesses de 'ancrage
de D’activité de banque centrale
sur la stabilité monétaire. Compte
tenu de I'évolution de la situation
aprés les crises, il est souligné
quau XXle siecle, Dactivité de
banque centrale devrait recon-
naitre l'interdépendance entre la
stabilité monétaire, la stabilité fi-
nanciere et la stabilité¢ économique
et inclure des mesures de politique
mongétaire par lesquelles les objec-
tifs peuvent étre atteints (Dow,
2017). Dans le cadre d'un régime
d'union monétaire, une banque
centrale est une autorité monétaire

commune aux pays membres qui

les compétences acquises au cours
de cette formation amélioreront le
rendement au travail. L'auditeur
interne  en  chef, Abdoulie
CEESAY, au nom du directeur
général, a exprimé sa gratitude au
Prof. SALISU, pour l'excellente

prestation pendant la formation.

ACTIVITE DE BANQUE CENTRALE DANS LE
CADRE D’UN REGIME D'UNION MONETAIRE :
ENSEIGNEMENTS POUR LA CEDEAO

M Jibrin Musa

exerce des fonctions de banque
centrale conformément aux sta-
tuts, par exemple la Banque cen-
(BCE) pour

'Union européenne et la Banque

trale européenne
centrale des Etats d'Afrique de
1'Ouest (BCEAO) pour les pays de
I"UEMOA. Dans cette situation,
les banques centrales nationales
des pays membres fonctionnent
comme des succursales qui exécu-
tent les opérations de politique
monétaire de la banque centrale

régionale.

La régle de Taylor a fait évoluer la
pratique de Dactivité de banque
centrale. En effet, plusieurs ver-
sions de la régle de Taylor ont été
utilisées par les décideurs des
Toutefois,

banques  centrales.



Greenspan a fait valoir que la
régle de Taylor pourrait étre pré-
férable si 'avenir était comme le
passé, mais malheureusement ce
n'est pas toujours le cas. Il est
donc nécessaire de faire preuve
d'une grande discrétion pour faire
face a des chocs qui ne sont pas
familiers (Asso, Kahn et Leeson,
2010). Dans le cadre de I'union
mong¢taire, la BCE reconnait l'uti-
lité de la regle de Taylor avec un
certain degré de réserve, car la
stabilité des prix est 1'objectif pre-

mier de la Banque.

La Banque d'Angleterre et la
Riksbank suédoise ont ét¢ les pre-
miers prototypes de banques cen-
trales modernes qui remontent au
17° siécle. La Banque d'Angle-
terre a commenceé ses activités en
1694 avec la reconnaissance du
role de préteur de dernier ressort.
La premiere banque d'émission
connue ¢était la Riksbank of Swe-
den en 1656. Aux Etats-Unis, le
Congreés américain a créé la pre-
micre Bank of Americaen 1791 et
la deuxieme Bank of America en
1816. L'actuel Systeme fédéral de
réserve a été créé en 1913 pour
offrir des services de banque cen-
trale. Au niveau mondial, la
Banque des réglements internatio-
naux (BRI) a vu le jour en 1930 et
a commencé a collaborer avec les

banques centrales en 1931. La

AGENCE MONETAIRE DE ’AFRIQUE DE LOUEST 10

coopération entre banques cen-
trales englobe un partage d'exper-
tise et de meilleures pratiques ain-
si que des contributions au renfor-
cement des capacités. Le FMI et
la Banque mondiale travaillent
conjointement dans le cadre du
Programme d'évaluation du sec-
teur financier (PESF) et des pro-
grammes de réduction de la pau-
vreté. De facon plus précise, le
FMI collabore avec les banques
centrales et les autorités budgé-
taires en matiére de gestion ma-
croéconomique grace a un soutien
financier

financier et non

(politique).

Il est donc important que les pays
qui font partie de 1'Union moné-
taire mettent en place des disposi-
tions pour la création d'une
banque centrale commune en vue
de la transition vers une monnaie
commune. La banque centrale
commune serait chargée de con-
duire la politique monétaire pour
tous les pays membres. Dans le
cadre de ce dispositif, les banques
centrales nationales devraient as-
surer I'harmonisation des cadres
de politique monétaire, des ré-
gimes de change et des réglemen-
tations du systéme financier. Il
pourrait s’avérer pertinent de
mettre en place un institut moné-
taire pour piloter la création d'une

banque centrale commune et d'une

monnaie commune dans la CE-
DEAO comme I'a recommandé
Paul, expert émérite en intégration
monétaire (Durevall, Newlarmer
et Soderbon 2011).

Création de la Banque cen-

trale européenne (BCE)

La structure de la BCE a été défi-
nie dans le Traité de Maastricht
(1992) dans le cadre du pro-
gramme de création de 1'Union
¢conomique et monétaire (UEM).
Le Trait¢ d'Amsterdam a créé la
Banque  centrale
(BCE) en 1998, qui a démarré ses

activités en 1999 et a émis 1'euro

européenne

comme monnaie unique en 2002 a
son si¢ge de Francfort, en Alle-
magne. Le Traité de 1992 a insti-
tué le Systeme européen de
banques centrales (SEBC) et un
Institut ~ monétaire
(IME). Suite a la dissolution de

I’IME, ses responsabilités ont été

européen

reprises par la BCE qui a été for-
mellement établie par le Traité de
Lisbonne (2007) en tant qu'institu-
tion de 'UE (James, 2015). La
principale responsabilit¢ de la
BCE est la conduite de la poli-
tique monétaire de la zone euro
depuis 1999 afin d’assurer le
maintien du pouvoir d'achat de
l'euro et la stabilité des prix. En
juin 2011, I'Ttalien Mario Draghi a
été élu président de la BCE pour



la période allant de novembre
2011 & octobre 2019. Le SEBC se
compose de la BCE et des
banques centrales nationales de
tous les Etats membres de I'UE,
qu'ils aient ou non adopté 1'euro.
La BCE entretient également des
relations avec des pays de I'UE
non membres de la zone euro par
l'intermédiaire du Conseil général,
qui regroupe le président, le vice-
président et les directeurs des
banques centrales de tous les Etats
membres de 1'UE. Toutefois, les
pays non membres de la zone euro
sont toujours libres de fixer leur
monnaie et de définir leur poli-
tique monétaire, la BCE n'a pas la

méme influence sur eux.

De maniere spécifique, la BCE
exerce des fonctions de banque
centrale pour le compte des 19
Etats membres de I'UE, mais le
capital a ¢été apporté par 28
banques centrales de 1’ensemble
des Etats membres de I'UE qui
composent le Conseil général de
la BCE. Les principales fonctions
de la BCE, telles qu'elles sont dé-
finies dans les statuts, sont les sui-

vantes :

le maintien de la stabilité des

prix dans la zone euro ;

la définition et la mise en
ceuvre de la politique mo-

nétaire de la zone euro ;

AGENCE MONETAIRE DE ’AFRIQUE DE UOUEST 11

la conduite des opérations de
change et la gestion des

réserves extérieures ;

la gestion de [l'infrastructure
des marchés financiers, y
compris les systemes de

paiement ; et

le pouvoir exclusif d'émettre
des billets en euros ; toute-
fois, les Etats membres
des

pieces, mais le montant

peuvent  émettre
doit étre approuvé par la
BCE.

La définition et la méthode de me-
sure du respect des criteres de
convergence de 1'Union monétaire
européenne ont ¢té mises au point
par I'IME (ultérieurement connu
sous le nom de BCE) dans ses
trois premiers rapports publiés en
avril 1995, novembre 1995 et no-
vembre 1996. Les cinq criteres
identifiés sont les suivants :

I. Indice des prix a la consom-
mation harmonisé¢ (moyenne sur
12 mois des taux annuels). Il s'agit
de la moyenne arithmétique non
pondérée des taux d'inflation
IPCH similaires dans les 3 Etats
membres de I'UE ou l'inflation
IPCH est la plus faible, plus 1,5
point de pourcentage.

II. Déficit budgétaire public : 1l
mesure le ratio du déficit annuel

des administrations publiques par

rapport au produit intérieur brut
(PIB) aux prix du marché, qui ne
doit pas dépasser 3 % a la fin de
l'exercice budgétaire précédent.
[1I. Ratio de la dette publique au
PIB : Le ratio de la dette publique
brute est évalué par rapport au
PIB nominal aux prix du marché
qui ne doit pas dépasser 60 % a la
fin de I'année.

V. Stabilité¢ du taux de change :
Les pays candidats a I'adhésion
devraient bénéficier d'un taux de
change stable sans "tensions
graves". Une participation de deux
I’ERMI/ERM11

(Mécanisme de change) était at-

ans a

tendue.

Les taux d'intérét a long terme ne
devraient pas €tre supérieurs de
plus de 2 points de pourcentage a
la moyenne arithmétique non pon-
dérée des rendements similaires
des emprunts publics a 10 ans
dans les trois Etats membres de
I'UE dont I'TPCH est le moins ¢le-
\(

La BCE publie un Rapport sur la
convergence au moins tous les
deux ans afin de vérifier dans
quelle mesure les membres de
I'UE qui aspirent a I'adoption de
l'euro respectent les criteres. Le
premier rapport complet sur la
convergence, publié en novembre
1996, avait conclu que seuls 3 des
15 Etats membres de 'UE (4 sa-



voir le Danemark, le Luxembourg
et I'Irlande) avaient respecté I’en-
semble des critéres & ce moment-
la. Une majorité d'Etats ne s'y
étant pas conformés, le Conseil a
décidé de retarder de deux ans
l'introduction de I'euro, jusqu'au
ler janvier 1999. En mars 1998,
un deuxiéme rapport sur I'état de
la convergence, plus positif, con-
cluait que 11 des 12 pays candi-
dats étaient préts pour le lance-
ment électronique de 'euro le ler
janvier 1999 ; seule la Grece
n'avait pas rempli les conditions
requises dans les délais. Les rap-
ports de convergence ultérieurs
ont permis 4 huit autres Ftats
membres de 'UE (Grece, Slové-
nie, Chypre, Malte, Slovaquie,
Estonie, Lettonie et Lituanie) de
se conformer a tous les critéres et
d'adopter 1'euro. Le dernier rap-
port sur I'état de la convergence,
publié en juin 2014, a évalué le
niveau de respect des critéres par
rapport a l'année de référence, de
mai 2012 a avril 2014, date a la-
quelle la Lituanie est parvenue a
s'y conformer pleinement et est
devenue le 19° membre de la zone
euro. Les pays membres avaient le
droit de demander a la BCE une
mise a jour du controle de confor-
mité s'ils estimaient avoir rempli
tous les criteres de convergence

économique et juridique. Par
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exemple, la Lettonie a demandé
un tel controle de conformité ex-
traordinaire en mars 2013 au lieu
de l'intervalle de deux ans fixé
automa-

pour les ¢évaluations

tiques.

Appui de la BCE a l'adhé-
sion des banques cen-

trales nationales a I'UE

La BCE et 21 banques centrales
nationales (2011-2013) ont appor-
té leur appui a la Banque natio-
nale de Serbie en vue de préparer
l'adhésion de la République de
Serbie & I'UE. Le programme de
35 mois a couvert 13 domaines
d’activité¢ de banque centrale ju-
gés importants, a savoir 1) la su-
pervision du secteur financier, ii)
I'harmonisation juridique, iii) la
libéralisation des mouvements de
capitaux, iv) la gestion des ré-
serves de change, v) les opéra-
tions monétaires et de change, vi)
la protection des consommateurs
de services financiers, vii) le sou-
tien a l'adhésion a I'UE, viii)
I’analyse et la recherche écono-
miques ; ix) les statistiques, x) les
systemes de paiement, xi) la stabi-
lité¢ du systéme financier, xii) les
technologies de l'information, et
xiil) la comptabilité et I’informa-

tion financieére.

Dans le méme ordre d'idées, la

BCE et dix banques centrales na-

tionales ont collaboré pour aider
la Banque nationale de la Répu-
blique de Macédoine (NBRM)
(2012-2013). Les dix domaines
spécifiques dans lesquels la
NBRM doit faire des progres pour
étre compatible avec toute banque
centrale d'un Etat membre de I'UE
sont 1) la comptabilité, ii) les bil-
lets de banque, iii) 1'analyse et la
recherche économiques, iv) les
ressources humaines, v) les tech-
nologies de 1'information, vi) ’au-
dit interne, vii) les services juri-
diques, viii) la politique monétaire
et de change, ix) les systemes de
paiement et X) les statistiques. Le
niveau prescrit devrait étre atteint
avant que le pays ne devienne un

Etat membre de 'UE.

En avril 2014, la BCE a lancé un
programme de coopération de
I'Eurosystéme avec la Banque
d'Albanie (BoA), la Banque cen-
trale de la République du Kosovo
(CBRK) et la Banque nationale du
2014)
pour rejoindre la BCE. L'Union
européenne (UE) a alloué 500.000

euros au programme au titre de

Monténégro (septembre

son instrument d'aide de préadhé-
Les

comme prioritaires pour le soutien

sion. domaines identifiés
de la BCE et des autres banques
centrales nationales montrent la
pertinence de ces domaines dans

le processus de création d'une



banque centrale régionale pour

toute union monétaire proposee.

Lecons Etats
membres de la CEDEAO

pour les

Paul

Soderbon 2011), expert émérite en

(Durevall, Newlarmer et

matiere d'intégration monétaire,
recommande la mise en place
d'une structure institutionnelle su-
pranationale efficace pour créer et
faire fonctionner une union mon¢-
taire telle que 1'Institut monétaire
européen (IME) transformé ulté-
rieurement en BCE. A cet égard, il
est souhaitable que la CEDEAO
déléegue a une de ses institutions
les questions clés relatives a la for-
mation de 'union monétaire et a
l'introduction de la monnaie
unique pour servir d'Institut moné-
taire de la CEDEAO et devenir
ensuite la banque centrale com-

mune des pays membres.

Afin de tirer parti de l'expérience
de 1'Union européenne, la CE-
DEAO devrait créer 1'Institut mo-
nétaire de la CEDEAO (IMC), qui
serait chargé de mettre en place les
conditions nécessaires a une tran-
sition en douceur vers la nouvelle
monnaie commune. Il s'agit 1a
d'une décision délibérée visant a
faciliter la création d'une Banque
centrale commune de la CEDEAO
(BCC) qui sera chargé d’émettre

AGENCE MONETAIRE DE ’AFRIQUE DE UOUEST 13

la nouvelle monnaie commune et
de conduire la politique monétaire
des pays membres de la CE-
DEAO.

Compte tenu du rdle joué par I'Ins-
titut monétaire européen dans la
formation de 1'Union monétaire
européenne, 1'Institut monétaire de
la CEDEAO propos¢ devrait exer-
cer les fonctions ci-apres (AMAO,
2015) :

1. présenter une plate-forme vi-
sant a assurer une coopération
étroite entre les huit banques cen-
trales de l'espace CEDEAO et a
faciliter la création d'une banque
centrale commune pour les Etats
membres de la CEDEAO ;

ii. évaluer régulicrement le ni-
veau de respect des critéres de
pays
membres. Les rapports de conver-

convergence  par les
gence devraient fournir des élé-
ments pour la prise de décisions
politiques visant a réaliser la con-
vergence des économies partici-
pantes ;

iii. entreprendre les travaux prépa-
ratifs nécessaires a I'émission de la
monnaie unique par la Banque
centrale de la CEDEAOQO ;

iv. ¢laborer des lignes directrices
pour l'acquisition d'un batiment
qui abritera la Banque centrale de
la CEDEAO, y compris le recrute-

ment du personnel ;

v. veiller a ce que la réglementa-
tion de tous les pays soit compa-
tible avec 1'introduction de la nou-
velle monnaie ; et

sensibiliser les citoyens des Etats
membres a la nécessité de soutenir
l'introduction d'une nouvelle mon-
naie unique. Cela pourrait se faire
par l'organisation de séminaires,
d'ateliers, etc. pour éduquer le pu-
blic sur la nouvelle monnaie et les
avantages d'une banque centrale

commune.

La CEDEAO et I'Institut moné-
taire de la CEDEAO devraient ac-
corder une attention particuliere
aux domaines clés identifiés par la
BCE pour I'adhésion des banques
centrales nationales a I'UE, tels
que l'analyse économique, les opé-
rations monétaires, les politiques
mongétaire et de change, la gestion
des changes, le systtme de paie-
ment et les statistiques, entre

autres.

Une autre legon importante pour la
CEDEAO est qu'elle ne devrait
pas insister sur la nécessit¢ du res-
pect des critéres de convergence
par tous les Etats membres avant
la formation de l'union monétaire.
Dans 1'i'mmédiat, bon nombre de
pays clés sont en mesure de s'y

conformer, elle pourrait aller de



l'avant et admettre d'autres
membres non qualifiés de 1'union
monétaire lorsqu'ils auront rempli
les conditions. Ainsi, au fur et a
mesure que ces pays remplissent
les criteres de convergence, ils
pourraient inviter la Banque cen-
trale de la CEDEAO a effectuer
un contrdle de conformité en vue

d’une éventuelle admission.

Conclusion

Il est clair que les banques cen-
trales jouent un rdle trés important
dans 1'édification d'une nation en
fournissant un systéme de paie-
ments crédible et fiable et un envi-
ronnement macroéconomique
stable. Elles formulent et mettent
en ceuvre une politique monétaire
appropri¢e pour atteindre des ob-
jectifs prédéterminés. Toutefois,
dans le cadre de I'union monétaire,
les pays membres doivent étre
préts a perdre leur indépendance
en matiere de politique monétaire
car, dans ce cas de figure, les
banques centrales nationales ne
mettent en ceuvre que la politique
monétaire de la banque centrale
commune. Cette situation a été

attribuée aux options politiques
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disponibles selon le modele de la
trinité impossible de Mundell-

Fleming.

Conformément au point de vue de
Paul (Durevall, Newlarmer et
Soderbon 2011), expert émérite en
matiere d'intégration monétaire, il
serait souhaitable qu'une institu-
tion supranationale soit mise en
place pour gérer le processus de
création l'union monétaire de la
CEDEAO. Cela requiert I’appro-
bation préalable de la création de
I'Institut monétaire de la CE-
DEAO (IME) par les autorités
compétentes afin de faciliter le
processus d'intégration monétaire
devant conduire a I'introduction de

la monnaie unique.

En conclusion, la CEDEAO ne
devrait pas attendre que tous les
pays membres respectent les cri-
téres de convergence pour démar-
rer 1'union monétaire et introduire
la monnaie unique. Il faudrait
commencer par les membres qui
sont préts et les autres s'y join-
dront plus tard. Il est également
¢vident qu'une banque centrale
commune efficace et efficiente est

nécessaire pour renforcer 1'inté-

gration économique qui produira
un environnement macroécono-
mique vigoureux et résilient dans
les Etats membres de la CE-
DEAO.
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PREDICTION ET PREVISION DES INDICES DE LA ZONE
MONETAIRE OPTIMALE (ZMO) POUR LA CEDEAO

Introduction

Le type de convergence principa-
lement mis en avant dans les cri-
teres d’intégration monétaire de la
CEDEAO est la convergence des
variables nominales telles que
I’inflation, la dette publique et les
taux d’intérét. Néanmoins, la con-
vergence réelle en termes de reve-
nu par habitant et de productivité
est tout aussi importante et mérite
d’étre soulignée. Les preuves em-
piriques fondées sur la théorie de
la= Zone Monétaire Optimale
(ZMO) rendent crédible la néces-
sité de réaliser et de satisfaire non
seulement la convergence nomi-
nale mais aussi la convergence
réelle avant la création d’une
union monétaire. La théorie de la
ZMO est principalement axée sur
les éléments qui rendent 1'union
monétaire opportune et le taux de
change stable. La théorie de la
ZMO est appliquée dans les Etats
membres de la CEDEAO et con-
siste & analyser les déterminants
de la variabilit¢ des taux de
change en se basant sur 1’ap-
proche utilisée dans (Bayoumi &

Eichengreen, 1997).

Nous procédons a 1’évaluation des

preuves attestant I’existence de la
convergence réelle en nous ap-
puyant sur la théorie de la Zone
Monétaire Optimale (ZMO) qui
porte sur les caractéristiques qui
rendent ’union monétaire oppor-
tune et le taux de change stable,
comme condition préalable a la
création de I'union monétaire de
la CEDEAO (Bayoumi & Eichen-
green, 1997). Nous avons trans-
mis le rapport précédent sur I’op-
timalit¢ de la ZMO aux Etats
membres de la CEDEAO et avons
évalué les éléments fondamentaux
qui garantissent la stabilité de leur
taux de change et la pertinence de
I’'union monétaire. Pour des rai-
sons de commodité, 1'équation de
régression  sous-jacente de la

ZMO est représentée ci-dessous :

nombre de pays au sein du bloc
économique régional, et dans ce

cas les quinze Etats membres de

la CEDEAO. growth désigne les
perturbations de la production
économique et il est calculé
comme |’écart type de la variation
du logarithme naturel de la pro-

duction réelle entre les deux pays;

bitrade ,
représente  la  valeur

moyenne des exportations bilaté-
rales vers le pays partenaire expri-
mée en fonction de leur PIB res-
pectif et est incluse pour tenir
compte de I’importance des rela-

tions commerciales entre les pays.

contrade . .
représente la diver-

gence en termes de composition
des produits de base des deux

pays et est mesuré¢ comme la

exch, , = a+ fgrowth,  + gbitrade, , + Acomitrade;, + dsize, , + & olues

Vizj, i=l..n

exch représente la variabilité
du taux de change entre les pays
et il correspond a I'écart type des
variations logarithmiques du taux
de change bilatéral de fin d’année

entre les pays ' et / D oet

‘ n
représente chacun des pays, -

en mati¢re de produits primaires
et secondaires (agriculture, mines
et extraction, et fabrication) et de

commerce des marchandises des

deux pays ; ° ize est la moyenne
simple du logarithme du PIB des
deux pays et est inclus dans le
modele comme indicateur d’une

monnaie plus stable.



La variabilité des taux de change
est évaluée en utilisant le compor-
tement du taux de change réel de
ces pays et ce, pour deux raisons.
Premierement, le taux de change
réel véhicule plus d’informations
relatives aux attributs  écono-
miques que le taux de change no-
minal. Ainsi a titre d’exemple, les
informations sur la situation des
prix dans les différentes écono-
mies ¢étudiées sont prises en
compte dans le calcul du taux de
change réel. En outre, huit des 15
membres de la CEDEAO utilisent
actuellement une monnaie unique
- le franc CFA ouest-aftricain. Par
conséquent, 1’évaluation du taux
de change en termes nominaux
des

supposera  I’uniformité

Tableau 1 :
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¢changes pour tous les pays, alors
quen fait, leurs fondamentaux
¢conomiques tels que 1’inflation et
la croissance du PIB par habitant

sont bien différents.

Nous procédons a I’extraction de
données annuelles entre 1990 et
2019 pour chacune des séries utili-
sées dans le calcul des variables
pertinentes indiquées dans 1’équa-
tion ci-dessus. Les données com-
prenant le taux de change bilatéral
et le produit intérieur brut ont été
extraites de la base de données
statistiques de I’Institut Monétaire
de I’Afrique de 1’Ouest (IMAO)
tandis que les données portant sur
les exportations bilatérales et le

commerce de marchandises pour

chacun des 15 pays de la CE-
DEAO ont été extraites de la base
de données de la Direction des
Statistiques Commerciales du

Fonds Monétaire International.

Le tableau 1 récapitule I’équation
de régression estimée. A I’instar
des résultats estimés dans le der-
nier rapport, toutes les variables
explicatives prises en compte dans
I’équation de régression présen-
tent les signaux attendus et sont
par conséquent statistiquement
significatives au niveau de 1 %.
De ce fait, le résultat pourrait éga-
lement étre considéré comme
preuve des implications empi-

riques de la théorie de la ZMO.

Estimations de ’équation de régression de la ZMO

Variable Coefficient Erreur Std. Probabilité
Constante 2,5617 0,1856 0,0000
Croissance 0,3239 0,1184 0,0063
Comtrade 0,1144 0,0314 0,003
Bitrade -0,5902 0,2070 0,0044
Montant : -0,1864 0,0181 0,0000
R-carré 0,048 Err Std.. 0,4985

No. d'obs. (TxN) 29%105

N.B : ###08% dénote une signifi-
cation statistique au niveau de
1% ; T indique le nombre de pé-
riodes de temps ; N est le nombre
de sections transversales et in-
dique les différentes combinai-

sons de variables entre les paires

de pays ¢ et les pays. /. Em
Std Indique l'erreur type associce

au calcul de la régression estimée.

Prévision et prédiction des in-
dices de la ZMO

Les caractéristiques structurelles

du comportement du taux de
change peuvent étre instables dans
le temps et, par conséquent, la
prévision effectuée sur la base de
données hors échantillon peut étre
se révélée problématique. Dans ce
contexte précis, nous ¢tendons

I’estimation de régression a la




prévision des valeurs successives
en utilisant les données réelles des
années 2013, 2015, 2017 et 2019.
Nous utilisons les estimations de
régression de 1’équation 1 pour
projeter I’indice de la ZMO pour
les périodes qui suivent immédia-
tement. Dans ’ensemble, les ré-
sultats de I’estimation sont assez
stables tant pour la production
relativement que pour les relations
commerciales bilatérales. Dans le
but de prévoir la variable dépen-
dante entre 2020 et 2022, nous
avons calculé les projections des
variables indépendantes en utili-
sant [’extrapolation des moyennes

pondérées annuelles.

Dans le tableau 1, nous présentons
les indices base de la ZMO pour
les pays membres de la CEDEAO
qui sont calculés comme des
paires de taux bilatéraux par rap-

port au Nigeria en utilisant les

Figure 1 : Indices de la ZMO - Convergence actuelle vis-a-vis du Nigeria (2015 - 2019)
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données réelles et les données
projetées. Le premier volet du ta-
bleau (volet A) comprend les in-
dices ZMO correspondant a des
périodes de quatre ans basés sur
des données réelles de 2013,
2015, 2017 et 2019. Les indices
du volet B, quant & eux, sont esti-
més en utilisant les valeurs proje-
tées des variables indépendantes
correspondant aux années 2020,
2021 et 2022. Le graphique des
indices ZMO projetés est illustré
dans la figure 2 et il révele la non-
convergence des taux bilatéraux
des pays par rapport au Nigeria.
Tous les pays présentent des in-

dices supérieurs a 0,4985.

Les graphiques des indices de la
ZMO sont également tracés a
I’aide de données réelles corres-
pondant aux trois périodes les
plus récentes de la figure 1. Dans

tous les cas, le résultat obtenu

® 2015 e 2017 e 2019

pour chacun des pays de la CE-
DEAO suggere une convergence
de tous les pays vers une union
monétaire. Le niveau de conver-
gence de Cabo Verde, de la Gam-
bie et de la Guinée-Bissau au
cours des trois périodes notam-
ment 2015, 2017 et 2019, comme
indiqué sur le graphique, montre
une convergence moins poussée
par rapport aux autres pays de la
CEDEAO. La divergence des va-
leurs de I’indice de la ZMO entre
les pays refléte les différences qui
existent dans la taille économique
des pays de la région ainsi que les
différents niveaux du commerce
bilatéral entre les pays, par rap-
port au commerce avec d’autres
pays en dehors du bloc régional
de la CEDEAO.

Guinea-Bissau

The Gambia
s 8
Ghana
Liberia ®
® Guinea a
°
6 8 10

Mali

Senegal
Sierra Leone
@
2 Togo
Miger ‘
e
12 14 16



AGENCE MONETAIRE DE ’AFRIQUE DE UOUEST 18

Tableau 2 : Indices de la ZMO par rapport au Nigeria, valeurs actuelles et projetées
Gui-
Burki-
. . Cote Cabo Gui- Gam- | née o . . Séné- | Sierra
Période Benin na Ghana Liberia | Mali Niger Togo
d’Ivoire | Verde née bie Bis- gal Leone
Faso
sau

Volet A

2013 0,041 0,607 -0,033 4,662 1,001 0,388 | 2,262 | 2,383 | 0,819 1,254 | 0,019 1,030 | 0,258 | 0,583

2015 0,061 0,549 -0,102 4518 | 0,949 0,384 | 2,224 | 2,255 | 0,605 1,225 | 0,002 1,149 | 0,296 | 0,591

2017 0,055 0,639 -0,073 4,464 | 0903 0,376 | 2,291 2313 | 0,719 1,193 | -0,002 1,122 | 0,314 | 0,660

2019 0,041 0,751 -0,053 4,400 | 0,847 0,366 | 2,281 2,418 | 0,828 1,133 | 0,110 1,091 0,355 0,815

Volet B

2020 0,045 0,795 -0,039 4384 | 0,842 0378 | 2,323 2476 | 0,444 1,118 1 0,222 1,111 0,368 | 0,884

2021 0,045 0,793 -0,034 4387 | 0855 0,394 | 2,326 | 2,516 | 0,004 1,115 ] 0,342 1,120 ] 0,369 [ 0,928

2022 0,044 0,792 -0,029 4390 | 0,868 0,409 | 2,329 | 2,557 | -0,436 1,112 | 0,463 1,130 | 0,370 | 0,971
Figure 2 : Indices de la ZMO - Convergence projetée (2020 - 2022)
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L'analyse précédente est centrée
sur les relations structurelles des
Etats membres de la CEDEAO vis
-a-vis du Nigeria. Les résultats
révelent la non-convergence des
pays. Néanmoins, par souci de
fiabilité et pour explorer d’autres
aspects liés a I’'intégration moné-

taire de la région, nous procédons

a I’analyse d’autres relations bila-
térales en utilisant un autre pays
comme pays de référence. Nous
utilisons la Cote d'Ivoire qui af-
fiche la plus grande production
économique parmi les pays de
I’Union Economique et Monétaire
Ouest Africaine (UEMOA). Les

indices de la ZMO vis-a-vis de la

Cote d’Ivoire sont récapitulés
dans le tableau 3 et représentés
dans les figures 3 et 4 respective-
ment pour les indices historiques

et projetés de la ZMO.
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Tableau 3 : Indices de la ZMO vis-a-vis de la Cote d’Ivoire, valeurs actuelles et projetées
2013 2015 2017 2019 2020 2021 2022
Benin -0,1597 -0,1038 -0,1359 -0,1329 -0,1247 -0,1256 -0,1264
Burkina Faso | ( 6420 0,7067 0,6607 0,6587 0,6640 0,6611 0,6581
Cabo Verde 0,7624 0,7418 0,6379 0,6060 0,5934 0,5960 0,5986
Ghana 1,5799 1,6005 1,5534 1,4884 1,4620 1 4481 1 4341
Guinée 0,0505 0,0600 0,0239 0,0060 -0,0110 -0,0319 -0,0528
Guinée-Bissau | _( 1394 -0,1046 -0,1498 -0,1520 -0,1542 -0,1657 -0,1772
Libéria 0,4338 0,5005 0,2184 0,3159 0,1191 -0,0804 -0,2799
Mali 0,8233 0,8171 0,7336 0,6361 0,6035 0,5839 0,5643
Niger 0,4422 0,5559 0,5639 0,6161 0,6495 0,6428 0,6361
Nigéria -0,2240 -0,1639 -0,1475 -0,1857 -0,2142 -0,2517 -0,2891
Sénégal 0,6781 0,7274 0,6911 0,7009 0,6981 0,6862 0,6742
Sierra Leone 2,9979 2,9425 2,8106 2,7069 2,6640 2,6801 2,6962
Gambie 1,0855 1,0987 1,0321 0,9567 0,9464 0,9468 0,9473
Togo 1,1899 13310 14015 1,5015 1,5460 1,5420 1,5380

Figure 3 : Indices de la ZMO - Convergence actuelle vis-a-vis de la Céote d’Ivoire (2015 - 2019)
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Figure 4 : Indices de la ZMO- convergence projetée [Cote du Cote d’Ivoire] (2020 - 2022)
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ANALYSE DE LA SIGMA-CONVERGENCE DES
EECONOMIES DE LA CEDEAO

INTRODUCTION

Pour mieux comprendre la conver-
gence macroéconomique des pays
de la CEDEAO, on peut utiliser
d'autres mesures de convergence,
notamment l'analyse de la disper-
sion des indicateurs macroécono-
miques pertinents. En s'inspirant
du concept de Ia sigma-
convergence de Sala-i-Martin
(1996), il est possible de mesurer
la convergence ou la divergence
des économies par rapport a
chaque critére de convergence. La
variabilité du taux de change est
également utilisée par certains ex-
perts de la théorie de ZMO pour
mesurer la convergence.

METHODOLOGIE

La notion de la  sigma-
convergence est caractérisée par
une mesure de I'écart-type basée
sur les critéres de convergence.
D'un point de vue analytique, la
sigma- convergence est définie
comme suit :

représente la valeur du critére de

C
convergence ' pour un pays

i :
donné, ', ° la valeur moyenne
du critere pour une période donnée

" et ™ le nombre de pays. Cette

expression implique que la sigma-
convergence s'apprécie par rapport
a chaque critére de convergence et

aux périodes. Ainsi, pour deux

[ . t
périodes ou deux années et

t+h . .
, il y a sigma-convergence

c,(C)>0,,(C)

lorsque . En
pratique, il est préférable d'utiliser
le coefficient de variation défini
par :

“ . Une tendance
baissiére du coefficient sur une
période donnée indique une sigma
-convergence sur la période. Un
coefficient relativement faible in-
dique une homogénéité des écono-
mies, donc synonyme de conver-
gence. Pour mettre en évidence ce
fait, on utilise généralement une
représentation graphique ou une
régression linéaire simple. Un
signe négatif du coefficient in-
dique wune sigma-convergence.
L'application de la méthode aux
criteres de convergence donne les
résultats présentés dans les gra-
phiques en annexe.

Il convient de noter que la statis-
tique de la sigma-convergence
¢évolue a la baisse, de méme que le
coefficient de variation, qui
montre une tendance a la baisse.
Ceci  indique une  sigma-
convergence des économies. Tou-
tefois, il importe de souligner que
cette évolution varie en fonction
des criteres et des périodes.

PRINCIPAUX RESULTATS

En général, la tendance a la baisse
est observée a partir de 2007 pour

le critere relatif au déficit budgé-
taire. En particulier, a partir de
2012, la statistique/valeur diminue
considérablement, traduisant une
réduction de la dispersion obser-
vée entre les économies et une
convergence vers une valeur
moyenne de cet indicateur puisque
le coefficient de variation est infé-
rieur a un (1). En ce qui concerne
le deuxiéme critere de premier
rang (l'inflation), 1'évolution des
statistiques est mitigée. En effet, il
en ressort que le coefficient de va-
riation est plus élevé que les va-
leurs obtenues pour le déficit bud-
gétaire ; l'implication étant que,
par rapport a ce critére, les écono-
mies convergent moins. Ce résul-
tat est similaire a celui du critére
relatif au financement du déficit
budgétaire par la banque centrale.
En effet, une majorité de pays n’a
plus recours a la banque centrale
pour financer le déficit budgétaire.
C'est le cas des pays de 'UEMOA
qui n'ont pas eu recours au finan-
cement par la banque centrale de-
puis 2003, alors que certains pays
y ont eu recours a quelques re-
prises.  Ainsi, la  sigma-
convergence mesurée par le coef-
ficient de variation indique un de-
gré de convergence assez modér¢.

En revanche, les économies con-
vergent beaucoup plus sur le cri-
tére relatif aux réserves de
change car le coefficient calculé
est trés faible et bien en deca des
valeurs obtenues pour les autres
critéres de premier rang. Ce ré-
sultat s'explique par le fait que
de nombreux pays respectent ce



critére, notamment 1'ensemble
des économies de 'UEMOA et le
Nigeria qui dispose de réserves
de change assez importantes.
Comme on peut le voir sur le
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coefficient diminue mais une 1¢-
gére dispersion est observée.
Cette divergence est due au fait
que les réserves de change du
Nigéria ont augmenté de ma-

niére significative en 2017 et
2018, créant ainsi une disparité.

graphique a barres, la valeur du

Graphique 3.6 : Déficit budgétaire (dons compris en % du PIB)
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Graphique 3.7 : Inflation en moyenne
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Graphique 3.9 : Réserves de change
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Au titre des critéres de second
rang, les économies convergent
beaucoup plus étroitement par
rapport au ratio d'endettement.
Comme l'indique 1'évolution des
statistiques  sur la  sigma-
convergence et le coefficient de
variation, presque toutes les éco-
nomies enregistrent des taux d'en-
dettement inférieurs au seuil de
70 % du PIB en se concentrant
beaucoup plus sur les valeurs
moyennes autour de 50 % du
PIB.

En  revanche, la  sigma-
convergence indique une dévia-
tion par rapport au critere relatif a
la stabilité du taux de change no-

minal, dont le coefficient de va-
riation a sensiblement augmenté
au cours des trois derniéres an-
nées. Cette dispersion est le reflet
de la forte dépréciation du cedi,
du dollar libérien, du naira et du
leone entre 2016 et 2018 ; les
autres monnaies étant restées re-
lativement stables.

Au regard des performances des
pays par rapport a la dette pu-
blique, il importe de noter que le
plafond de 70 %, respecté par 12
pays sur 15, a I'exception du Ca-
bo Verde, de la Gambie et du To-
go, semble plus en phase avec le
seul objectif de soutenabilité de la
dette publique, sans prendre en

Graphique 3.10 : Stabilité du taux de change nominal

Au vu des performances, les éco-
nomies n'ont pas atteint la con-
vergence vers les objectifs défi-
nis. Toutefois, il existe une con-
vergence en termes de réduction

de la dispersion entre les écono-
mies, d'une part, et de réduction
des écarts par rapport aux objec-
tifs de convergence pour la plu-
part des criteres de convergence,

compte les conditions de l'endet-
tement de I'Etat. Bien que les
pays ayant rempli ce critere dis-
posent de marges d'endettement,
il apparait que le service de la
dette publique, en particulier les
intéréts, augmente de manicre
disproportionnée en fonction de
I'évolution des recettes fiscales de
I'Etat, compromettant ainsi les
marges de financement des dé-
penses d'investissement propices
a la croissance économique. Ain-
si, dans certains Etats, les intéréts
sur la dette ont plus que doublé,
en particulier les intéréts sur la
dette intérieure contractée a des
taux d'intérét assez élevés.

d'autre part. On constate, par
exemple, qu'en termes de déficit
budgétaire, la moyenne non pon-
dérée a considérablement baissé
et se situe légerement au-dessus




de la cible de convergence, tandis
que I'écart-type de la dispersion a
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¢galement diminué¢ en 2017 et
2018 (Graphique 3.12

Graphique 3.11 : Ratio de la dette publique en % du PIB
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Graphique 3.12 :Evolution de la convergence sigma des trois critéres de premier rang
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Graphique 3.13 : Evolution de la convergence sigma des critéres de second rang
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Graphique 3.14 : Evolution du déficit budgétaire moyen par rapport a la cible et a 1'écart -type
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