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Résumé : Le présent article s’intéresse a la synchronisation des chocs d’offre et de demande
en Afrique de 1I’Ouest au regard de la volonté des Chefs d’Etat de la CEDEAO de créer une
monnaie unique a 1’horizon 2020. Basé sur la méthodologie de Blanchard et Quah (1989),
I’article s’appuie sur des modeles vectoriels autorégressifs structurels (SVAR) pour identifier
ces chocs dans la région. Par rapport aux précédents travaux dans ce domaine, il est novateur
car il propose une nouvelle manieére d’analyser la corrélation dynamique des chocs dans la
région. De plus, I’étude proposée permet d’analyser la dynamique d’ajustement des variables
macroéconomiques face aux différents chocs. Les résultats montrent que les économies de la
région sont marquées par des degrés d’asymeétries relativement élevés au sens ou les réponses
a un méme type de choc sont différentes. Toutefois, 1’article montre que la synchronisation des
chocs évolue au fil des années entre les pays de la région. Ainsi, I’article souligne la nécessité
d’une analyse dynamique des chocs car une union monétaire qui est considérée des le départ
comme coliteuse peut au fil du temps devenir bénéfique.

Abstract: This paper focuses on the synchronization of supply and demand shocks in West
Africa given the willingness of ECOWAS Heads of State to create a single currency by 2020.
Based on the methodology of Blanchard and Quah (1989), the paper relies on structural
autoregressive vector models (SVAR) to identify these shocks in the region. Unlike previous
works in this area, it is innovative as it proposes a new way of analyzing the dynamic correlation
of shocks in the region. In addition, the proposed study makes it possible to analyze the
adjustment dynamics of macroeconomic variables to different shocks. The results show that the
economies of the zone are marked by relatively high degrees of asymmetry in the sense that the
responses to the same type of shock are different. However, the paper shows that the
synchronization of shocks evolves over time between the countries in the region. Thus, the
paper indicates the need to take into account the dynamic aspect of shocks, since a monetary
union considered from the outset to be expensive may over time become beneficial.
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1. Introduction

La création d’une monnaie unique dans la zone CEDEAO est un vieux projet qui peine a
se concrétiser. Des la création de ’institution en 1975, la mise en place d’'une monnaie unique
fait partie de ses objectifs. Cette volonté est marquée en 1996 avec la création de I’ Agence
Monétaire de I’ Afrique de 1’Ouest (AMAO) dont la mission est de piloter la conception et la
mise en ceuvre opérationnelle de ce projet. Cette esquisse est renforcée trois ans plus tard lors
d’un sommet des Chefs d’Etat et de gouvernement de la CEDEAO au Bénin au cours duquel
une stratégie dite approche intégrée est définie dans I’optique de donner un coup d’accélérateur
a ce projet qui commence a s’enliser.

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

Depuis cette date, malgré 1’appui apporté par les institutions sous régionales, ce projet
ZMAO n’a pas connu d’avancée majeure. Une premiére échéance est fixée en 2003 puis
reportée en 2005 et 2009. Face a cet immobilisme, et compte tenu du fait que I’avénement de
la zone monétaire unique de la CEDEAO est subordonné a la mise en place de la ZMAO, le
conseil des ministres de la CEDEAO réuni en session extraordinaire a Abidjan en septembre
2013 exhorte les cinqg pays concernés a prendre les dispositions nécessaires en vue de déployer
leur projet avant la fin de ’année 2015 ,date a laquelle la ZMAO devra avoir une monnaie
unique au méme titre que la zone UEMOA .Mais face a I’incapacité de la ZMAO de se doter
d’une monnaie unique, les Chefs d’Etat ont pris des mesures en 2015 concernant entre autres
I’abandon de I’approche a deux vitesses.

Ainsi, le projet de création d'une monnaie unique a I’échelle de la CEDEAO procede d'une
démarche historique sous-tendue par une volonté politique manifeste d'approfondir I'intégration
régionale en Afrique de 1'Ouest. Cependant, il suscite des préoccupations relatives a la capacité
des économies a se soumettre aux mémes regles et aux conséquences positives ou négatives
que cette évolution monétaire peut entrainer.

Les premieres études relatives a I’optimalité des zones monétaires, identifient des critéres
dont la satisfaction est indispensable pour renoncer, a faible codt, a 1’utilisation du taux de
change comme instrument d’ajustement. Il s’agit d’une part des criteres traditionnels tels que
la mobilité des facteurs de production et/ou la flexibilité des prix et des salaires (Mundell,
1961), le degré d’ouverture commerciale (McKinnon ,1963), le degré de diversification des
économies (Kenen, 1969) et d’autre part des critéres modernes relatifs a I’intégration financiére
(Ingram,1962, 1969, 1973), au fédéralisme budgétaire (Johnson ,1969) et a la similitude des
taux d’inflation (Fleming ,1971 ; Harberler ,1970 ; Magnifico ,1972).

Toutefois, face aux insuffisances que montrent ces criteres dits statiques, la littérature voit
émerger un autre critére appelé « méta-critére » qui est la similarité des réponses aux mémes
types de chocs. Lorsque I’impact des chocs macroéconomiques et la rapidité d’ajustement a ces



chocs sont similaires entre pays, le besoin de politiques autonomes est réduit et par conséquent
les bénéfices nets de I’introduction d’une monnaie unique sont plus élevés. C’est dans ce sens
que s’inscrivent les travaux de Cohen et Wyplosz (1989), Weber (1990), Bayoumi et
Eichengreen (1993). Pour ces auteurs, les asymétries observées au sein d’une union monétaire
déterminent sa soutenabilité.

L’asymétrie des chocs est définie comme des réponses différentes a des chocs d’offre ou
de demande dans deux ou plusieurs pays (régions). Si un choc symétrique ne constitue pas un
probléme en union monétaire, il n’en va pas de méme pour un choc asymétrique. En effet, une
union monétaire suppose la perte du taux de change comme variable d’ajustement
macroéconomique en cas de chocs. Cette perte peut s’avérer d’autant plus préjudiciable que les
pays membres ne sont pas touchés de maniere équivalente par ces chocs car, face a un choc
asymétrique, la Banque Centrale qui statue en fonction des intéréts de 1’ensemble de [’union
monétaire ne réagit pas.

Ce « méta-critere » par opposition aux autres criteres dits statiques peut bénéficier d’une
approche dynamique parce que ses effets s’apprécient sur plusieurs périodes. Ainsi, une union
monétaire qui est considérée des le départ comme coliteuse peut au fil du temps devenir
bénéfique. Cette approche est d’autant plus importante qu’elle concerne les pays de la
CEDEAO qui sont potentiellement soumis a des chocs asymétriques et dont le projet de création
d’une monnaie unique (nécessitant le respect d’un certains nombres de critéres de convergence)
peut réduire au fil des années cette asymétrie.

En effet, la CEDEAO est constituée de deux zones. Il s’agit de I’'Union Economique et
Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) qui est une zone monétaire depuis 1962 et la zone Non-
UEMOA constituée de pays ayant chacun sa propre monnaie. En outre, les pays de la CEDEAO
menent des politiques monétaires distinctes et adoptent des régimes de change différents. En
effet, selon le rapport sur les régimes de change du Fonds Monétaire International (2016),
I’"UEMOA adopte un régime de change fixe alors que les pays de la zone Non-UEMOA
présentent des régimes de change fixe, flexible et indéterminé.

De plus, le Nigéria en tant que membre a part entiere de la CEDEAO, a une économie
beaucoup plus grande que tout autre membre. En effet, il représente 70% du PIB de la région
(Banque Mondiale, 2016). Aussi, 'économie du Nigeria est, contrairement a la plupart des
autres pays de la région, fortement dépendante des exportations du pétrole brut. Ainsi, lorsque
les prix du pétrole sont élevés, le Nigéria peut connaitre une forte expansion, ce qui justifie une
politique monétaire restrictive, alors que ses voisins importateurs de pétrole peuvent souffrir
d'une croissance faible ou d’une récession nécessitant une politique monétaire expansionniste.

De surcrott, la spécialisation des pays de la région vis-a-vis de I’exportation des maticres
premieres favorise une situation de vulnérabilité structurelle liée a l'importante volatilité des
termes de I'échange (Benassy-Quere, 2005). Enfin, I’écart ex-ante des différents taux d’inflation
de la CEDEAO peut accroitre 1’asymétrie des cycles apres 1’union monétaire car il y aura un
taux directeur pour I’ensemble des pays. Ainsi, les pays a faible inflation (taux d’intérét réel
élevé) auront une croissance économique plus faible que les pays a plus forte inflation (taux
d’intérét réel bas).

C’est autant de facteurs potentiels qui peuvent contribuer a accroitre 1’asymétrie des chocs
entre les pays de la CEDEAOQO. Cependant dans le cadre de création d’une monnaie commune,



on peut penser que la mise en place des criteres de convergence contribue a réduire les
asymétries. Les chocs économiques sont endogénes au processus d’intégration, donc une
¢valuation dynamique des chocs s’impose.

La littérature distingue trois approches permettant d’évaluer I’ampleur des chocs
asymétriques. La premiere approche consiste a analyser la variabilité des taux de change réels
(TCR). Cette approche se fonde sur la présomption que I’occurrence des chocs asymétriques au
sein d’une zone se traduit par une certaine variabilité du TCR. La seconde approche vise a isoler
spécifiquement les fluctuations ou les cycles économiques auxquels les pays sont confrontés
pour ensuite mesurer leur synchronisation. Ces deux approches présentent une limite. Elles ne
permettent pas de distinguer les effets dus aux chocs asymétriques des réponses a ces chocs
(Beine, 2002). Des lors, la troisieme approche vise a décomposer les chocs ou fluctuations des
réactions a 1I’économie de ces chocs. Elle se base sur des modeles SVAR qui permettent
moyennant des schémas d’identifications, d’isoler les perturbations propres a la demande et a
I’offre ainsi que les réponses des économies a ces perturbations.

Le présent article s’appuie sur les modeles SVAR a I’instar d’autres travaux (Fielding et
Shields, 2001 ; Buigut et Valed, 2005 ; Asongu 2012 ; Ekong et Onye, 2012 ; Bamba Ka,
2013 ; Sarr et Wade, 2015) pour analyser 1’asymétrie des chocs dans la CEDEAO. L’article
vient ajouter un plus a une littérature empirique peu abondante et moins récente sur I’asymétrie
des chocs en Afrique de 1’Ouest. 1l est d’autant plus important que I’asymétrie des chocs évolue
au fil des années. L’analyse est pertinente au regard de la volonté des Chefs d’Etat de la région
de créer une monnaie unique d’ici 2020.

En effet, lors de la derniere réunion tenue en juin 2019 & Abidjan (Cote d’Ivoire), les
ministres et gouvernements des Banques Centrales tracent les jalons de la nouvelle monnaie
unique, dont I’entrée en vigueur est prévue en 2020. Selon le rapport qui sera soumis aux Chefs
d’Etat?, la monnaie commune de la CEDEAO devrait s’appeler « ECO » et le modéle de la
future Banque Centrale devrait étre fédéral. Le régime de change retenu sera flexible avec un
ciblage de I’inflation globale comme cadre de politique monétaire.

Les Etats de la CEDEAO devront mettre en ceuvre des mesures et des réformes pour
s’acheminer vers une convergence macro-économique, qui conditionnera la création d’une
monnaie unique crédible. C’est dans cette optique que s’inscrit le présent article dont 1’objectif
est d’analyser la synchronisation des chocs d’offre et de demande dans la région. Il est novateur
a trois niveaux :

Premierement, nombreux sont les articles qui se basent sur les travaux de Blanchard et
Quah (1989) pour analyser les chocs d’offre et de demande en Afrique a I’instar de Buigut et
Valed (2005), Bamba Ka (2013), Sarr et Wade (2015). Ces travaux supposent que les
"restrictions de sur-identification" décrites par Bayoumi et Eichengreen (1993) sont
prédéterminées et de ce fait les chocs sont biens identifiés. L’étude montre que ce n’est pas
toujours le cas car dans certains pays, il est délicat de dissocier les chocs d’offre et de demande.
En outre, I’étude montre que I’identification des chocs d’offre et de demande dépend de la
structure du modeéle et qu’il est plus judicieux de les identifier en imposant des contraintes au
modele assurant des réponses de long terme différenciées.

2 Source: https://www.jeuneafrique.com/790313/economie/monnaie-unique-de-la-cedeao-vers-une-banque-

centrale-de-type-federal-et-un-regime-de-change-flexible/
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Deuxiémement, 1’analyse dynamique de la synchronisation des chocs en Afrique de
I’Ouest n’a jamais été menée ou du moins pas comme dans cet article. En effet, Sarr et Wade
(2015) pour ’'UEMOA ou Bamba Ka (2013) pour la CEDEAO utilisent un filtre de Kalman
pour analyser la convergence des chocs macroéconomiques. Cette méthodologie s’appuie sur
les travaux de Boone (1997). Ils analysent 1’évolution dans le temps d’un coefficient qui mesure
la convergence des chocs entre un pays i et un ancre j (pays de référence de 1’union) par rapport
a la convergence du pays i vis-a-vis des Etats-Unis.

Une telle analyse en Afrique de I’Ouest n’a de chance d’étre positive car elle suppose que
la structure économique du référant doit étre a I’image du reste du monde (Etats-
Unis).Toutefois, cela ne reflete pas la réalité car chaque région (zone) a sa spécificité. Nous
contournons ainsi 1’estimation dynamique d’un tel parametre en analysant la corrélation des
chocs sur une fenétre glissante (rolling window). Cette méthode est plus réaliste et mieux a
méme de rendre compte des changements structurels survenus au cours de la période d’analyse.

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

L’analyse porte sur neuf (9) pays de la CEDEAO et couvre la période 1980-2016. Les
résultats issus de 1’étude montrent d’une part une asymétrie des réponses aux chocs de demande
relativement plus élevée que celles qui sont associées aux chocs d’offre. D’autre part, ils
montrent une divergence marquée entre les différentes économies dans 1’ajustement de la
production face aux chocs de demande.

Le reste de 1’étude est organisé comme suit. La deuxieme section décrit la méthodologie
utilisée, la troisieme décrit les données utilisées, la quatrieme présente les résultats de I’analyse
empirique et dans la cinquieme les implications des différents résultats sont exposées.

2. Cadre méthodologique
2.1 Cadre théorique

Le support théorique de la méthodologie adoptée est constitu¢ du modele d’offre agrégée
(OA) et de demande agrégée (DA). Dans cette partie, nous présentons bricvement le modele
(OA-DA) utilisé pour identifier les chocs.

Les premieres analyses de la théorie des zones monétaires optimales (ZMO) se concentrent
sur la similitude des cycles économiques entre les pays et les régions censés participer a une
union monétaire. Toutefois, les chocs de demande, comme les chocs d'offre, sont a I'origine des
fluctuations économiques. Il est donc important d'identifier les chocs affectant les économies
d'une union monétaire. A cet égard, le modele (OA-DA) permet d’identifier les chocs d’offre
et de demande.

Ce cadre théorique suppose que la courbe d'offre globale a long terme (LRAS) qui est
verticale, est probablement différente de la courbe d'offre a court terme (SRAS) qui présente



une pente positive. La différence entre ces deux courbes s’explique par la rigidité des prix et/ou
des salaires. En effet, selon la théorie des salaires rigides (sticky wages), quand les prix baissent,
les salaires mettent plus longtemps a s’ajuster car les contrats sont fixés pour des périodes
relativement longues. Les producteurs font donc face a des prix plus bas, mais a des cofits aussi
¢levés qu’avant la chute de prix.

Par conséquent, ils diminuent le niveau de production et donc de I’emploi. Ainsi, des prix
plus élevés impliquent des salaires réels plus bas dans I'économie a court terme. Toutefois a
long terme, les salaires réels s’ajustent a ces changements. La courbe de la demande globale
(AD) présente une pente négative a court et a long terme. Cela reflete I'hypothese selon laquelle
la baisse des prix stimule la demande.

Un choc de demande (offre) est une variation imprévue, brusque et temporaire de la
demande (offre) globale. Le choc de demande (offre) est positif si la demande (offre) augmente
et négatif si elle diminue. A titre illustratif, la hausse des salaires est assimilée a un choc de
demande positif et I’arrivée d’une nouvelle technologie a un choc d’offre positif. Les effets
d’un choc de demande positif sont illustrés par le graphique 1. En réponse a ce choc, la courbe
de la demande globale (AD) se déplace a droite vers le haut, ce qui donne la nouvelle courbe
(AD)’.

Graphique 1 : ajustement Graphique 2 : ajustement
face a un choc de demande positif face a un choc d’offre positif

LRAS  [RAS  SRAS  qug

Prices

- - — — — —

Dutper ¥ or v OQutput

Source : Fidrmuc et Korhonen (2001). Source : Fidrmuc et Korhonen (2001).

A court terme (rigidités des salaires), I'équilibre passe de E a D’. Cela augmente a la fois
la production qui passe de Y a Y’ et les prix qui passent de P a P’. A long terme, 1'équilibre
s'ajuste davantage a l'intersection de (AD)’ et (LRAS) pour donner I’équilibre D’’. En
conséquence, la production revient a son niveau initial Y, tandis que les prix augmentent encore
pour atteindre P*’.

Le graphique 2 illustre l'effet d'un choc d'offre positif. Dans ce cas, les courbes d'offre
globale a court et a long terme se décalent du méme montant. A court terme, le nouvel équilibre



S’, est donné par l'intersection de la nouvelle courbe d'offre agrégée a court terme (SRAS’) et
la courbe de demande globale (AD). Ainsi, les ajustements a court terme incluent la baisse de
I’inflation et une augmentation de la production. En outre, I’ajustement a long terme de S’ va
dans le méme sens, c’est-a-dire qu’il réduit le niveau de prix a P’ et augmente le niveau de
productiona Y’.

En conséquence, le modele de I'offre et de la demande globale fournit deux caractéristiques
des chocs affectant I’économie. Premie¢rement, seuls les chocs d’offre ont un effet permanent
sur la production. Cette propriété est directement utilisée pour la définition de modeles
structurels dans la section suivante. Deuxieémement, les chocs de demande positifs font monter
les prix tandis que les chocs d’offre positifs réduisent le niveau des prix.

2.2 Identification des chocs d’offre et de demande

Dans cette partie, nous présentons la méthodologie utilisée pour identifier empiriquement
les chocs d’offre et de demande dans les différentes économies de la CEDEAO. Nous nous
appuyons sur un modele SVAR par pays® a deux variables : I’activité économique et le niveau
des prix. Nous supposons que les fluctuations de ces deux variables résultent de deux types de
chocs: chocs d'offre et de demande (Bayoumi et Eichengreen, 1993 ; Gilson et Labondance,
2013 ; Fidrmuc et Korhonen, 2003 ; Frenkel et Nickel, 2005).

Nous nous concentrons sur les chocs agrégés du taux de croissance de la production et de
I’inflation car ce sont les deux plus importants indicateurs macro-économiques en Afrique
(Bayoumi et Ostry, 1997 ; Buigut et Valev ,2005).

Le modele (OA-DA) est estimé en appliquant la procédure proposée par Blanchard et
Quah (1989) qui permet de distinguer les chocs d’offre et de demande. Pour cela, nous
considérons un systeme dans lequel le modele peut étre représenté par une représentation
moyenne mobile infinie d'un vecteur de variables X; et d'un nombre égal au nombre de
composantes du systeme.

Cette représentation est obtenue par inversion d’un modele VAR stationnaire décrivant la
dynamique de ce systeme. Les & sont supposés représenter les innovations a chaque date. En
utilisant l'opérateur de retard L, le modele peut €tre écrit comme suit:

Xi= Aoc&i+ Arert + Aze2 + Azgz+... (1)

= Z;.;O LiAigt

Ou les matrices A; représentent les fonctions de réponses impulsionnelles des composantes
de X aux chocs. Le vecteur X est composé du taux de croissance du produit intérieur brut (PIB)
réel Y. et du taux d’inflation P afin de s’assurer qu’elle respecte les conditions de stationnarité.

Xi= (Yo Py ()
Avec :

Y. =logPIB réel; - logPIB réel.1 ; Pi=log IPCi—log IPC.1

3 L’approche SVAR par pays est préférée au VAR en Panel (PVAR) car elle permet d’observer I’asymétrie des
réponses d’une région a ’autre.



Ou IPC représente I’indice de prix a la consommation. On vérifie la stationnarité des deux
séries dans une premiére étape de I’analyse.

Le systeme représentatif de 1'évolution de la production et des prix peut étre décrit ci-
dessous ou & représente les chocs d’offre ey et de demande &q:.

Y art ari Est
= f.io 3)

Py aii anj Edt

D’apres le modele (OA-DA), les chocs d’offre positifs ont un effet négatif sur le niveau
des prix et positif sur le niveau de production. Les chocs de demande positifs ont un effet positif
sur les prix ainsi que sur le niveau de production, mais ce dernier impact n’est que temporaire
: a long terme, un choc de demande n’a pas d’effet sur le niveau de production. Ainsi, I’effet
cumulé des chocs de demande sur la production est nul :

“4)

(0]

2o ani=0

De plus, nous supposons que les chocs d'offre et de demande ne sont pas corrélés et que
leur variance est normalisée a 1'unité, c'est-a-dire Var (&) = L.

Le modele défini par les équations (3) et (4) peut €tre estimé a 1'aide d’un modele VAR
canonique. Chaque élément de X peut étre régressé sur les valeurs retardées d’ordre n de tous
les autres éléments de X:. En utilisant B pour représenter ces coefficients estimés, 1'équation
d'estimation devient :

Xi=BiXu1+ BaXe2 +...+ BpXen +et
Ce qui implique :

X - BiXe1- BaXi2-...- BoXen = €

(I-BiL' - BoL? - ...- B.LMNX: = e

Le vecteur X; étant stationnaire, la représentation VAR peut étre inversée pour obtenir la
représentation de la moyenne mobile de Wold :

Xi= (I-B(L))" e
= (I+ B(L)+ B(L>+ B(L)*+...)e(

= e+ Ciep1+Coera+Caerst. ..

= 220 L'Ciex &)



Ou e représente les résidus des équations du VAR canonique. La matrice de variance-
covariance de e est Var(e)) = Q. A partir des équations (1) et (5) on peut exprimer les résidus
e comme une combinaison linéaire des chocs &.

Ct = AOSt (6)

Estimer les éléments de Ao permet d’identifier les chocs d’offre et de demande. Les
matrices C; sont connues par estimation du modele VAR canonique, par inversion de celui-ci.
Pour identifier les quatre éléments de Ao, quatre restrictions sont nécessaires. Deux de ces
restrictions sont de simples normalisations qui imposent que la variance des chocs & et €4 Soit
unitaire. Une troisieme restriction provient de 1'hypothese de non-corrélation des chocs d'offre
et de demande: ApAo’ = Q. La quatriéme contrainte indique que les chocs de demande n’ont
pas d’impact a long terme sur la production : Eq. (4).

Ces restrictions permettent ainsi de définir de maniere unique la matrice Ao et d’identifier
les chocs de demande et d’offre. L’absence d’impact de long terme des chocs de la demande
sur la production est explicitement prise en compte. Toutefois les autres effets des chocs d’offre
et de demande sur les prix ou la production ne sont pas intégrés dans les contraintes. Ces
réponses n’étant pas imposées, elles peuvent étre considérées comme des "restrictions de sur-
identification" utiles pour tester la nature des chocs identifiés (Bayoumi et Eichengreen, 1993).

Plus précisément, 1’estimation des fonctions de réaction permet de vérifier si les prix
diminuent (augmentent) et I’output augmente (diminue) en réaction a un choc d’offre positif
(négatif) ou si les prix augmentent (diminuent) et 1’output s’accroit (décroit) temporairement
en réaction a un choc de demande positif (négatif). Lorsque ces réactions sont bien observées,
les chocs estimés peuvent alors étre interprétés comme des chocs d’offre et de demande (Gilson
et Labondance, 2013).

Ainsi, il se peut que ces fonctions de réponses ne soient pas conformes aux prescriptions
standards du modele (OA-DA). Cette situation se rencontre notamment lorsque les chocs de
I’offre et de la demande ont la méme cause. Dans ce cas, ’hypotheése de non-corrélation des
chocs d’offre et de demande formulée dans le modele empirique sous-jacent n’est pas vérifice.
Il est alors délicat d’interpréter ces chocs comme étant des chocs exclusivement d’offre ou de
demande (Gilson et Labondance, 2013).

2.3 Analyse des chocs identifiés dans les précédentes études

Nombreux sont les articles qui se basent sur les travaux de Blanchard et Quah (1989) pour
analyser les chocs d’offre et de demande en Afrique a I’instar de Buigut et Valed (2005), Bamba
Ka (2013), Sarr et Wade (2015). Cependant, ces travaux supposent que 1’imposition de la
restriction (4) suffit a identifier les chocs d’offre et de demande. Comme vu précédemment,
les '"restrictions de sur-identification" ne sont pas prédéterminées et les résultats peuvent ne
pas étre conformes aux attentes théoriques.

En effet, en reprenant les travaux de Buigut et Valed (2005) pour les pays d’Afrique de
I’Est, le tableau 1-a indique qu’il est délicat de dissocier les chocs d’offre et de demande en
Tanzanie car les chocs de I’output ont un effet positif sur le niveau des prix.

En outre, Sarr et Wade (2015) étudient les chocs d’offre, de demande, de monnaie et de
budget dans ’'UEMOA. Toutefois, le tableau 1-b indique que les chocs d’offre et de demande



Tableau 1-a: Buigut et Valed (2005), période (1970-2001)

SVAR Estimation des parametres de long terme
permettant d’identifier les chocs d’offre et de demande
Afrique de Ordre des | Retards a a an
I’Est Variables
Burundi Y,P 2 0,07%** -0,02 0,1#%*
Kenya Y,P 2 0,03%** -0,05%** 0,06%**
Ouganda Y,P 2 0,08#** -1,05%** 0,66%**
Rwanda Y,P 2 0,1%%* -0,07%** 0,13%**
Tanzanie Y,P 2 0,03#%* 0,07%** 0, 1##*

Source : Auteur.

Note : les données proviennent du Fonds Monétaire International (FMI) et de la Banque Mondiale. Les estimations
sont menées en suivant la méthodologie de Buigut et Valed (2005). *** p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1.

Y (taux de croissance du PIB réel) ; P (taux d’inflation mesuré par le déflateur du PIB). Restriction a;, =0.

Tableau 1-b : Sarr et Wade (2015), période (1980-2012)
Estimation des parametres de long terme
SVAR permettant d’identifier les chocs d’offre et de
demande
UEMOA Ordre des Retard a a ax
Variables
Bénin Y,P,M,S 1 3,05%%%* 2,16 8,56%**
Burkina Faso Y,P,M,S 1 3, 11%%* 0,1 6,6%%*
Cote d’Ivoire Y,P,M,S 1 3,42% %% 1,15 6,59%**
Mali Y,P,M,S 1 4,12%** -0,41 7,3k %%
Niger Y,P,M,S 1 5,38%** -0,38 10,74%**
Sénégal Y,P,M,S 1 2,11%%* -1,33 7,94
Togo Y,P,M,S 1 5,48%*%* 1,21 12,43

Source : Auteur.

Note : les données proviennent de la Banque Mondiale et de I’ African Development Bank Group. Les estimations
sont menées en suivant la méthodologie de Sarr et Wade (2005). *** p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1.

Y (taux de croissance du PIB réel) ; P (taux d’inflation) ; M (taux de croissance de la masse monétaire) ; S (solde
budgétaire en % du PIB). Restrictions : ajp=a;3=aj4=ar=ar4=a34=0.

Tableau 1-c : Bamba Ka (2013), période (1970-2009)
Estimation des parametres de long terme
SVAR permettant d’identifier les chocs d’offre et de
demande
CEDEAO Ordre des Retard an a an
Variables

Bénin Y,PM 1 3,73%%% -3,55% 11,65%**
Burkina Faso Y,PM 1 5,72%%% -4,95%%* 7, TTHEE
Cote d’Ivoire Y,P,M 1 8,27%%* 10,05%** 10,21 %%
Gambie Y,P,M 1 7,34 %% 28,42 %% 19,47% %%
Ghana Y,P,M 1 6,91 %% -35,33 %% 24,9 %%
Mali Y,P,M 1 4,69%%* -1,95 10,29%**
Niger Y,PM 1 6,22% %% -0,07 14,55%%*
Nigéria Y,P,M 1 7,59%%% 0,12 29,86%**
Sénégal Y,PM 1 2,97% %% -3,43% 12,84 #%*
Togo Y,P,M 1 5,51%%% 2,51 10,77#%*

Source : Auteur.

Note : les données proviennent de la Banque Mondiale. Les estimations sont menées en suivant la méthodologie
de Bamba Ka (2013). *** p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1.Y (taux de croissance du PIB réel) ; P (taux d’inflation) ;
M (taux de croissance de la masse monétaire). Restrictions : ajp=a;3 =ay3 =0.
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ne peuvent €tre dissociés au Bénin, au Burkina Faso, en Cote d’Ivoire et au Togo car dans ces
pays les chocs de I’output ont un effet positif sur le niveau des prix.

Enfin, le tableau 1-c montre que la Céte d’Ivoire, la Gambie, le Nigéria et le Togo doivent
étre exclus des travaux de Bamba Ka (2013) dont I’objectif est d’analyser les chocs d’offtre, de
demande et de monnaie dans la CEDEAO.

Ainsi, il est indispensable de s’assurer que les chocs soient bien identifiés avant de mener
toute analyse comparative entre les différentes économies d’une région car les résultats qui en
découlent peuvent étre biaisés. Lorsque les chocs ne sont pas correctement identifiés, il est
préférable de les interpréter comme des innovations des variables macroéconomiques comme
’ont fait Fielding et Shields (2001).

3. Données et faits stylisés
3.1 Données

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

Le choix porté sur des données annuelles est dii a I’absence de données trimestrielles sur
le PIB réel dans la région. Le choix de la période s’explique par la disponibilité des données.
Les pays exclus de I’échantillon sont la Guinée et le Libéria en raison de 1’indisponibilité des
données. Des pays comme le Bénin, le Cap-Vert, la Guinée-Bissau et le Togo sont exclus de
I’échantillon car 1’estimation de leurs fonctions de réponses impulsionnelles ne permet pas de
dissocier les chocs d’offre et de demande comme vu ci-dessus (voir auteur pour les
résultats).L’échantillon de 1’étude est représentatif de la CEDEAO car il compte 5/8 pays de
I"UEMOA et 4/7 pays de la zone Non-UEMOA.

Afin de comparer la synchronisation des chocs d’offre et de demande des différentes
¢économies a une métrique, I’agrégat des 9 pays de la région est construit pour la croissance du
PIB réel et I’inflation en s’appuyant sur les travaux de Gilson et Labondance (2013). L’étude
prend comme année de référence 1’année 2000 puisque c’est a cette date que les Etats de la
CEDEAO déclarent leur intention d’accélérer 1’intégration économique de la région.

Y= ¥, @200 Yie et Pi= Y7, 0i2000Pig

Avec :
PIBi 2000

9
Z PIBi, 2000
i=1

Y. et P. sont les moyennes pondérées par le PIB de référence de chaque pays de
I’échantillon afin de tenir compte de leur poids économique respectif.

0i,2000 =
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Afin d’éviter des corrélations fallacieuses, si les économies considérées font parties de
I’agrégat, les corrélations seront calculées en enlevant la part de ces économies dans 1’agrégat.
Ainsi, par exemple, les corrélations des chocs entre le Nigéria et ’agrégat seront calculées entre
le Nigéria et ’agrégat auquel on soustrait le Nigéria. Cela revient a calculer autant d’agrégats
qu’il y a de pays. L’idée étant de voir dans quelle mesure le pays en question est synchronisé
avec I’ensemble des autres pays (mais pas avec lui-méme).

3.2 Faits stylisés

L’¢étude examine certaines statistiques descriptives (voir annexe 1 pour les chiffres) sur la
croissance du PIB réel et I’inflation.

Une source de divergence potentielle qui peut menacer la formation d’une union monétaire
est I’écart du taux d’inflation entre les différentes économies. Fleming (1971), Harberler (1970)
et Magnifico (1974) rompent avec I’analyse traditionnelle des ZMO et ouvrent une nouvelle
piste de réflexion qui est la similarité du taux d’inflation. Ce critére est étendu a d’autres critéres

tels que ceux définis dans le traité de Maastricht (1992) et par le conseil de convergence de la
CEDEAO (1999).

Pour Fleming (1971), Harberler (1970) et Magnifico (1974), si les différentiels de taux
d’inflation entre un groupe de pays sont nuls, I’ensemble constitue une ZMO. Théoriquement,
le cas de figure qui satisfait ce critére est celui ou I’ensemble des pays de 1'union (ou de la
future union) réalise le méme taux d’inflation. Ces auteurs indiquent que la similarité des taux
d’inflation sur une certaine période de temps entre les pays induit des conditions d’échange
stables et donc réduit le besoin d’ajustement du taux de change. Les différentiels d’inflation
sont le produit de structures nationales différentes. Ainsi, pour que les pays réalisent le méme
taux il faut que les différences des structures nationales soient aplanies. En d’autres termes, il
faut une convergence réelle.

Graphique 1 : taux de croissance moyen du PIB réel et taux
d'inflation moyen (1980-2016)
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Source : Auteur.

Le graphique 1 indique en moyenne un taux de croissance et un taux d’inflation de 3,13%
et 14% respectivement dans I’échantillon. En outre, les pays représentatifs de 'UEMOA
présentent en moyenne des taux de croissance (taux d’inflation) plus élevés (plus faibles) que
les autres pays de la région (graphique 1, point rond). Cela n’est pas surprenant pour les pays
de P'UEMOA car le Comité de Politique Monétaire de leur Banque Centrale fixe une cible
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d’inflation de 2% avec une marge de fluctuation de plus ou moins 1% sur 24 mois. En effet, il
indique qu’a ce seuil, la stabilité des prix est préservée et le taux d’inflation n’a pas d’impact
négatif sur la croissance économique de ’'UEMOA. A cet effet, les pays de 'UEMOA,
réalisent de bonnes performances économiques notamment au cours de ces dernieres années.

En effet, le taux de croissance du PIB de 1’union ressort en moyenne autour de 6,5% depuis
2012 contre 3,7% pour I’ Afrique subsaharienne et 3,3% au niveau mondial (Bationo, 2018).
Par rapport a I’agrégat de 1’échantillon, seuls le Ghana et la Sierra Leone présentent en moyenne
une combinaison du taux d’inflation et du taux de croissance différente de 1’agrégat. Ces pays
peuvent étre désavantagés en cas d’union. En effet, face a un choc entrainant des réponses
différentes, la Banque Centrale qui statue en fonction des intéréts de 1’ensemble de ’union
monétaire ne réagit pas.

Le graphique 2 présente 1’écart type de la croissance et de 1’inflation. En moyenne, la
fluctuation de la croissance et de ’inflation est de 4% et 10% respectivement dans I’échantillon.
La stabilité de la production est relativement plus élevée que la stabilité des prix. Toutefois, le
niveau des prix est plus stable dans 'UEMOA et en Gambie par rapport aux autres pays de la
région (cercle, point rond).

Graphique 2 : écart-type du taux de croissance moyen du PIB réel et du
taux d'inflation moyen (1980-2016)
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Cela n’est pas surprenant en particulier pour les pays de 'UEMOA qui optent pour un
régime de change fixe (encrage a parité fixe conventionnel) avec 1’euro. En effet, le
rattachement a une devise internationale (euro, dollar,...) permet d’assurer une stabilité
monétaire a travers une cotation stable et une réduction du risque de change dans les
transactions internationales. C’est é¢galement un moyen efficace pour conforter la confiance des
agents économiques dans le régime de change et mieux ancrer les anticipations inflationnistes,

pour une activité économique plus soutenue (Bationo, 2018).

Le tableau 2 montre la corrélation des taux de croissance et d’inflation entre les différents
pays de I’échantillon. L'examen des coefficients de corrélation doit étre considéré comme une
premiere €tape dans I'examen de la synchronisation des cycles économiques. Selon la théorie
économique, des corrélations élevées suggerent que les chocs asymétriques entre les pays ne
sont pas trés prononceés, ce qui implique de faibles colits pour une union monétaire. En d’autres
termes, plus la corrélation entre les pays individuels et l'agrégat est élevée, plus les cofits
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probables de 1'adoption d’une monnaie unique au sein de 1’échantillon sont faibles (Frenkel et
Nickel, 2005).

En moyenne, les coefficients de corrélation de D’inflation (colonne 4) sont plus
significatifs que les coefficients de corrélation de la croissance (colonne 3). Cela n’est pas
surprenant car les actions menées par les dirigeants de la CEDEAO convergent vers une
uniformité du taux d’inflation par les pays membres dans la perspective de création d’une
monnaie unique dans la région. Toutefois, les différents coefficients indiquent une certaine
hétérogénéité entre les pays de I’échantillon.

En effet, le tableau 2 montre que dans 1’échantillon, seuls le Ghana, le Niger et le Nigéria
présentent des coefficients de corrélation significatifs de la croissance avec 1’agrégat a hauteur
de 0,6281 ; 0,36 et 0,3006 respectivement. En outre, les coefficients de corrélation significatifs
de I’inflation avec 1’agrégat varient de 0,5556 en Cote d’Ivoire a 0,2726 au Sénégal. Seules la
Gambie et la Sierra Leone ne présentent pas de coefficients de corrélation significatifs avec
I’agrégat.

Tableau 2: coefficients de corrélation de la croissance et de l'inflation entre les pays de la
CEDEAO (1980-2016)

Coefficient de corrélation de la | Coefficient de corrélation de
croissance I’inflation
avec I’agrégat de la CEDEAO avec ’agrégat de la
CEDEAO
Poids Pays
%
- Agrégat 1 1
63,88 Nigéria 0,3006* 0,4348%***
9,86 Cote d’Ivoire 0,0707 0,5556%:
5,45 Sénégal 0,0862 0,2726*
4,58 Ghana 0,6281%** 0,318*
2,72 Mali 0,2646 0,4196%**
2,42 Burkina Faso 0,1583 0,4087#:
1,65 Niger 0,36%* 0,3497**
0,72 Gambie -0,1385 -0,1042
0,58 Sierra Leone 0,2324 0,0809

Source : Auteur.

Note : les corrélations sont obtenues avec un agrégat de 9 pays duquel a été retiré I’Etat concerné.

*% p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. Pays membres de ’'UEMOA en italique.

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

La théorie des ZMO suggere que les pays ayant une évolution de l'inflation similaire sont
soumis a des chocs similaires et que, par conséquent, comme dans le cas d'une corrélation
relativement forte des taux de croissance, ont plus de chances de former une ZMO (Frenkel et
Nickel, 2005). Le tableau 2 indique qu’exceptées la Gambie et la Sierra Leone, les pays de
I’échantillon présentent en moyenne des variables qui évoluent dans le méme sens que I’agrégat
et donc peuvent prétendre a former une union monétaire. Toutefois, une analyse ad-hoc est
menée afin de mieux apprécier la corrélation des chocs dans la région et son évolution dans le
temps.
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4. Résultats et interprétations

4.1 Analyse préliminaire

Le test de Dickey Fuller et le test de Phillips-Perron sont menés sur les variables du modele
(annexe 2). Les résultats montrent au seuil de 5% que quel que soit le modele utilisé, le PIB
réel et ’IPC sont intégrés d’ordre 1. Comme il n’existe pas de relation de cointégration entre

ces 2 séries (annexe 3), nous procédons a 1’estimation SVAR.

Le retard optimal pour chaque VAR est d’abord déterminé¢ a travers les criteres
d’information (annexe 4). Cependant les résultats n’étant pas concluants pour certains pays
(Nigéria, Sénégal, Mali, Burkina Faso, Niger, ’agrégat), le retard optimal est choisi en fonction
de I’estimation des parametres de long terme des modéles SVAR.

Tableau 3 : Estimation des parametres de long terme

Retard optimal

Poids Pays Lag(1) Lag(2) Lag(3) Lag(4)
Y0
ar; =0,06%** ar =0,06%** a11=0,04%*%* a11=0,04%***
- Agrégat az1=-0,06* ay=-0,11%** a= -0,14*** a1= —0,14***
an =0,19%** an=0,12%** an=0,12%** ax=0,07%*%*
aj; =0,08#** aj; =0,08##** a;1=0,06%** a11=0,06%**
63,88 Nigéria az=-0,06 ay=-0,12%%* ay=-0,17**%* | ay=-0,16%**
ay =0,26%** an=0,17*** an=0,18*** ayp=0,12%*%*
aj; =0,06%** aj =0,06%** a;1=0,07%** a1=0,05%**
9,86 Coéte d’Ivoire az=-0,003 ay=-0,01* ay=-0,02%*%* | ay=-0,03%**
az =0,06%** a=0,05%** a2=0,05%** a=0,04***
aj =0,02%** aj =0,03#%*%* a;1=0,03*** a;1=0,03%*%*
5,45 Sénégal az=-0,03%** az= - 0,06%%* az1=-0,03*** | ay=-0,02%**
az =0,08%** a0=0,06%** a20=0,06%** ax=0,05%**
ar =0,06%** aj =0,03%** a;1=0,02%** a11=0,04%**
4,58 Ghana ag = -0,16%** ay= - 0,14%%* azi=-0,06%** | ay=-0,16%**
an =0,09%** an=0,11%** an=0,09** ayn=0,07%**
ajy =0,04%** ajy =0,03%%* a;1=0,02%** a11=0,02%**
2,72 Mali A= -0,007 a= - 0,02*** A= 0,002 = -0,01*
ax =0,07%%* ax=0,04%** ap=0,04%** ax=0,04%***
ajy =0,03#%* ary =0,02%%* a11=0,03%*%* a11=0,02%**
2,42 Burkina Faso az=-0,006 az1=-0,008 a=0,02%* az = 0,02%**
az =0,06%** ay =0,05%** a2=0,05%*%* a=0,03***
aj =0,06%%* ar =0,06%** apy =0,07%%* apy =0,04%%*
1,65 Niger = 0,003 A= —0,02 A= —0,01 A= 0,04***
az =0,08%** ay =0,07*** ay =0,08%** ay =0,05%**
ajy =0,02%%* ary =0,02%%* apy =0,02%%* ap =0,01%%*
0,72 Gambie A= —0,02 az = -0,03 az = 0,06** 1= 0,04
az =0,15*** az =0,]7*** az =0,14*** az =0,16***
an =0,11%%% | a;,=0,14%%% an =0,14%%% | aj =0,15%+*
0,58 Sierra Leone ap = -0,41%** an = -0,68*** ap = -0,8%** ax = -0,99%**
a =0,46%** Az =0,39%** Ay =0,44%** ap =0,55%**

Source : Auteur.

Note : *** p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1.
Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays exclus de
’¢échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Le tableau 3 montre que [’identification des chocs d’offre et de demande dépend de la
structure du modele pour certains pays.

En effet, pour un retard d’ordre 1, le Niger doit étre exclu de 1’échantillon car les chocs ne
sont pas correctement identifiés. Pour un retard d’ordre 3, c’est le Mali qui doit étre exclu de
I’échantillon et enfin pour un retard d’ordre 4 c’est le Burkina Faso, le Niger et la Gambie qui
doivent étre exclus de I’échantillon. L’étude retient un VAR d’ordre 2 pour les pays* car il
permet d’identifier les chocs d’offre et de demande dans tous les pays. Pour un retard d’ordre
2, I’é¢tude montre que les résidus ne sont pas corrélés et que chaque VAR estimé est stable
(annexe 5). L’analyse des fonctions de réponses impulsionnelles menée plus tard confirme la
nature des chocs identifiés.

Nous montrons a cette occasion, que dans le cadre d’analyse des chocs entre différentes
¢conomies, il est mieux d’estimer les paramétres de long terme pour différents retards et de
choisir le retard qui permet d’identifier les chocs d’offre et de demande des différents pays de
I’échantillon. En effet, le tableau 3 montre que le retard choisi sur la base des critéres
d’informations peut conduire a une mauvaise identification des chocs au Mali ou le critere Final
Prediction Error (FPE) et Akaike Information Criterion (AIC) préconisent un retard d’ordre 3.

4.2 Synchronisation des chocs d’offre et de demande

La littérature sur les ZMO souligne que plus les cofits associés a I’abandon de I’instrument
du taux de change sont bas, plus la symétrie des chocs et la réponse a ces chocs sont similaires
entre les pays membres. Les graphiques 3 illustrent les chocs d’offre (3-A) et de demande (3-
B) identifiés dans 1’échantillon.

Les chocs varient d’un pays a 1’autre. La Sierra Leone connait les plus fortes fluctuations
au niveau de I’offre et de la demande. Cela n’est pas étonnant car cette derniere traverse de
nombreuses crises depuis 1990. En effet, la Sierra Léone connait une guerre civile entre 1991
et 2002 qui occasionne pres de 120 000 morts et des milliers de civils mutilés (le Parisien,
2013). La guerre civile, dévaste les cultures (riz, cacao, café) et détruit une grande partie des
infrastructures. En outre, avec plus de 3 900 morts, la Sierra Leone est I’un des pays d’Afrique
de I’Ouest le plus touché par I'épidémie d'Ebola qui survient en décembre 2013 et qui dure plus
de deux ans (VOA Afrique, 2018). Enfin, au cours des 15 dernieres années, le pays connait
quatre inondations majeures qui affectent plus de 220.000 personnes et causent des dommages
économiques graves, selon la Banque Mondiale.

Plus la taille des chocs est importante, plus il est difficile de maintenir un taux de change
fixe. Cela est particuliérement vrai pour les chocs d’offre qui peuvent nécessiter des ajustements
plus pénibles (Frenkel et Nickel, 2005). Les graphiques ci-dessous indiquent que les chocs sont
répartis de maniere relativement égale entre chocs négatifs et positifs. Les chocs de demande
subis par les pays sont plus prononcés et différents que les chocs d’offre durant les années 80.
Toutefois, la divergence et I’ampleur des chocs de demande diminuent a partir des années 90
suite a la naissance d’institutions comme ’'UEMOA en 1994 et de certaines mesures prises en
1999 telles que I’adoption des critéres de convergence macroéconomique dans la CEDEAO.

4 Méme en retenant un VAR d’ordre 1, I’analyse des résultats (sans le Niger) n’a pas significativement changé.
Les résultats sont disponibles aupres de 1’auteur.
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En effet, la période post-dévaluation du franc CFA en 1994 marque un primat de
convergence économique comme fondement de la gestion monétaire. La création le 10 janvier
1994 de 'UEMOA? est une illustration de I’impératif de doter la monnaie commune (franc
CFA) de fondements économiques solides qui se basent sur une convergence accrue des
performances des différentes économies de l'union. En décembre 1999, le pacte de
convergence, de stabilité, de croissance et de solidarité (PCSCS) dans la zone UEMOA entre
en vigueur. Il marque une nouvelle étape dans le processus de convergence des politiques
économiques.

GRAPHIQUE 3-A : CHOCS D'OFFRE

—4— Burkina Faso —ill= Cote d’lvoire Mali == Niger == Sénégal

Ghana =t Gambie Sierra Leone == Agrégat

Nigéria

0.2
0.15
0.1
0.05
0
-0.05
-0.1
-0.15
-0.2
-0.25
-0.3

Source : Auteur.

GRAPHIQUE 3-B:CHOCS DE DEMANDE

—&— Burkina Faso —ll— Cote d’lvoire Mali == Niger == Sénégal

Ghana et Gambie — Nigéria = Sjerra Leone == Agrégat
0.6
0.4

0.2

-0.6
Source : Auteur.

En outre, dans la perspective de création d’une union monétaire dans la CEDEAO, il est
prévu que les pays Non-UEMOA créent une zone monétaire qui fusionne par la suite a
I"UEMOA. C’est ainsi qu’en 2000, cinq pays (Gambie, Ghana, Guinée, Nigéria, Sierra Leone)
non membres de 'UEMOA définissent les bases d’un projet de zone monétaire commune
dénommée ZMAO. Dans ce cadre, I'IMAOQO est créé en 2001 pour aider a la mise en place d’une

> Auparavant Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA).
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monnaie unique et d’une Banque Centrale pour la ZMAO. Ces multiples efforts effectués par
les dirigeants de la CEDEAO pour faire converger leurs économies favorisent la
synchronisation des chocs de demande.

4.2.1 Analyse statique des chocs

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

Le tableau 4 montre qu’au sein des pays représentatifs de la zone Non-UEMOA, les chocs
d’offre ne sont pas corrélés entre eux. Par contre dans les pays représentatifs de ’'UEMOA, les
chocs d’offre sont corrélés entre eux a I’exception de la corrélation entre le Sénégal et le Niger.

Tableau 4 : corrélation des chocs d’offre

Poids Nga Clv Sen Gha Mli BFA Ner | Gmb | Sle Agré
% gat
63,88 Nga 1
9,86 crv 0,04 1
5,45 Sen 0,03 0,43 1
sksksk
4,58 Gha -0,03 -0,2 0,004 1
2,72 Mli 0,23 0,28* 0,33* | -0,01 1
2,42 BFA 0,02 0,39%* 0,44 0,23 0,62 1
sksksk sk
1,65 Ner 0,09 0,5%** 0,26 0,06 0,52 0,71 1
sk sk
0,72 Gmb -0,1 -0,04 -0,11 | -0,09 | -0,04 -0,19 | -0,14 1
0,58 Sle 0,22 -0,06 -0,12 0,22 -0,18 -0,001 | 0,08 | -0,14 1
- Agré 0,1 0,1 0,12 -0,05 0,25 0,07 0,13 | -0,15 | 0,19 1
gat

Source : Auteur.

Note : les corrélations sont obtenues avec un agrégat de 9 pays duquel a été retiré I’Etat concerné.

CIV (Cote d’Ivoire), Sen(Sénégal), Mli(Mali), BFA (Burkina Faso), Ner(Niger), Nga (Nigéria), Gha(Ghana), Sle
(Sierra Leone), Gmb(Gambie).

*#% p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. Pays membres de ’'UEMOA en italique. Poids = [PIB courant de chaque pays
(2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays exclus de 1’échantillon représentent 8,14% du PIB.

Cependant, ces coefficients de corrélations significatifs laissent entrevoir un certain degré
d’asymétrie car la synchronisation des chocs varie de 0,71 (tres élevée) entre le Burkina Faso
et le Niger a 0,28 (faible) entre la Cote d’Ivoire et le Mali. Par rapport a 1’agrégat, aucun des
pays ne présente des chocs d’offre significativement corrélés avec le reste de 1’échantillon.

Le tableau 5 montre qu’au sein des pays représentatifs de la zone Non-UEMOA, Ia
corrélation des chocs de demande est négative et significative entre le Nigéria et la Sierra Léone.
Pour les pays représentatifs de ’'UEMOA, les chocs de demande sont corrélés entre eux. La
synchronisation des chocs varie de 0,81 (tres élevée) entre le Burkina Faso et le Niger a 0,47
(moyenne) entre la Cote d’ivoire et le Mali. Par rapport a ’agrégat, la Cote d’Ivoire et le
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Nigéria présentent respectivement des chocs de demande moyennement et faiblement
synchronisés avec le reste de I’échantillon. La Sierra Leone présente des chocs de demande qui
évoluent significativement a I’opposé du reste de 1’échantillon ce qui n’est pas surprenant
comme vu ci-dessus a travers les différents graphiques.

Comparativement a 1’analyse précédente, la corrélation des chocs de demande est positive
et significative entre le Nigéria et la Cote d’Ivoire. Elle est négative et significative entre le
Mali et la Sierra Leone ; entre le Burkina Faso et la Gambie et entre le Niger et la Sierra Leone.
L’asymétrie des chocs de demande est marquée entre les deux zones formant la CEDEAO. Cela
reflete la divergence des politiques monétaires dans la région. En effet, les pays de la CEDEAO
menent des politiques monétaires distinctes et adoptent des régimes de change différents. En
effet, selon le rapport sur les régimes de change du FMI (2016), 'UEMOA adopte un régime
de change fixe alors que les pays de la zone Non-UEMOA présentent des régimes de change
fixe, flexible et indéterminé.

Tableau 5 : corrélation des chocs de demande

Poids Nga Clv Sen Gha Mli BFA Ner | Gmb | Sle Agré
% gat

63,88 Nga 1

9,86 clv 0,38** 1

5,45 Sen 0,01 0,72 1

fokox

4,58 Gha 0,14 0,11 -0,08 1

2,72 Mli 0,1 0,47 0,48 0,12 1
fokox fokox

2,42 BFA 0,16 0,7 0,77 0,19 0,62 1

1,65 Ner 0,07 0,69 0,74 0,04 0,6 0,81 1
ok ok Fkk Fkk

0,72 Gmb -0,24 0,02 0,01 -0,2 -0,09 | -0,35** | -0,21 1

0,58 Sle -0,36%*% | -0,15 -0,15 0,14 | -0,37** | -0,17 | -0,32 | 0,22 1

*

- Agré 0,29%* 0,43 0,07 0,09 0,15 0,24 0,12 | -0,24 | -0,39 1

gat sksksk sksk

Source : Auteur.

Note : les corrélations sont obtenues avec un agrégat de 9 pays duquel a été retiré I’Etat concerné.

CIV (Cote d’Ivoire), Sen(Sénégal), Mli(Mali), BFA (Burkina Faso), Ner(Niger), Nga (Nigéria), Gha(Ghana), Sle
(Sierra Leone), Gmb(Gambie).

*k* p<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB courant de chaque pays
(2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays exclus de 1’échantillon représentent 8,14% du PIB.

L’analyse statique des chocs identifiés au sein de 1’échantillon montre des degrés
d’asymétries relativement élevés. Ces résultats rejoignent les conclusions de Bamba Ka (2013)
pour la CEDEAO, Sarr et Wade (2015) pour 'TUEMOA. Toutefois, on peut penser que la mise
en place des critéres de convergence dans la CEDEAO contribue a réduire les asymétries. C’est
pourquoi une analyse dynamique est de rigueur.

4.2.2 Analyse dynamique

Il est indispensable de compléter les résultats de 1’analyse statique par une analyse
dynamique de la synchronisation des chocs entre les pays de 1’échantillon. En effet, selon la
période d’analyse, la corrélation peut sensiblement varier. Depuis 1990, des événements sont
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intervenus dans la CEDEAO tels que la période post-dévaluation du franc CFA en 1994 qui
marque un primat de convergence économique comme fondement de la gestion monétaire
conduisant a la création de 'UEMOA, I’entré en vigueur du PCSCS en zone UEMOA en
décembre 1999 ; la définition en 2000 des bases d’un projet de zone monétaire commune
dénommée ZMAO ou la crise politico-militaire en Cote d’Ivoire (septembre 2002- mars 2007)
qui a eu des conséquences néfastes pour les pays enclavés de la région suite a la fermeture du
corridor ivoirien.

Ces évenements influencent la synchronisation des chocs et le coefficient de corrélation
ne permet pas de le savoir.

En effet, le coefficient de corrélation ne donne qu’un apergu statique de la synchronisation.
Boone (1997) avance que la comparaison de ces taux de corrélation stipule qu’il n’y ait aucune
évolution des structures économiques sur la période considérée et qu’il n’y ait pas eu de chocs
exogenes majeurs. En somme, si le coefficient est stable sur I’ensemble de la période, cela
signifie que la synchronisation reste a un niveau inchangé. Bien entendu, ces hypotheses sont
trop fortes pour étre satisfaites. Pour appréhender ces fluctuations de la synchronisation, 1’étude
calcule des corrélations glissantes (rolling window). Cette méthode impose de choisir 1’étendue
de la période d’estimation. Arbitrairement, 1’é¢tude analyse 1’évolution de la corrélation sur 10
années des chocs d’offre et de demande des pays par rapport a I’agrégat.

Pour ce qui est des chocs d’offre et de demande au sein des pays représentatifs de la zone
Non-UEMOA, les graphiques (4-A) et (5-A) montrent que la synchronisation des chocs d’offre
est moins élevée par rapport aux chocs de demande. Cela n’est pas surprenant compte tenu de
’adoption en 2000 des critéres de convergences macroéconomiques® dans la zone Non-
UEMOA qui a accru la synchronisation des chocs de demande. Il ressort également que la
période post- guerre civile de la Sierra Leone a accru la synchronisation des chocs d’offre de
ce pays avec les autres pays de I’échantillon.

Au sein des pays représentatifs de ’'UEMOA, les graphiques (4-B) et (5-B) montrent
également une synchronisation des chocs de demande plus élevée par rapport aux chocs d’offre.
Cela est expliqué par le fait que ’'UEMOA partage une monnaie commune et adopte un régime
de change fixe a I’euro. Le graphique (4-B) indique que I’entrée en vigueur du PCSCS en zone
UEMOA en décembre 1999 accroit la synchronisation des chocs d’offre. Cela n’est pas
étonnant car le PCSCS marque une nouvelle étape dans le processus de convergence des
politiques économiques en fixant un horizon précis pour la convergence et en désignant un
objectif final de stabilité auquel les Etats doivent parvenir. Il permet un meilleur suivi des
finances publiques et des évolutions de I’économie réelle.

En outre, le graphique (5-B) indique que la période post-dévaluation du franc CFA
augmente la synchronisation des chocs de demande au sein de I’échantillon de ’'UEMOA. En
effet, la création le 10 janvier 1994 de ’'UEMOA est une illustration de I’impératif de doter le
franc CFA de fondements économiques solides basés sur une convergence accrue des
performances des différences économies de I’union. Cependant le graphique (4-B) souligne que
la dévaluation du FCFA fait baisser la synchronisation des chocs d’offre au sein de I’échantillon
de PTUEMOA méme si elle repart a la hausse une année plus tard avec I’instauration de la

6 dont le respect par les pays membres d’un taux d’inflation inférieur a 10%. Cependant aucun critére n’a trait a la
croissance économique.
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stabilité des prix dans 'UEMOA qui passe de 31% en 1994 a 3% a partir de 1996 (Revue
d’économie financiere, 2013).

De plus, le graphique (4-B) et (5-B) indiquent que I’instabilité politique en Cote d’Ivoire
réduit la synchronisation des chocs d’offre et de demande au sein de 1’échantillon de "TUEMOA.
En effet, cette baisse est la résultante de la crise politico-militaire en Cdte d’Ivoire (septembre
2002- mars 2007). Premier port d’Afrique de 1’Ouest, tant pour le trafic de marchandises que
pour le commerce des hydrocarbures, la Cote d’Ivoire occupe une place importante dans
I’approvisionnement des pays enclavés (Mali, Burkina et Niger). Les événements intervenus en
septembre 2002 en Cote d’Ivoire conduit a la fermeture du corridor ivoirien reliant le Sahel a
la mer par le rail ou la route. Cela contraint les pays enclavés a opérer une diversification de
leurs axes d’approvisionnement. Cette diversification a eu des conséquences négatives.

GRAPHIQUE 4-A : CORRELATIONS GLISSANTES DES
CHOCS D'OFFRE DANS LA ZONE NON-UEMOA

—&— Nigéria == Ghana Gambie ==¢=Sierra Leone

Source : Auteur.

Note : les corrélations glissantes (10 ans) sont obtenues avec un agrégat de 9 pays duquel a été retiré I’Etat
concerné.

""""""" Eveénement (fin de la guerre civile en Sierra Leone).

GRAPHIQUE 4-B:CORRELATIONS GLISSANTES DES
CHOCS D'OFFRE DANS L'UEMOA

—4— Cote d’lvoire == Sénégal Mali ~==¢=Burkina Faso == Niger
0.8
0.6 /v\
0.4 .\-_'-- ey

QQ'\,’\/qq‘!:‘
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-0.6

-0.8

-1

Source : Auteur.
Note : les corrélations glissantes (10 ans) sont obtenues avec un agrégat de 9 pays duquel a été retiré I’Etat
concerné.
-------------- Evénements (création de 'UEMOA en 1994 ; entré en vigueur du PCSCS en zone UEMOA en décembre
1999 ; crise politico-militaire en Cote d’Ivoire entre 2002 et 2007).
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L’équipe jumbo (2003) souligne qu’a court terme, la crise ivoirienne a directement affecté
les activités industrielles des voisins sahéliens car I’approvisionnement a été interrompu, le
cofit des matieres premieres importées a augmenté (acier, tdle, matériaux de construction, etc.).
Par conséquent, certaines entreprises ont dii fermer ou diminuer leur production.

GRAPHIQUE 5-A:CORRELATIONS GLISSANTES DES
CHOCS DE DEMANDE DANS LA ZONE NON-UEMOA

—4— Nigéria == Ghana =& Gambie =¢=SierralLeone

0.8
0.6
0.4
0.2

-0.2\/0)% o
-0.4
-0.6
-0.8
-1

Source : Auteur.

Note : les corrélations glissantes (10 ans) sont obtenues avec un agrégat de 9 pays duquel a été retiré I’Etat
concerné.

-------------- Evenement (définition des bases d’un projet de zone monétaire commune dénommée ZMAO).

GRAPHIQUE 5-B:CORRELATIONS GLISSANTES DES
CHOCS DE DEMANDE DANS L'UEMOA

—&— Cote d’lvoire  —l=—Sénégal =—A—Mali ==>¢=Burkina Faso ==¥= Niger

> 0 O N D
o0 & & .8 W™ 4
SN IS IR IR A2 A0 AR A0 A2 A0 42 A0 43 A0

Source : Auteur.

Note : les corrélations glissantes (10 ans) sont obtenues avec un agrégat de 9 pays duquel a été retiré I’Etat
concerné.

-------------- Evénements (création de "UEMOA en 1994 ; crise politico-militaire en Cote d’Ivoire entre 2002 et 2007).

Ainsi, I’analyse dynamique renseigne qu’au cours de la période d’étude, certains
évenements impactent positivement comme négativement sur la synchronisation des chocs
d’offre et de demande. De ce qui précede, la synchronisation des chocs d’offre peut augmenter
en mettant en place des politiques visant une convergence de la croissance réelle par les pays
membres. En outre, la mise en place d’institutions solides, la mise en ceuvre des politiques
économiques communes sont des facteurs pouvant accroitre la synchronisation des chocs de
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demande dans la région. Enfin, promouvoir la stabilité nationale contribue a accroitre la
synchronisation des chocs.

4.3 Dynamique d’ajustement aux chocs d’offre et de demande

Etre confronté 2 un méme choc n’implique pas forcément des réponses identiques des pays
de la région. Selon la théorie des ZMO, un facteur de colit important dans une union monétaire
est la réponse différente des économies a un choc donné. Par exemple, si deux pays sont frappés
par le méme choc mais que les réactions de la production et des prix sont différentes, alors une
structure économique différente peut induire des déséquilibres entre les pays membres d'une
union monétaire. Dans ce cas, la compétitivité internationale relative est affectée entre les pays
et des cofits surviennent parce que les pays ne peuvent pas utiliser le taux de change pour
éliminer les déséquilibres (Frenkel et Nickel ,2005).

C’est pourquoi, I’étude examine la dynamique des variables macroéconomiques face a un
choc d’offre et de demande entre les pays de I’échantillon. Les graphiques ci-dessous montrent
les fonctions de réponses impulsionnelles pour un choc d’offre (demande) positif. Ils illustrent
les réponses de la production et des prix de chaque pays de I’échantillon face a ces chocs. Pour
chaque variable, le choc est égal a I’écart-type de ses résidus. L’horizon temporel des réponses
est de 10 ans.

GRAPHIQUE 6-A : REPONSES DE LA PRODUCTION A
UN CHOC D'OFFRE POSITIF

0.06
0.04
0.02
0
-0.02
—&— Nigéria —fl— Ghana Cote d'lvoire === Sénégal == Mali
Burkina Faso === Niger = Gambie ——— Sjerra Leone —#=— Agrégat

Source : Auteur.

GRAPHIQUE 6-B : REPONSES DE L'INFLATION A UN
CHOC D'OFFRE POSITIF
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Lo 8 ) 10
-0.05
-0.1
0.15

—&— Nigéria —f— Ghana Cote d'lvoire === Sénégal == Mali
Burkina Faso === Niger = Gambie Sierra Leone == Agrégat

Source : Auteur.
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Il ressort des graphiques 6-A a 6-D qu’un choc d’offre positif entraine une augmentation
(diminution) permanente de la production (des prix) dans tous les pays de I’étude. En outre un
choc de demande positif entraine une augmentation permanente des prix dans tous les pays de
I’étude et enfin, un choc de demande positif a un effet positif mais temporaire sur la production
dans tous les pays de 1’échantillon. Ces réponses sont conformes au modele standard (OA-DA).

GRAPHIQUE 6-C :REPONSES DE LA PRODUCTION A
UN CHOC DE DEMANDE POSITIF

0.08
0.06
0.04
0.02

-0.02
-0.04

—&— Nigéria —l— Ghana Cote d'lvoire === Sénégal == Mali

Burkina Faso === Niger == Gambie ——Sjerra Leone == Agrégat

Source : Auteur.

GRAPHIQUE 6-D :REPONSES DE L'INFLATION A UN
CHOC DE DEMANDE POSITIF

0.15
0.1
0.05
0 —_—
8 9 10
-0.05
—o— Nigéria —f— Ghana Cote d'Ivoire == Sénégal == Mali

Burkina Faso === Niger = Gambie

Sierra Leone == Agrégat
Source : Auteur.

Cependant, ’amplitude et le délai de réponse de la production et des prix face aux deux
chocs different selon les pays. Afin d’examiner plus en détail les similitudes et les différences
entre les réponses dynamiques suite a un choc commun, 1’étude calcule les coefficients de
corrélation des fonctions de réponses impulsionnelles des pays par rapport a 1’agrégat.

Les coefficients sont calculés pour les deux types de réponses (production et prix) face aux
deux types de chocs (offre et demande). Le tableau 6 indique une plus grande similitude des
réponses des prix (de la production) face a un choc de demande (offre) positif. Toutefois la
réponse des prix (production) face a un choc d’offre (demande) positif différe énormément
d’un pays a I’autre.

Elle est d’autant plus élevée qu’elle concerne la réponse de la production face a un choc
de demande positif. En effet, le coefficient de corrélation des réponses des prix entre I’agrégat
et les pays de I’échantillon face a un choc d’offre positif varie significativement de de 0,9601
au Sénégal a 0,6247 au Niger. Le coefficient de corrélation des réponses de la production entre
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I’agrégat et les pays de 1’échantillon face a un choc de demande positif varie significativement
de 0,8882 au Nigéria a -0,8588 au Sénégal. Il existe donc des différences considérables dans

les processus d'ajustement face aux chocs entre les pays de 1’échantillon.

Tableau 6: coefficients de corrélation des fonctions de réponse impulsionnelle aux chocs

d’offre et de demande.

Chocs d’offre Chocs de demande
Poids Pays Réponse de la Réponse des prix Réponse de la Réponse des
Y0 production production prix
- Agrégat 1 1 1 1
63,88 Nigéria 0,9814%** 0,7566%** 0,88827%** 0,9155%**
9,86 Cote 0,9474%*% 0,0702 0,8703%** 0,904 ***
d’Ivoire
5,45 Sénégal 0,9085%** 0,9601*** -0,8588*** 0,8786%***
4,58 Ghana 0,9435%** 0,9288%*** 0,4545 0,6926%*
2,72 Mali 0,8478%*%* 0,403 -0,8579%%* 0,7344%**
2,42 Burkina 0,8567*** 0,3835 0,4423 0,8569%***
Faso
1,65 Niger 0,8806%** 0,6247** 0,3048 0,8308***
0,72 Gambie 0,7313%** 0,6338%* -0,8304%** 0,9093%**
0,58 | Sierra Leone 0,9219%** 0,8673%** -0,6923%* 0,9155%**

Source : Auteur.

Note : les corrélations sont obtenues avec un agrégat de 9 pays duquel a été retiré I’Etat concerné. L horizon
temporel des réponses est de 10 ans.

*#% n<0,01, ** p< 0,05, * p<0,1. Pays membres de "'UEMOA en italique.

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

5. Implications des résultats

Une union monétaire suppose la perte du taux de change comme variable d’ajustement
macroéconomique en cas de chocs. Cette perte peut s’avérer d’autant plus préjudiciable que les
pays membres ne sont pas touchés de maniere équivalente par ces chocs. Toutefois, 1’union
n’est pas sans défense si elle arrive a identifier d’autres mécanismes que le change capables de
faire face aux chocs asymétriques.

Les résultats de 1’étude montrent une asymétrie relativement €élevée des chocs d’offre et
de demande. L asymeétrie des chocs de demande est plus marquée dans la région que I’asymétrie
des chocs d’offre. Toutefois, la synchronisation des chocs de demande augmentent au fil des
années avec la naissance de 'UEMOA en 1994 ainsi que 1’établissement des criteres
macroéconomiques dans la ZMAO en 2000. Ce constat montre que les autorités politiques
doivent mettre 1’accent sur la convergence des performances et des politiques économiques des
Etats membres plus précisément veiller au rapprochement des économies en matiere d’inflation,
de taux de change, de déficit budgétaire et de dette publique.

En effet, en réponse a un choc asymétrique qui modifie une des composantes de la
demande, I’utilisation de la politique budgétaire est efficace. Brunila et al. (2002) indiquent
ainsi que la politique budgétaire est efficace en cas de choc de demande car elle permet de lisser

25



a la fois la production et l'inflation. IIs montrent que le mécanisme de stabilisation via la
politique budgétaire est efficace en cas de chocs sur la consommation privée (demande), alors
qu’il est moins efficace dans le cas de chocs sur I’investissement (offre) ou sur la demande
extérieure. Dans ce dernier cas, un ajustement du taux de change réel au sein de la région par
le biais d'écarts d'inflation peut compléter la stabilisation budgétaire.

Selon la théorie des ZMO, en réponse a un choc d’offre entrainant des réponses
asymétrique, la mobilité des facteurs de production et/ou la flexibilité des prix et des salaires
(Mundel, 1961), la diversification de la production (Kenen, 1969) sont des mécanismes de
stabilisation. En effet, face a un choc d’offre asymétrique, agir sur I’instrument de change ou
sur les prix et les salaires revient au méme. En cas de rigidité des prix et des salaires, encourager
la mobilité du travail devient une alternative. Cependant la diversification de la production
constitue un préalable a la mobilité du travail a l'intérieure d'une zone monétaire. Sans
diversification suffisante, les travailleurs n'ont pas de destination ou aller lorsque 1'économie
connait un choc sectoriel spécifique a un pays.

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

En outre, la synchronisation des chocs d’offre peut s’augmenter en mettant en place des
politiques visant une convergence de la croissance réelle par les pays membres. De plus,
promouvoir la stabilité nationale est un plus car I’étude montre que les crises politico-militaires
s’accompagnent d’une baisse de la synchronisation des chocs dans la région.

Les réponses identiques aux chocs ne constituent donc pas une condition nécessaire pour
partager une politique monétaire commune. Ainsi dans la perspective de création d’une
monnaie unique dans la CEDEAO, les décideurs doivent mettre en place des institutions et des
mécanismes capables de faire face aux chocs asymétriques.

6. Conclusion

La synchronisation des chocs d’offre et de demande dans la CEDEAO est analysée aux
moyens de VAR structurels dans la lignée des travaux de Blanchard et Quah (1989). Ce type
d’analyse est limité par des données disponibles en Afrique de 1’Ouest. Toutefois il apporte des
enseignements intéressants. En effet, il montre que I’asymétrie des chocs est relativement
élevée et que la rapidité d’ajustement de la production face a un choc de demande différe
beaucoup d’une économie de la région a I’autre.

L’asymétrie des chocs de demande est relativement plus élevée que I’asymétrie des chocs
d’offre et cela peut s’expliquer en partie par I’absence de discipline monétaire entre les pays
non membres de ’'UEMOA. Cependant, I’analyse dynamique des chocs montre une réduction
de I’asymétrie des chocs de demande au fil des années. Ainsi, la volonté des dirigeants de
rapprocher leurs économies en matiere d’inflation, de taux de change, de déficit budgétaire et
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de dette publique augmente la synchronisation des chocs de demande. En outre, la
synchronisation des chocs d’offre peut s’améliorer grace a une diversification des structures
productives et en mettant en place des politiques visant une convergence de la croissance réelle
par les pays membres. De plus, promouvoir une stabilité nationale évite de réduire la
synchronisation des chocs dans la région.

Nous avons montré que la synchronisation des chocs doit étre dynamique afin de prendre
en compte les changements structurels susceptibles de survenir au fil des années. En effet, une
union monétaire qui est considérée des le départ comme coliteuse peut au fil du temps devenir
bénéfique. Au final, la symétrie des chocs n'est pas une condition nécessaire pour partager une
politique monétaire commune. Une union monétaire peut €tre optimale si des politiques
économiques et des mécanismes de stabilisations sont mises en place pour accroitre la
synchronisation des chocs et donc des cycles économiques. Dans cette optique, des futures
recherches peuvent étre menées sur des déterminants de la synchronisation des cycles
¢conomiques et d’autres mécanismes de stabilisation des chocs asymétriques dans la
CEDEAO.
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Annexes

Annexe 1 : statistique descriptive des fluctuations de I’activité économique et des prix

Poids Pays Output Inflation
% (InPIB réel; — InPIB réel..,) (InJPC-InIPCy.; )
N | Moy | Ecart- Min Max | N | Moy | Ecart- Min Max
type type
63,88 Nigéria 36 | 0,031 | 0,057 | -0,141 | 0,143 | 36 | 0,17 | 0,134 | 0,052 | 0,547
9,86 | Coted’Ivoire | 36 | 0,022 | 0,037 | -0,045 | 0,1 |36 ] 0,041 | 0,044 | -0,008 | 0,232
5,45 Sénégal 36 1 0,034 | 0,026 | -0,055 | 0,076 | 36 | 0,034 | 0,061 | -0,042 | 0,28
4,58 Ghana 36 1 0,044 | 0,036 | -0,072 | 0,131 | 36 | 0,226 | 0,166 | 0,069 | 0,801
2,72 Mali 36 | 0,04 | 0,047 | -0,077 | 0,185 | 36 | 0,025 | 0,059 | -0,162 | 0,208
242 | Burkina Faso | 36 | 0,049 | 0,03 | -0,018 | 0,104 | 36 | 0,032 | 0,048 | -0,027 | 0,224
1,65 Niger 36 | 0,027 | 0,053 | -0,184 | 0,112 | 36 | 0,025 | 0,073 | -0,081 | 0,308
0,72 Gambie 36 | 0,032 | 0,031 | -0,044 | 0,103 | 36 | 0,084 | 0,08 0,008 | 0,448
0,58 | Sierraleone |36 | 0,02 | 0,088 | -0,231 | 0,234 | 36 | 0,256 | 0,248 | -0,037 | 1,02
- Agrégat 36 1 0,031 | 0,042 | -0,091 | 0,104 | 36 | 0,14 | 0,101 | 0,048 | 0,432

Source : Auteur.

Note: Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la
CEDEAO (2000)]. Les autres pays exclus de 1’échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Annexe 2 : tests de racine unitaire au seuil de 5%

Test de Dickey Fuller : Z(t)
Annexe 2-a PIB réel IPC
trend et | constante aucun trend et constante aucun
Poids Pays constante | [-2,969] [-1,95] constante [-2,969] [-1,95]
[-3,556] [-3,556]

63,88 Nigéria -2,66 1,84 3,29 -0,19 -1,9 3,42
9,86 | Cote d’Ivoire 0,46 2,73 3,61 -0,93 2.4 5,15
5,45 Sénégal -0,91 1,66 7,9 -2,58 -2,93 3,09
4,58 Ghana -3,44 2,49 7,42 -3,09 -2,82 1,76
2,72 Mali -3,47 0,6 5,1 2,41 -0,94 2,49
2,42 Burkina -1,78 1,12 9,97 -2,23 -1,84 3,71

Faso
1,65 Niger -1,6 1,97 3,05 -2,05 -1,36 1,98
0,72 Gambie -3,13 -0,52 6,21 -1,85 -2,37 4,87
0,58 | Sierra Leone -1,03 0,11 1,35 -0,79 2.4 0,18
- Agrégat 2,76 2,42 4,25 -1,67 0,37 8,18

Source : Auteur.

Note : HO (présence de racine unitaire) ; [] statistique de la valeur critique au seuil de 5%.

Pays membres de ’'UEMOA en italique. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO
(2000)]. Les autres pays exclus de I’échantillon représentent 8,14% du PIB.

Test de Phillips-Perron : Z(t)
Annexe 2-b PIB réel IPC
trend et | constante aucun trend et constante aucun
Poids Pays constante | [-2,969] [-1,95] constante [-2,969] [-1,95]
[-3,556] [-3,556]

63,88 Nigéria -3,28 1,04 2,18 -0,74 -1,5 1,8
9,86 | Céte d’Ivoire -0,35 2 2,58 -1,15 -2,23 4,07
5,45 Sénégal -0,68 2,06 8,07 -2,65 2,74 2,38
4,58 Ghana -3,36 1,83 5,3 -3,09 -2,09 0,77
2,72 Mali -3,53 0,88 6,23 -2,58 -0,93 2,61
2,42 | Burkina Faso -1,66 1,43 11,18 -2,56 -1,74 3,21
1,65 Niger -1,45 2,46 2,8 -2,48 -1,42 1,71
0,72 Gambie -3,08 -0,56 9,28 -1,85 -2,69 2,91
0,58 Sierra Leone -1,05 -0,01 1,25 -0,86 -2,09 -0,3

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

Source : Auteur.

Note : HO (présence de racine unitaire) ; [] statistique de la valeur critique au seuil de 5%.

Pays membres de ’'UEMOA en italique. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO
(2000)]. Les autres pays exclus de I’échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Test de Dickey Fuller : Z(t)

Annexe 2-¢ Taux de croissance PIB réel Taux d’inflation
trend et | constante aucun trend et constante aucun
Poids Pays constante | [-2,972] [-1,95] constante [-2,972] [-1,95]
[-3,56] [-3,56]
63,88 Nigéria -3,77 -4,03 -3,02 -3,99 -3,97 -1,96
9,86 | Cote d’Ivoire -3,83 -3,15 -2,55 -4,48 -4,17 -2,95
5,45 Sénégal -7,25 -6,41 -2,93 -4,36 4 -3.41
4,58 Ghana -3,57 -3,43 -1,98 -6,98 -5,67 -3,25
2,72 Mali -7,37 -7,27 -4,27 5,1 -5,16 -4,57
2,42 Burkina -6,68 -6,4 -2,39 -4,86 -4,76 -3,81
Faso
1,65 Niger -6,82 -5,47 -4.5 -4,89 -5,02 -4,86
0,72 Gambie -7,24 -7,35 -3,82 -3,57 -2,98 -1,97
0,58 | Sierra Leone -5,72 -5,45 -5,29 -3,99 -3,32 -2,62
- Agrégat -3,58 -3,75 2,4 -3,98 -3,97 2,21

Source : Auteur.
Note : HO (présence de racine unitaire) ; [] statistique de la valeur critique au seuil de 5%.
Pays membres de 'UEMOA en italique. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO
(2000)]. Les autres pays exclus de I’échantillon représentent 8,14% du PIB.

Test de Phillips-Perron : Z(t)

Annexe 2-d - - -
Taux de croissance PIB réel Taux d’inflation
Poids Pays trend et | constante aucun trend et constante aucun
Y0 constante | [-2,972] [-1,95] constante [-2,972] [-1,95]
[-3,56] [-3,56]
63,88 Nigéria -3,66 -4,06 -3 -3,93 -3,72 -1,97
9,86 Cote -3,87 -3,2 -2,56 -4,42 -4,13 -2,86
d’Ivoire
5,45 Sénégal -7,32 -6,39 -2,84 -4,35 -3,96 -3,32
4,58 Ghana -3,57 -3,31 -2,51 -7,28 -5,69 -3,26
2,72 Mali -7,49 -7,4 -4.,47 -5,04 -5,11 -4,54
2,42 Burkina -6,81 -6,41 -2,13 -4.,83 -4,72 -3,75
Faso

1,65 Niger -7,15 -5,49 -4,63 -4,88 -5,02 -4,86
0,72 Gambie -7,94 -8,06 -3,87 -3,57 -3 -1,96
0,58 | Sierra Leone -5,72 -5,47 -5,33 -3,92 -3,22 -1,97
- Agrégat -3,62 -3,8 -2,35 -3,96 -2,99 -1,96

Source : Auteur.
Note : HO (présence de racine unitaire) ; [] statistique de la valeur critique au seuil de 5%.
Pays membres de ’'UEMOA en italique. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO
(2000)]. Les autres pays exclus de I’échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Annexe 3-a Critéres d’information
Poids Pays LR FPE AIC HQIC SBIC
%

63.88 Nigéria 4 4 4 4 2
9,86 Cote d’Ivoire 2 2 2 2 1
5,45 Sénégal 1 1 1 1 1
4,58 Ghana 1 2 2 1 1
2,72 Mali 3 3 3 3 1
2,42 Burkina Faso 1 1 1 1 1
1,65 Niger 1 1 1 1 1
0,72 Gambie 2 2 2 2 1
0,58 Sierra Leone 1 1 1 1 1

- Agrégat 2 2 2 2 2

Source: Auteur.

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

HQIC (Hanna and Quinn Information Criterion); SBIC (Schwarz Bayesian Information Criterion).

Pays membres de ’'UEMOA en italique.

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

Annexe 3-b Test de Johansen
Poids Pays Retards Statistique de trace Statistique de la valeur
% (Rang maximal =0) critique au seuil de 5%
63,88 Nigéria det2 5,51 13,65 15,41
(retard=2) | (retard=4)
9,86 Cote d’Ivoire let2 13,67 8,82 15,41
(retard=1) | (retard=2)
5,45 Sénégal 1 11,91 15,41
4,58 Ghana let2 10,52 13,78 15,41
(retard=1) | (retard=2)
2,72 Mali let3 8,99 12,76 15,41
(retard=1) | (retard=3)
2,42 Burkina Faso 1 12,41 15,41
1,65 Niger 1 12,37 15,41
0,72 Gambie let2 12,28 13,06 15,41
(retard=1) | (retard=2)
0,58 Sierra Leone 1 12,39 15,41
- Agrégat 2 9,08 15,41

Source: Auteur.
Note: HO (rang maximal =0). Pays membres de ’"UEMOA en italique. Poids = [PIB courant de chaque pays (2000)
/PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays exclus de 1’échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Annexe 4 Critéres d’information
Poids Pays LR FPE AIC HQIC SBIC
%

63,88 Nigéria 1 2 3 1 1
9,86 Cote d’Ivoire 1 1 1 1 1
5,45 Sénégal - 0 0 0 0
4,58 Ghana 1 1 1 1 1
2,72 Mali 2 3 3 2 0
2,42 Burkina Faso 3 0 3 0 0
1,65 Niger - 0 0 0 0
0,72 Gambie 1 1 1 1 1
0,58 Sierra Leone 1 1 1 1 1

- Agrégat 1 2 2 1 1

Source: Auteur.

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

HQIC (Hanna and Quinn Information Criterion); SBIC (Schwarz Bayesian Information Criterion).

Pays membres de "'UEMOA en italique.

Poids = [PIB courant de chaque pays (2000) /PIB courant de la CEDEAO (2000)]. Les autres pays exclus de
I’échantillon représentent 8,14% du PIB.
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Annexe 5: tests de robustesse pour le retard retenu

Autocorrélation®
Retard retenu (LM test) Test de stabilité®
Poids Pays Chi deux Valeurs propres Modules
%
0,71 0,71
5,57 0,39 + 0,441 0,59
63,88 Nigéria 2 (0,23) 0,39 — 0,441 0,59
-0,44 0,44
0,5 0,5
9,86 Cote 2 3,26 0,27 +0,37i 0,46
d’Ivoire (0,52) 0,27 -0,37i 0,46
-0,15 0,15
0,45 0,45
5,45 Sénégal 2 4,24 -0,45 0,45
(0,37) 0,07 + 0,211 0,22
0,07 - 0,211 0,22
0,61 0,61
4,58 Ghana 2 5,08 -0,12 + 0,41 0,42
(0,28) -0,12 - 0,4i 0,42
0,12 0,12
-0,02 +0,461 0,46
2,72 Mali 2 6,74 -0,2 — 0,461 0,46
(0,15) -0,37 0,37
0,25 0,25
0,21 +0,38i 0,43
2,42 Burkina 2 6,75 0,21 - 0,38i 0,43
Faso (0,15) -0,19 + 0,291 0,35
-0,19 - 0,29i 0,35
0,48 0,48
1,65 Niger 2 6,86 0,09+0,41 0,41
(0,14) 0,09-0,4i 0,41
-0,41 0,41
0,67 0,67
0,72 Gambie 2 5,21 -0,17 + 0,561 0,58
(0,27) -0,17 - 0,561 0,58
-0,14 0,14
0,84 0,84
0,58 Sierra 2 1,41 0,02 + 0,441 0,44
Leone (0,84) 0,02 — 0,441 0,44
-0,38 0,38
- 7,29 0,70 0,7
Agrégat 2 (0,12) 0,39+ 0,441 0,59
0,39 — 0,44i 0,59
-0,3 0,3

Source : Auteur.

Note : HO(a) : absence d’autocorrélation des erreurs ; () p-value.

b = toutes les valeurs propres doivent étre a I’intérieur du cercle unitaire (Modules < 1) pour que le VAR

soit stable.

Pays membres de ’'UEMOA en italique.

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