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“Monetary stability is not everything, but, without it, the rest is 

nothing. Monetary integration can produce better organization in the 

economic sphere and be a catalyst for integration in the political 

sphere. The new African Union opens the door to some exciting new 

possibilities and may find in monetary integration the wedge it needs 

to introduce some degree of political centralization in Africa.” 

(Mundell, 2002, p. 57)1.

1 Mundell, R. A. (2002): “Does Africa Need a Common Currency?,” in Defining Priorities for 
Regional Integration Vol. 3 of African Development Forum. Economic Commission for Africa 
(ECA) Addis Ababa, pp. 45–57.
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INTRODUCTION GENERALE

Le succ�s de l’introduction de l’Euro, apr�s environ cinquante (50) ans 

d’int�gration �conomique, comme la monnaie unique de l’Union Economique et 

Mon�taire Europ�enne (UEME) en 1999 a renouvel� l’int�r�t des d�cideurs 

politiques pour les unions mon�taires. A titre d’illustration, les pays du golfe 

persique (Arabie Saoudite, Qatar, Bahre�n, Oman, Kowe�t et �mirats Arabes 

Unis) envisagent de cr�er une union mon�taire d’ici 2010, de m�me que les 

Etats d’Asie du sud (Bangladesh, Bhoutan, Inde, Iles Maldives, N�pal, Pakistan 

et Sri Lanka) d’ici 2020 et les pays d’Asie du sud-est (Chine, Brunei, Indon�sie, 

Malaisie, Cor�e du Sud, Tha�lande, Vietnam, Singapour, Philippines et Japon) 

d’ici 2030. Il est �galement question d'�tablir une union mon�taire dans les pays 

du Mercosur (Argentine, Br�sil, Uruguay et Paraguay).

L’Afrique n’est pas en reste. En ao�t 2003, l’Association des Gouverneurs des 

Banques Centrales Africaines a annonc� l’adoption d’un plan de travail pour la 

cr�ation d’une monnaie africaine et d’une banque centrale africaine d’ici 2021. 

Certaines communaut�s �conomiques r�gionales ont �galement d�clar� leur 

intention de mettre en place des unions mon�taires r�gionales dans le cadre du 

projet global africain. La Communaut� Economique des �tats de l’Afrique de 

l’Ouest (CEDEAO) ambitionne de cr�er d’ici 2009 (cette date a �t� report�e) une 

seconde union mon�taire, la Zone Mon�taire de l’Afrique de l’Ouest (ZMAO) qui 

doit fusionner avec l’union existante, l’Union Mon�taire et Economique Ouest 

Africaine (UEMOA). Ainsi, la Communaut� des Etats de l’Afrique de l’Est (East 

African Community-EAC) ambitionne �galement de cr�er une union mon�taire 

d’ici 2009. Enfin, la Communaut� pour le D�veloppement de l’Afrique Australe 

(Southern African Development Community-SADC) pr�voit de cr�er une 

monnaie unique d’ici 2018 qui aurait comme socle de construction, la zone 

mon�taire � Common Monetary Area � (CMA).
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L’int�gration mon�taire n’est pas nouvelle en Afrique. Elle est une qu�te depuis 

les ind�pendances. Une monnaie unique �mise par une banque centrale 

africaine est un objectif des responsables politiques africains depuis les 

ind�pendances. L’Union Africaine (Organisation de l’Unit� Africaine - OUA -

avant 2000) a �rig�, depuis sa cr�ation en 1963, l’int�gration mon�taire comme 

un objectif politique. Dans le contexte de mondialisation et de globalisation, 

l’union mon�taire est per�ue par les d�cideurs et intellectuels africains comme 

une des voies privil�gi�es pour former des espaces �conomiques et politiques 

viables au service de l’int�gration et du d�veloppement. L’Afrique est en effet un 

continent constitu� de cinquante-trois (53) Etats, en majorit� de petite 

dimension dont seulement dix-neuf (19) participent � une int�gration mon�taire 

et seulement quatorze (14) utilisent une monnaie commune.

Dans le m�me temps, une importante litt�rature sur la faisabilit� des 

int�grations mon�taires africaines a �merg�. Selon cette litt�rature, l’int�gration 

mon�taire africaine est probl�matique puisqu’en d�pit des b�n�fices potentiels 

(intensification des �changes commerciaux, stabilit� mon�taire et renforcement 

des institutions �conomiques pour une croissance stable et soutenue), les 

unions mon�taires sont co�teuses � cause de l’importance des chocs (chocs 

asym�triques surtout) et de l’absence de politiques pour y faire face. Dans une 

union mon�taire, les pays d�l�guent leur politique mon�taire et leur politique de 

change � une banque centrale r�gionale dont l’objectif est la stabilisation 

communautaire. La politique mon�taire et de change commune est inadapt�e, 

inefficace, voire co�teuse, si les conjonctures des diff�rents membres sont 

divergentes. Dans ce cas, la politique de stabilisation r�gionale exacerbe 

l’instabilit� des produits des pays en union mon�taire. Si les chocs asym�triques 

sont importants, les co�ts de l’union mon�taire sont tels qu’ils ne sont pas 

compens�s par les �ventuels b�n�fices de l’union. Ainsi, l’int�gration mon�taire 

africaine est un dilemme: les co�ts sont aussi importants que les b�n�fices.

Le v�ritable d�fi dans la litt�rature est l’identification des politiques 

�conomiques � mener afin de garantir des avantages nets de l’int�gration 

mon�taire entre les Etats africains. Cette th�se s’inscrit dans cette derni�re 
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vision de la litt�rature. Nous �tudions dans quelles mesures les Etats africains 

d�j� engag�s dans une int�gration mon�taire ou qui envisagent former une zone 

mon�taire peuvent faire face aux chocs.

Dans un premier chapitre, nous pr�sentons d’abord un panorama de 

l’int�gration mon�taire africaine depuis les ind�pendances. Nous rappelons 

ensuite la th�orie des Zones Mon�taires Optimales en ce que celle-ci insiste sur 

le probl�me des chocs asym�triques dans les unions mon�taires. Enfin, nous 

�tudions l’importance des chocs asym�triques dans les pays africains pour 

montrer que la litt�rature qui sugg�re une �valuation n�gative des unions 

mon�taires africaines n’est pas anodine et ne peut �tre ignor�e (Chapitre 1). 

Toutefois, cette litt�rature nous para�t extr�mement statique dans sa conception 

en ce qu’elle se r�f�re � la situation des �conomies avant l’int�gration mon�taire 

pour savoir si celle-ci est opportune. Or, il est possible d’imaginer la formation 

d’une union mon�taire entre des �conomies h�t�rog�nes, m�me si cela prive les 

Etats d’un instrument important de r�ponse aux chocs. L’union mon�taire elle-

m�me cr�e des changements structurels qui, soit att�nuent les chocs, soit 

permettent d’en compenser les effets sur la consommation ou soit enfin, 

permettent de mettre en place une coordination des politiques budg�taires 

susceptibles de r�duire l’instabilit� des produits.

C’est � ces trois modes d’att�nuation des cons�quences des chocs sp�cifiques 

que sont consacr�s les trois principaux chapitres de la th�se. Nous �tudions 

d’abord, l’impact de l’intensification des �changes commerciaux entre les Etats 

africains sur la synchronisation de leurs cycles �conomiques (Chapitre 2). 

Puis, nous examinons les canaux de stabilisation de la consommation des Etats 

qui peuvent servir de m�canismes d’ajustement en union mon�taire (Chapitre 

3). Enfin, nous analysons les cons�quences des r�gles multilat�rales de 

surveillance dans les unions mon�taires africaines sur la capacit� de la politique 

budg�taire � stabiliser le produit (Chapitre 4).



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

12



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

13

CHAPITRE 1: VUE D’ENSEMBLE DE L’INTEGRATION 

MONETAIRE AFRICAINE

1. INTRODUCTION

Ce chapitre introductif qui sert de socle � la th�se, expose le cadre d’analyse du 

sujet trait�. Il aborde deux principales questions. La premi�re examine l’�tat 

actuel de l’int�gration mon�taire africaine. La seconde interroge la situation 

africaine par rapport � la th�orie. Nous organisons le chapitre en trois parties. 

La premi�re pr�cise succinctement le concept d’int�gration mon�taire. La 

deuxi�me partie pr�sente un panorama de l’int�gration mon�taire entre les 

Etats africains depuis leurs ind�pendances. La troisi�me rappelle le cadre 

th�orique de l’int�gration mon�taire et pr�sente la situation africaine par 

rapport � la th�orie. Enfin, dans une quatri�me et derni�re partie, nous 

exposons les hypoth�ses des diff�rentes �tudes conduites dans la th�se.

2. LE CONCEPT D’INTEGRATION MONETAIRE

Afin de mieux comprendre l’int�gration mon�taire africaine, nous clarifions 

d’abord le concept d’int�gration. Le concept d’int�gration fait r�f�rence � une 

coop�ration �conomique entre au moins deux pays. Cette coop�ration est 

institutionnelle si elle implique seulement la mise en place des institutions et 

arrangements formels de coop�ration ou effective si les institutions �tablies, 

fonctionnent correctement dans les faits. Il est donc utile de distinguer 

l’int�gration en tant que coop�ration institutionnelle, de l’int�gration en tant 

qu’�tat de coop�ration.

L’int�gration mon�taire est multiple et est sous-jacente au type de coop�ration 
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mon�taire. En g�n�ral, il est possible de distinguer cinq formes majeures de 

coop�ration mon�taire (e.g., Masson et Pattillo, 2004). La premi�re est une 

union informelle des taux de change et consiste en une fixit� de la parit� entre 

des monnaies diff�rentes avec des marges limit�es de fluctuations. La deuxi�me 

est une union formelle des taux de change qu’on qualifierait de zone mon�taire 

et consiste en une fixit� de la parit� entre des monnaies diff�rentes avec des 

marges restreintes et un degr� �lev� de coordination entre les banques centrales 

telle que la solidarit� dans la gestion des r�serves (e.g., Syst�me Mon�taire 

Europ�en dans les ann�es 1980). La troisi�me est la caisse d’�mission qui 

consiste pour un pays � rattacher sa monnaie � celle d’un autre pays avec une 

marge nulle. L’autorit� mon�taire s’engage � convertir dans ce cas, sa monnaie 

en devise de rattachement � un taux connu � l’avance et en principe non 

modifiable (e.g., la Bulgarie, l’Estonie et la Lituanie contre l’Euro et le Djibouti 

et Hong-Kong contre le dollar am�ricain). La quatri�me forme d’int�gration 

mon�taire est l’adoption unilat�rale de la monnaie d’un autre pays sans une 

contrepartie ou un accord. Cette forme d’int�gration est connue dans la 

litt�rature sous la d�nomination � dollarisation � ou � Euroisation � (e.g.,

Kosovo avec l’Euro, le Salvador avec le dollar am�ricain et d’une certaine 

mani�re le Swaziland, la Namibie, le Lesotho avec le Rand sud-africain). La 

derni�re forme de coop�ration mon�taire et la plus aboutie, est l’union 

mon�taire totale qui implique l’�tablissement d’une banque centrale commune, 

l’adoption d’une politique mon�taire unifi�e et l’introduction d’une monnaie 

unique.

L’int�gration mon�taire se distingue des autres formes d’int�gration. 

L’int�gration est commerciale si le groupe de pays consid�r�s est une zone de 

libre �change ou une union douani�re. La zone de libre �change rassemble un 

groupe de pays qui autorisent une libert� de mouvements des biens et chaque 

pays conserve sa propre structure de quotas et de taxes sur les �changes avec le 

reste du monde. L’union douani�re est une zone de libre �change o� les pays ont 

un syst�me commun de quotas et de taxes sur les �changes avec le reste du 

monde. L’int�gration est �conomique si en plus de l’int�gration commerciale, la 

coop�ration assure le march� commun c’est-�-dire la suppression des 
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restrictions � l’unification des march�s nationaux, la libert� de mouvements des 

personnes et la coordination des politiques �conomiques. Enfin l’int�gration est 

financi�re s’il existe une unification des march�s financiers nationaux afin de 

permettre une libre circulation des capitaux. Dans la litt�rature, on a coutume 

de hi�rarchiser la chronologie du processus d’int�gration. Elle pr�conise l’union 

commerciale comme la premi�re �tape de la coop�ration �conomique, puis 

l’union �conomique suivie par l’union financi�re et enfin l’union mon�taire (De 

Grauwe, 2007).

Dans cette th�se nous focalisons l’analyse sur la forme la plus aboutie de 

l’int�gration mon�taire c’est-�-dire l’union mon�taire. Ce choix est motiv� par 

les projets africains qui sont orient�s vers la cr�ation d’une banque centrale 

commune et l’introduction d’une monnaie unique.

3. LE PANORAMA DE L’INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE 

L’int�gration mon�taire n’est pas nouvelle en Afrique. Elle est une qu�te 

permanente depuis les ind�pendances. Nous d�crivons d’abord l’historique de 

l’int�gration mon�taire africaine, puis nous pr�sentons les nouveaux projets 

d’int�gration.

La coop�ration mon�taire entre les Etats africains est �troitement li�e � 

l’histoire coloniale. Au temps de la colonisation, l’int�gration mon�taire 

d�pendait de la puissance coloniale. Avec l’ind�pendance dans les ann�es 1960, 

certains Etats africains ont abandonn� les monnaies des anciennes m�tropoles 

pour cr�er leur propre monnaie. La d�colonisation n’a pas seulement �t� 

marqu�e par la d�sint�gration des liens mon�taires avec les puissances 

coloniales, mais �galement par le d�mant�lement des monnaies � vocation 

r�gionale. A l’oppos�, d’autres pays ont conserv� l’architecture des monnaies 

coloniales et se sont engag�s dans une coop�ration mon�taire.
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3.1. La situation depuis les indépendances

Une revue de l’histoire mon�taire africaine sugg�re que l’Afrique a connu six 

int�grations mon�taires majeures depuis les ind�pendances: les deux unions 

mon�taires de la Zone Franc (UEMOA et CEMAC), la � Common Monetary Area 

(CMA) � (Zone Rand), la caisse d’�mission d’Afrique de l’Est (Zone Shilling), la 

caisse d’�mission d’Afrique de l’Ouest (Zone Sterling) et la Zone Escudo (cf.

Tableau 1.1). De nos jours, seules l’UEMOA, la CEMAC et la CMA sont encore en 

activit�. Ces arrangements mon�taires ont surv�cu � pr�s de cinquante (50) ans 

de coop�ration. Seules les unions de la Zone Franc et la caisse d’�mission est-

africaine peuvent �tre consid�r�es comme de v�ritables unions mon�taires

puisqu’elles disposent d’une banque centrale commune et d’une monnaie 

unique2.

3.1.1. Les Unions monétaires de la Zone Franc

La Zone Franc est un arrangement mon�taire entre quinze pays africains (le 

B�nin, le Burkina Faso, le Cameroun, les Comores, le Congo, la C�te d’Ivoire, le 

Gabon, la Guin�e �quatoriale, la Guin�e-Bissau, le Mali, le Niger, la R�publique 

Centrafricaine, le S�n�gal, le Tchad et le Togo) et la France. La Zone Franc a �t� 

formalis�e en d�cembre 1945 quand la France a ratifi� le trait� instituant le 

syst�me de Bretton Woods. Apr�s les ind�pendances, des accords mon�taires

ont �t� sign�s par la France avec les pays africains en 1962 puis un second en 

1973 africanisant un peu plus le pr�c�dent. Les accords avec la France stipulent 

que cette derni�re assure la convertibilit� des monnaies des parties africaines en 

Euro (en Franc Fran�ais avant 1999) � une parit� fixe en contrepartie du d�p�t 

de 50% (65% avant avril 2005) des r�serves des parties africaines de la zone 

dans des comptes dits � d’op�rations � tenus par le tr�sor fran�ais.

2 Actuellement, il existe deux autres unions mon�taires dans le monde: l’Union Economique et 
Mon�taire Europ�enne (Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre, Espagne, Finlande, France, 
Gr�ce, Irlande, Italie, Luxembourg, Malte, Pays-Bas, Portugal, Slovaquie et Slov�nie) et l’Union 
Mon�taire des Cara�bes Orientales (Anguilla, Antigua et Barbuda, Dominique, Grenade, 
Montserrat, Saint Kitts et Nevis, Sainte-Lucie, Saint-Vincent et les Grenadines).
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Quatorze des quinze pays africains de la zone sont organis�s en deux unions 

mon�taires: l’Union Mon�taire et Economique Ouest Africaine (UEMOA) et la 

Communaut� Economique et Mon�taire d’Afrique Centrale (CEMAC). Chacune 

de ces unions a pour monnaie � un Franc CFA (FCFA) �, distinct l’un de l’autre. 

Les FCFA ont �t� librement convertibles entre-elles jusqu’en septembre 1993.

Les membres actuels de l’UEMOA sont le B�nin, le Burkina-Faso, la C�te 

d’Ivoire, la Guin�e-Bissau, le Mali, le Niger, le S�n�gal et le Togo. L’institut 

d’�mission de l’union est n� en avril 1959, suivi par la mise en place d’une union 

douani�re en juin 1959: l’UDAO (Union Douani�re de l’Afrique de l’Ouest). La 

banque centrale de l’union, la BCEAO (Banque Centrale des Etats de l’Afrique 

de l’Ouest), �met le franc de la Communaut� Financi�re Africaine (FCFA)3. Le 

trait� de l’union a �t� formellement sign� en mai 1962 et est entr� en vigueur en 

novembre 1962.

La CEMAC regroupe le Cameroun, le Congo, le Gabon, la Guin�e �quatoriale, la 

R�publique Centrafricaine et le Tchad. L’institut d’�mission de l’union a �t� 

�galement cr�� en avril 1959, suivi par la mise en place de l’Union Douani�re 

Equatoriale (UDE) en d�cembre 1959. La banque centrale de l’union, la BEAC 

(Banque des Etats de l’Afrique Centrale), �met le franc de la Coop�ration 

Financi�re en Afrique Centrale (FCFA)4.

La Zone Franc est une longue exp�rience d’int�gration mon�taire africaine 

puisqu’elle fonctionne toujours. Elle a r�sist� � plusieurs mutations structurelles 

depuis sa cr�ation. La zone a d’abord connu une � Africanisation � dans les 

ann�es 1972-1973 par le transfert des si�ges des banques centrales de Paris en 

Afrique (� Dakar en 1978 pour la BCEAO et � Yaound� en 1977 pour la BEAC), 

par la nomination de gouverneurs africains et par la r�duction de la 

3 L’institut d’Emission de l’Afrique Occidentale Fran�aise et du Togo a �t� transform� en Banque 
Centrale des Etats de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO) le 4 avril 1959. Les pays n’�taient pas 
ind�pendants et participaient alors � la Communaut� Fran�aise.

4 Avant la BEAC, l’institut d’�mission depuis avril 1959 �tait la Banque Centrale des Etats de 
l’Afrique Equatoriale et du Cameroun (BCEAC). La BEAC a �t� formellement cr��e en novembre 
1972.
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repr�sentation fran�aise dans les conseils d’administration des banques 

r�gionales (Guillaumont-Jeanneney 2006).

La zone a ensuite exp�riment� son unique d�valuation depuis les ind�pendances 

en janvier 1994, suite � une s�v�re perte de comp�titivit� et � des d�ficits 

persistants des comptes budg�taires et courants. Les deux FCFA furent d�valu�s 

de 50% vis-�-vis du Franc Fran�ais (FF), leur monnaie de rattachement passant 

de 1 FCFA = 0.02 FF en d�cembre 1958 � 1 FCFA = 0.01 FF le 11 janvier 1994 (1 

FCFA = 0.0133 FF pour les Comores). Apr�s cette d�valuation qui a mis en 

lumi�re les difficult�s de partager la politique mon�taire sans coordination des 

autres politiques �conomiques, les unions d�cid�rent d’adjoindre � la 

coop�ration mon�taire une coop�ration des politiques �conomiques pour cr�er 

des unions �conomiques. Le Trait� de l’Union Economique et Mon�taire Ouest 

Africaine, et le Trait� instituant la Communaut� Economique et Mon�taire de 

l’Afrique Centrale, sign�s en 1994, pr�voient l’un et l’autre la coordination des 

politiques �conomiques et principalement des politiques budg�taires nationales, 

qui vise une convergence des politiques �conomiques et leur mise en coh�rence 

avec la politique mon�taire commune, les Etats devant �viter tout d�ficit 

excessif.

En janvier 1999, la zone a chang� de facto monnaie de rattachement lorsque 

l’Euro est devenu la monnaie fran�aise apr�s la cr�ation de l’Union Economique 

et Mon�taire Europ�enne.

Enfin, la zone a connu des entr�es et des sorties. Du cot� des entr�es, on a le 

Cameroun (juin 1961), le Togo (novembre 1963), le Mali (1967), la Guin�e 

�quatoriale (1985) et la Guin�e-Bissau (avril 1997). Pour les sorties, la 

Mauritanie et Madagascar ont quitt� avant les seconds accords en juin-juillet 

1973. Le Mali est aussi sorti avant l’entr� des premiers accords de la Zone Franc 

en 1962 avant de r�int�grer la zone en 1967 et l’UMOA en 1984.
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3.1.2. La � Common Monetary Area � (Zone Rand)

La Zone Rand ou la � Common Monetary Area � (CMA) a �t� cr��e en 1961. La 

CMA regroupe actuellement l’Afrique du Sud, la Namibie, le Lesotho et le 

Swaziland. Le Botswana a quitt� la CMA en 1975. En avril 1986, l’Afrique du 

Sud, le Lesotho et le Swaziland ont sign� le trait� de la CMA en remplacement 

de la � Rand Monetary Agreement �. La Namibie a rejoint la zone apr�s son 

ind�pendance en 1990. Les accords stipulent que chaque Etat dispose d’une 

banque centrale et �met une monnaie convertible en Rand sud-africain � une 

parit� unitaire. Le Lesotho a introduit le Loti en 1980, le Swaziland le Lilangeni 

en 1974, la Namibie le dollar namibien en 1993. En contrepartie, la devise sud-

africaine a un pouvoir l�gal dans les pays partenaires. Les recettes de 

seigneuriage sont partag�es au prorata de la circulation estim�e du Rand dans 

chaque Etat membre. La CMA n’est pas une union mon�taire au vrai sens du 

terme puisque qu’elle ne dispose pas d’une banque centrale unique. Chaque 

Etat, du fait du rattachement, suit la politique mon�taire de l’Afrique du Sud qui 

elle ne tient pas compte de la conjoncture des partenaires. La CMA est une zone 

mon�taire dont la monnaie de r�f�rence est le Rand sud-africain.

3.1.3. La caisse d’�mission d’Afrique de l’Ouest (Zone Sterling)

La caisse d’�mission d’Afrique de l’Ouest a �t� cr��e en 1913 par les britanniques 

et a formellement pris fin en 1968. Elle regroupait alors les anciennes colonies 

du Nigeria, du Gold-Coast (aujourd’hui Ghana), de la Sierra Leone et de la 

Gambie. La caisse �mettait le Sterling Ouest-Africain (West African Sterling) 

avec une parit� unitaire vis-�-vis du Sterling. La caisse fournissait passivement 

des Sterling Ouest-Africain en fonction de la demande et d�tenait 100% de ses 

actifs en Sterling5. La caisse a fonctionn� une dizaine d’ann�es apr�s les 

ind�pendances (1958-1968). Pour des symboles politiques, le Ghana a cr�� sa 

5 Le Lib�ria qui n’a pas �t� membre, a utilis� la monnaie de la zone jusqu’en 1943. Le Sterling 
Ouest Africain a �galement servi dans les colonies du Cameroun et du Togo lorsqu’elles furent 
sous contr�le britannique.



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

20

propre monnaie et a quitt� en 1958, le Nigeria en 1962, la Sierra Leone en 1964 

et la Gambie a mis fin � la caisse en 1968.

3.1.4. La caisse d’�mission d’Afrique de l’Est (Zone Shilling)

La caisse d’�mission d’Afrique de l’Est a �t� cr��e en d�cembre 1919. Elle 

regroupait les colonies du Kenya, de l’Ouganda et du Tanganyika (aujourd’hui 

Tanzanie). Une monnaie commune, le Shilling est-africain fut introduite, en 

1922. En 1936, Zanzibar a rejoint la caisse comme partie int�grante de la 

Tanzanie. La caisse a fonctionn� une quinzaine d’ann�es apr�s les 

ind�pendances. En 1966, les diff�rents Etats �mirent leurs propres Shillings 

convertibles entre eux � des parit�s fixes. La caisse fut dissoute en 1977 � cause 

de fortes divergences politiques et �conomiques entre ses membres.

3.1.5. La Zone Escudo

Symbole de l’empire portugais, la Zone Escudo regroupait l’Angola, le Cap-Vert, 

la Guin�e-Bissau, le Mozambique et S�o Tom� et Principe. La Zone Escudo s’est 

effondr�e apr�s les ind�pendances des colonies portugaises. En 1975, l’Angola a 

adopt� sa propre monnaie, le Kwanza. La Guin�e-Bissau a cr�� le Peso bissau-

guin�en en 1976 puis a int�gr� l’UEMOA et la Zone Franc en 1997. S�o Tom� et 

Principe a cr�� en 1977 sa monnaie, le Dobra saotom�en tout comme le Metical 

Mozambicain en 1980. Enfin, le Cap-Vert a conserv� son Escudo et a sign� un 

accord de convertibilit� avec le Portugal depuis son ind�pendance6.

6 L’accord est organis� en quatre points: (i) une parit� fixe entre l’Euro et l’Escudo via la parit� 
fixe avec l’Escudo portugais (PTE); (ii) au 1er janvier 1999, la parit� passe de 1PTE (Escudo 
portugais) = 0.55 CVE (Escudo capverdien) � 1 Euro = 110.252 CVE; (iii) la convertibilit� est 
garantie par le Portugal; (iv) la libre transf�rabilit� des capitaux entre la zone euro et le Cap-
Vert. En contrepartie de l’accord, le Cap-Vert s’engage � mener une gestion macro-�conomique 
(budg�taire surtout) rigoureuse, s’appuyant sur les crit�res de convergence de Maastricht.
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Tableau 1.1: Principales int�grations mon�taires en Afrique, des ind�pendances � nos 
jours
Int�gration 
mon�taire Monnaie Description Pays membres

Caisse d’�mission 
d’Afrique de l’Ouest

Sterling d’Afrique de 
l’Ouest

MC, UM, Caisse 
d’�mission (Livre 
Sterling)

Gambie (1913-1968), Ghana 
(1913-1958), Nigeria (1914-
1962), Sierra Leone (1913-
1964)

Caisse d’�mission 
d’Afrique de l’Est Shilling d’Afrique de l’Est

MC, UM, Caisse 
d’�mission (Livre 
Sterling)

Kenya (1919-1977), Tanzanie 
(1919-1977), Ouganda (1919-
1977)

Caisse d’�mission 
d’Afrique Centrale

Sterling de la F�d�ration 
de la Rhod�sie et du 
Nyassaland

MC, UM, Caisse 
d’�mission (Livre 
Sterling)

Malawi (1956-1964), Zambie 
(1956-1964), Zimbabwe (1956-
1964)

Zone Escudo

Escudo angolais, Escudo 
capverdien, Escudo 
mozambicain, Escudo de la 
Guin�e Portugaise, Escudo 
saotom�en

Zone mon�taire 
(Escudo portugais)

Angola (1914-1977), Cap-Vert 
(1914--), Mozambique (1914-
1980), Guin�e-Bissau (1914-
1976), S�o Tom� et Principe 
(1914-1977).

Common Monetary 
Area (Zone Rand)

Rand sud-africain, Loti 
lesothan, Dollar namibien, 
Lilangeni swazi.

Zone mon�taire 
(Rand sud-africain) 

Botswana (1961-1975), Lesotho 
(1961--), Namibie (1961--), 
Afrique du Sud (1961--), 
Swaziland (1961--).

Zone Franc Afrique 
Centrale
(CEMAC)

Franc CFA d’Afrique 
Centrale

MC, UM, Change 
fixe (Franc Fran�ais 
et Euro apr�s 1999)

Cameroun (1961--), Congo 
(1958--), Gabon (1958--), 
R�publique centrafricaine 
(1958--), Tchad (1958--), 
Guin�e �quatoriale (1985--)

Zone Franc Afrique 
de l’Ouest
(UEMOA)

Franc CFA d’Afrique de 
l’Ouest

MC, UM, Change 
fixe (Franc Fran�ais 
et Euro apr�s 1999)

B�nin (1958--), Burkina Faso 
(1958--), C�te d’Ivoire (1958--), 
Guin�e-Bissau (1997--), Mali 
(1958-1962 puis 1967 dans la 
Zone Franc et 1984 dans 
l’UEMOA), Mauritanie (1958-
1973), Niger (1958--), S�n�gal 
(1958--), Togo (1963--).

Notes: MC = Monnaie commune, UM = Union mon�taire.
Les lignes gris�es indiquent les int�grations mon�taires qui sont actuellement en activit�.
Source: Compilation de l’Auteur sur les diff�rents sites internet des institutions r�gionales et divers 
dictionnaires historiques.

3.2. La combinaison avec les autres formes d’int�gration

L’architecture de l’int�gration mon�taire africaine est �troitement li�e � celle de 

l’int�gration �conomique. Parall�lement au d�veloppement mon�taire de 

l’int�gration africaine, les Etats africains participent �galement � des 

int�grations �conomiques. En Afrique, il existe une multitude de communaut�s 

�conomiques r�gionales. Nous avons retenu les principales communaut�s selon 

des crit�res g�ographique et �conomique. Ces derni�res couvrent la totalit� des 
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Etats africains et sont pr�sent�es en d�tail dans le Tableau 1.27. Il s’agit de la 

Communaut� Economique des Etats d’Afrique Centrale (CEEAC), du March� 

Commun d’Afrique Orientale et Australe (COMESA), de l’Union du Maghreb 

Arabe (UMA), de la Communaut� de d�veloppement d’Afrique Australe (SADC), 

de la Communaut� des Etats de l’Afrique de l’Est (EAC), de la Communaut� 

Economique des �tats de l’Afrique de l’Ouest (CEDEAO), de la Zone Mon�taire 

de l’Afrique de l’Ouest (ZMAO), de la Communaut� Economique et Mon�taire 

d’Afrique Centrale (CEMAC), de l’Union Economique et Mon�taire Ouest 

Africaine (UEMOA) et de la Zone Rand8.

Il existe en Afrique, une articulation entre ces communaut�s �conomiques et les 

ensembles mon�taires ou les projets d’int�gration mon�taire. L’int�gration 

mon�taire demeure l’objectif ultime pour la plupart des communaut�s 

�conomiques. Le Tableau 1.2 indique qu’en Afrique, seulement trois sur dix 

communaut�s �conomiques majeures identifi�es n’ont pas d�clar� un objectif 

d’union mon�taire. Il s’agit de la CEEAC en Afrique Centrale, du COMESA en 

Afrique Orientale et Australe et l’UMA dans le en Afrique du nord. La CEDEAO 

(avec la ZMAO), l’EAC et la SADC sont des communaut�s �conomiques qui ont 

officiellement d�clar� l’intention de cr�er des unions mon�taires. La Zone Rand 

est une zone mon�taire qui regroupe quelques membres de la SADC autour de 

l’Afrique du Sud. Enfin, l’UEMOA et la CEMAC sont des unions �conomiques et 

mon�taires dans le cadre de la zone mon�taire Zone Franc.

7 La Somalie est la seule absente des pays couverts par les principales communaut�s 
�conomiques pr�sent�es.

8 COMESA signifie en anglais Common Market for Eastern and Southern Africa; SADC, 
Southern African Development Community; l’EAC, East African Community. La Zone Rand est 
la Common Monetary Area (CMA).
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Tableau 1.2: Principales Communautés Economiques Régionales (CER) Africaines, 
décembre 2008.
Groupements Régionaux Membres Arrangements

Communaut� Economique des Etats 
d’Afrique Centrale (CEEAC)

Angola, Burundi, Cameroun, Congo, 
Gabon, Guin�e �quatoriale, Rwanda, S�o 
Tom� et Principe, R�publique 
centrafricaine, R�publique 
D�mocratique du Congo, Tchad.

CER

Communaut� Economique et 
Mon�taire d’Afrique Centrale
(CEMAC)

Cameroun, Congo, Gabon, Guin�e 
�quatoriale, R�publique centrafricaine, 
Tchad.

CER, UM, CFA

March� Commun d’Afrique 
Orientale et Australe (COMESA) (a)

Burundi, Comores, Djibouti, Egypte, 
Erythr�e, Ethiopie, Kenya, Libye, 
Madagascar, Malawi, Ile Maurice, 
Ouganda, R�publique D�mocratique du 
Congo, Rwanda, Seychelles, Soudan, 
Swaziland, Zambie, Zimbabwe.

CER

Communaut� des Etats de l’Afrique 
de l’Est (EAC) (c)

Burundi, Kenya, Ouganda, Rwanda, 
Tanzanie.

CER, UM 
(objectif)

Communaut� de d�veloppement 
d’Afrique Australe (SADC) (b)

Afrique du Sud, Angola, Botswana, 
Lesotho, Madagascar, Malawi, 
Mozambique, Ile Maurice, Namibie, 
R�publique D�mocratique du Congo, 
Seychelles, Swaziland, Tanzanie, 
Zambie, Zimbabwe.

CER, UM 
(objectif)

Zone Rand (d) Afrique du Sud, Lesotho, Namibie, 
Swaziland.

CER, zone 
mon�taire

Communaut� Economique des �tats 
de l’Afrique de l’Ouest (CEDEAO)

B�nin, Burkina Faso, Cap-Vert, C�te 
d’Ivoire, Gambie, Ghana, Guin�e, 
Guin�e-Bissau, Lib�ria, Mali, Niger, 
Nigeria, S�n�gal, Sierra Leone, Togo.

CER, UM 
(objectif)

Zone Mon�taire de l’Afrique de 
l’Ouest (ZMAO)

Ghana, Guin�e, Gambie, Nigeria, Sierra 
Leone. UM (objectif)

Union Economique et Mon�taire 
Ouest Africaine (UEMOA)

B�nin, Burkina Faso, C�te d’Ivoire, 
Guin�e-Bissau, Mali, Niger, S�n�gal, 
Togo.

CER, UM, CFA

Union du Maghreb Arabe (UMA) Alg�rie, Libye, Mauritanie, Maroc, 
Tunisie. CER

Notes: CER = Communaut�s Economiques R�gionales (union douani�re et coordination des 
politiques �conomiques), UM = Union Mon�taire (banque centrale et politique mon�taire 
communes), CFA = Zone Franc. (a) Common Market for Eastern and Southern Africa (COMESA); (b) 
Southern African Development Community (SADC); (c) East African Community (EAC); (d) 
Common Monetary Area (CMA); (Objectif) si la communaut� ambitionne de cr�er une union 
mon�taire. Les lignes gris�es correspondent aux communaut�s qui partagent une monnaie ou qui ont 
d�clar� leur intention d’en cr�er. Source: compilation de l’auteur.

3.3. Les nouveaux développements

Une monnaie unique �mise par une banque centrale africaine est un objectif des 

responsables politiques africains depuis les ind�pendances. L’Union Africaine 

(Organisation de l’Unit� Africaine - OUA - avant 2000) a �rig�, depuis sa 
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cr�ation en 1963, l’int�gration mon�taire comme un objectif politique. On a 

assist� ces derni�res ann�es � une multiplication des projets d’union mon�taire 

en Afrique. Nous pr�sentons d’abord le fondement politique de l’int�gration 

mon�taire africaine puis les nouveaux projets africains.

3.3.1. Le fondement politique

L’Organisation de l’Unit� Africaine (Union Africaine depuis 2000) a, depuis sa 

cr�ation en 1963, � Addis-Abeba en Ethiopie inscrit dans sa charte, l’objectif 

ultime de l’int�gration �conomique, mon�taire et politique. L’objectif politique 

d’int�gration mon�taire a �t� formalis� dans le trait� d’Abuja (Nigeria) en juin 

1991. Le trait� d’Abuja est entr� en vigueur en janvier 1994 et d�finit les 

diff�rentes �tapes de la coop�ration �conomique entre les Etats africains pour 

un d�veloppement concert� en instaurant dans le cadre de l’Union Africaine, la 

� Communaut� Economique Africaine �. Le trait� a identifi� six �tapes 

d’int�gration: une zone de libre �change, une union douani�re, un march� 

commun, une banque centrale commune, une union mon�taire et �conomique. 

Les �tapes �tablies en 1991 par le trait� �taient les suivantes:

1. Cr�er des blocs r�gionaux o� il en n’existe pas d’ici 1999;

2. Renforcer le commerce et la coordination des politiques �conomiques 

au sein des blocs r�gionaux d’ici 2007;

3. Etablir des zones de libre �change et des unions douani�res dans 

chaque bloc commercial d’ici 2017;

4. Etablir une zone de libre �change et une union douani�re � l’�chelle 

du continent d’ici 2019;

5. Etablir un march� commun africain d’ici 2023;

6. Etablir une union �conomique et mon�taire africaine, une monnaie 

commune et un parlement africain d’ici 2028;

Enfin toutes les p�riodes de transition devraient �tre finalis�es en fin 2034.

Le trait� privil�gie donc une strat�gie r�gionale dans un premier temps puis 
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l’int�gration du continent africain dans son ensemble dans un second temps. Il 

s’agit de r�aliser l’int�gration mon�taire dans les principales communaut�s 

�conomiques africaines qui fusionneront d’ici 2028.

La strat�gie de constructions r�gionales bute sur l’enchev�trement des 

communaut�s �conomiques r�gionales. En effet, le continent conna�t une 

multitude de communaut�s �conomiques (cf. section 3.2.) qui cr�e des doublons 

avec l’appartenance multiple de certains Etats. En retenant des crit�res 

g�ographique et �conomique comme dans le Tableau 1.2, l’enchev�trement des 

communaut�s �conomiques r�gionales est bien �vident (Figure 1.1). Cet 

entrelacement handicape le processus d’int�gration puisque des pays africains 

appartiennent souvent � des ensembles r�gionaux dont les desseins sont, dans 

le court et moyen termes, contradictoires. Par exemple le Burundi est membre � 

la fois de la CEEAC, de l’EAC et du COMESA. De m�me, la R�publique 

D�mocratique du Congo fait partie � la fois � la CEEAC, de la SADC et du 

COMESA.
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Figure 1.1: Groupements d’int�gration �conomique r�gionaux et sous-r�gionaux africains, d�cembre 2006: 

probl�matique de la participation multiple
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Notes Figure 1.1: CEEAC (Communaut� Economique des Etats d’Afrique 
Centrale); COMESA (March� Commun d’Afrique Orientale et australe); UMA 
(Union du Maghreb Arabe); SADC (Communaut� de d�veloppement d’Afrique 
Australe); EAC (Communaut� des Etats de l’Afrique de l’Est); CEDEAO 
(Communaut� Economique des �tats de l’Afrique de l’Ouest); ZMAO (Zone 
Mon�taire de l’Afrique de l’Ouest); CEMAC (Communaut� Economique et 
Mon�taire d’Afrique Centrale); UEMOA (Union Economique et Mon�taire 
Ouest Africaine); CMA (Common Monetary Area ou Zone Rand); RDC 
(R�publique D�mocratique du Congo); STP (S�o Tom� et Principe). *Les 
Comores font partie de la Zone Franc.
Source: Compilation de l’auteur.

3.3.2. Les nouveaux projets

La derni�re d�cennie a �t� marqu�e par un renouv�lement de l’int�r�t des 

d�cideurs africains pour les unions mon�taires et la multiplication des projets 

d’unions mon�taires entre les pays africains.

C’est ainsi que plusieurs communaut�s �conomiques africaines ambitionnent de 

cr�er des unions mon�taires dans le cadre de l’objectif d’une monnaie africaine 

et d’une banque centrale africaine. Les pays d’Afrique de l’Est, d’Afrique de 

l’Ouest et d’Afrique Australe sont les plus avanc�s pour la constitution d’unions 

mon�taires r�gionales (cf. Tableau 1.2).

Afrique de l’Est: En novembre 1999, le Kenya, l’Ouganda et la Tanzanie ont 

sign� un trait� pour relancer la d�funte Communaut� d’Afrique de l’Est (EAC en 

anglais pour East African Community). Ces Etats avaient d�j� eu � partager le 

Shilling Est-africain entre la p�riode de l’ind�pendance et 1966 (cf. section 

3.1.4). Le trait� est entr� en vigueur en juillet 2000. La communaut� a mis en 

place une union douani�re en janvier 2005. Le Rwanda et le Burundi sont 

devenus membres de la communaut� en juin 2007. L’EAC pr�voit de cr�er une 

union mon�taire en septembre 2009. La d�cision devrait �tre prise par 

referendum.
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Afrique de l’Ouest: La Communaut� Economique Des Etats de l’Afrique de 

l’Ouest (CEDEAO) aspire � cr�er une union mon�taire. Actuellement, huit pays 

francophones de la communaut� appartiennent � la Zone Franc et partagent 

une politique mon�taire commune dans le cadre de l’UEMOA. En avril 2002, 

lors d’un sommet de la CEDEAO, la Gambie, le Ghana, la Guin�e, le Lib�ria, le 

Nigeria et la Sierra Leone se sont engag�s � cr�er une seconde union mon�taire 

d’ici 2009, la Zone Mon�taire d’Afrique de l’Ouest (ZMAO). Ce d�lai a �t� 

r�cemment report� � une date ult�rieure � cause des difficult�s de certains � 

respecter les crit�res de convergence9. Le Lib�ria a exprim� son int�r�t de 

rejoindre cette nouvelle zone. L’objectif de la CEDEAO est de fusionner l’union 

actuelle (UEMOA) avec la nouvelle zone (ZMAO) pour cr�er une union 

regroupant l’ensemble de ses membres.

Afrique Australe: En f�vrier 2005, les 13 Etats de la Communaut� de 

D�veloppement d’Afrique Australe (SADC en anglais pour Southern African 

Development Community) ont d�cid� de coop�rer pour cr�er une union 

douani�re en 2010, un march� commun en 2015, une zone mon�taire en 2016 et 

une monnaie unique d’ici 2018. Cette future union aurait comme socle de 

construction, la zone mon�taire � Common Monetary Area � (CMA).

La multiplication r�cente des projets d’unions mon�taires en Afrique repose 

souvent sur l’argument que l’int�gration mon�taire acc�l�re les autres volets de 

l’int�gration �conomique et politique. Or, la litt�rature a coutume de 

hi�rarchiser la chronologie du processus d’int�gration (De Grauwe, 2007). Elle 

pr�conise qu’une union mon�taire ne s’adopte qu’une fois, l’int�gration r�elle 

des �conomies faite c’est-�-dire une union �conomique (une zone de libre 

�change, une union douani�re et un march� commun). Quelle a �t� la 

9 Les crit�res de convergence requis par la ZMAO �taient les suivants: (i) d�ficit budg�taire 
limit� � 5% du PIB en 2000 (4% depuis 2002); (ii) un taux d’inflation annuelle � un chiffre en 
2000 et limit� � 5% en 2003; (iii) un plafonnement du financement du d�ficit par la banque 
centrale de chaque Etat membre de 10% des pr�visions des recettes budg�taires de l’ann�e 
pr�c�dente en 2000; (iv) le minimum des r�serves de changes doit couvrir au moins trois mois 
d’importations en 2000 et six mois en 2003.
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chronologie d’int�gration dans les exp�riences africaines? La r�ponse est 

double. D’une part, l’exp�rience des unions de la Zone Franc a plut�t invers� la 

s�quence d’int�gration en d�butant par l’union mon�taire trente ans environ 

avant l’union �conomique. D’autre part, les nouveaux projets semblent 

privil�gier le gradualisme de la litt�rature � savoir que les unions commerciales, 

�conomiques et financi�res pr�c�dent l’union mon�taire.

4. LA THEORIE ET LA SITUATION ACTUELLE EN AFRIQUE

4.1. Un rappel de la théorie

Le cadre th�orique de l’analyse de l’int�gration mon�taire en g�n�ral est la 

th�orie des Zones Mon�taires Optimales (ZMO) initi�e par Mundell (1961). 

L’importance de cette th�orie est largement reconnue puisque Robert Mundell a 

re�u le Prix Nobel d’�conomie en 1999 pour ses travaux sur l’int�gration 

mon�taire. La th�orie analyse les conditions n�cessaires pour qu’une union 

mon�taire soit pertinente et b�n�fique pour les Etats membres. Elle compare 

donc les co�ts et les avantages de l’int�gration mon�taire.

Les b�n�fices principaux d�coulent de la suppression des co�ts de conversion de 

devises et de l’�limination de la volatilit� des taux de change. La r�duction des 

co�ts de transaction et la stabilit� du taux de change est favorable aux 

investissements et au commerce transfrontaliers et donc � la croissance 

�conomique (Tavlas, 1993). Egalement le partage des politiques mon�taire et de 

change renforce la cr�dibilit� de la politique mon�taire (Rose, 2000; Alesina et 

Barro, 2002 et Frankel et Rose, 2002).

A l’oppos�, le principal co�t de l’union mon�taire r�siderait dans la perte de la 

politique mon�taire ind�pendante dans une union mon�taire. Face � un choc 

exog�ne sp�cifique, qui affecte sa balance des paiements, un pays ne peut pas 

modifier discr�tionnairement la parit� de sa monnaie. Ainsi dans une union 
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mon�taire, la d�l�gation de la politique mon�taire et de change � une banque 

centrale r�gionale dont l’objectif est la stabilisation communautaire est co�teuse 

si les pays ont des conjonctures diff�rentes.

L’�tude des enjeux de l’int�gration mon�taire soul�ve deux probl�matiques. La 

premi�re d�termine si une zone mon�taire form�e par un groupe de pays 

constitue une zone mon�taire optimale. La seconde examine si un pays a, ou 

non, int�r�t � int�grer une zone mon�taire existante. Cette derni�re 

probl�matique a trait � l’�largissement optimal de la zone mon�taire et renvoie 

plus g�n�ralement � l’�tude de la stabilit� des structures d’union mon�taire.

La recherche s’est principalement int�ress�e � la premi�re question et la th�orie 

des ZMO l’a progressivement retenue comme le cadre majeur d’analyse de 

l’int�gration mon�taire.

Dans la sous-section suivante nous pr�sentons un mod�le th�orique qui permet 

d’�valuer les avantages et les b�n�fices d’une union mon�taire.

4.2. Le modèle théorique

Nous pr�sentons une formalisation des cons�quences d’une politique mon�taire 

en union mon�taire. Nous nous basons sur le mod�le de politique mon�taire 

d’inspiration � n�okeyn�sienne � formul�e par Clarida et al. (1999). La 

mod�lisation compare la situation d’ind�pendance mon�taire � une situation 

avec int�gration mon�taire (cf. Karras, 2007 et Afonso et Furceri, 2008 pour 

une d�marche identique). Le mod�le pr�dit que le principal avantage 

macro�conomique de l’union mon�taire par rapport � l’ind�pendance mon�taire 

est la r�duction des taux d’inflation alors que le principal co�t est l’instabilit� du 

produit li� � la pr�pond�rance des chocs d’offre asym�triques.

Soit un groupe de N pays souhaitant former une union mon�taire.
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4.2.1. Effet d’une politique mon�taire ind�pendante 

En situation de politiques mon�taires d�centralis�es et ind�pendantes, les 

banques centrales des pays poursuivent un objectif de stabilisation des prix en 

minimisant la fonction de perte inter-temporelle suivante:

  








 




 2

hjt
2

jhjtj
0h

h
jtjt πθyαβE

2
1L (1.1)

hjty  d�signe la composante cyclique du produit (c’est-�-dire la d�viation du 

produit de son potentiel) du pays j (j = 1, …, N) � l’ann�e t+h. hjtπ  est l’inflation 

observ�e dans le pays j � l’ann�e t+h. jα repr�sente la pond�ration que la 

banque centrale accorde � la stabilisation du produit relativement � l’objectif de 

stabilisation des prix ( 0α j  ). h
jβ est le facteur d’escompte � l’ann�e t+h

( 1β0 h
j  ). jθ est la cible de la banque centrale pour la fluctuation du produit 

( 0j  ) � cause des distorsions telles que les taxes ou les barri�res � la 

concurrence). Enfin tE est l’expression de l’esp�rance math�matique.

La courbe d’offre est une courbe de Phillips augment�e des anticipations:

jt1jttjtjjt u)(Ey   (1.2)

O� 0j  et 1jtjjt uu   (avec 10 j  et jtz est identiquement et 

ind�pendamment distribu� selon une loi normale (0, 2
j )). L’�quation (1.2) peut 

�tre r��crite sous la forme d’une �quation d’offre classique:

jt1jttjtjjt v)](E[y   (1.3)

O� 
j

j
1


  et jtv repr�sente un choc sp�cifique au pays j � la p�riode t 

( jt
j

jt u1v


 et 
j

jt
1jtjjt

z
vv


   ) avec une moyenne nulle et une variance 
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constante 
)]1([

)v(Var 2
j

2
j

2
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jjt 





 . Rappelons que 2
j est la variance de jtz .

Dans un contexte d’ind�pendance mon�taire, la banque centrale de chaque pays 

fixe un objectif d’inflation qui minimise l’�quation (1.1) sous la contrainte de 

l’�quation (1.2):
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puisque 0j  , 0j  , 10 j   et 10 h   . 

L’exposant � IND » d�signe les r�sultats de la situation o� les politiques 

mon�taires sont d�centralis�es et ind�pendantes. L’inflation et l’instabilit� du 

produit d’un pays j sont alors d�finies par:

j

jjIND
jt )(E
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

  (1.6)
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L’�quation (1.6) sugg�re que le biais inflationniste augmente avec l’importance 

accord�e � la stabilisation du produit ( j ), avec la cible de fluctuation du 

produit ( jθ ) et avec la pente de la courbe d’offre (
j

j
1


  ).

Les �quations (1.6) et (1.7) indiquent qu’il existe un arbitrage entre le taux 

d’inflation et l’instabilit� du produit: une forte pond�ration accord�e � la 

stabilit� des prix c’est-�-dire une faible valeur de j , entra�ne une plus grande 
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instabilit� du produit10.

4.2.2. Effet d’une politique mon�taire commune

Supposons maintenant que les N pays forment une union mon�taire et 

d�l�guent la politique mon�taire et de change � une banque centrale 

communautaire. Cette derni�re cible un niveau d’inflation qui minimise une 

fonction de perte d�finie pour la situation moyenne de l’union (en th�orie un 

pays qui repr�senterait la situation moyenne de l’union):

  








 




 2

hMt
2

MhMtM
0h

h
jtMt πθyαβE

2
1L (1.8)

Sous la contrainte de la fonction d’offre du pays moyen de l’union:

Mt1MttMtMMt v)](E[y   (1.9)

Cette derni�re est �quivalente � la courbe de Phillips suivante:

Mt1MttMtMMt u)(Ey   (1.10)

L’indice � M » indique la situation moyenne de l’union. hMty  repr�sente la 

d�viation du produit moyen de l’union de son potentiel et hMt  est l’inflation 

moyenne de l’union. A l’�quilibre, comme dans les �quations (1.4) et (1.5), 

l’inflation et le cycle du pays j sont d�finies par:

M

MM
MtMMM

M

MM
MtMM

UM
jt vquq





  (1.11)

jtMtMMM
UM
jt vv)1(qy   (1.12)

10 L’instabilit� du produit est ici d�finie par la variabilit� de la composante cyclique et donc 
assimil�e � une instabilit� par rapport � un trend.
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(car 0M  , 0M  , 10 M   et 10 h   ). 

L’exposant � UM » d�signe les r�sultats du pays j en situation d’union 

mon�taire. L’�quation (1.12) montre que le produit du pays j en union mon�taire 

n’est pas seulement fonction du choc qui lui est sp�cifique mais �galement du 

choc de l’union n�gativement import� via la politique mon�taire commune11. En 

union mon�taire, l’inflation et l’instabilit� du produit sont d�finies par:
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MMUM
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jM est le coefficient de corr�lation entre le choc sp�cifique au pays j ( jtv ) et le 

choc affectant l’union ( Mtv ): )v,v(nCorrelatio MtjtjM  .

La comparaison des situations avec et sans union permet d’identifier les 

principaux avantages et inconv�nients macro�conomiques d’une monnaie 

commune:

Premi�rement, la comparaison des �quations (1.6) et (1.13) indique qu’� 

certaines conditions, le principal avantage macro�conomique de l’union 

mon�taire par rapport � l’ind�pendance mon�taire est la r�duction des taux 

d’inflation. On obtient l’in�galit� )(E)(E IND
jt

UM
jt   si la banque centrale de 

l’union est plus pr�occup�e par l’objectif d’inflation ( jM   ), si la fluctuation 

du produit cibl�e est plus faible c’est-�-dire une situation avec moins de 

distorsions �conomiques en union ( jM   ) et enfin, si l’offre est moins 

sensible aux erreurs d’anticipation de l’inflation ( jM   ).

11 Si on suppose que le choc agr�g� de l’union est une moyenne pond�r�e des diff�rents chocs 

locaux c’est-�-dire que 



N

1j

jtj
Mt N

vn
v , � l’�quilibre le produit du pays j est uniquement 

fonction du choc agr�g�.
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Deuxi�mement, la comparaison des �quations (1.7) et (1.14) montre qu’en union 

mon�taire, l’instabilit� du produit est d’autant plus faible que les chocs d’offre 

sont fortement corr�l�s au niveau de l’union (chocs sym�triques) c’est-�-dire 

1jM  et/ou que les chocs d’offre tant au niveau de l’union ( 2
M ) qu’au niveau 

des pays ( 2
j ) sont moins variables.

Intuitivement, si par exemple le cycle �conomique du Burkina Faso est 

positivement corr�l� avec le cycle du reste de l’UEMOA, une politique mon�taire 

conduite par la BCEAO est alors parfaitement identique � la politique mon�taire 

qu’une �ventuelle banque centrale burkinab� aurait adopt�e. Dans ces 

conditions, la perte de souverainet� sur la politique mon�taire n’est pas 

co�teuse pour le Burkina Faso. Si au contraire, le cycle �conomique burkinab� 

est n�gativement corr�l� avec celui du reste de l’UEMOA c’est-�-dire qu’une 

expansion au Burkina Faso se trouve en phase avec une r�cession dans le reste 

de l’UEMOA, la politique mon�taire de relance de l’union d�stabilise l’�conomie 

burkinab� en amplifiant son cycle et donc l’instabilit� du produit.

Selon le mod�le, le principal avantage macro�conomique de l’union mon�taire 

est la r�duction des taux d’inflation alors que le principal co�t 

macro�conomique est l’instabilit� de produit � cause des chocs asym�triques 

c’est-�-dire ceux qui sont sp�cifiques aux Etats en union mon�taire. C’est ainsi 

que la th�orie a �t� le plus souvent dans la litt�rature, r�sum�e en deux axes: (i)

l’�valuation de l’asym�trie des chocs d’une part et (ii) l’examen des m�canismes 

alternatifs d’ajustement pouvant remplacer les instruments mon�taire et de 

change d’autre part.
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4.3. La situation des chocs dans le contexte africain

La th�orie des ZMO identifie les chocs asym�triques comme un des �l�ments 

d�terminants de l’avantage net des unions mon�taires. Une union serait 

d’autant moins d�sirable entre un groupe de pays que les chocs asym�triques 

seraient importants. Dans le contexte d’int�gration mon�taire africaine, 

l’�valuation des chocs en g�n�ral et des chocs asym�triques en particulier est 

donc cruciale pour d�terminer la pertinence des diff�rents projets.

A cause de la forte dissemblance des chocs, la litt�rature acad�mique �met un 

doute sur la pertinence �conomique des unions mon�taires africaines � cause de 

l’importance des �ventuels co�ts. Les �conomies africaines sont en effet sujettes 

� d’importants chocs qui sont majoritairement asym�triques et qui handicapent 

le partage d’une politique mon�taire commune. L’int�gration mon�taire serait 

selon cet argumentaire, pr�judiciable pour les �conomies africaines parce que 

les institutions africaines actuelles ne sont pas suffisamment d�velopp�es et 

solides pour faire face � l’importance des chocs asym�triques.

Les Etats Africains sont en majorit�, de petite dimension et peu diversifi�s. En 

raison de leurs caract�ristiques d�mographiques et �conomiques, ils sont 

largement ouverts et expos�s � des chocs ext�rieurs de grande ampleur. Dans le 

Tableau 1.3 (colonne [1]), nous avons calcul� par groupes de pays et sur la 

p�riode 1960-2004, la moyenne de la variabilit� de la croissance en pourcentage 

du PIB constant (ann�e de base en 2000). Les chiffres indiquent que les pays 

africains sont en moyenne soumis � une variabilit� de la croissance produit qui 

est environ 2.6 fois plus importante que celle des pays du G712 (la moyenne des 

�cart-types des taux de croissance en pourcentage du PIB est �gale � 6.093 sur 

l’�chantillon africain contre 2.267 pour les pays du G7). Les estimations sont 

plus �lev�es pour la CEEAC (7.848), la CEMAC (8.929) et l’UMA (7.671) alors 

qu’elles sont relativement plus faibles pour les deux ensembles autour de 

12 Le Groupe des sept (G7) est un groupe de discussion et de partenariat des chefs d’Etats des 
sept �conomies les plus importantes du monde: les �tats-Unis, le Japon, l’Allemagne, le 
Royaume-Uni, la France, l’Italie, le Canada. Depuis 1998 le groupe inclut la Russie. Ensemble, 
ces pays repr�sentent environ les 3/5 de l’�conomie mondiale.
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l’Afrique du Sud, la CMA (4.170) et la SADC (4.890). Ainsi, en g�n�ral, les pays 

africains font face � une forte instabilit� de leurs produits t�moignant de 

l’importance des chocs.

Un examen approfondi indique que les chocs subis par les pays africains sont en 

majorit� h�t�rog�nes c’est-�-dire asym�triques ou diff�rents par pays. Pour 

donner une id�e de l’importance des chocs asym�triques, nous avons estim� la 

proportion de la composante idiosyncratique des taux de croissance en 

pourcentage du PIB constant13. Nous pr�sentons les r�sultats dans le Tableau 

1.3 (colonne [2]). Ils indiquent qu’il existe une forte h�t�rog�n�it� des chocs 

entre 1965 et 2004. L’asym�trie des fluctuations du PIB estim�e pour l’ensemble 

des pays africains est presque le double de celle observ�e entre les pays du G7. 

La proportion des chocs asym�triques dans les taux de croissance du PIB est de 

86% pour l’ensemble des cinquante-trois (53) pays africains contre 44% pour les 

pays du G7. Les estimations ne sont gu�re diff�rentes pour la CEDEAO (87%), 

l’EAC (84%) et l’UEMOA (81%). Elles sont un peu plus faibles pour la CEEAC 

(76%), le COMESA (74%), la CEMAC (71%), l’UMA (71%), la SADC (66%) et la 

CMA (63%). L’importance de cette asym�trie des fluctuations du PIB s’explique 

principalement par les caract�ristiques g�ographiques et l’absence de 

diversification des Etats africains. Les �conomies africaines sont toutes 

sp�cialis�es dans l’exportation de quelques produits primaires qui, dans une 

majorit� des cas, sont diff�rents. La diff�rence de sp�cialisation est en grande 

13 Pour cela, nous prenons avantage de l’interpr�tation de la statistique R2 qui dans une 
r�gression mesure la fraction de la variable d�pendante expliqu�e par les variables explicatives. 
Nous r�gressons les variations du logarithme ( Log ) du PIB sur des effets fixes individuels, des 

effets fixes temporels: ittiit aaLogPIB   O� Y d�signe le PIB, ia les effets fixes 

individuels qui mesure la croissance naturelle des Etats, ta les effets fixes temporels la 

croissance moyenne de l’ensemble des pays de l’�chantillon et it la composante 

idiosyncratique de itLogPIB . La statistique 1-R2 correspond dans ce cas, � la fraction de 

itLogPIB qui n’est pas expliqu�e ni par les effets fixes individuels, ni par les effets fixes 
temporels et donc � une approximation de la proportion de la composante idiosyncratique.
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partie li�e au positionnement g�ographique14.

Un certain nombre d’auteurs ont confirm� nos estimations descriptives de 

l’ampleur des chocs asym�triques entre les pays africains. Parmi ces �tudes 

empiriques, on peut citer les plus influentes: Fielding et Shields (2001), 

Khamfula et Huizinga (2004), Masson et Pattillo (2004), Benassy-Qu�r� et 

Coupet (2005), Buigut et Valev (2005), Debrun et al. (2005), Tsangarides et van 

den Boogaerde (2005), Tsangarides et Qureshi (2006), Kabundi et Loots (2007) 

et Houssa (2008).

S’int�ressant aux unions mon�taires de la Zone CFA (UEMOA et CEMAC), 

Fielding et Shields (2001) ont montr� avec la technique du Vecteur Auto 

R�gressif (VAR) structurel, que les chocs de produit ne sont pas corr�l�s au sein 

des deux unions. Seuls les chocs de prix sont quelque peu convergents � cause 

de la communaut� des politiques mon�taires. Houssa (2008) a r�cemment 

appliqu� aux pays ouest-africains, le mod�le des facteurs dynamiques et 

structurels et montre qu’il existe une forte h�t�rog�n�it� des chocs d’offre des 

diff�rents pays. Dans le m�me esprit, Benassy-Qu�r� et Coupet (2005), Debrun 

et al. (2005) et Tsangarides et Qureshi (2006) d�montrent avec divers 

m�thodes (classification par grappes, corr�lations des termes de l’�change) que 

les chocs des Etats de l’Afrique de l’Ouest sont fortement divergents. Khamfula 

et Huizinga (2004) ont analys� le cas des Etats de la SADC. Ils utilisent la 

m�thode GARCH (Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity) 

pour �valuer la part de la variation du taux de change r�el de chaque pays de la 

SADC par rapport � celui de l’Afrique du Sud qui est expliqu� par la divergence 

des politiques mon�taire et budg�taire. Les r�sultats sugg�rent une forte 

h�t�rog�n�it� des chocs de taux change r�el au sein de la SADC. Enfin, Buigut et 

14 Par exemple en Afrique de l’Ouest, les �conomies sah�liennes (Burkina Faso, Mali et Niger) 
sont essentiellement agricoles et se distinguent des pays c�tiers (S�n�gal, Ghana et C�te 
d’Ivoire) qui ont un tissu industriel relativement plus d�velopp�. Le B�nin et le Togo forment un 
troisi�me groupe o� l’activit� d’import-export est pr�dominante. Enfin, le Nigeria se distingue 
du reste de la CEDEAO puisqu’il d�pend des exportations p�troli�res. A cause de la diff�rence de 
sp�cialisations, les pays de la r�gion sont vuln�rables � d’importants chocs divergents. Par 
exemple, les variations du cours international du coton (principales exportations des �conomies 
sah�liennes) ne sont pas les m�mes que celles du cacao ou du caf� (principales exportations de 
la C�te d’Ivoire et du Ghana) ni celles du p�trole (principale exportation du Nigeria).
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Valev (2005) ont �galement mis en �vidence avec la m�thode VAR pour la 

Communaut� des Etats de l’Afrique de l’Est, une forte asym�trie des chocs 

d’offre et de demande. On peut �galement citer dans ce courant de la litt�rature, 

les travaux de Debrun et al. (2003), de Fielding et al. (2004), de Masson et 

Pattillo (2001, 2002) et de Kabundi et Loots (2007).

Selon la th�orie des ZMO, avec la configuration actuelle des �conomies, une 

politique mon�taire unique (comme ce fut la d�valuation du FCFA pour 

quatorze pays africains en 1994) ne peut convenir qu’� des groupes restreints et 

non � l’ensemble des pays Africains ou � des groupes des Etats africains si les 

conjonctures sont h�t�rog�nes.

L’int�gration mon�taire africaine est donc marqu�e par une forte h�t�rog�n�it� 

des chocs pays qui rend le partage d’une politique mon�taire commune et d’une 

politique de change commune inefficace, inadapt�e et co�teuse. La 

dissemblance des chocs reconnue par la litt�rature constitue ainsi l’obstacle 

�conomique majeur � la viabilit� des unions mon�taires africaines. Plus forts et 

h�t�rog�nes sont les chocs, plus fortes sont les incitations � quitter l’union ou 

les r�ticences � former l’union.
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Tableau 1.3: Estimation de la variabilit� et de la proportion de la composante 
idiosyncratique des taux de croissance en % du PIB en dollars am�ricains constants, 
1965-2004.

[1] [2]
Moyenne des �cart-types 
des taux de croissance en % 
du PIB

Proportion de la composante 
idiosyncratique des taux de 
croissance en % du PIB

Pays du G7 (7 pays) 2.267 44
Afrique (53 pays) 6.093 86
Unions mon�taires
UEMOA (8 pays) 5.336 81
CEMAC (6 pays) 8.929 71
Zone mon�taire
CMA (4 pays) 4.170 63
Communaut�s �conomiques
CEDEAO (15 pays) 6.127 87
CEEAC (11 pays) 7.848 76
COMESA (19 pays) 5.905 74
EAC (5 pays) 5.642 84
SADC (15 pays) 4.890 66
UMA (5 pays) 7.671 71
Notes: (1) G7: les �tats-Unis, le Japon, l’Allemagne, le Royaume-Uni, la France, l’Italie, le Canada. 
Les dollars constants ont pour base l’ann�e 2000. Les chiffres correspondent aux moyennes 
r�gionales simples des �cart-types des diff�rents pays. (2) Nous prenons avantage de 
l’interpr�tation de la statistique R2 qui dans une r�gression mesure la fraction de la variable 
d�pendante expliqu�e par les variables explicatives. Nous r�gressons les variations du logarithme 
( Log ) du PIB sur des effets fixes individuels, des effets fixes temporels: 

ittiit aaLogPIB   O� Y d�signe le PIB, ia les effets fixes individuels, ta les effets fixes 

temporels et it la composante idiosyncratique de itLogPIB . La statistique 1-R2 correspond 

dans ce cas, � la fraction de itLogPIB qui n’est pas expliqu�e ni par les effets fixes individuels, ni 
par les effets fixes temporels et donc � une approximation de la proportion de la composante 
idiosyncratique. (3) UEMOA = Union Economique et Mon�taire Ouest Africaine, CEMAC = 
Communaut� Economique et Mon�taire d’Afrique Centrale, CMA = Common Monetary Area, 
CEDEAO = Communaut� Economique des �tats de l’Afrique de l’Ouest, EAC = Communaut� des 
Etats de l’Afrique de l’Est (East African Community), SADC = Southern African Development 
Community, COMESA = Common Market for Eastern and Southern Africa, UMA = Union du 
Maghreb Arabe. Source: Calculs � partir des donn�es du World Development Indicators 2007.

5. LES CHANGEMENTS STRUCTURELS DE L’INTEGRATION 

MONETAIRE

Selon les analyses susmentionn�es, la divergence des chocs constitue le 

principal co�t des unions mon�taires actuelles et � futures �. Toutefois, Cette 

�valuation n�gative des chocs dans la perspective d’int�gration mon�taire 
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africaine est statique et ne rend pas compte des mutations des structures 

�conomiques et des politiques �conomiques apr�s la mise en place d’une union 

mon�taire.

Une fois l’union adopt�e, les structures et les politiques �conomiques �voluent 

et peuvent r�duire les inconv�nients des chocs asym�triques et accro�tre 

l’optimalit� de l’union. L’union mon�taire elle-m�me cr�e des changements 

structurels qui, soit att�nuent les chocs, soit permettent d’en compenser les 

effets sur la consommation ou soit enfin, permettent de mettre en place une 

coordination des politiques budg�taires susceptibles de r�duire l’instabilit� des 

produits.

Les �tudes pr�sent�es dans cette th�se se focalisent sur trois ruptures 

structurelles que la formation des unions mon�taires pourrait apporter: le 

commerce, le partage des risques et la coordination des politiques budg�taires.

5.1. Changement dans les échanges commerciaux

Le premier changement structurel que nous �tudions dans la th�se est la 

rupture dans le commerce interne de l’union. L’introduction d’une monnaie 

unique �limine les incertitudes et les fluctuations des taux de change bilat�raux 

et il en r�sulte un renforcement substantiel de l’int�gration des �changes 

commerciaux (Rose, 2000; Frankel et Rose, 2002; Rose et Stanley, 2005). Cette 

int�gration des �changes commerciaux peut r�duire le degr� d’asym�trie des 

chocs subis par les pays membres et accro�tre l’optimalit� de l’union (e.g.,

Commission europ�enne, 1990; Frankel et Rose, 1997, 1998; Imbs, 2004; 

Baxter et Kouparitsas, 2005; Cald�ron et al., 2007; Inklaar et al., 2008). La 

th�se inverse est d�fendue par Eichengreen (1992) et Krugman (1993). Pour ces 

auteurs, l’int�gration des �changes commerciaux conduit � une sp�cialisation 

des pays dans des biens diff�rents. Dans ce contexte, l’intensification des 

�changes commerciaux accro�t la divergence des cycles �conomiques et donc 

l’asym�trie des chocs.
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En union mon�taire, certains param�tres tels que le degr� d’ouverture 

commerciale et la sym�trie des chocs �conomiques ne sont pas d�finitivement

fixes. L’argument a �t� test� et confirm� par Frankel et Rose (1997, 1998), Imbs 

(2004), Baxter et Kouparitsas (2005), Cald�ron et al. (2007) et Inklaar et al.

(2008). Frankel et Rose (1997, 1998) ont nomm� ce ph�nom�ne � Endogeneité

des critères des ZMO �.

En ce qui concerne l’Afrique, il a �t� �tabli que la participation � l’union 

mon�taire (UEMOA et CEMAC notamment) double le volume du commerce 

(e.g., Carr�re, 2004; Masson et Pattillo, 2004; Tsangarides et al., 2006, 2008). 

Cet impact des unions mon�taires sur le commerce pourrait modifier les 

conclusions sur les co�ts �ventuels des chocs asym�triques dans les � futures � 

unions mon�taires africaines si l’argument de l’endogeneit� de la sym�trie des 

cycles vis-�-vis du commerce est pris en compte. Cette question constitue la 

probl�matique du Chapitre 2. Nous estimons l’impact du commerce bilat�ral 

africain sur la synchronisation des cycles. Notre �tude indique que l’argument 

d’endogeneit� de la sym�trie des chocs par rapport � l’intensit� commerciale est 

valid� dans le contexte africain. Nous obtenons �galement que l’ampleur de cet 

effet est faible si on la compare � celui observ� entre les pays industrialis�s ou 

europ�ens. Ainsi les � futures � unions africaines en augmentant le commerce 

bilat�ral, peuvent att�nuer l’occurrence des chocs asym�triques entre les pays. 

L’impact de ce changement structurel demeure toutefois limit� et appelle � une 

ant�riorit� de l’int�gration r�elle des �conomies africaines � l’int�gration 

mon�taire.

5.2. Changement dans le partage des risques

La seconde rupture est le d�veloppement des m�canismes de partage des 

risques. Pourquoi appliquer l’analyse de partage des risques aux pays africains? 

Nous motivons notre choix � partir de deux litt�ratures existantes. La premi�re, 

port�e par Kalemli-Ozcan et al. (2003, 2005), indique qu’il existe un lien positif 

et significatif entre le degr� de sp�cialisation des �conomies et le degr� de 



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

43

partage des risques. La deuxi�me litt�rature initi�e par Asdrubali et al. (1996) et 

Sorensen et Yosha (1998), compare le partage des risques entres les Etats 

am�ricains consid�r�s comme pr�sentant une union mon�taire parfaite 

(Asdrubali et al., 1996) et le partage des risques entre les pays europ�ens qui 

n’�taient pas encore en union mon�taire (Sorensen et Yosha, 1998). La 

comparaison sugg�re que l’union mon�taire est associ�e � un partage des 

risques plus important. Partant de ces r�sultats empiriques on peut argumenter 

qu’une union mon�taire entre un groupe de pays dont les chocs sont divergents, 

comme le cas des pays africains, incite � mettre en place des institutions de 

partage des risques asym�triques.

Le concept de partage des risques consiste � att�nuer les effets n�gatifs des 

chocs asym�triques sur la consommation par le lissage de cette derni�re. Il est 

une partie int�grante de la litt�rature sur le lissage de la consommation qui peut 

�tre inter-temporel ou inter�tatique. Le partage des risques s’op�re par une 

augmentation des flux financiers vers les �conomies en r�cession et une 

diminution des flux financiers vers les pays en expansion. Le partage des risques 

peut �tre interne � l’union (si les flux proviennent des Etats membres de 

l’union) ou externe � l’union (si les flux proviennent de pays hors de l’union). De 

m�me, dans un groupe de partage des risques, un pays en expansion peut pr�ter 

ou donner son surplus de revenu aux partenaires en r�cession � travers un 

transfert budg�taire ou par des pr�ts sur les march�s r�gionaux du cr�dit. Dans 

la th�orie des Zones Mon�taires Optimales (ZMO), l’asym�trie des chocs ne 

constitue pas un obstacle si des m�canismes de stabilisation tels que le partage 

des risques prennent le relais du taux de change et de la politique mon�taire. 

Sur le plan th�orique, le partage des risques peut �tre r�sum� en trois 

m�canismes: la mobilit� internationale des facteurs, les transferts 

internationaux (qui inclut le f�d�ralisme budg�taire) et les march�s 

internationaux de cr�dits.

Dans le contexte africain, �tant donn� l’importance des chocs asym�triques, 

l’�tude des canaux de partage des risques identifierait les strat�gies 

d’ajustement alternatif au taux de change et � la politique mon�taire dans les 
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unions mon�taires. Nous analysons cette probl�matique dans le Chapitre 3 en 

estimant d’une part les canaux de partage des risques asym�triques entre les 

Etats africains et d’autre part en investiguant l’existence d’un ph�nom�ne 

d’endogeneit� du partage des risques en union mon�taire. Notre �tude sugg�re 

que l’�pargne et surtout l’�pargne publique est le canal significatif de partage 

des chocs asym�triques annuels. Les march�s internationaux de cr�dits sont 

donc le m�canisme significatif de partage des risques. Nous montrons en plus 

qu’� l’exception des pays de l’UEMOA, l’appartenance � une union mon�taire en 

Afrique est associ�e � un meilleur partage des risques. Dans une perspective 

d’int�gration mon�taire, un accent devrait �tre mis sur le d�veloppement des 

march�s r�gionaux, avec une participation active des autorit�s budg�taires, pour 

compenser une partie des co�ts engendr�s par l’asym�trie des chocs.

5.3. Changement dans la politique budgétaire

Le troisi�me changement structurel susceptible de se produire apr�s l’adoption 

d’une union mon�taire que nous �tudions dans cette th�se, est la coordination 

des politiques budg�taires nationales.

Etre en union mon�taire exige une coordination des politiques budg�taires. 

Face � d’importants chocs, les gouvernements en union, sont chacun tent� de 

conduire des politiques de relance budg�taire. Ces relances d�centralis�es 

peuvent handicaper l’efficacit� de la politique mon�taire commune. Il est donc 

n�cessaire d’encadrer les politiques budg�taires pour que ces derni�res ne 

polluent pas l’instrument mon�taire. C’est cette id�e qui a inspir� l’adoption des 

r�gles formelles de surveillance budg�taire en union mon�taire: les pays de 

l’UEME ont mis en place un pacte de stabilit� et de croissance en 1997 et les 

pays des deux unions mon�taires de la Zone Franc (UEMOA, CEMAC) ont 

adopt� les pactes de convergence, de stabilit�, de croissance et de solidarit� en 

1999. Ces r�gles ont toutes la particularit� d’inclure un crit�re sur le niveau du 

d�ficit budg�taire.
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En plus de la coordination, le v�ritable enjeu des r�gles multilat�rales en union 

mon�taire est leur impact sur les propri�t�s stabilisatrices des politiques 

budg�taires puisque ces derni�res sont les seuls instruments macro�conomiques 

qui permettent de faire face � des chocs conjoncturels sp�cifiques � certains 

pays. Cette question est analys�e dans le Chapitre 4 pour les unions 

mon�taires africaines. Nous �tudions dans quelles mesures les r�gles 

budg�taires adopt�es dans les unions mon�taires de la Zone Franc affectent la 

cyclicit� des politiques budg�taires. Pour cela, nous amendons un mod�le de 

r�f�rence de la litt�rature sur la cyclicit� des politiques budg�taires (celui de 

Talvi et V�gh, 2005) pour montrer qu’une r�gle budg�taire qui exige une 

contrainte d’�quilibre budg�taire permanent, comme c’est le cas des pactes de 

convergence dans les unions mon�taires, oblige les pays � avoir des politiques

budg�taires plus restrictives qu’elles n’auraient �t�, pendant les p�riodes de 

r�cessions. Nous comparons ensuite la conduite de la politique budg�taire par 

rapport � la conjoncture selon que les pays sont en union mon�taire et selon 

qu’ils ont particip� � une surveillance multilat�rale. Nous montrons que les 

r�gles actuellement d�finies pour les unions mon�taires africaines cr�ent un 

biais pro cyclique durant les r�cessions puisqu’elles obligent � conduire des 

politiques plus restrictives que celles observ�es dans les autres pays africains. 

Pendant les phases de basse conjoncture, les pays soumis � une r�gle budg�taire 

sont oblig�s de r�duire les d�ficits faute de n’avoir pas d�gag� des exc�dents 

budg�taires durant les p�riodes d’expansion. Le comportement sp�cifique des 

autorit�s budg�taires des deux unions, ainsi analys�, va � l’encontre des 

politiques budg�taires optimales telles que d�finies par la litt�rature, qui 

devraient �tre soit contra cycliques, soit au moins neutres. Les r�sultats de 

l’�tude sugg�rent la n�cessit� d’adjoindre aux r�gles de coordination budg�taire 

en union mon�taire, une obligation de constituer un exc�dent budg�taire durant 

les p�riodes de forte croissance.
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6. CONCLUSION

Ce chapitre introductif pr�cise la probl�matique et l’approche propos�e dans la 

th�se. Ces derni�res ann�es, l’Afrique a connu un regain d’int�r�t pour les 

unions mon�taires. Les Etats d’Afrique de l’Ouest, d’Afrique de l’Est et d’Afrique 

Australe ont d�clar� leur intention de cr�er des monnaies r�gionales et des

banques centrales r�gionales d’ici la d�cennie prochaine.

La litt�rature acad�mique n’est pas optimiste sur cette volont� d’acc�l�rer 

l’int�gration par le volet mon�taire. A cause de leur ouverture et de leur 

sp�cialisation, les �conomies africaines sont sujettes � d’importants chocs 

ext�rieurs qui pour la plupart, sont diff�rents selon les pays. Cette configuration 

des chocs r�duit l’efficacit� et l’ad�quation d’une politique mon�taire commune.

Cette approche est toutefois statique et n’int�gre pas certaines ruptures 

structurelles qui surviennent apr�s la formation des unions mon�taires. Ces 

modifications fondamentales des structures et des politiques �conomiques apr�s 

la formation des unions, peuvent changer les conclusions de la litt�rature sur 

l’optimalit� des unions mon�taires africaines.

Nous avons centr� la th�se sur les cons�quences de trois ruptures apport�es par 

les unions mon�taires: le renforcement de l’int�gration des �changes 

commerciaux, le renforcement du partage des risques et enfin l’adoption des 

r�gles multilat�rales sur la conduite des politiques budg�taires nationales.

Nos trois �tudes montrent que les changements structurels consid�r�s ne 

bouleversent pas les conclusions sur l’optimalit� des unions mon�taires

africaines. L’int�gration des �changes commerciaux entre les pays africains 

am�liore la synchronisation des cycles sans inverser l’importance de l’asym�trie 

des chocs; le partage des risques entre les Etats africains est faible et l’adoption 

de r�gles budg�taires contraignantes en phases de basse conjoncture obligent 

les pays � pratiquer des politiques plus restrictives aux mauvais moments c’est-

�-dire durant les r�cessions. Enfin, nous concluons la th�se en pr�sentant les 

implications pour la recherche et pour la politique �conomique.
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CHAPITRE 2: COMMERCE ET SYNCHRONISATION DES 

CYCLES ECONOMIQUES15

“…a naive examination of historical data gives a misleading picture of 

a country’s suitability for entry into a currency union.” (Frankel et 

Rose, 1998, p. 1010).

1. INTRODUCTION

L’optimalit� des unions mon�taires est g�n�ralement analys�e � travers la 

th�orie des Zones Mon�taires Optimales (ZMO). Cette derni�re pr�conise la 

sym�trie des chocs (c’est-�-dire des chocs qui affectent uniform�ment les pays 

membres) comme la condition primordiale pour adopter une union mon�taire. 

Dans une union mon�taire, les pays d�l�guent leur politique mon�taire et leur 

politique de change � une banque centrale r�gionale dont l’objectif est la 

stabilisation communautaire. Dans ce cas, la politique mon�taire et de change 

commune est inadapt�e, inefficace voire co�teuse si les conjonctures des 

diff�rents membres sont divergentes. Si les chocs asym�triques sont importants, 

les co�ts de l’union mon�taire sont tels qu’ils ne sont pas compens�s par les 

�ventuels b�n�fices de l’union. Il est alors pertinent pour des pays dont les 

cycles �conomiques sont asynchrones de ne pas former une union mon�taire.

15 Ce chapitre a conduit � deux publications. Le premier s’intitule “Bilateral Trade and Business 
Cycles Synchronization: an African Monetary Integration Perspective,” Economics Bulletin, 6 
(25), pp. 1-15. Le second s’intitule “Trade Intensity and Business Cycle Synchronicity in Africa,” 
� para�tre dans le Journal of African Economies (en ligne depuis Juillet 2008). Le premier 
article montre que dans le contexte d’int�gration mon�taire africaine, la corr�lation des cycles 
de produits et de prix est positivement d�termin�e par l’intensification des �changes 
commerciaux alors que le second �largit le champ d’analyse en discutant l’effet d’endogeneit� 
africain par rapport aux pays de l’OCDE.
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Au niveau acad�mique, il a �t� �tabli que la plupart des � futures � unions 

mon�taires africaines ne satisfait pas le crit�re de sym�trie des chocs de la 

th�orie des ZMO (e.g., Benassy-Qu�r� et Coupet, 2005; Buigut et Valev, 2005; 

Debrun et al., 2003 et 2005; Fielding et al., 2004; Fielding et Shields 2001, 

2005a,b; Kabundi et Loots, 2007; Khamfula et Huizinga, 2004; Houssa, 2008; 

Masson et Pattillo 2001, 2002 et 2004; Tsangarides et van den Boogaerde 2005; 

Tsangarides et Qureshi, 2006)16.

Toutefois, cette conclusion est statique et repose sur l’analyse des donn�es 

historiques sur les chocs. Elle occulte les changements structurels qu’implique 

la formation d’une union mon�taire. Notamment, certains param�tres tels que 

le degr� d’ouverture commerciale et la sym�trie des chocs �conomiques ne sont 

pas irr�vocablement fixes. En effet si on a l’esprit la critique de Lucas, il n’est 

pas �vident de conclure que la corr�lation des cycles �conomiques est 

ind�pendante de l’int�gration des �changes commerciaux. Il est possible que les 

unions mon�taires entre les Etats africains soient optimales ex post plut�t que 

ex ante. Il pourrait exister un processus dynamique: le lancement de l’union 

mon�taire dans une premi�re �tape pourrait accro�tre la sym�trie des chocs 

dans une seconde �tape. Cet argument a �t� propos� par Frankel et Rose (1997, 

1998) pour les pays europ�ens. Ces derniers ont sugg�r� que l’approche 

traditionnelle qui consiste � appr�cier la sym�trie des chocs � partir des donn�es 

historiques sur les chocs, ne rend pas compte de la dynamique de convergence 

des chocs au sein d’une union mon�taire. Pour Frankel et Rose (1997, 1998), le 

degr� de sym�trie des chocs entre un groupe de pays donn� n’est pas fig� et 

d�pend de processus d’int�gration tels que l’intensification des �changes 

commerciaux. D’une part la synchronisation des cycles cr�e des conditions 

appropri�es pour la communautarisation de la politique mon�taire et de la 

politique de change qui � leur tour, accroissent le volume des �changes 

commerciaux; et d’autre part, l’intensification des �changes commerciaux 

affecte positivement la synchronisation des cycles. Il pourrait donc exister une 

dynamique vertueuse de l’union mon�taire c’est-�-dire que l’union cr�e elle-

16 L’essence de ces travaux a �t� pr�sent�e dans le chapitre introductif.
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m�me les conditions de sa viabilit�. Frankel et Rose (1997, 1998) ont nomm� ce 

ph�nom�ne � Endogeneit� des crit�res des ZMO �.

Ce chapitre ambitionne d’explorer le � ph�nom�ne d’endogeneit� � des crit�res 

des ZMO pour les pays africains. Cette analyse se r�f�re � la premi�re question 

de la th�orie des ZMO � savoir la quantification de l’ampleur des chocs 

asym�triques. La pertinence de l’analyse du � ph�nom�ne d’endogeneit� � des 

crit�res des ZMO pour les pays africains repose sur les r�sultats des analyses qui 

�tablissent qu’apr�s le contr�le des variables traditionnelles du mod�le de 

gravit�, les unions mon�taires africaines doublent le volume des �changes 

commerciaux (e.g., Carr�re, 2004; Masson et Pattillo, 2004 et Tsangarides et 

al., 2006, 2008). Masson et Pattillo (2004) ont montr� avec un mod�le de 

gravit� de base que, comparativement aux autres Etats africains, le volume du 

commerce est environ trois fois plus �lev� dans les unions mon�taires africaines 

en g�n�ral (UEMOA et CEMAC). Carr�re (2004) estime un effet comparable 

avec un mod�le de gravit� plus complet. R�cemment Tsangarides et al. (2006, 

2008) ont affin� l’analyse en incluant des effets fixes pays et obtiennent que 

l’effet des unions mon�taires africaines sur le commerce demeure important, 

presqu’un doublement. Cet effet des unions mon�taires conduit logiquement � 

�tudier l’existence du � ph�nom�ne d’endogeneit� �.

Prenant ces r�sultats comme donn�s, l’objet de ce chapitre est de v�rifier 

l’existence d’une conception dynamique des chocs asym�triques dans les unions 

mon�taires actuelles ou � futures � en investiguant l’impact de l’intensification 

des �changes sur l’occurrence des chocs asym�triques sur un �chantillon de 

cinquante-trois (53) pays africains sur la p�riode 1965-2004. A notre 

connaissance, toutes les �tudes sur la pertinence des int�grations mon�taires 

africaines reposent sur des analyses traditionnelles c’est-�-dire une approche 

statique � partir des donn�es historiques sur les chocs. L’estimation du degr� 

d’endogeneit� de la sym�trie des chocs � l’intensification des �changes 

indiquerait le degr� de surestimation des co�ts supput�s pour les unions 

mon�taires africaines. L’impact des unions mon�taires africaines sur 

l’intensification des �changes commerciaux suffit-il � changer la conclusion de 
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la litt�rature sur l’ampleur des chocs asym�triques entre les pays africains?

Les r�sultats de nos estimations �conom�triques sugg�rent que le commerce 

intra-africain augmente la synchronisation des cycles �conomiques des Etats 

africains. L’ampleur de l’effet est en g�n�ral plus faible que celui observ� entre 

les pays membres de l’Organisation de Coop�ration et de D�veloppement 

Economiques (OCDE).

Le chapitre est organis� comme suit. La deuxi�me section pr�sente les 

d�veloppements th�oriques de l’impact de l’int�gration des �changes 

commerciaux sur la synchronisation des cycles. La troisi�me section d�crit la 

m�thode empirique appliqu�e. La quatri�me section commente les r�sultats 

�conom�triques et la cinqui�me section discute l’importance du � ph�nom�ne 

d’endogeneit� � des crit�res pour les � futures � unions mon�taires africaines. 

Enfin, la derni�re section conclut en proposant des recommandations de 

politiques �conomiques.

2. LES DÉVELOPPEMENTS THEORIQUES DE LA RELATION ENTRE 

LE COMMERCE ET LA SYNCHRONISATION DES CYCLES

2.1. Une revue de la littérature

La Commission Europ�enne (Rapport Emerson) fut la pionni�re en introduisant 

en 1990, l’hypoth�se d’endogeneit� des crit�res des ZMO dans le d�bat sur 

l’int�gration mon�taire. La Commission a sugg�r� que les crit�res de la th�orie 

des ZMO sont potentiellement endog�nes par rapport aux processus 

d’int�gration.

L’argument de la Commission Europ�enne (1990) a �t� repris par Fatas (1997) 

qui montre qu’un cycle �conomique europ�en a �merg� depuis le d�but du 

processus d’int�gration (notamment la mise en place du Syst�me Mon�taire 
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Europ�en). La th�se a �t� test�e empiriquement par Frankel et Rose (1997, 

1998), Imbs (2004), Babetskii (2005), Fidrmuc. (2005), Baxter et Kouparitsas 

(2005), Cald�ron et al. (2007) et Inklaar et al. (2008). Ces auteurs obtiennent 

que de mani�re g�n�rale, l’intensit� commerciale accro�t significativement la 

synchronisation des cycles. En particulier, Cald�ron et al. (2007) estiment que 

l’ampleur de l’effet est moins importante entre les pays en d�veloppement 

qu’entre les pays industrialis�s. Ce courant de la litt�rature explique l’impact 

positif de l’intensit� commerciale sur la synchronisation des cycles par la nature 

des �changes commerciaux d’une part (plus le commerce s’effectue entre des 

secteurs similaires, plus la probabilit� d’occurrence de chocs analogues est 

�lev�e et plus les cycles convergent) et par les externalit�s des chocs agr�g�s 

d’autre part (plus les liens commerciaux sont importants, plus la diffusion des 

chocs entre les pays est importante).

A l’oppos�, Eichengreen (1992) et Krugman (1993) proposent un argumentaire 

antith�tique. Pour ces derniers, en coh�rence avec la th�orie des avantages 

comparatifs, l’int�gration des �changes commerciaux conduit � une 

sp�cialisation des pays dans des biens diff�rents. Ces diff�rences de 

sp�cialisation exacerbent l’occurrence des chocs sp�cifiques aux secteurs qui, � 

cause de la diff�rence des industries selon les pays, sont n�cessairement moins 

synchrones. Dans ce contexte, l’intensification des �changes commerciaux 

accro�t la divergence des cycles �conomiques.

La revue de la litt�rature sugg�re que l’effet du commerce sur la synchronisation 

des cycles est ambigu: il peut �tre positif comme n�gatif.

2.2. Une modélisation théorique

En th�orie, l’impact du commerce sur la synchronisation des cycles d�pend de la 

nature du commerce r�gional et des externalit�s des chocs par le commerce.

Le d�veloppement des �changes commerciaux accro�t la sym�trie des chocs s’il 

promeut les �changes intra-sectoriels (par exemple si le secteur de l’�levage 
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dans le pays i commerce avec le secteur de l’�levage du pays j) au d�triment du 

commerce intersectoriel (c’est-�-dire que par exemple le secteur de l’�levage 

dans le pays i commerce avec le secteur de la restauration dans le pays j). En 

pr�sence de chocs sp�cifiques aux secteurs, des �conomies produisant et 

�changeant les m�mes types de biens sont sujettes � des chocs similaires.

Inversement, � cause de la th�orie des avantages comparatifs, le d�veloppement 

du commerce intersectoriel peut exacerber la sp�cialisation des pays dans des 

biens diff�rents � cause de la diff�rence des dotations factorielles (mod�le

traditionnel de commerce international). Ces diff�rences de sp�cialisation 

rendent les pays vuln�rables � des chocs sp�cifiques aux secteurs qui 

n�cessairement sont, dans ce contexte, moins synchrones (Eichengreen, 1992 et 

Krugman, 1993).

L’impact de l’int�gration des �changes commerciaux sur la sym�trie des chocs 

d�pend �galement de la diffusion des chocs r�els (chocs de demande ou chocs 

d’offre) d’un pays � l’autre via les �changes commerciaux. Une conjoncture 

favorable dans un pays augmente la demande pour les biens locaux et 

�galement pour ceux des partenaires commerciaux. La demande d’importations 

suppl�mentaires cr�e � son tour une conjoncture favorable dans les pays 

partenaires par la hausse de leur production.

2.2.1. La décomposition de la covariance des produits

Afin de mieux comprendre l’impact de l’intensit� commerciale sur la 

synchronisation des cycles �conomiques, nous d�composons le taux de 

croissance du produit pour un pays donn� (not� N pour national) en trois 

sources: les chocs sp�cifiques aux secteurs, la croissance moyenne du produit et 

sa croissance tendancielle17. Nous supposons que le pays N dispose de N 

secteurs �conomiques produisant N biens. La croissance du produit r�el du pays 

17 La d�composition est tir�e des articles de Frankel et Rose (1998) et Cald�ron et al. (2007).
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N est alors d�compos�e comme suit:

gvuαΔY t

N

1k
ktkt 



(2.1)

tΔY est le taux de croissance du produit r�el du pays N � une p�riode t . g est la 

tendance de la croissance de ce m�me produit. ktu repr�sente la d�viation du 

taux de croissance du produit du secteur k � la p�riode t par rapport � tv qui 

est la composante de la croissance du pays covariante � tous les secteurs (notons 

que tv est en r�alit� un choc agr�g� au niveau du pays c’est-�-dire l’�cart moyen 

du produit � la tendance des taux de croissance). kα est la part du secteur k

dans le produit (



N

1k
k 1α ).

La d�composition analogue pour un pays partenaire P:

**
t

N
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*
k

*
t gvuαΔY 



(2.2)

Nous supposons que les chocs sp�cifiques aux secteurs ktu (mais pas 

n�cessairement les parts sectorielles dans le produit kα ) sont communs aux 

deux pays. Nous supposons �galement que les ktu et les tv sont 

ind�pendamment distribu�s dans le temps.

La covariance entre les produits des pays N et P est donn�e par:


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)v,Cov(v)uα,uαCov()ΔY,YCov(
(2.3)

*vv,
σ est la covariance entre les chocs agr�g�s des deux pays et 2

kσ est la variance 

de ktu . L’effet net de l’int�gration des �changes commerciaux d�pend de la 
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covariance des produits des deux pays qui elle-m�me est d�termin�e par deux 

facteurs: le degr� de sp�cialisation (impact sur �


N

1k

2
i

*
kk σαα �) et le degr� de 

liaison des chocs agr�g�s (impact sur � *vv,
σ �).

2.2.2. L’argument de la sp�cialisation (production ou commerce)

Si les structures de production sont diff�rentes, les pays produisent et exportent 

des biens dans lesquels ils ont un avantage comparatif. Dans ce cas, le 

commerce entre les pays s’effectue principalement entre des secteurs industriels 

diff�rents c’est-�-dire du commerce � intersectoriel �. La corr�lation entre les 

parts des secteurs dans le produit int�rieur kα et *
kα devient alors n�gatif, 

l’expression � 


N

1k

2
i

*
kk σαα � baisse et par cons�quent la covariance des produits 

des pays � )ΔY,YCov( *
tt � diminue. La diff�rence de sp�cialisation favorise des 

chocs d’offre diff�rents et accro�t l’occurrence des chocs dissemblables.

Inversement, l’effet de la sp�cialisation est r�duit si le commerce est 

majoritairement intra-sectoriel plut�t qu’intersectoriel. Dans ce cas, la 

corr�lation entre les parts des secteurs dans le produit int�rieur kα et *
kα

augmente, l’expression � 


N

1k

2
i

*
kk σαα � augmente et par cons�quent la covariance 

des produits des pays � )ΔY,YCov( *
tt � augmente. Le renforcement de 

l’int�gration des �changes commerciaux am�liore la convergence des cycles 

�conomiques en favorisant l’occurrence des chocs industriels similaires. Ainsi 

l’int�gration des �changes commerciaux qui promeut le commerce intra-

industriel attenue l’effet de sp�cialisation favorable aux chocs sp�cifiques.
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2.2.3. L’argument des externalit�s des chocs agr�g�s

L’int�gration des �changes commerciaux affecte la covariance des produits 

int�rieurs � travers la covariance des chocs agr�g�s c’est-�-dire des chocs-pays 

( *vv,
σ ). Ces externalit�s peuvent �maner des chocs de demande ou des chocs 

d’offre.

Un choc de demande positif dans un pays donn� peut se diffuser aux partenaires 

commerciaux par le canal du commerce. Par exemple, selon le principe du 

multiplicateur keyn�sien, un accroissement des d�penses publiques et priv�es 

b�n�ficient tant aux produits int�rieurs qu’aux produits �trangers. Les 

importations suppl�mentaires adress�es aux partenaires encouragent � leur 

tour l’expansion du secteur productif de ces derniers. Plus g�n�ralement, 

l’int�gration des �changes commerciaux combin�e avec une coordination des 

politiques mon�taire et budg�taire affecte positivement la covariance des chocs-

pays ( *vv,
σ ).

Dans le m�me esprit, un choc d’offre dans un pays peut �tre transmis aux 

partenaires commerciaux par le canal de l’offre. Par exemple, le renforcement 

de l’int�gration des �changes commerciaux est source d’une diffusion plus 

rapide des chocs de productivit� � travers une propagation plus rapide du savoir 

et de la technologie. Si les prix convergent vers la loi du prix unique autrement 

dit si les �conomies sont commercialement int�gr�es (transparence des prix, 

r�duction des co�ts de transactions facilitant les arbitrages dans les �changes de 

biens entre pays), des chocs de productivit� au niveau international peuvent se 

transmettre aux march�s nationaux par le commerce. Ainsi, si la diffusion des 

chocs de productivit� est importante, le d�veloppement de l’int�gration des 

�changes commerciaux augmente l’expression � *vv,
σ �, renforce la 

synchronisation des cycles �conomiques et attenue l’asym�trie des chocs-pays.



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

56

2.3. La théorie et le contexte africain

De l’expos� pr�c�dent, il ressort que la relation entre l’int�gration des �changes 

commerciaux et la synchronisation des cycles �conomiques est �quivoque et 

d�pend des diff�rences de sp�cialisation et du degr� de diffusion des chocs-pays.

Dans le contexte africain, l’effet net est �galement ambigu. La structure du 

commerce africain est atypique. D’une part, la majorit� du commerce africain 

s’effectue avec les march�s d�velopp�s. Les pays africains exportent vers les 

pays d�velopp�s des mati�res premi�res souvent sp�cifiques aux pays et 

importent de ces m�me pays des produits manufactur�s. D’autre part, le 

commerce interne au continent est relativement plus faible et porte sur des 

�changes de produits alimentaires ou des produits quelque peu manufactur�s. Il 

en r�sulte que les structures productives des pays africains tendent � �tre 

divergentes. Cette divergence implique la domination de l’effet n�gatif de la 

sp�cialisation c’est-�-dire le m�canisme de l’avantage comparatif susmentionn�. 

La majorit� du commerce entre les pays africains est alors intersectoriel plut�t 

qu’intra-sectoriel. Dans ce cas, un renforcement de l’int�gration des �changes 

commerciaux est associ� � une d�synchronisation des cycles �conomiques.

Inversement, la diff�rence de sp�cialisation n’est pas le seul canal de 

transmission du commerce � la synchronisation. Le canal des externalit�s des 

chocs-pays par le commerce peut �tre important en Afrique. Un choc d’offre 

positif dans un pays est susceptible d’augmenter la demande pour les produits 

des autres Etats africains. L’hypoth�se d’un effet positif du commerce sur la 

synchronisation des cycles, � travers les externalit�s des chocs-pays, est donc 

r�aliste dans le contexte africain.

Dans les sections suivantes, nous proc�dons aux estimations �conom�triques 

afin de caract�riser la nature de l’impact du commerce sur la synchronisation 

dans le contexte africain. Nous comptons contribuer � la litt�rature en 

d�terminant si le commerce intra-africain renforce la synchronisation des cycles 

ou au contraire s’il augmente la proportion des chocs dissym�triques.
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3. LA METHODE EMPIRIQUE

3.1. Les données

Nous d�crivons dans cette sous-section le calcul de la synchronisation des cycles 

et de l’intensit� commerciale.

3.1.1. Le calcul de la synchronisation des cycles

La variable d�pendante est le degr� de synchronisation des cycles entre deux 

pays i et j. Depuis les travaux de Frankel et Rose (1997, 1998) la litt�rature sur 

les d�terminants de la synchronisation entre deux pays est mesur�e par le 

coefficient de corr�lation des mesures des cycles d’activit� �conomique sur une 

p�riode donn�e.

Nous mesurons l’activit� �conomique par le PIB (Produit Int�rieur Brut) r�el � 

cause de sa disponibilit� pour les pays africains et parce qu’il est la mesure la 

plus compr�hensible de l’activit�18. Dans la pratique, nous utilisons le 

logarithme du PIB exprim� en dollars constants des �tats-Unis de l’ann�e 2000. 

La variable est tir�e de la base de donn�es World Development Indicators 2007

de la Banque mondiale (les sources des donn�es utilis�es dans ce chapitre sont 

d�crites dans l’Annexe 2.2).

La composante cyclique du PIB r�el est obtenue avec le filtre lin�aire de Baxter 

et King (1999) not� dans la suite filtre BK. La dur�e du cycle est suppos�e �tre 

comprise entre 2 et 8 ans. La m�me hypoth�se a �t� formul�e par Imbs (2004); 

Baxter et Kouparitsas (2005); Cald�ron et al. (2007) et Inklaar et al. (2008). Le 

18 Frankel et Rose (1997, 1998), Darvas et al. (2005), et Inklaar et al. (2008) utilisent en plus 
d’autres indicateurs tels que la production industrielle ou le taux de ch�mage qui ne sont pas 
couramment disponibles dans le cas africain.
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choix de cette dur�e est conforme � la dur�e originelle comprise entre 6 et 32 

trimestres c’est-�-dire 1.5 et 8 ans, conseill�e par Baxter et King (1999). D’autres 

auteurs, comme Frankel et Rose (1997, 1998), Rose et Engel (2002), et Darvas 

et al. (2005), ont exploit� le filtre de Hodrick et Prescott (1997) not� dans la 

suite filtre HP. Le filtre HP est souvent critiqu� par la litt�rature sur la 

synchronisation des cycles pour deux raisons (Baxter et King, 1999; Baxter et 

Kouparitsas, 2005; Cald�ron et al., 2007 et Inklaar et al., 2008). D’une part le 

filtre HP �limine des composantes cycliques, les fluctuations de longue dur�e 

(sup�rieure � 8 ans notamment) pour les inclure dans la tendance. D’autre part, 

il existe une incertitude quant au choix du param�tre de lissage du filtre pour les 

donn�es annuelles. A l’origine Hodrick et Prescott (1997) ont propos� la valeur 

100 alors que Ravn et Uhlig (2002) recommandent la valeur 6.25. Le filtre BK 

r�sout en partie ces probl�mes puisqu’il inclut dans la composante cyclique, les 

cycles courts comme les cycles longs selon la dur�e sp�cifi�e par le chercheur. 

En outre, un certain nombre d’�tudes aboutissent � des conclusions similaires 

avec les deux filtres (e.g., Frankel et Rose, 1997 et 1998, Cald�ron et al., 2007). 

Ainsi, le choix du filtre n’est pas capital pour la qualit� des r�sultats dans cette 

litt�rature. Pour toutes ces raisons, nous pr�f�rons utiliser le filtre BK qui a �t� 

con�u � l’origine pour les analyses de synchronisation et surtout � cause de 

l’objectif de comparaison des r�sultats avec la litt�rature r�cente qui se focalise 

sur ce dernier filtre (e.g., Baxter et Kouparitsas, 2005; Cald�ron et al., 2007; 

Inklaar et al., 2008).

Nous calculons la synchronisation des cycles comme un simple coefficient de 

corr�lation des composantes cycliques du logarithme du PIB r�el pour chaque 

paire de pays i et j pendant une d�cennie. L’indicateur de synchronisation des 

cycles entre deux pays i et j sur une d�cennie t, est not� ijtρ .
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3.1.2. Le calcul de l’intensit� commerciale

La seconde variable d’int�r�t est l’intensit� commerciale qui est une mesure du 

degr� d’int�gration des �changes commerciaux. L’intensit� commerciale est 

mesur�e par des ratios du commerce bilat�ral entre deux pays sur la somme de 

leurs commerces totaux ou de leurs PIB: 
jtjtitit

ijtijt
ijt MXMX

XM
1IC




 et 

jtit

ijtijt
ijt PIBPIB

XM
IC




2 . ijtX d�signe les exportations FAB (franco � bord) du pays i 

vers le pays j � l’ann�e t et ijtM les importations CAF (co�t-assurance-fret) du 

pays i en provenance du pays j � l’ann�e t. itX et jtM indiquent respectivement 

les exportations totales du pays i vers le reste du monde � l’ann�e t et les 

importations totales du pays i en provenance du reste du monde � l’ann�e t. Ces 

indicateurs d’intensit� commerciale sont ceux retenus par la litt�rature. Les 

donn�es sur le commerce bilat�ral proviennent de la base Direction of Trade 

2006 du FMI (Fonds Mon�taire International).

Il est � noter que cette derni�re n’enregistre que le commerce formel c’est-�-dire 

officiellement d�clar� et n’inclut pas le commerce informel qui est certainement 

important entre les pays africains. La non-prise en compte du commerce 

informel entra�ne la sous-estimation de l’impact de l’intensit� commerciale sur 

la synchronisation des cycles. Les donn�es sur les exportations totales FAB, les 

importations totales CAF, les PIB nominaux sont collect�es dans la base de 

donn�es World Development Indicators 2007 de la Banque mondiale.

Les variables d’intensit� commerciale ijtIC1 et ijtIC2 sont alors calcul�es comme 

des moyennes d�cennales des indicateurs annuels.
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3.1.3. La base de données

Nous avons collect�, selon la disponibilit�, les donn�es pour les 53 pays sur la 

p�riode allant de 1965 � 2004. La base form�e contient au plus 1378 paires de 

pays sur quatre d�cennies (1965-1974, 1975-1984, 1985-1994 et 1995-2004).

Le choix des d�cennies pour le calcul de la synchronisation des cycles et de 

l’intensit� commerciale est motiv� par l’objectif de discussion de la validit� des 

r�sultats par rapport � la litt�rature sur les pays industrialis�s qui utilisent 

�galement la d�cennie comme p�riode d’analyse.

Au total, la base de donn�es contient un maximum de 5512 observations paire-

d�cennie. A cause des donn�es manquantes, le panel n’est pas cylindr�.

Nous sommes en mesure de calculer la synchronisation des cycles pour 513 

paires de pays pour la premi�re d�cennie (1965-1974), 651 pour la deuxi�me 

(1975-1984), 913 pour la troisi�me (1995-2004) et 979 pour la derni�re (1995-

2004). Nous avons donc un total de 3074 observations pour la synchronisation 

des cycles.

De m�me, nous sommes en mesure de calculer IC1 c’est-�-dire le ratio du 

commerce entre deux pays i et j sur la somme des commerces totaux des pays i 

et j (respectivement IC2 c’est-�-dire le ratio du commerce entre deux pays i et j 

sur la somme des PIB des pays i et j) pour 21 paires (respectivement 623) pour 

la premi�re d�cennie, 727 (respectivement 747) pour la deuxi�me, 969 

(respectivement 1014) pour la troisi�me et 770 (respectivement 1018) pour la 

derni�re. Nous avons donc un total de 2487 observations paire-d�cennie avec 

l’indicateur IC1 et 3074 avec l’indicateur IC2.

Enfin, afin de discuter nos estimations par rapport � la litt�rature concern�e, 

nous utilisons la base de donn�es d’Inklaar et al. (2008) qui regroupe les 

donn�es pour 21 pays de l’OCDE (Organisation de Coop�ration et de 

D�veloppement Economiques) sur la p�riode 1970-2003 (reparties en 3 
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p�riodes de 11 ann�es: 1970-1981, 1981-1992 et 1992-2003)19.

3.2. La méthode économétrique

Afin d’analyser l’impact de l’intensit� commerciale sur la synchronisation des 

cycles, nous estimons l’�quation suivante:

ijttijtijt ηδICβαρ  (2.4)

O� ijtρ d�signe la corr�lation des cycles �conomiques entre les pays i et j durant 

la d�cennie t et ijtIC l’intensit� commerciale entre les pays i et j durant la 

d�cennie t. tδ est un effet fixe temporel qui permet de contr�ler les influences 

temporelles sur la synchronisation des cycles qui sont ind�pendantes de 

l’intensit� commerciale. ijtη est le terme d’erreur classique. α et  sont les 

param�tres � estimer. Le signe du coefficient  indique l’existence ou non d’un 

ph�nom�ne � d’endogeneit� des ZMO �: un coefficient  positif signifie que 

l’effet de convergence � la Frankel et Rose (1997, 1998) domine alors qu’un 

n�gatif implique que l’effet de divergence � la Krugman (1993) prime. La taille 

du coefficient  mesure l’ampleur du � ph�nom�ne d’endogeneit� �.

L’estimation de l’�quation (2.4) par les Moindres Carr�s Ordinaires (MCO) est 

probl�matique � cause de l’endogeneit� possible de l’intensit� commerciale. En 

effet, deux pays dont les cycles �conomiques sont fortement int�gr�s, ont 

tendance � commercer plus durant les p�riodes de conjoncture favorable et 

inversement pendant les r�cessions. De plus, un biais de simultan�it� est 

probable � cause de l’existence d’unions mon�taires entre certains pays 

19 La base de donn�es d’Inklaar et al. (2008) est disponible � l’adresse internet http: 
//www.rug.nl/staff/r.c.inklaar/research. Les pays de l’OCDE dans la base sont l’Allemagne, 
l’Australie, l’Autriche, la Belgique, le Canada, le Danemark, l’Espagne, les �tats -Unis, la 
Finlande, la France, la Gr�ce, l’Irlande, l’Italie, le Japon, la Norv�ge, la Nouvelle-Z�lande, les 
Pays-Bas, le Portugal, le Royaume Uni, la Su�de et la Suisse. L’Allemagne, l’Autriche, la 
Belgique, l’Espagne, la Finlande, la France, la Gr�ce, l’Irlande, l’Italie, les Pays-Bas et le Portugal 
sont membres de l’Union Economique et Mon�taire Europ�enne.
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africains. L’union mon�taire augmente simultan�ment les �changes 

commerciaux � cause de la monnaie commune et la synchronisation des cycles � 

cause de la coordination des politiques macro�conomiques.

Pour toutes ces raisons, nous pr�f�rons utiliser la m�thode des Variables 

Instrumentales (VI) qui prend en compte les limites susmentionn�es des MCO. 

Depuis les travaux de Frankel et Rose (1997, 1998), l’intensit� commerciale est 

instrument�e par des variables du mod�le de gravit� qui ne sont pas, en th�orie, 

li�es � la synchronisation des cycles. Le choix de ces variables fait d�bat dans la 

litt�rature. A l’origine Frankel et Rose (1997, 1998) ont retenu le logarithme de 

la distance, la communaut� de fronti�re et la communaut� de langue. Suivant la 

litt�rature nous utilisons �galement ces variables comme instruments dans le 

contexte africain: le logarithme de la distance, la communaut� de fronti�re et la 

communaut� de langue (parl�e par au moins 9% de la population)20. La 

litt�rature ult�rieure � Frankel et Rose (1997, 1998) a critiqu� ce choix restreint 

des instruments qui posent probl�me sur de petits �chantillons s’ils ne 

pr�sentent pas une variabilit� suffisante (e.g., Babetskii 2005, Fidrmuc, 2005, 

Cald�ron et al., 2007, Inklaar et al., 2007). L’importance de la taille de notre 

�chantillon nous pr�munit contre un tel risque. De plus, nous examinons cette 

question dans la section de la robustesse (cf. section 4.5) 

Nous avons �galement ajout� des variables muettes pour les d�cennies 1975-

1984, 1985-1994 et 1995-2004. La synchronisation des cycles africains peut 

�voluer selon les d�cennies sans �tre li�e � une modification de l’intensit� 

commerciale. Cette �volution peut affecter nos r�sultats et rend n�cessaire le 

contr�le de l’�volution temporelle covariante � toutes les paires de pays africains 

de l’�chantillon. L’�quation (2.4) est �galement corrig�e de l’h�t�rosc�dasticit� 

en supposant que les observations d’une paire de pays ne sont pas 

ind�pendantes d’une p�riode � l’autre. Par exemple, l’observation d’une paire 

durant la premi�re d�cennie peut affecter l’observation de la m�me paire durant 

20 La litt�rature ult�rieure � Frankel et Rose (1997, 1998) a critiqu� ce choix restreint des 
instruments qui posent probl�me sur de petits �chantillons s’ils ne pr�sentent pas une 
variabilit� suffisante (e.g., Babetskii 2005, Fidrmuc, 2005, Cald�ron et al., 2007, Inklaar et al.,
2007). L’importance de la taille de notre �chantillon nous pr�munit contre un tel risque.
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la deuxi�me d�cennie et/ou la troisi�me d�cennie. Enfin, � cause des 

observations manquantes, nous ne pouvons pas corriger la matrice de variance-

covariance pour tenir compte de l’h�t�rosc�dasticit�.

4. LES RESULTATS

Cette section pr�sente les r�sultats des estimations empiriques de l’impact de 

l’intensit� commerciale entre les pays africains sur la corr�lation de leurs cycles.

4.1. Les statistiques descriptives

Le Tableau 2.1 pr�sente les statistiques descriptives (moyennes et �cart-types) 

des indicateurs de synchronisation des cycles et d’intensit� commerciale. Ces 

statistiques sugg�rent deux commentaires majeurs.

D’une part, comparativement aux pays de l’OCDE, la synchronisation des cycles 

et l’intensit� commerciale sont en moyenne plus faibles. Dans la colonne [1], la 

moyenne de la corr�lation des cycles est de 0.0436 pour les pays africains 

durant la p�riode de 1965 � 2004. La diff�rence avec les pays industrialis�s est 

marquante. De 1970 � 2003, La moyenne de la synchronisation est 9 fois plus 

�lev�e pour les membres de l’OCDE soit 0.4012 et 13 fois plus �lev�e pour les 

pays de l’UEME (Union Economique et Mon�taire Europ�enne) soit 0.5554. 

Dans les colonnes [2] et [3], la moyenne des indicateurs d’intensit� commerciale 

pour l’�chantillon des pays africains sont respectivement de 0.0006 avec IC1

(ratio du commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux des pays de la 

paire) et 0.0003 avec IC2 (ratio du commerce bilat�ral sur la somme des PIB 

des pays de la paire). L’intensit� commerciale est plus importante dans les pays 

industrialis�s. Pour l’�chantillon OCDE, elle est en moyenne de 0.0166 avec IC1

(0.0204 pour l’UEME) et de 5.6297 avec IC2 (8.3131 pour l’UEME).

D’autre part, dans l’�chantillon africain, les moyennes de synchronisation et 
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d’intensit� commerciale sont plus �lev�es dans les unions mon�taires21. La 

moyenne des coefficients de corr�lation des cycles est de 0.0728 dans les unions 

mon�taires contre 0.0436 pour l’�chantillon africain. De m�me, les moyennes 

des indicateurs IC1 et IC2 sont respectivement de 0.0027 et 0.0018 dans les 

unions mon�taires contre 0.0006 et 0.0003 dans l’�chantillon africain.

Nous avons en plus proc�d� � des t-tests de diff�rence de moyennes pour les 

paires de pays en unions mon�taires dans l’�chantillon africain (cf. Tableau 2.1). 

Ces tests supposent que les variances des diff�rents groupes sont in�gales. Les 

r�sultats sugg�rent que les unions mon�taires africaines sont statistiquement 

diff�rentes seulement en termes d’intensit� commerciale. Les estimations des 

densit�s de la synchronisation et d’int�gration des �changes commerciaux selon 

la participation � une union mon�taire dans les Figures 2.1 et 2.2, corroborent 

les diff�rences des unions mon�taires africaines. Les paires en union mon�taire 

sont plus concentr�es dans les niveaux les plus �lev�s de synchronisation et 

d’intensit� commerciale. Une analyse selon les unions mon�taires indique que la 

synchronisation des cycles est plus forte dans la CEMAC (en moyenne 0.0814) 

que dans l’UEMOA (en moyenne 0.0624). Les conclusions sont invers�es avec 

l’intensit� commerciale: les moyennes de IC1 et IC2 sont respectivement de 

0.0033 et de 0.0021 dans l’UEMOA contre 0.0016 et 0.0010 dans la CEMAC.

Les statistiques descriptives r�v�lent que l’intensit� commerciale est 

significativement plus �lev�e dans les unions mon�taires africaines alors que la 

diff�rence en termes de synchronisation n’est pas clairement �tablie.

21 Dans ce chapitre, les unions mon�taires africaines sont l’UEMOA (Union Economique 
Mon�taire Ouest Africaine) et la CEMAC (Communaut� Economique et Mon�taire de l’Afrique 
Centrale).
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Tableau 2.1: Statistiques descriptives (moyennes et écart-types): 
Synchronisation des cycles et Intensité commerciale, 1965-2004.

[1] [2] [3]
ρ IC1 IC2

Afrique 0.0436 0.0006 0.0003
(0.2830) (0.0021) (0.0012)
N = 3074 N = 2487 N = 3402

Unions monétaires (UEMOA et 
CEMAC) 0.0728 0.0027*** 0.0018***

(0.2999) (0.0037) (0.0028)
UEMOA 0.0624 0.0033*** 0.0021***

(0.3102) (0.0039) (0.0026)
CEMAC 0.0814 0.0016** 0.0010***

(0.2791) (0.0028) (0.0013)
OCDE (a) 0.4012 0.0166 5.6297

(0.3490) (0.0261) (8.4642)
N = 472 N = 630 N = 630

UEME (a) 0.5554 0.0204 8.3131
(0.2847) (0.0264) (11.7786)

Notes: ρ = Synchronisation des cycles du PIB obtenus avec le filtre Baxter-King (1999) avec 
une dur�e comprise entre 2 et 8 ann�es. IC1: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio 
du commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux des pays de la paire. IC2: 
Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des PIB 
des pays de la paire. N = Nombre d’observations. Les coefficients estim�s sont en gras. 
Ecart-types robustes entre parenth�ses. *** et ** si le t-test des diff�rences de moyennes 
avec le reste de l’�chantillon africain (sous l’hypoth�se de variances in�gales) est 
respectivement significatif � 1% et 10%. OCDE: Organisation de Coop�ration et de 
D�veloppement Economiques, UEME: Union Economique et Mon�taire Europ�enne. (a) 
P�riode de 1970 � 2003.
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Figure 2.1: Estimation de la densit� de la synchronisation des cycles de PIB (filtre 
Baxter-King), 1965-2004.
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Figure 2.2: Estimation de la densit� du logarithme des indicateurs d’intensit� 
commerciale, 1965-2004.
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4.2. Les résultats de base

Le Tableau 2.2 pr�sente les estimations de base de l’�quation (2.4). Les r�sultats 

de la premi�re �tape de la m�thode des Variables Instrumentales (VI) sont 

pr�sent�s dans le panel B. Tous les instruments sont tr�s significatifs dans 

l’explication des indicateurs d’intensit� commerciale. Le logarithme de la 

distance a un impact n�gatif et significatif sur les indicateurs d’intensit� 

commerciale alors que la communaut� de fronti�res et la communaut� de 

langues renforcent l’int�gration des �changes commerciaux (il est important de 

noter qu’� cause d’une faible variabilit�, la communaut� des langues n’est pas 

significative pour les pays de l’OCDE). Pour la justification de l’instrumentation, 

nous pr�sentons le R2 partiel, le F-statistique des instruments et la probabilit� 

du test de sur-identification de Hansen-Sargan de la premi�re �tape. Ces 

statistiques indiquent que la qualit� de l’instrumentation est satisfaisante. Le R2 

partiel des instruments est compris entre 0.2154 et 0.2489 pour les pays 

africains et entre 0.3414 et 0.6175 pour les pays de l’OCDE. En outre, les F-

statistiques de la premi�re �tape sont significatifs � 1%.

Les estimations en MCO et en VI sugg�rent que l’intensit� commerciale a un 

impact positif et significatif (au moins � 5%) sur la synchronisation des cycles. 

Les coefficients associ�s aux indicateurs d’intensit� commerciale sont plus 

importants avec la m�thode des VI.

Nous avons �galement obtenu dans l’�chantillon africain, contrairement � 

Frankel et Rose (1997, 1998) et Inklaar et al. (2008), que les coefficients 

associ�s aux indicateurs d’intensit� commerciale sont plus importants et plus 

significatifs lorsque l’indicateur IC2 est utilis�. Comme les estimations avec les 

MCO ne sont pas robustes (� cause du biais d’endogeneit� susmentionn�), nous 

commentons uniquement les r�sultats obtenus avec les VI. Le coefficient estim� 

avec cette m�thode est �gal � 12.6787 avec IC1 (intensit� commerciale calcul�e 

comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux des 

pays de la paire) et 28.249 avec IC2.

Le recours aux coefficients normalis�s (standardized coefficients en anglais) 
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comme il est de coutume dans la litt�rature sur les d�terminants de la 

synchronisation des cycles �conomiques (e.g., Frankel et Rose, 1997 et 1998, 

Cald�ron et al., 2007 et Inklaar et al., 2008) permet une interpr�tation du 

coefficient normalis� qui permet de comparer les tailles des coefficients estim�s 

pour des variables de nature diff�rentes et �galement de comparer deux 

�chantillons diff�rents comme c’est le cas dans le pr�sent chapitre. Le coefficient 

normalis� est obtenu en retranchant pour chaque observation et pour chaque 

variable, sa moyenne dans l’�chantillon puis en divisant par l’�cart-type calcul� 

dans l’�chantillon (
X

moyen
normalisé

XX
X




 ). Le coefficient normalis� est interpr�t� 

comme une augmentation de la synchronisation qui r�sulte d’un accroissement 

de l’indicateur d’intensit� commerciale d’un �cart-type (abr�g� ET).

Le coefficient normalis� estim� avec les VI est �gal � 0.0924 avec IC1 et � 0.1119 

avec IC2.Un accroissement d’un ET de IC1 augmenterait la corr�lation des 

cycles de 0.0924. Dans le Tableau 2.1, un ET de IC1 dans l’�chantillon africain 

est �gal � 0.0021 et correspond � la diff�rence d’intensit� commerciale qui 

s�pare la paire Niger-Ghana (qui n’est pas une union mon�taire) de la paire 

Niger-C�te d’Ivoire (qui est une union mon�taire) durant la d�cennie 1995-

200422.

De la m�me mani�re, un accroissement de IC2 d’un ET augmenterait la 

synchronisation des cycles de 0.1119. Dans le Tableau 2.1, un ET de IC2 dans 

l’�chantillon africain est �gal � 0.0012 et correspond � la diff�rence d’intensit� 

commerciale qui s�pare la paire S�n�gal-Nigeria (qui n’est pas une union 

mon�taire) de la paire S�n�gal-C�te d’Ivoire (qui est une union mon�taire) 

durant la d�cennie 1995-200423.

Ainsi, en Afrique, la synchronisation des cycles �conomiques (c’est-�-dire le 

22 IC1 pour la paire Niger-Ghana est �gal � 0.0020 contre 0.0041 pour la paire Niger-C�te 
d’Ivoire.

23 IC1 pour la paire S�n�gal-Nigeria est �gal � 0.0032 contre 0.0043 pour la paire S�n�gal-C�te 
d’Ivoire.
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degr� de sym�trie des chocs qui est le principal crit�re de la th�orie des ZMO), 

est positivement et significativement affect� par l’int�gration des �changes 

commerciaux.
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Tableau 2.2: Résultats de base (intensité commerciale et synchronisation des cycles): Afrique (1965-2004)
Panel A: résultats VI
Variable dépendante: ρ Echantillon Afrique (1965-2004) OCDE (1970-2003)

[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8]

MCO VI MCO VI MCO VI MCO VI

IC1 7.6865** 12.6787** 2.5253*** 6.1165***
(3.7445) (6.1916) (0.7412) (1.5212)

[0.0560] [0.0924] [0.2057] [0.4982]

IC2 15.2661*** 28.2499*** 0.0104*** 0.0157***
(4.2109) (9.6366) (0.0019) (0.0025)

[0.0605] [0.1119] [0.2549] [0.3843]

Panel B: Première étape VI

Variable dépendante: IC Echantillon Afrique (1965-2004) OCDE (1970-2003)

[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8]

MCO VI MCO VI MCO VI MCO VI

Distance (logarithme) -0.00055*** -0.00033*** -0.0040*** -2.7799***

(0.00011) (0.000079) (0.0012) (0.3633)

Frontière commune 0.00259*** 0.0011095*** 0.0363*** 12.4825***
(0.00055) (0.0002444) (0.0081) (2.5216)

Langue commune 0.00042*** 0.0002208*** 0.0165 4.2725

(0.00012) (0.0000589) (0.0105) (2.6100)

F-statistique 18.94*** 20.52*** 12.50*** 39.74***

R2 Partiel 0.2489 0.2154 0.3414 0.6175

Nombre de paires 928 928 979 979 210 210 210 210

Observations 2238 2238 3049 3049 472 472 472 472
Notes: MCO = Moindres Carrés Ordinaires, VI = Variables Instrumentales, ρ = Synchronisation des cycles du PIB obtenus avec le filtre Baxter-King (1999) avec une 
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dur�e comprise entre 2 et 8 ann�es. IC1: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux des pays de la paire.
IC2: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des PIB des pays de la paire. Le F-statistique d�signe la statistique du F-test des 
instruments exclus. Toutes les r�gressions incluent une constante et des variables muettes d�cennies (1975-1994, 1985-1994 et 1995-2004) et sont �galement corrig�es du 
biais d’h�t�rosc�dasticit�. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes entre parenth�ses. Coefficients normalis�s entre crochets. Variables muettes 
d�cennies et constante incluses. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 1%.
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ijtTT est d�fini par 
jtit

jtjtitit
ijt PIBPIB

MXMX
TT




 . itX , itM et itIBP sont d�finis 

comme dans la section 3.1. Nous calculons pour chaque paire de pays, la 

moyenne d�cennale de ijtTT .

ijtS est d�fini par  
T

t

N

n
njtnitijt ss

T
1S , o� nis repr�sente la part dans le PIB du 

secteur n dans le pays i. A partir de la base de donn�es de la Banque Mondiale 

World Development Indicators 2007, nous utilisons les parts de l’agriculture, 

de l’industrie et des services dans la valeur ajout�e comme une mesure des parts 

des diff�rents secteurs de l’�conomie. ijtS est la moyenne d�cennale des 

diff�rences de structures �conomiques entre les pays i et j. ijtS atteint sa valeur 

maximale lorsque les deux pays de la paire n’ont pas de secteurs en commun.

ijtITT est d�fini par 










 N

1k ijktijkt

N

1k ijktijkt
ijt

)M(X

MX
1IIT . ijtIIT mesure la part du 

commerce intra-secteur (c’est-�-dire qui s’effectue dans la m�me branche 

d’activit�s) dans le volume du commerce total entre les pays i et j. ijktX d�signe 

les exportations du secteur (ou de l’industrie) k du pays i vers le pays j, ijktM les 

importations du secteur (ou de l’industrie) k du pays i en provenance du pays j.

Pour calculer ijtITT nous collectons dans la base de donn�es des Nations Unies 

(World Trade Data by Commodity - COMTRADE), les donn�es du commerce 

bilat�ral par secteurs (ou par industries) selon le niveau 3-digit de la 

nomenclature ISIC (International Standard Classification) dans sa troisi�me 

version r�vis�e. Une valeur 0 de l’indice ijtITT indique que le commerce entre les 

pays i et j est exclusivement intersectoriel (ou interindustriel) c’est-�-dire une 

sp�cialisation compl�te alors qu’une valeur 1 d�signe un commerce bilat�ral 

uniquement intra-sectoriel (ou intra-industriel). Le coefficient de corr�lation 

des d�ficits budg�taires est utilis� comme une approximation de la coordination 

budg�taire. Un coefficient de corr�lation de -1 signifie une absence de 
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coordination des politiques budg�taires alors qu’une valeur 1 du coefficient de 

corr�lation annonce une coordination parfaite des positions budg�taires.

Les r�sultats de l’estimation de l’�quation (2.5) sont report�s dans le Tableau 

2.3. A cause de la n�cessit� d’un plus grand nombre d’instruments, seule la 

variable de commerce est instrument�e. Comme mentionn� plus haut, nous 

commentons uniquement les r�sultats avec les variables instrumentales (VI). 

L’impact de l’intensit� commerciale sur la synchronisation des cycles demeure 

positif et significatif au moins � 10% apr�s le contr�le pour les autres 

explications possibles de la synchronisation des cycles.

Les coefficients estim�s pour l’appartenance � une union mon�taire, 

l’importance du commerce total de la paire de pays, les diff�rences de 

sp�cialisation des structures productives ou dans le commerce et la coordination 

des politiques budg�taires ne sont pas significatifs (l’indicateur d’importance du 

commerce total de la paire fait exception puisqu’il est significatif � au moins 

10% lorsqu’il est combin� avec l’indicateur de sp�cialisation des structures 

productives). Les coefficients normalis�s des indicateurs d’intensit� 

commerciale sugg�rent qu’un accroissement d’un ET de IC1 (respectivement 

IC2) est associ� � une augmentation de la corr�lation des cycles entre 0.0927 et 

0.1401 (respectivement entre 0.0924 et 0.1350).

Le � ph�nom�ne d’endogeneit� � du crit�re de sym�trie des chocs est robuste au 

contr�le des autres d�terminants de la synchronisation des cycles.

En outre, l’absence de significativit� des variables unions mon�taires et 

coordination budg�taire est informative pour le sujet trait�e dans cette c’est-�-

dire la perspective d’int�gration mon�taire africaine. Il semble que l’essentiel de 

l’effet des unions mon�taires sur la synchronisation des cycles passe par 

l’intensification des �changes et non par les effets de la politique mon�taire 

commune ou des budgets coordonn�s. L’adoption de l’union mon�taire ne suffit 

pas � elle seule pour assurer l’endogeneit� de la sym�trie des chocs. 

L’endogeneit� se r�alise � condition que l’union mon�taire s’accompagne d’une 

int�gration commerciale.
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Tableau 2.3: Modèle augmenté (intensité commerciale et synchronisation des cycles): Afrique (1965-2004)
Variable d�pendante: ρ

[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8]
MCO MCO VI VI MCO MCO VI VI

IC1 5.4617 9.2313*** 11.1355* 14.0100**
(4.3533) (2.6000) (6.7460) (6.9241)
[0.0455] [0.0923] [0.0927] [0.1401]

IC2 14.3869** 16.0916*** 19.7451* 22.3757*
(5.7276) (4.7906) (11.9127) (11.9849)
[0.0673] [0.0971] [0.0924] [0.1350]

Union monétaire 0.0389 0.0209 0.0233 0.0081 0.0295 0.0184 0.0205 0.0080
(0.0360) (0.0336) (0.0396) (0.0374) (0.0352) (0.0339) (0.0404) (0.0381)

Commerce total -0.0741** -0.0267 -0.0706* -0.0231 -0.0767** -0.0348 -0.0768** -0.0352
(0.0366) (0.0486) (0.0372) (0.0484) (0.0366) (0.0486) (0.0366) (0.0484)

Spécialisation (production) -0.0272 -0.0267 -0.0212 -0.0196
(0.0365) (0.0373) (0.0362) (0.0364)

Spécialisation (commerce) -0.0365 -0.0258 -0.0361 -0.0279
(0.0522) (0.0541) (0.0522) (0.0543)

Corrélation des soldes budgétaires -0.0109 -0.0059 -0.0113 -0.0065 -0.0101 -0.0043 -0.0103 -0.0046
(0.0244) (0.0295) (0.0244) (0.0295) (0.0243) (0.0295) (0.0243) (0.0294)

Observations 1435 797 1435 797 1440 798 1440 798
Notes: MCO = Moindres Carr�s Ordinaires, VI = Variables Instrumentales, ρ = Synchronisation des cycles du PIB obtenus avec le filtre Baxter-King (1999) 
avec une dur�e comprise entre 2 et 8 ann�es. IC1: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux des 
pays de la paire. IC2: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des PIB des pays de la paire. Toutes les r�gressions 
incluent une constante et des variables muettes d�cennies (1975-1994, 1985-1994 et 1995-2004) et sont �galement corrig�es du biais d’h�t�rosc�dasticit�. Les 
coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes entre parenth�ses. Coefficients normalis�s entre crochets. Variables muettes d�cennies et constante 
incluses. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 1%.
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4.4. Le canal des externalit�s des chocs agr�g�s: chocs d’offre ou 

chocs de demande?

La plupart des �tudes sur les d�terminants de la synchronisation des cycles se 

focalise sur la m�thode de filtrage des cycles et non sur la distinction entre les 

chocs et les r�ponses aux chocs tout comme la distinction entre les chocs d’offre 

et les chocs de demande. Ces distinctions sont importantes pour la politique 

�conomique parce que les actions � entreprendre sont diff�rentes selon la 

nature et l’origine de la perturbation.

Blanchard et Quah (1989) ont propos� la proc�dure du Vecteur Auto R�gressif 

(VAR) structurel pour distinguer les chocs des r�ponses aux chocs et �galement 

distinguer les chocs de demande des chocs d’offre. Le VAR structurel pr�sente 

l’avantage d’identifier les chocs ayant une interpr�tation �conomique et non 

seulement statistique. Le VAR structurel permet �galement de tester l’impact de 

l’int�gration des �changes commerciaux sur la synchronisation des cycles par le 

canal des externalit�s des chocs agr�g�s. Blanchard et Quah (1989) ont d�fini les 

chocs comme des combinaisons lin�aires des r�sidus issus de la repr�sentation 

d’un VAR bi-vari� du taux de croissance du PIB r�el et du taux d’inflation. Par 

construction, les chocs de demande ont seulement un effet transitoire sur le 

niveau du produit, tandis que les chocs d’offre peuvent avoir un effet permanent 

sur le niveau du produit24.

Pour chaque pays de l’�chantillon pour lesquels les donn�es sont disponibles, 

nous avons construit un VAR bi-vari� avec le logarithme du PIB r�el et le 

logarithme de l’IPC (Indice des Prix � la Consommation). Nous fixons 

uniform�ment un retard pour la repr�sentation du VAR25. Cette derni�re s’�crit 

24 Il est � noter que ces hypoth�ses ont �t� critiqu�es par la litt�rature puisqu’il est possible que 
des chocs aient des effets permanents sur le produit (voir par exemple Houssa, 2008).

25 Nous avons choisi 2 retards mais la taille de l’�chantillon baisse fortement dans ce cas � cause 
des donn�es manquantes. Le choix d’un retard fournit au contraire des donn�es plus fiables et 
plus importantes.
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comme suit:

p
t1it221it2102it

y
t1it121it1101it

eΔpφΔyφφΔp
eΔpφΔyφφΔy







 (2.6)

itΔy et itΔp repr�sentent respectivement les taux de croissance du PIB r�el 

(premi�re diff�rence du logarithme du PIB r�el) et du taux d’inflation (premi�re 

diff�rence du logarithme de l’IPC) du pays i � l’ann�e t. y
te et p

te sont des chocs 

ind�pendamment et identiquement distribu�s (iid) c’est-�-dire des bruits blancs 

et ne sont pas s�riellement corr�l�s26. Ces chocs repr�sentent les composantes 

non expliqu�es du taux de croissance du produit et du taux d’inflation. Les 

chocs structurels c’est-�-dire ceux qui ont un sens �conomique peuvent �tre 

interpr�t�s comme des chocs de demande ou des chocs d’offre. Ces types de 

chocs not�s D
tε (choc structurel de demande) et S

te (choc structurel d’offre) sont 

calcul�s � travers le syst�me suivant:

S
t22

D
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p
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S
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D
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εCεCe
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
(2.7)

Le syst�me (2.7) stipule que les composantes non expliqu�es de la croissance du 

produit et de l’inflation sont des combinaisons lin�aires des chocs structurels de 

demande et d’offre. La notation matricielle du syst�me est d�finie par tt Cεe  o� 










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

 .

tε est obtenu en inversant la matrice C et en multipliant cette derni�re par te : 

t
-1

t eCε  . La r�cup�ration des param�tres de la matrice C requiert quatre 

restrictions. Trois restrictions sont tir�es du syst�me (2.7) � partir des 

conditions de normalisation [ 1)Var(ε yt  , 1)Var(ε pt  et 0)ε,Cov(ε p
t

y
t  ]: (i)

26 La sp�cification de l’IPC et du logarithme du PIB en premi�re diff�rence assure que les 
variables sont stationnaires. Cette pr�sentation n’est valable que si les donn�es ne sont pas 
int�gr�es d’ordre 2. Apr�s v�rification, il n’existe pas dans la base de donn�es de pays pour 
lesquels l’IPC ou le PIB soit I(2).
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)Var(eCC y
t

2
12

2
11  , (ii) )Var(eCC y

t
2
22

2
21  et (iii) )e,Cov(eCCCC p

t
y
t22121211  . 

La quatri�me restriction sugg�re que les chocs de demande D
tε n’ont pas un 

impact permanent sur le niveau du produit27. Apr�s avoir r�cup�r� les chocs de 

demande et les chocs d’offre, nous calculons pour chaque paire de pays le 

coefficient de corr�lation par type de choc. Nous r�-estimons l’�quation (2.4) 

pour chaque mesure de synchronisation (synchronisation des chocs de demande 

et synchronisation des chocs d’offre).

Les r�sultats des estimations sont pr�sent�s dans le Tableau 2.4. Ils sugg�rent 

que l’impact de l’intensit� commerciale sur la synchronisation des cycles s’op�re 

par la synchronisation des chocs de demande. Un accroissement d’un ET de 

l’indicateur IC1 conduit � une augmentation de la synchronisation des chocs de 

demande de 0.2422. De m�me, une hausse d’un ET de l’indicateur IC2

renforcerait la synchronisation des chocs de demande de 0.2442. Ces r�sultats 

sugg�rent que la possibilit� que les pays africains respectent ex post la condition 

de sym�trie des chocs pour une union mon�taire � mesure que l’int�gration se 

consolide est plus probable par les externalit�s des chocs de demande que par le 

canal des chocs d’offre.

Pour �tre plus convaincants et pertinents, les r�sultats ont besoin d’�tre 

�prouv�s par des analyses de robustesse et d’�tre compar�s aux autres analyses 

de la litt�rature. Nous d�veloppons ces probl�matiques dans les sections 

suivantes.

27 Nous avons omis l’expression math�matique de cette quatri�me restriction. Pour plus de 
d�tails, le lecteur peut se r�f�rer � Blanchard et Quah (1989) et Fielding et Shields (2001).
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4.5. Les analyses de robustesse

Dans cette section, nous explorons la robustesse de nos r�sultats de base (cf.

section 4.2). Nous appliquons une s�rie de tests de robustesse. Nous changeons 

successivement la technique d’estimation, les indicateurs d’intensit� 

commerciale et l’indicateur de synchronisation des cycles.

Tableau 2.4: Chocs d’offre et chocs de demande (intensit� commerciale et 
synchronisation des cycles): Afrique (1965-2004)

Variable d�pendante Corr�lation des chocs
d’offre

Corr�lation des chocs de 
demande

[1] [2] [3] [4]

MCO VI MCO VI

IC1 4.6372 3.9938 14.8697** 33.8151***
(3.1655) (6.6211) (5.8857) (9.5429)
[0.0377] [0.0324] [0.1065] [0.2422]

N = 1222 N = 1222 N = 1222 N = 1222

IC2 11.5206** 10.3550 23.5530*** 59.0807***
(5.6667) (10.6940) (7.0264) (15.5869)

[0.0543] [0.0488] [0.0973] [0.2442]
N = 1455 N = 1455 N = 1455 N = 1455

Notes: MCO = Moindres Carr�s Ordinaires, VI = Variables Instrumentales, ρ = 
Synchronisation des cycles obtenus avec le mod�le VAR bi-vari� avec le logarithme du PIB r�el 
et le logarithme de l’IPC (Indice des Prix � la Consommation). Nous fixons uniform�ment un 
retard pour la repr�sentation du VAR. IC1: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du 
commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux des pays de la paire. IC2: Intensit� 
commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des PIB des pays de 
la paire. Toutes les r�gressions incluent une constante et des variables muettes d�cennies 
(1975-1994, 1985-1994 et 1995-2004) et sont �galement corrig�es du biais 
d’h�t�rosc�dasticit�. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes entre 
parenth�ses. Coefficients normalis�s entre crochets. Variables muettes d�cennies et constante 
incluses. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 1%.
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4.5.1. La technique d’estimation

Nous v�rifions que l’impact positif de l’intensit� commerciale sur la 

synchronisation des cycles n’est pas affect� par le choix de la technique 

d’estimation.

(i) Autres instruments: Dans le Tableau 2.5, nous obtenons que le � ph�nom�ne 

d’endogeneit� � est robuste au changement d’instruments. Dans les estimations 

pr�c�dentes, nous avons retenu les instruments originellement propos�s par 

Frankel et Rose (1997, 1998) � savoir le logarithme de la distance, la 

communaut� de fronti�re et la communaut� de langue. La litt�rature 

subs�quente, a souvent critiqu� ce choix restreint des instruments par Frankel 

et Rose (1997, 1998) qui ne sont pas suffisamment variables (e.g., Babetskii 

2005, Fidrmuc, 2005, Cald�ron et al., 2007, Inklaar et al., 2007). C’est ainsi que 

la litt�rature a du reste, augment� le nombre de variables instrumentales en 

ajoutant aux instruments de Frankel et Rose (1997, 1998) l’histoire coloniale de 

la paire de pays, l’enclavement de la paire, l’insularit� de la paire, le logarithme 

du produit des superficies, le logarithme du produit des populations. Pour 

assurer que nos r�sultats demeurent � cette critique, nous augmentons le 

nombre d’instruments en ajoutant une variable muette �gale � 1 si les pays de la 

paire ont �t� colonis�s par un m�me pays, une variable muette �gale � 1 si au 

moins un pays de la paire est enclav�, une variable muette �gale � 1 si au moins 

un pays de la paire est une �le, le logarithme de la superficie du pays i et le 

logarithme de la superficie du pays j, le logarithme de la population du pays i et 

le logarithme de la population du pays j. Le test de robustesse indique que 

l’impact de l’intensit� commerciale sur la synchronisation des cycles est toujours 

positif avec le m�me ordre de grandeur.

(ii) Estimateur des MMG-syst�me: Le choix des variables du mod�le de gravit� 

comme instruments de l’intensit� commerciale est ad hoc et discutable. Nous 

v�rifions que l’utilisation d’instruments endog�nes n’alt�re pas nos conclusions 

de base. La M�thode des Moments G�n�ralis�s (MMG) permet d’utiliser les 
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variables explicatives pass�es comme instruments. Nous appliquons sa version 

en syst�me (MMG-syst�me). Etant donn� la faible dimension temporelle de 

l’�chantillon d’analyse, nous choisissons une instrumentation d’au moins 1 

retard. L’intensit� commerciale est instrument�e par (au moins) son retard en 

niveau dans l’�quation en � premi�re diff�rence � et par (au moins) sa premi�re 

diff�rence dans l’�quation en � niveau �. Dans le Tableau 2.5, la m�thode des 

MMG ne modifie pas nos conclusions initiales. L’effet de l’intensit� commerciale 

sur la synchronisation est toujours positif et significatif.

(iii) Introduction des effets fixes pays: Nous examinons la possibilit� de 

variables omises en introduisant dans les estimations en Moindres Carr�s 

Ordinaires, des effets fixes pays pour contr�ler les ph�nom�nes constants au 

niveau pays et non au niveau paire28. Dans le Tableau 2.5, le contr�le des effets 

fixes pays n’affecte pas les r�sultats de base.

(iv) Régression par quantile: Nous v�rifions enfin qu’il ne subsiste pas un biais 

de valeurs extr�mes dans nos estimations de base. Des points aberrants dans les 

variables (explicatives comme expliqu�es) peuvent �tre une source 

d’endogeneit� suppl�mentaire dans les estimations. Nous r�-estimons 

l’�quation (2.4) pour le premier, le second et le troisi�me quartile avec la 

m�thode des quantiles. L� encore, nos r�sultats de base subsistent au biais 

d’h�t�rog�n�it�.

28 A cause de la faible variabilit� des indicateurs d’intensit� commerciale dans l’�chantillon 
africain, l’introduction d’effets fixes paires annule la significativit� de nos r�sultats. Du reste, 
except� Imbs (2001), la litt�rature n’a pas coutume d’inclure de tels effets dans les estimations 
�conom�triques.
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Tableau 2.5: M�thodes �conom�triques alternatives (intensit� commerciale et 
synchronisation des cycles): Afrique (1965-2004)
Variable d�pendante: ρ

IC1 IC2
[1] [2]

VI, plus d’instruments (a) 14.8207** 32.0627***
(5.9112) (9.2872)

MMG-syst�me (b) 12.4936*** 11.3612*
(3.7793) (6.2933)

Effets fixes pays 3.9466* 8.2306**
(2.2837) (4.1426)

R�gression par quantile (1er quartile) 10.8992** 15.9060**
(4.5618) (6.6627)

R�gression par quantile (2�me quartile) 7.9126** 15.2709***
(3.6647) (4.9321)

R�gression par quantile (3�me quartile) 8.1631* 15.7992**
(4.2118) (6.4133)

Notes: ρ = Synchronisation des cycles du PIB obtenus avec le filtre Baxter-King (1999) avec 
une dur�e comprise entre 2 et 8 ann�es. IC1: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio 
du commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux des pays de la paire. IC2: Intensit� 
commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des PIB des pays de 
la paire. (a) Les instruments sont le logarithme de la distance, une variable muette �gale � 1 si 
les pays de la paire ont une fronti�re commune, une variable muette �gale � 1 si les pays de la 
paire ont un dialecte commun, une variable muette �gale � 1 si les pays de la paire ont �t� 
colonis�s par un m�me pays, une variable muette �gale � 1 si au moins un pays de la paire est 
enclav�, une variable muette �gale � 1 si au moins un pays de la paire est une �le, le logarithme 
de la superficie du pays i et le logarithme de la superficie du pays j, le logarithme de la 
population du pays i et le logarithme de la population du pays j. (b) MMG-syst�me = 
l’intensit� commerciale est instrument�e par (au moins) son retard en niveau dans l’�quation 
en � premi�re diff�rence � et par (au moins) sa premi�re diff�rence dans l’�quation en 
� niveau �. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes entre parenth�ses. 
Toutes les r�gressions incluent une constante et des variables muettes d�cennies (1975-1994, 
1985-1994 et 1995-2004) et sont �galement corrig�es du biais d’h�t�rosc�dasticit�. Variables 
muettes d�cennies et constante incluses. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 
1%.

4.5.2. L’indicateur d’intensit� commerciale

Les mesures d’intensit� commerciale originellement propos�es par Frankel et 

Rose (1997, 1998) et utilis�es dans ce chapitre ont fait l’objet d’une s�rie de 

critiques parce qu’ils conduisent � de tr�s faibles valeurs, parce qu’ils n’int�grent 

pas l’asym�trie entre les pays dans les relations commerciales et parce qu’ils ne 

captent pas toutes les dimensions de l’int�gration des �changes (cf. Inklaar et 

al., 2008 pour une revue des critiques). La faiblesse des valeurs de l’intensit� 
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commerciale est prise en compte par le passage en logarithme n�p�rien. 

L’asym�trie dans les relations commerciales est int�gr�e en utilisant le 

minimum du commerce total et le minimum du produit des pays de la paire 

comme d�nominateur dans les indicateurs d’intensit� commerciale. Enfin, nous

construisons un indice composite avec la m�thode de l’analyse en composante 

principale des diff�rents indicateurs retenus par la litt�rature29. Une fois encore, 

ces nouvelles sp�cifications des indicateurs n’alt�rent pas nos conclusions de 

base � savoir que l’intensit� commerciale a un impact positif et robuste sur la 

synchronisation des cycles (cf. Tableau 2.6, colonne [2]).

29 Nous avons combin� en un seul indice, par la m�thode de l’analyse en composante principale, 
quatre mesures d’intensit� commerciale que sont les ratios commerce bilat�ral sur la somme du 
commerce total, commerce bilat�ral sur la somme des PIB, commerce bilat�ral sur le minimum 
du commerce total, le commerce bilat�ral sur le minimum des PIB.
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Tableau 2.6: Mesures alternatives de l’intensit� commerciale (intensit� 
commerciale et synchronisation des cycles): Afrique (1965-2004)
Variable d�pendante: ρ

MCO VI
[1] [2]

Logarithme de IC1 0.0041* 0.0078*
(0.0023) (0.0044)

Logarithme de IC2 0.0044** 0.0087**
(0.0019) (0.0036)

Commerce bilat�ral/Minimum du 
commerce total 0.7083 2.4962**

(0.4536) (1.1722)
Commerce bilat�ral/Minimum des PIB 0.6410 4.5039***

(0.5588) (1.5830)
Intensit� commerciale, ACP (a) 0.0150** 0.0278**

(0.0068) (0.0133)
Notes: MCO = Moindres Carr�s Ordinaires, VI = Variables Instrumentales, ρ = 
Synchronisation des cycles du PIB obtenus avec le filtre Baxter-King (1999) avec une 
dur�e comprise entre 2 et 8 ann�es. IC1: Intensit� commerciale calcul�e comme le 
ratio du commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux des pays de la paire. 
IC2: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la 
somme des PIB des pays de la paire. (a) Intensit� commerciale, ACP est un indice 
composite (analyse en composante principale) des ratios commerce bilat�ral sur la 
somme du commerce total, commerce bilat�ral sur la somme des PIB, commerce 
bilat�ral sur le minimum du commerce total, le commerce bilat�ral sur le minimum 
des PIB. Toutes les r�gressions incluent une constante et des variables muettes 
d�cennies (1975-1994, 1985-1994 et 1995-2004) et sont �galement corrig�es du biais 
d’h�t�rosc�dasticit�. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes entre 
parenth�ses. Coefficients normalis�s entre crochets. Variables muettes d�cennies et 
constante incluses. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 1%.

4.5.3. L’indicateur de synchronisation des cycles

Nous testons la pertinence de l’indicateur de synchronisation des cycles. Le 

premier test tient compte des cycles plus courts. Des auteurs ont sugg�r� que les 

cycles �conomiques sont plus courts dans les pays en d�veloppement que dans 

les pays d�velopp�s30. Nous v�rifions que nos r�sultats subsistent � la r�duction 

de la dur�e maximale des cycles de 8 � 4 ans. Ensuite, la variable de 

synchronisation calcul�e comme un coefficient de corr�lation est born�e sur un 

30 Par exemple, Rand et Tarp (2002) ont estim� la dur�e des cycles pour 6 pays africains de 1980 
� 1999. Ils ont obtenu des dur�es d’environ 3 ann�es pour l’Afrique du Sud (2.95) et le Malawi 
(3), environ 2 ann�es pour le Zimbabwe (2.6), la C�te d’Ivoire (2.43) et le Nigeria (2.38) et enfin 
moins de 2 ann�es pour le Maroc (1.93).
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intervalle de [-1, 1]. Il en r�sulte un terme d’erreurs dans l’�quation (2.4) qui 

n’est pas normalement distribu�. Nous suivions Inklaar et al. (2008), en 

utilisant la transformation Z de Fisher qui attenue ce biais de normalit�31. Enfin, 

nous rempla�ons la synchronisation des PIB par la synchronisation des cycles 

de prix (coefficient de corr�lation des cycles de l’Indice des Prix � la 

Consommation). L’id�e ici est que les prix mesurent aussi l’activit� �conomique. 

Les expansions sont en effet accompagn�es par un accroissement de l’inflation 

alors que les r�cessions sont suivies par un ralentissement de l’inflation ou voire 

une d�flation. Dans le Tableau 2.7, nous obtenons que le � ph�nom�ne 

d’endogeneit� � est robuste � la r�duction de la dur�e maximale des cycles, � 

l’utilisation de la transformation Z de Fisher et � l’utilisation de la 

synchronisation des prix.

Aucun des nombreux tests de sensibilit� n’alt�re nos r�sultats de base qui 

stipulent qu’en Afrique, l’accroissement de l’intensit� commerciale est associ� � 

un renforcement de la synchronisation des cycles.

31 Si la variable y est la transformation z de Fisher de la variable x, alors )
x1
x1ln(

2
1y




 .
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Tableau 2.7: Mesures alternatives de synchronisation des cycles �conomiques
(intensit� commerciale et synchronisation des cycles): Afrique (1965-2004)
Variables explicatives IC1 IC2
Variables d�pendantes OLS IV OLS IV

[1] [2] [3] [4]

BK (2, 4) 6.2065* 14.1101** 9.7947* 26.2411**
(3.2190) (6.3450) (5.2160) (11.1176)

Transformation Z de Fisher 8.1955** 13.3685** 16.0936*** 30.1100***
(3.9921) (6.7398) (4.5689) (10.4999)

Cycles de prix, BK (2, 8) 17.6108*** 47.3032*** 27.4600*** 78.8748***
(5.2356) (10.5218) (5.9026) (15.3011)

Notes: MCO = Moindres Carr�s Ordinaires, VI = Variables Instrumentales. IC1: Intensit� 
commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des commerces totaux 
des pays de la paire. IC2: Intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral 
sur la somme des PIB des pays de la paire. BK (2,4) = Synchronisation des cycles du PIB obtenus 
avec le filtre Baxter-King (1999) avec une dur�e comprise entre 2 et 4 ann�es. Transformation Z 
de Fisher = Transformation qui assure la normalit� des r�sidus. Si la variable y est la 

transformation z de Fisher de la variable x, alors )
x1
x1ln(

2
1y




 . Cycles de prix, BK (2, 8) = 

Corr�lation des cycles de l’Indice des Prix � la Consommation obtenus avec le filtre Baxter-King 
(1999) avec une dur�e comprise entre 2 et 8 ann�es. Toutes les r�gressions incluent une constante 
et des variables muettes d�cennies (1975-1994, 1985-1994 et 1995-2004) et sont �galement 
corrig�es du biais d’h�t�rosc�dasticit�. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes 
entre parenth�ses. Coefficients normalis�s entre crochets. Variables muettes d�cennies et 
constante incluses. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 1%.

5. UNE DISCUSSION DE � L’EFFET D’ENDOGENEITE �

L’analyse est coh�rente avec la proposition de Cald�ron et al. (2007) sugg�rant 

que comme pour les pays industrialis�s, l’int�gration des �changes 

commerciaux accro�t la synchronisation des cycles dans les pays en 

d�veloppement. Nos r�sultats indiquent que le ph�nom�ne est particuli�rement 

v�rifi� dans le contexte africain m�me si les niveaux d’intensit� commerciale y 

sont faibles. Ce r�sultat sugg�re une conception dynamique des chocs 

asym�triques dans la probl�matique des unions mon�taires. L’h�t�rog�n�it� des 

chocs ne doit pas bloquer la d�cision politique pour des unions mon�taires en 

Afrique puisque ces derni�res favorisent � terme, la convergence des cycles 

�conomiques par l’augmentation du commerce entre les pays membres. Il est 

donc probable que les pays africains satisfassent le crit�re de sym�trie des chocs 

de la th�orie des ZMO ex post plut�t que ex ante. Ce r�sultat, pris au premier 
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degr�, soutient l’id�e d’un processus dynamique des chocs asym�triques. 

Toutefois, la question pertinente pour l’int�gration mon�taire africaine ne porte 

pas seulement sur l’existence du � ph�nom�ne d’endogeneit� �, mais concerne 

�galement l’importance du ph�nom�ne.

Nous discutons de l’importance du � ph�nom�ne d’endogeneit� � en Afrique en 

comparant nos r�sultats avec des estimations similaires pour les pays de 

l’OCDE. Dans les colonnes [5-8] du Tableau 2.2, nous avons pr�sent� les 

estimations de base pour l’OCDE. Les coefficients normalis�s obtenus avec les 

variables instrumentales pour l’OCDE sont plus �lev�s que ceux report�s pour 

les pays africains. Une hausse d’un ET de l’indicateur IC1 (intensit� 

commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des 

commerces totaux des pays de la paire) augmenterait la corr�lation des cycles 

du PIB de 0.4982 (environ 5.4 fois plus important que les estimations sur 

donn�es africaines). De m�me, une augmentation d’un ET de l’indicateur IC2

(intensit� commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la 

somme des PIB des pays de la paire) accro�trait la synchronisation des cycles de 

0.3843 (environ 3.4 fois plus important que les estimations sur donn�es 

africaines)32. La faiblesse des coefficients normalis�s obtenus sur l’�chantillon 

africain comparativement � l’�chantillon de l’OCDE est principalement 

expliqu�e par la faiblesse des �cart-types de l’int�gration commerciale qui elle-

m�me est li�e � un faible niveau d’int�gration des �changes commerciaux. Dans 

le Tableau 2.1, l’�cart-type de la variable IC1 c’est-�-dire l’intensit� commerciale 

calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des commerces 

totaux des pays de la paire (respectivement IC2 c’est-�-dire l’intensit� 

commerciale calcul�e comme le ratio du commerce bilat�ral sur la somme des 

PIB des pays de la paire) pour les pays de l’OCDE est 12 (respectivement 7053) 

fois sup�rieur � celui calcul� pour les pays africains. La faiblesse des �cart-types 

r�duit les coefficients normalis�s.

L’impact de l’int�gration commerciale sur la synchronisation des cycles est 

32 Les coefficients normalises sont �gaux � 0.0924 avec IC1 et 0.1119 avec IC2. Ainsi 0.4982 / 
0.0924 ≈ 5.39 et 0.3843 / 0.1119 ≈ 3.43.
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relativement plus faible en Afrique. Par exemple, un doublement de l’intensit� 

commerciale, augmenterait, en moyenne, la corr�lation des cycles de 0.0076 

avec IC1 et de 0.0085 avec IC2. Cela signifie un accroissement moyen de la 

corr�lation des cycles de 0.04 � 0.05 (cf. Tableau 2.1)33. De m�me si on compare 

les pays africains en union mon�taire � la moyenne du continent, la diff�rence 

de synchronisation due aux diff�rences d’int�gration commerciale, telle que 

pr�dite par nos estimations, est comprise entre 0.02 et 0.04 point de 

corr�lation34. Ainsi si on consid�re une paire ayant les caract�ristiques 

moyennes de l’�chantillon qui atteint une intensification des �changes 

comparables � celle observ�e dans les unions mon�taires actuelles, on peut 

escompter un doublement de la synchronisation c’est-�-dire de 0.04 � 0.08, qui 

malgr� tout reste tr�s faible35.

A la lumi�re du d�bat susmentionn�, la combinaison du faible niveau 

d’int�gration commerciale et de synchronisation en Afrique (comparativement 

aux chiffres de l’OCDE dans le Tableau 2.1) et du faible degr� du � ph�nom�ne 

d’endogeneit� � ne change pas fondamentalement la configuration des chocs 

asym�triques entre les pays africains. Une conclusion similaire a �t� propos�e 

par Masson (2008). Ce dernier montre avec un mod�le d’�quilibre g�n�ral 

qu’un doublement du commerce entre les pays africains n’est pas suffisant pour 

renverser l’�valuation n�gative des unions mon�taires faite par certains auteurs.

Une solution pertinente pour les � futures � unions mon�taires africaines 

demeure le traitement ex post des chocs asym�triques c’est-�-dire 

33 En moyenne, IC1 = 0.0006 et IC2 = 0.0003 (cf. colonnes [2] et [3] du Tableau 2.1). Les 
coefficients estim�s avec les VI sont �gaux � 12.6787 avec IC1 (significatif � 5%) et 28.2499 avec 
IC2 (significatif � 1%). L’augmentation marginale de la corr�lation des cycles est alors de 0.0076 
= 12.6787*0.0006 avec IC1 et de 0.0085 = 28.2499*0.0003 avec IC2.

34 Dans le Tableau 2.1. En moyenne, dans l’�chantillon africain IC1 = 0.0006 et IC2 = 0.0003 et 
dans l’�chantillon unions mon�taires africaines IC1 = 0.0027 et IC2 = 0.0018. A partir du 
Tableau 2.2, les diff�rences de synchronisation pr�dites par le mod�le sont calcul�es comme 
suit: ∆ρ1 = [IC1(Union)-IC1(Afrique)]*β = [0.0027-0.0006]*12.6787 = 0.0266 et ∆ρ2 = 
[IC2(Union)-IC2(Afrique)]*β = [0.0018-0.0003]*28.2499 = 0.0426.

35 Si on additionne les diff�rences de synchronisation pr�dites fournies pr�c�demment, la 
moyenne de synchronisation des paires africaines passe de 0.0436 � 0.0702 (0.0436+0.0266) 
avec IC1 et de 0.0436 � 0.0862 (0.0436+0.0426).
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l’�tablissement d’institutions et de m�canismes de partage des risques capables 

de compenser l’impact des chocs asym�triques.

6. CONCLUSION

Ce chapitre contribue � la litt�rature sur les unions mon�taires africaines. Un 

argument souvent usit� sans �tre test�, sugg�re que la faiblesse du principal 

crit�re de la th�orie des ZMO entre les pays africains (notamment la sym�trie 

des chocs) ne doit pas bloquer l’adoption des unions mon�taires parce que dans 

une perspective dynamique, l’union mon�taire renforce la sym�trie des chocs 

par le d�veloppement du commerce.

Afin de v�rifier empiriquement cet argument, nous avons estim� l’impact de 

l’intensit� commerciale sur la synchronisation des cycles pour les cinquante-

trois (53) pays africains de 1965 � 2004. Les principaux r�sultats se d�clinent 

comme suit:

(i) l’int�gration commerciale entre les pays africains, aussi faible soit-elle, 

augmente la synchronisation des cycles. L’effet est robuste � la prise en compte 

des autres explications de la synchronisation des cycles et � de multiples 

analyses de robustesse. 

(ii) l’effet de l’intensit� commerciale sur la synchronisation des cycles est 

principalement v�rifi� pour les chocs de demande qui sont un important aspect 

de la transmission de la politique mon�taire � la conjoncture �conomique. � 

mesure que l’int�gration des �changes commerciaux s’intensifie, il est plus 

probable que les pays africains valident ex post le crit�re de sym�trie des chocs 

de la th�orie des ZMO pour les chocs de demande que pour les chocs d’offre.

(iii) L’amplitude de � l’effet d’endogeneit� � est plus faible dans le contexte 

africain. Comparativement aux estimations obtenues pour les pays africains, 

l’augmentation de la synchronisation suite � une hausse des indicateurs 

d’intensit� commerciale d’un �cart-type est entre 3.4 et 5.4 plus �lev� pour les 
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pays de l’OCDE. En outre, �tant donn� la faiblesse de � l’effet d’endogeneit� �, il 

serait difficile d’esp�rer un changement fondamental dans la configuration des 

chocs africains qui, actuellement, sont en majorit� dissemblables.

A cause de la nature formelle de la base de donn�es sur le commerce qui 

n’enregistre que le commerce officiel, notre �tude sous-estime surement � l’effet 

d’endogeneit� �. Le commerce informel est sans doute non n�gligeable dans le 

contexte africain. Cette pr�cision est importante pour l’analyse puisque l’union 

mon�taire r�duit dans les m�mes proportions, les co�ts de transactions tant 

pour le commerce formel que pour le commerce informel. Comme nous avons 

montr� que le principal canal de transmission du commerce � la 

synchronisation demeure les externalit�s des chocs agr�g�s, l’impact de 

l’intensit� commerciale sur la synchronisation des cycles pourrait �tre en r�alit� 

plus important pour les pays africains.

La conclusion de ce chapitre est double. D’une part l’argument selon lequel les 

unions mon�taires africaines pourraient devenir optimales au fil du temps par le 

d�veloppement du commerce interne est utilisable dans le d�bat. D’autre part, il 

est peu probable d’esp�rer, par le seul biais de � l’effet d’endogeneit� �, un 

changement fondamental de la configuration actuelle des chocs asym�triques 

entre les pays africains notamment � cause de la faiblesse de l’effet.

Une solution alternative � l’asym�trie des chocs dans une perspective 

d’int�gration mon�taire est le d�veloppement d’institutions et de m�canismes 

permettant de compenser l’effet de ce type de chocs. En effet, dans la th�orie des 

ZMO, la sym�trie des chocs n’est pas une condition n�cessaire pour 

communautariser la politique mon�taire et la politique de change. Une union 

mon�taire peut �tre optimale si des m�canismes de stabilisation des chocs tels 

que la coassurance (encore baptis� partage des risques) prennent le relais du 

taux de change et de la politique mon�taire (e.g., Asdrubali et al., 1996, 

Sorensen et Yosha, 1998). L’ajustement alternatif au taux de change et � la 

politique mon�taire dans une perspective d’int�gration mon�taire a �t� la 

probl�matique centrale de Mundell, p�re de la th�orie des ZMO, dans son article 

fondateur “A Theory of Optimal Currency Areas” en 1961. Mundell y a discut� 
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du r�le de la mobilit� des facteurs (principalement le travail) comme une 

strat�gie d’ajustement alternative au taux de change et � la politique mon�taire. 

La question de la coassurance entre les pays africains n’a pas �t� beaucoup 

analys�e et constitue certainement une piste de recherche pertinente pour la 

litt�rature sur l’int�gration mon�taire africaine et fait l’objet du Chapitre 3.
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ANNEXE 2.1: LISTE DES PAYS DE L’ECHANTILLON

Echantillon: cinquante-trois (53) pays africains
Alg�rie Guin�e-Bissau Somalie
Afrique du Sud Guin�e �quatoriale Soudan
Angola Kenya Swaziland
B�nin Lesotho Tanzanie
Botswana Lib�ria Tchad
Burkina Faso Libye Togo
Burundi Madagascar Tunisie
Cameroun Malawi Zambie
Cap-Vert Mali Zimbabwe
Centrafrique Maroc
Comores Ile Maurice
Congo Mauritanie
Congo (Kinshasa) Mozambique
C�te d’Ivoire Namibie
Djibouti Niger
Egypte Nigeria
Erythr�e Ouganda
Ethiopie Rwanda
Gabon S�o Tom� et Principe
Gambie S�n�gal
Ghana Seychelles
Guin�e Sierra Leone
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ANNEXE 2.2: SOURCES DES DONNEES

Exportations et Importations bilat�rales de biens et 
services en dollars courants. Direction of Trade, IMF 2006

Variable muette �gale � 1 si les deux pays de la paire ont eu 
un m�me colonisateur pour une p�riode relativement 
longue avec une participation substantielle dans sa 
gouvernance.

From CEPII website, http: 
//www.cepii.fr/francgraph/bdd/distances.htm

Variable muette �gale � 1 si les deux pays de la paire 
partagent une m�me fronti�re.
Superficie en Km2
Distance entre les principales agglom�rations (en termes de 
population) des deux pays de la paire. Elle est calcul�e � 
partir des latitudes et des longitudes.
Variable muette �gale � 1 si au moins un des pays est 
enclav�.
Variable muette �gale � 1 si les deux pays de la paire 
partagent une langue commune parl�e par au moins 9% de 
la population dans chaque pays.

Base de donn�es sur OCDE
From Robert Inklaar, Richard Jong-A-Pin, Jakob de 
Haan (2008) http: 
//www.rug.nl/staff/r.c.inklaar/research

Appartenance � une union mon�taire Propre compilation
D�ficit budg�taire primaire (en% du PIB) World Bank African Database 2005
Exportations FAB et Importations CAF de biens et services 
en dollars courants.

World Development Indicators 2007

Indice des prix � la consommation, base 100 en 2000

PIB en dollars constants 2000

PIB en dollars courants

Population

Part de l’agriculture dans le PIB

Part de l’industrie dans le PIB

Part des services dans le PIB

Commerce bilat�ral par produit World Integrated Trade Solution, The COMTRADE 
database, United Nations Statistics Division
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CHAPITRE 3: MECANISMES DE PARTAGE DES CHOCS 

ASYMETRIQUES

“Mechanisms for achieving income insurance and consumption 

smoothing are essential for the stability of a monetary union. 

Without such mechanisms, countries in recession will have an 

incentive to leave the union.” (Sorensen et Yosha, 1998, p. 211).

1. INTRODUCTION

Selon la th�orie des Zones Mon�taires Optimales (ZMO), la principale condition 

pour communautariser la politique mon�taire est la similarit� des chocs (chocs 

sym�triques) subis par les pays membres. Plusieurs auteurs ont montr� que les 

chocs subis par les unions mon�taires africaines actuelles et � futures � sont en 

majorit� sp�cifiques aux diff�rents pays (e.g., Benassy-Qu�r� et Coupet, 2005; 

Buigut et Valev, 2005; Debrun et al., 2003 et 2005; Fielding et al., 2004; 

Fielding et Shields 2001, 2005a,b; Kabundi et Loots, 2007; Khamfula et 

Huizinga, 2004; Houssa, 2008; Masson et Pattillo 2001, 2002 et 2004; 

Tsangarides et van den Boogaerde 2005; Tsangarides et Qureshi, 2006).

La sym�trie des chocs n’est pas une condition stricte de partage d’une politique 

mon�taire commune. Une union mon�taire peut �tre optimale si des 

m�canismes de stabilisation tels que les institutions de partage des risques, sont 

en place pour prendre le relais du taux de change et de la politique mon�taire, et 
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r�pondre aux chocs asym�triques36. En union mon�taire, les pays disposent de 

moins d’instruments de politique �conomique pour corriger l’effet des chocs 

asym�triques sur le produit. Une solution � la contrainte des instruments peut 

�tre le d�veloppement des m�canismes de solidarit� tels que le partage des 

risques afin de prot�ger les populations par la stabilisation de la consommation 

des agents priv�s et publics. Si les pays en union mon�taire sont capables de 

partager les cons�quences des chocs h�t�rog�nes, alors ceux-ci ne constituent 

plus un obstacle.

Le concept de partage des risques consiste � mutualiser les risques diff�rents au 

sein d’un groupe de pays afin de prot�ger les consommations des diff�rents 

pays. Il est une partie int�grante de la litt�rature sur le lissage de la 

consommation qui peut �tre inter-temporel ou inter�tatique. Le partage des 

risques est donc une particularit� du lissage de la consommation. Lorsque le 

lissage de la consommation est parfait, la consommation doit exclusivement 

d�pendre des ressources de l’union et non de la conjoncture sp�cifique du pays

(Obstfeld, 1994)37. Le partage des risques s’op�re par une augmentation des flux 

financiers vers les �conomies en r�cession et une diminution des flux financiers 

vers les pays en expansion. Dans un groupe de partage des risques, l’assurance 

peut �tre interne � l’union (si les flux proviennent des Etats membres de 

l’union) ou externe � l’union (si les flux proviennent de pays hors de l’union). 

Par exemple, un pays en expansion peut donner ou pr�ter son surplus de revenu 

aux partenaires en r�cession � travers un transfert budg�taire ou par des pr�ts 

36 Cette question a �t� la probl�matique centrale de Mundell, p�re de la th�orie des ZMO. Dans 
son article fondateur “A Theory of Optimal Currency Areas” en 1961, Mundell a discut� le r�le de 
la mobilit� des facteurs (principalement le travail) comme une strat�gie d’ajustement alternative 
au taux de change et � la politique mon�taire.

37 La mutualisation des risques au sein d’un groupe de pays est inefficace contre les chocs 
asym�triques s’il existe des probl�mes d’asym�trie informationnelle ou si les chocs sont 
majoritairement covariants.
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sur les march�s r�gionaux du cr�dit38. L’assurance est externe si les flux 

proviennent d’un pays tiers qui est hors du groupe de partage39.

Le principe de partage des risques semble contradictoire avec la th�orie des

ZMO. D’une part la th�orie des ZMO requiert une forte corr�lation des chocs et 

donc des structures de production similaires qui r�duisent les opportunit�s de 

partage des risques. En r�alit�, les deux concepts sont compl�mentaires. 

L’analyse de la th�orie des ZMO est structur�e en deux �tapes. La premi�re 

examine la sym�trie des chocs. Si cette condition est v�rifi�e alors les pays sont 

qualifi�s pour former une union mon�taire. La seconde �tape explore les 

m�canismes de stabilisation dans le cas o� les chocs asym�triques sont 

pr�pond�rants.

Le th�me du partage des risques a �t� abondamment d�velopp� pour les pays 

industrialis�s (e.g., Asdrubali et al., 1996; Sorensen et Yosha, 1998; Arreaza et 

al., 1998; Asdrubali et Kim, 2004; Kim et al., 2006 et r�cemment Afonso et 

Furceri, 2008). La question a �t� peu examin�e pour les pays africains alors que 

dans la perspective d’int�gration mon�taire africaine, les m�canismes de 

partage des risques peuvent constituer une r�ponse pertinente aux chocs 

asym�triques. A notre connaissance, seul Yehoue (2005, 2006) a analys� le 

concept de partage des risques entre des pays africains. Ce dernier se focalise 

sur les pays de la Zone CFA et montre que l’Aide Publique au D�veloppement de 

la France et les contributions des banques centrales sont des m�canismes 

d’assurance importants des chocs asym�triques c’est-�-dire sp�cifiques aux 

diff�rents pays. Nous compl�tons cette litt�rature en investiguant les canaux de 

38 Par exemple, les facteurs qui influencent le prix du p�trole sont diff�rents de ceux qui 
d�terminent les cours du cacao ou de l’or. Si la C�te d’Ivoire, importante exportatrice de cacao, 
est expos�e � un choc n�gatif des termes de l’�change, le Nig�ria, en tant que grand exportateur 
de p�trole, sera en mesure de lui venir en aide via un fonds de compensation si les cours du 
p�trole sont pendant ce temps en hausse. Bien entendu, la conception d’un fonds de 
compensation exige de tenir compte des diff�rences entre les tailles des pays participants. Dans 
ce cas d’esp�ce, si la conjoncture s’inverse, il faut s’assurer que les fonds transf�rables par la 
C�te d’Ivoire sont en mesure de compenser la chute du revenu du Nigeria qui a une taille plus 
importante.

39 Par exemple, le cas de la Zone Franc o� la France peut assurer ses partenaires africains par 
son Aide Publique au D�veloppement ou le m�canisme des � comptes d’op�rations � afin de 
garantir la stabilit� de la zone.
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partage des risques entre les pays. Notre �tude diff�re de celle de Yehoue (2005, 

2006) puisque nous sommes int�ress�s par deux questions nouvelles. La 

premi�re concerne l’investigation des m�canismes de stabilisation de la 

consommation et non du revenu, autres que le taux de change et la politique 

mon�taire � la disposition des Etats africains. L’existence de tels m�canismes 

indiquerait qu’ils peuvent jouer un r�le dans le contexte d’union mon�taire. La 

deuxi�me examine l’impact de l’int�gration mon�taire sur les m�canismes de 

stabilisation afin de d�duire un possible ph�nom�ne d’endogeneit� du partage 

des risques par rapport � la coop�ration mon�taire.

Dans ce chapitre, Notre �tude est structur�e en deux parties. Nous analysons 

d’une part l’existence de m�canismes de partage des risques asym�triques entre 

les Etats africains et d’autre part l’effet des unions mon�taires sur le degr� de 

partage des risques. Nous identifions les canaux d’assurance des chocs 

asym�triques entre les pays africains de 1970 � 2004. Nous utilisons la m�thode 

de la d�composition de la variance du taux de croissance du PIB d�velopp�e par 

Asdrubali et al. (1996) et Sorensen et Yosha (1998) qui permet � partir des 

comptes nationaux, d’identifier les flux susceptibles de lisser la consommation 

totale (priv�e et publique) contre les chocs asym�triques. Nous estimons la 

proportion des chocs asym�triques compens�s par les revenus nets des facteurs, 

la consommation de capital fixe, les transferts internationaux nets et l’�pargne 

nette. Les contributions respectives des revenus nets des facteurs, des transferts 

internationaux nets et de l’�pargne nette indiquent le partage des risques 

qu’offrent la mobilit� internationale des facteurs, l’amortissement du capital, les 

transferts internationaux et les march�s financiers. Les r�sultats de nos 

estimations �conom�triques sugg�rent que comparativement aux Etats de 

l’OCDE (pris comme r�f�rences), le degr� de partage des risques entre les pays 

africains est faible. Le principal canal significatif de partage des risques est 

l’�pargne nette. Un examen approfondi du canal de l’�pargne montre que c’est la 

contribution de l’�pargne publique qui est la plus significative. Nous avons 

�galement trouv� que l’Aide Publique au D�veloppement a un effet stabilisateur 

des chocs asym�triques africains. Enfin, nous montrons que l’int�gration 

mon�taire elle-m�me am�liore en partie le partage des risques et rend 
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l’assurance des chocs asym�triques �quivalente � celle estim�e pour les pays 

industrialis�s.

Le reste du chapitre est organis� comme suit. La deuxi�me section d�crit les 

canaux de partage des risques. La troisi�me section expose la m�thode 

d’analyse. La quatri�me section pr�sente les r�sultats. La cinqui�me discute la 

pertinence des m�canismes de partage des risques par rapport � la litt�rature. 

La sixi�me et derni�re section conclut en proposant des recommandations de 

politique �conomique.

2. LES CANAUX DE PARTAGE DES RISQUES

Les m�canismes de partage des risques sont des institutions formelles ou 

informelles qui participent au lissage de la consommation face � des fluctuations 

asym�triques du produit. Le partage des risques s’op�re par une augmentation 

des flux financiers vers les �conomies en r�cession et une diminution des flux 

financiers vers les pays en expansion. Dans les comptes nationaux, il existe 

quatre flux majeurs qui captent de tels paiements: les revenus nets des facteurs, 

la consommation de capital fixe, les transferts internationaux nets et l’�pargne 

nette. Au niveau th�orique, le partage des risques peut �tre r�sum� en quatre 

m�canismes: la mobilit� internationale des facteurs, la d�pr�ciation du capital, 

les transferts internationaux et les march�s internationaux de cr�dits.

2.1. La mobilité internationale des facteurs

Le premier canal de partage des risques est la mobilit� des facteurs entre les 

pays. La mobilit� des facteurs est un important outil d’ajustement apr�s un choc 

asym�trique. Dans un groupe de partage des risques o� il existe une libre 

circulation et un libre �tablissement des personnes, les ch�meurs d’un pays en 

crise �conomique peuvent temporairement migrer vers les partenaires en 
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expansion o� la demande de main-d’œuvre est exc�dentaire40. Ainsi, les 

revenus obtenus de ce type de migration contribuent-ils � amoindrir l’effet du 

choc sur la consommation. Les d�tenteurs de capitaux peuvent �galement 

ajuster, sur un court horizon, la taille ou la composition de leurs portefeuilles 

d’actifs dans l’union afin de r�pondre � l’asym�trie des chocs.

2.2. La dépréciation du capital

Le second canal de lissage de la consommation est la d�pr�ciation du capital 

c’est-�-dire la consommation de capital fixe. Cette derni�re correspond � 

l’amortissement du capital utilis� dans le processus de production. La 

d�pr�ciation du capital participe � la stabilisation de la consommation si la 

consommation de capital fixe baisse pendant les phases de basse conjoncture et 

augmente durant les phases de haute conjoncture41. La d�pr�ciation du capital 

est en th�orie pro cyclique puisque � cause de la r�gle rigide d’amortissement 

comptable qui est plus ou moins ind�pendant de la conjoncture.

L’amortissement du capital est en effet calcul� comme une proportion 

pr�d�termin�e et constante du produit. La fraction de la d�pr�ciation du capital 

dans le produit est importante durant les p�riodes de r�cessions et faible 

pendant les expansions.

En r�alit�, le lissage de la consommation par la d�pr�ciation du capital n’est pas 

un canal de partage des risques au sens de la coassurance puisqu’il n’implique 

pas des flux transfrontaliers. Nonobstant, il est n�cessaire de mettre en �vidence 

ce lissage afin de pouvoir estimer la contribution r�elle des transferts 

internationaux nets.

40 En cas de choc durable, la migration devient permanente et contribue au partage des risques 
par des transferts permanents des migrants.

41 Par exemple si la d�pr�ciation du capital contribue � stabiliser la consommation de capital fixe 
dans une �conomie, pendant les r�cessions la consommation de capital fixe est plus faible que ce 
qu’elle aurait �t� et plus �lev�e que sa valeur normale durant les expansions.
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2.3. Les transferts internationaux

Le troisi�me canal de partage des risques est un � syst�me de transferts �. Les 

paiements qui y sont associ�s sont les transferts internationaux. Ces derniers 

contribuent � compenser l’impact d’un choc sp�cifique s’ils sont contra cycliques 

c’est-�-dire �lev�s en p�riode de r�cession et faibles en p�riode d’expansion. Les 

transferts internationaux peuvent �tre des transferts publics (fonds r�gional de 

compensation ou la composante � dons � de l’aide ext�rieure) ou des transferts 

priv�s (dons d’ONG priv�es ou envois de fonds des migrants). Ils peuvent 

�galement �tre internes au groupe de partage (fonds structurels par exemple) ou 

externes au groupe de partage (dons en provenance de tiers).

2.4. Les march�s internationaux de cr�dits

Le dernier canal de partage des risques est le march� international de cr�dits 

qui permet le transfert d’�pargne entre les pays42. Les march�s financiers 

r�gionaux ou internationaux (bourse r�gionale, march� interbancaire ou march� 

des titres) peuvent �tre � ce titre une r�ponse adapt�e aux chocs circonstanciels 

et asym�triques en servant de supports � l’�pargne r�gionale. Les m�nages, les 

entreprises et les gouvernements d’un pays en difficult� temporaire peuvent 

b�n�ficier de l’�pargne constitu�e par les partenaires en expansion si les 

march�s financiers sont d�velopp�s.

3. LA METHODE D’ANALYSE

La m�thode appliqu�e dans ce chapitre utilise la d�finition des comptes 

42 L’�pargne est �galement un outil puissant de lissage inter-temporel de la consommation. Il 
consiste � �pargner durant les p�riodes de haute conjoncture et � d�s�pargner pendant les 
phases de basse conjoncture afin de lisser la consommation. Cette strat�gie de lissage inter-
temporel est importante si les chocs sont majoritairement covariants.
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nationaux pour d�composer la variance des taux de croissance du PIB. Cette 

d�composition permet d’estimer les principaux canaux d’assurance des chocs 

asym�triques entre un groupe de pays: la mobilit� internationale des facteurs, la 

d�pr�ciation du capital, les transferts internationaux et les march�s 

internationaux de cr�dits.

3.1. Les comptes nationaux

La litt�rature sur le partage des risques est confront�e au manque 

d’informations sur les flux bilat�raux qui pourraient servir de supports pour le 

partage inter�tatique des chocs asym�triques. Cette limite a �t� contourn�e en 

d�veloppant, � partir des flux multilat�raux dans les comptes nationaux, une 

m�thode qui ne permet que la mesure des flux internationaux qui pourraient 

contribuer au partage des risques.

Dans les comptes nationaux, les flux multilat�raux qui peuvent contribuer au 

partage des risques sont les revenus nets des facteurs, la consommation de 

capital fixe, les transferts internationaux et l’�pargne nette. Les revenus nets des 

facteurs sont la somme des revenus nets du capital et des revenus nets du 

travail. Ces revenus correspondent � la diff�rence entre le Produit National Brut 

(PNB) et le Produit Int�rieur Brut (PIB). La consommation de capital fixe 

correspond � l’�cart entre le PNB et le Revenu National (RN). Les transferts 

internationaux sont enregistr�s comme l’�cart entre le RN et le Revenu National 

Disponible (RND). Enfin, l’�pargne nette est la diff�rence entre le RND et la 

consommation nationale. Avec ces flux multilat�raux, la litt�rature sur le 

partage des risques identifie le lissage de la consommation contre les chocs qui 

affectent le PIB. Cette assurance n’inclut pas seulement les flux transfrontaliers 

au sein du groupe de partage, mais �galement des flux externes au groupe.

La prochaine sous-section d�crit la d�composition de la variance de la 

croissance du PIB. La m�thode estime les canaux susdits.



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

101

3.2. La décomposition de la variance de la croissance du PIB

La m�thode de la d�composition de la variance de la croissance du PIB a �t� 

introduite par Asdrubali et al. (1996), Arreaza et al. (1998) et Sorensen et Yosha 

(1998). Elle a �t� reprise par M�litz et Z�mer (1999), Asdrubali et Kim (2004), 

Marinheiro (2005) et Afonso et Furceri (2008).

Du produit � la consommation d’un pays, l’encha�nement des flux est le suivant:

PNB = PIB + Revenus internationaux nets de facteurs,

RN = PNB - Consommation de capital fixe,

RND = RN + Transferts internationaux nets,

RND = (C+G) + �pargne totale.

Le PNB d�signe le Produit National Brut, le RN le revenu national, RND le 

Revenu National Disponible et (C+G) la somme de la consommation publique et 

de la consommation priv�e. 

Un ensemble de pays partagent les chocs asym�triques affectant les PIB si ces 

derniers n’affectent pas les consommations des Etats pris individuellement. 

Pour que les consommations ne soient pas affect�es par les chocs sp�cifiques, il 

faut que les revenus nets des facteurs, la consommation de capital fixe, les 

transferts internationaux nets et l’�pargne soient contra cycliques par rapport � 

ces chocs.

Pour mettre en exergue le ph�nom�ne de partage des risques, nous consid�rons 

la d�composition suivante du PIB pour un pays i � l’ann�e t:

it
it

it

it

it

it

it

it

it
it )GC(

)GC(
RND

RND
RN

RN
PNB

PNB
PIBPIB 


 (3.1)

Cette derni�re identit� permet de discuter le ph�nom�ne de partage des risques 

asym�triques. Apr�s un choc sp�cifique sur le PIB, si les revenus nets des 



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

102

facteurs contribuent � compenser totalement l’effet du choc sur le PIB, alors le 

PNB demeure inchang�. Si la consommation de capital fixe aide � compl�tement 

compenser l’effet du choc sur le PIB, le RN reste constant alors que le PIB et le 

PNB varient. De m�me, si les transferts internationaux nets absorbent 

int�gralement le choc le RND reste constant, alors que le PIB, le PNB et le RN 

varient. Si l’�pargne compense �galement la totalit� du choc, la consommation 

demeure constante alors que le PIB, le PNB, le RN et le RND varient. Enfin, 

l’effet du choc n’est pas compl�tement neutralis� si la consommation varie.

De l’�quation (3.1), il est possible de d�river un syst�me d’�quations permettant 

d’estimer les canaux de partage des chocs asym�triques affectant un ensemble 

de pays.

Le logarithme et ensuite la premi�re diff�rence de l’�quation (3.1), donnent la 

d�composition suivante du taux de croissance du PIB:

it

itititit

ititititit

)GC(Log
))GC(LogLogRND()LogRNDLogRN(

)LogRNLogPNB()LogPNBLogPIB(LogPIB










(3.2)

La multiplication de chaque membre de l’�quation (3.2) par itLogPIB et 

l’expression de l’esp�rance math�matique donnent:

)])GC(Log(LogPIB[E
)])GC(LogLogRND(LogPIB[E

)]LogRNDLogRN(LogPIB[E
)]LogRNLogPNB(LogPIB[E
)]LogPNBLogPIB(LogPIB[E])LogPIB[(E

itit

ititit
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ititit

ititit
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











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(3.3)

Afin de calculer la variance de itLogPIB , nous calculons �galement l’esp�rance 

math�matique de l’�quation (3.2) et multiplions chaque membre du r�sultat 

obtenu par  itLogPIBE  . Nous obtient le syst�me suivant:
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)])GC(Log(LogPIB[E]LogPIB[E
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(3.4)

La diff�rence entre les �quations (3.3) et (3.4) conduit � la d�composition 

transversale de la variance des taux de croissance du PIB comme suit43:

])GC(Log,LogPIB[Cov
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(3.5)

Cov d�signe la covariance qui est d�finie pour deux variables X et Y par 

)XY(E)Y(E*)X(E)Y,X(Cov  . La division de chaque membre de l’�quation 

(3.5) par ]LogPIB[V it permet d’avoir l’�galit� suivante:
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(3.6)

43 La variance ou moment d’ordre 2 de la variable X est d�finie par 
22 )]X(E[)X(E)X(V  .
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Avec les annotations suivantes:
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L’�galit� (3.6) peut �tre simplifi�e comme suit: 1NCETDRF   .

RF est le coefficient de la r�gression de )LogPNBLogPIB( itit   sur itLogPIB

si elle est estim�e par les MCO. D est le coefficient de la r�gression de 

)LogRNLogPNB( itit   sur itLogPIB . De m�me, T est le coefficient de la 

r�gression de )LogRNDLogRN( itit   sur itLogPIB , E est le coefficient de la 

r�gression de ))GC(LogLogRND( itit   sur itLogPIB et NC correspond � 

la r�gression de it)GC(Log  sur itLogPIB 44.

Etant donn� que le partage des risques n’est possible que pour les chocs 

asym�triques, les canaux de partage des risques sont estim�s alors � travers un 

syst�me d’�quations en panel incluant des effets fixes temporels qui captent 

l’impact des chocs covariants:

44 Si  est le coefficient de la r�gression MCO de la variable Y sur la variable X alors 

)(
),(

XV
YXCov

 .
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(3.7)

Les .
tδ sont des effets fixes ann�es et mesurent l’impact des chocs sym�triques 

c’est-�-dire des chocs qui affectent uniform�ment les pays. Les chocs 

sym�triques ne sont partageables qu’�ventuellement avec les pays hors du 

groupe d’assurance. L’inclusion des effets fixes permet d’interpr�ter les 

coefficients RF , D , T , E comme le pourcentage de chocs asym�triques 

compens�s respectivement par les revenus nets des facteurs, par la 

consommation de capital fixe, par les transferts internationaux nets et par 

l’�pargne nette. NP mesure la proportion des chocs asym�triques qui ne sont 

pas partag�s. Enfin, les .
t repr�sentent les termes d’erreur. La formulation du 

syst�me (3.7) en premi�re diff�rence �limine les effets fixes pays c’est-�-dire les 

comportements des pays qui sont constants dans le temps. L’estimation en 

premi�re diff�rence garantit �galement que toutes les variables du syst�me sont 

covariance-stationnaires.

Intuitivement, avec la premi�re �quation du syst�me (3.7), si un pays subit un 

choc de croissance adverse et sp�cifique de -5% par exemple et si son PNB ne 

baisse que de 3%, alors les revenus nets des facteurs (l’�cart entre le PIB et le 

PNB) contribuent � compenser 40% (c’est-�-dire 2% sur 5%) du choc initial. Le 

coefficient RF estim� dans ce cas est �gal � 0.4.

Le syst�me (3.7) est estim� avec la m�thode des Moindres Carr�s G�n�ralis�s 

(MCG) en deux �tapes. La premi�re �tape corrige l’h�t�rosc�dasticit� par pays et 

l’auto corr�lation de premier ordre AR(1) par la m�thode de Cochrane-Orcutt. 

La seconde �tape applique les Moindres Carr�s Ordinaires (MCO) sans 

contraintes sur les coefficients. Etant donn� que nous n’avons pas contraint 

individuellement les coefficients  , ces derniers peuvent �tre sup�rieurs � 1 ou 
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voire n�gatifs. Un coefficient  n�gatif est interpr�t� comme une exacerbation 

du choc concern� ou bien que le canal de partage des risques, est lui-m�me la 

cause d’un choc. La seule contrainte porte sur la somme des coefficients. En 

th�orie apr�s correction de l’h�t�rosc�dasticit� et de l’auto corr�lation, la 

somme des coefficients RF , D , T , E et NP est �gale � 1 parce que ces 

derniers sont issus de la d�composition du PIB. Les estimations en MCG sont 

dans ce cas �quivalentes � la m�thode SUR (Seemingly Unrelated Regression en 

anglais ou R�gression Apparemment Non Li�es) � r�gresseur identique.

Des critiques ont �t� adress�es � la technique de la d�composition de la variance 

de la croissance du PIB en raison des probl�mes d’endogeneit� et de taille (e.g.,

M�litz et Z�mer 1999, Bayoumi 1999). D’une part, la technique repose en effet 

sur l’hypoth�se que les chocs sont exog�nes par rapport aux processus de 

partage des risques. La violation de cette hypoth�se conduit � un biais de 

simultan�it� et l’estimation des coefficients structurels du syst�me (3.7) par les 

MCO n’est plus robuste. Par exemple, un partage des risques important incite 

certains pays � une forte sp�cialisation. M�litz et Z�mer (1999) ont utilis� la 

technique des variables instrumentales sur la base de donn�es d’Asdrubali et al

(1996) et concluent que les r�sultats ne sont pas significativement modifi�s. 

D’autre part, la m�thode de la d�composition de la variance ne tient pas compte 

de la probl�matique des diff�rences de tailles dans le partage des risques. Dans 

un groupe de partage des risques, il est difficile pour les petits Etats en 

expansion de compenser les partenaires de taille plus importante qui subissent 

une r�cession. Dans ce contexte, les arrangements de partage des risques sont 

insoutenables. Nonobstant ces deux limites, l’avantage de la technique de la 

d�composition de la variance r�side dans le fait qu’elle permet un examen 

conjoint de la contribution des march�s de facteurs, des transferts 

internationaux et des march�s internationaux de cr�dits dans le partage des 

risques.

4. LES RESULTATS
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4.1. Les donn�es

Pour les besoins de l’analyse, nous avons collect� les donn�es sur le PIB, le PNB, 

le RN, le RND et la consommation totale (C+G). Toutes les variables sont en 

termes r�els et comparables c’est-�-dire mesur�es en dollars de l’ann�e 2000 

des Etats-Unis. Elles sont �galement exprim�es par habitant. Au total, la base de 

donn�es couvre cinquante-un (51) pays africains dont la liste est fournie dans 

l’Annexe 3.3 sur la p�riode 1970-2004. A cause de l’indisponibilit� des donn�es 

pour certains pays et pour certaines ann�es, nos donn�es en panel ne sont pas 

cylindr�es. Nous tenons compte de cette insuffisance dans les estimations 

�conom�triques en corrigeant pour l’h�t�rosc�dasticit� par pays.

Dans l’�chantillon, la moyenne du PIB est de 852 dollars par habitant, le PNB de 

819 dollars par habitant, le RN de 739 dollars par habitant, le RND de 802 

dollars par habitant, la consommation de 685 dollars par habitant, l’�pargne 

publique 18 dollars par habitant et l’Aide Publique au D�veloppement 48 dollars 

par habitant (Tableau 3.1).

Tableau 3.1: Statistiques descriptives (Moyenne, Ecart-type, Minimum, 

Maximum et Nombre d’observations): Variables par habitant et en dollars 

am�ricains constants (ann�e 2000) de 1970 � 2004.

Moyenne Ecart-type Minimum Maximum Observations

PIB 852.33 1173.97 74.74 7714.23 1522

PNB 819.56 1112.78 74.09 7256.16 1522

RN 739.23 989.25 68.35 6308.72 1522

RND 802.49 1136.83 74.98 7748.05 1522

Consommation totale 685.44 868.91 78.48 6896.64 1522

�pargne publique 18.92 73.34 -145.18 596.34 608

Aide Publique au 

D�veloppement
48.51 70.14 0.009 949.60 1494

4.2. Le partage des risques en Afrique
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Dans une premi�re analyse, nous avons estim� pour l’ensemble de l’�chantillon 

africain, le syst�me (3.7) afin d’explorer l’existence de canaux de partage des 

chocs asym�triques entre les pays africains.

4.2.1. Les estimations de base

Les estimations sont report�es dans le Tableau 3.2. Le degr� de partage des 

chocs asym�triques entre les pays africains est particuli�rement faible. La 

proportion des chocs asym�triques non partag�s est de 72%. Autrement dit, 

seulement 28% (100 - 72%) des chocs asym�triques sont compens�s (Tableau 

3.2, colonne [1]). Le coefficient estim� est significatif � 1%. 

La contribution des revenus nets des facteurs n’est pas statistiquement 

diff�rente de 0. Le r�le des revenus nets des facteurs dans le partage des risques 

est coh�rent avec la configuration actuelle des �conomies africaines. En Afrique, 

la mobilit� temporaire du travail comme m�canisme d’ajustement est limit�e 

par le d�veloppement in�gal des activit�s dans les diff�rents pays. Les flux 

migratoires quoiqu’importants, se font principalement en direction des pays 

africains les plus riches et butent souvent sur l’obstacle des tensions 

ethniques45. En outre, la migration temporaire en direction des pays non 

africains est presqu’inexistante.

De m�me, la contribution de la d�pr�ciation du capital au partage des risques 

est nulle. Cette estimation est loin des -7% et -9% estim�s pour les pays de 

l’OCDE (cf. section 4 qui suit).

Le canal des transferts internationaux c’est-�-dire les flux financiers sans 

contrepartie (y compris les transferts des agents priv�s) est n�gatif (-2%) et n’est 

45 La plupart des r�gions �conomiques africaines tente de promouvoir la mobilit� des personnes 
et du capital. A titre d’illustration, l’article 4 (point c) du trait� de l’UEMOA pr�voit la libre 
circulation des personnes, des capitaux et le droit d’�tablissement seulement des personnes 
exer�ant une activit� ind�pendante ou salari�e. La CEDEAO a �galement introduit un passeport 
communautaire � partir de 2000 pour faciliter la libre circulation des personnes.
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pas statistiquement significatif. Ce r�sultat sugg�re que les transferts 

internationaux vers les �tats africains ne sont pas contra cycliques si on se 

r�f�re aux chocs asym�triques. Cette contribution des transferts internationaux 

dans le partage des risques refl�te la r�alit� des pays africains. Les transferts 

publics et priv�s entre les Etats sont faibles, inadapt�s, voire absents46. Les 

envois de fonds des migrants quoiqu’importants pour certains pays, sont en 

majorit� faible par rapport au PIB. La composante � dons � n’est pas 

consid�rable dans l’Aide Publique au D�veloppement.

Le principal canal significatif de partage des risques est l’�pargne. Elle contribue 

� compenser 30% des chocs asym�triques. Cette estimation est significative � 

1%. Nous examinons en d�tail le canal de l’�pargne dans les sections suivantes. 

Mais avant, nous v�rifions que nous identifions bien que dans le contexte 

africain, le lissage de la consommation est la plus pertinente.

4.2.2. L’impact des chocs covariants

Dans la colonne [2] du Tableau 3.2, les chocs covariants c’est-�-dire les chocs 

qui ne sont pas mutualisables au sein du groupe de partage des risques, 

affectent significativement les flux qui permettent de lisser la consommation. A 

cause de leur impact significatif sur les flux de partage des risques, nous 

v�rifions que le lissage de la consommation contre ces derniers est inefficace 

dans le contexte africain. Nous avons r�-estim� le syst�me (3.7) sans les effets 

fixes temporels. L’absence des effets fixes temporels permet une mesure du 

lissage de consommation contre l’ensemble des chocs (asym�triques comme 

46 Par exemple, au niveau de l’UEMOA, un Fonds d’Aide � l’Int�gration R�gionale (FAIR) a �t� 
cr�� en f�vrier 1998. Mais ce dernier est plut�t orient� vers la r�duction des disparit�s de 
d�veloppement affectant plus particuli�rement certaines r�gions que vers la compensation des 
chocs n�gatifs et sa dotation est encore modeste. Egalement, les textes pour la cr�ation de la 
seconde zone mon�taire en Afrique de l’Ouest, la ZMAO (Zone Mon�taire de l’Afrique de 
l’Ouest) pr�voient aussi l’�tablissement d’un fonds r�gional de stabilisation et de coop�ration 
pour servir d’amortisseur en cas de chocs et de difficult�s temporaires de la balance des 
paiements.
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sym�triques) et capte ainsi le partage des risques et le lissage inter-temporel. Si 

le lissage de la consommation contre les chocs covariants n’est pas pertinent 

alors les coefficients estim�s ne doivent pas �tre diff�rents des estimations 

pr�c�dentes. Dans la colonne [2] du Tableau 3.2, le retrait des effets fixes 

temporels ne modifie ni la significativit� ni la taille des estimations pr�c�dentes. 

La proportion des chocs qui ne sont pas compens�s est de 73% et la contribution 

de l’�pargne est de 29%. Ces estimations sont significatives � 1%. Ce r�sultat 

signifie qu’en Afrique, il n y a pas de ph�nom�ne de lissage de la consommation 

contre les chocs communs et que les chocs communs ne sont pas importants (cf.

Tableau 1.3 dans la section 4.3 du Chapitre 1). Le caract�re persistant des 

chocs communs est �galement une explication plausible de l’absence de lissage 

contre ces derniers. Les chocs covariants des pays africains sont si permanents 

qu’on ne les compense pas.

Le lissage de la consommation contre des chocs asym�triques que nous 

identifions dans ce chapitre est donc le plus important en Afrique.
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Tableau 3.2: Canaux de partage des chocs asym�triques, Afrique 1970-2004 
(chocs annuels)

Afrique
[1] [2]

Revenus de facteurs -0 -0
(2) (2)
N=1406 N=1406
R2=0.03 R2=0.00

D�pr�ciation du capital -0 -0
(1) (1)
N=1406 N=1406
R2=0.07 R2=0.00

Transferts -2 -2
(5) (5)
N=1406 N=1406
R2=0.03 R2=0.00

Epargne 30*** 29***
(7) (6)
N=1406 N=1406
R2=0.11 R2=0.07

Non partag�s 72*** 73***
(7) (6)
N=1406 N=1406
R2=0.33 R2=0.31

Effets fixes temporels Oui Non
F test des Effets fixes temporels Significatif
Notes: Estimation du syst�me (3.7) avec les Moindres Carr�s G�n�ralis�s (MCG) en deux 
�tapes. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes entre parenth�ses. Les 
coefficients et les �carts-types ont �t� multipli�s par 100 pour �tre comparables � la 
pr�sentation de Sorensen et Yosha (1998). N= Nombre d’observations. R2 = R2 de la 
r�gression correspondante. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 1%.

4.2.3. L’impact de la persistance des chocs

Nous examinons �galement que l’identification des m�canismes de partage des 

risques n’est pas li�e � dur�e des chocs. La strat�gie optimale de partage des 

risques idiosyncratiques est diff�rente selon la dur�e du choc. Si l’effet du choc 

est durable (c’est-�-dire que le choc affecte l’�conomie sur plusieurs ann�es), les 

pays engag�s dans un processus de partage des risques asym�triques 

pr�f�rerons les m�canismes structurels (tels que la mobilit� des facteurs ou les 

fonds r�gionaux automatiques de compensation) aux m�canismes conjoncturels 
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(tels que l’�pargne publique ou priv�e).

La d�composition de la variance des taux de croissance du PIB sur des 

fr�quences annuelles ne permettent pas d’identifier le partage des risques des 

chocs asym�triques dont les effets durent plus d’une ann�e. Nous avons r�-

estim� le syst�me (3.7) en augmentant r�guli�rement l’intervalle des chocs de 

croissance du PIB. Au lieu de )LogPIBLogPIB(LogPIB i
1t

i
t

i
t  , nous avons 

successivement calcul� )LogPIBLogPIB(LogPIB i
kt

i
t

i
t  avec 102  k .

Pour mieux �clairer le concept de choc durable, consid�rons un pays dans un 

groupe de partage des risques dont le PIB par habitant � l’�tat stationnaire est 

de 1000 � une ann�e t . Puis supposons que le pays subit un choc positif et 

asym�trique de 100 � l’ann�e 1t  puis un choc n�gatif -60 � l’ann�e 2t  . Les 

chocs annuels sont d�finis par:

%5.9095.0)1000(Log)1100(LogLogPIBLogPIB t1t 

%6.5056.0)1100(Log)1040(LogLogPIBLogPIB 1t2t  

Le choc sur deux ann�es est d�finie par:

%9.3039.0)1000(Log)1040(LogLogPIBLogPIB t2t 

Une strat�gie de lissage de la consommation contre deux chocs annuels 

successifs de +9.5% et -5.6% est diff�rente d’une strat�gie de lissage contre un 

choc positif sur deux ans de 3.9%. Par exemple, si le pays anticipe deux chocs 

annuels cons�cutifs de +9.5% et -5.6%, la premi�re ann�e il est pertinent de 

pr�ter la premi�re ann�e sur les march�s financiers la totalit� de l’exc�dent 

+9.5% de croissance � ses partenaires, puis dans un second temps emprunter 

l’ann�e suivante sur ces m�mes march�s, le d�ficit de -5.6% (moins �videmment 

les int�r�ts re�us pour le pr�t ant�rieur). Inversement, si le pays anticipe que le 

choc est durable c’est-�-dire un horizon de deux ann�es, qu’il affecte l’�conomie

sur deux ann�es et qu’il est de l’ordre de +3.9%, il est pr�f�rable de ne transf�rer 

� ses partenaires que +3.9% sur deux ans.
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Cette m�thode pour mesurer le partage des chocs durables a �t� appliqu�e par 

Asdrubali et al. (1996, pp. 1096-1097), par Arreaza et al. (1998, pp. 12-13), par 

Sorensen et Yosha (1998, pp. 232-233) et par Marinheiro (2005, p. 22). L’id�e 

�tant qu’en augmentant la fr�quence des chocs, on �limine les fluctuations dont 

les dur�es sont inferieures � la fr�quence retenue et on tient ainsi compte des 

chocs affectant les �conomies sur de longues dur�es et qui sont pr�visibles pour 

les �conomies.

Les r�sultats des estimations sont pr�sent�s dans le Tableau 3.3. Nous 

montrons que la prise en compte de la dur�e des chocs ne modifie pas les 

conclusions pr�c�dentes. La fraction des chocs asym�triques qui ne sont pas 

compens�s, baisse avec la persistance des chocs (de 68% pour les chocs de deux 

ann�es cons�cutives � 62% pour les chocs de dix ann�es cons�cutives). En outre, 

l’�pargne est le principal canal significatif de partage des chocs asym�triques 

alors que les contributions des revenus de facteurs et des transferts 

internationaux ne sont pas significatives. Le partage des chocs asym�triques par 

l’�pargne augmente avec la dur�e des chocs: de 37% pour les chocs de deux 

ann�es cons�cutives � 50% pour les chocs de dix ann�es cons�cutives.
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Tableau 3.3: Partage des risques et durée des chocs, Afrique 1970-2004.
Dur�e 2 ann�es 3 ann�es 4 ann�es 5 ann�es 6 ann�es 7 ann�es 8 ann�es 9 ann�es 10 ann�es

[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9]
Revenus de facteurs -0 -2 -3 -4 -4 -3 -3 -3 -3

(2) (2) (3) (2) (2) (2) (2) (2) (3)
N=1349 N=1292 N=1236 N=1181 N=1127 N=1073 N=1019 N=969 N=921
R2=0.03 R2=0.03 R2=0.03 R2=0.03 R2=0.03 R2=0.03 R2=0.03 R2=0.03 R2=0.02

Dépréciation du capital -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
(2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2)
N=1349 N=1292 N=1236 N=1181 N=1127 N=1073 N=1019 N=969 N=921
R2=0.06 R2=0.06 R2=0.06 R2=0.05 R2=0.06 R2=0.06 R2=0.06 R2=0.06 R2=0.06

Transferts -2 -0 0 0 -1 -4 -6 -7 -6
(5) (6) (7) (8) (8) (9) (9) (9) (10)
N=1349 N=1292 N=1236 N=1181 N=1127 N=1073 N=1019 N=969 N=921
R2=0.03 R2=0.03 R2=0.02 R2=0.02 R2=0.02 R2=0.02 R2=0.01 R2=0.01 R2=0.01

Epargne 37*** 37*** 39*** 42*** 44*** 46*** 47*** 49*** 50***
(8) (9) (9) (9) (9) (9) (10) (10) (11)
N=1349 N=1292 N=1236 N=1181 N=1127 N=1073 N=1019 N=969 N=921
R2=0.11 R2=0.11 R2=0.12 R2=0.13 R2=0.14 R2=0.14 R2=0.14 R2=0.15 R2=0.16

Non partagés 68*** 67*** 66*** 64*** 64*** 64*** 64*** 63*** 62***
(8) (9) (10) (10) (11) (11) (11) (12) (12)
N=1349 N=1292 N=1236 N=1181 N=1127 N=1073 N=1019 N=969 N=921
R2=0.24 R2=0.23 R2=0.21 R2=0.20 R2=0.20 R2=0.20 R2=0.21 R2=0.20 R2=0.20

Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Notes: Notes: Estimation du syst�me (3.7) avec les Moindres Carr�s G�n�ralis�s (MCG) en deux �tapes. Les coefficients estim�s sont en 
gras. Ecart-types robustes entre parenth�ses. Les coefficients et les �carts-types ont �t� multipli�s par 100 pour �tre comparables � la 
pr�sentation de Sorensen et Yosha (1998). N= Nombre d’observations. R2 = R2 de la r�gression correspondante. *, **, *** respectivement 
significatifs � 10%, 5% et 1%.
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4.2.4. L’examen du canal de l’�pargne

Dans la sous-section pr�c�dente, nous avons montr� que l’�pargne est le canal 

significatif de partage des risques entre les pays africains. Nous examinons en d�tail 

cette contribution de l’�pargne.

Dans une optique de revenu, l’�pargne nationale est la somme de l’�pargne publique 

et de l’�pargne priv�e. L’implication politique en termes de mise en place des 

institutions est diff�rente selon le type d’�pargne. L’�pargne priv�e est r�gul�e par des 

actions et des r�gles sur les march�s financiers alors que les r�gles budg�taires sont 

n�cessaires pour la r�gulation de l’�pargne publique. La comparaison des 

contributions respectives de l’�pargne priv�e et de l’�pargne publique permettrait de 

hi�rarchiser les politiques et r�gles publiques � mettre en œuvre.

Nous utilisons les donn�es sur l’�pargne publique dans la base World Bank African 

Database 2005. L’�pargne priv�e est calcul�e � partir de l’�pargne totale et de 

l’�pargne publique (cf. Annexe 3.1).

A partir de la troisi�me �quation du syst�me (3.7), les contributions de l’�pargne 

priv�e et de l’�pargne publique peuvent �tre estim�es par les �quations suivantes47:

g
itit

gg
tititit LogPIB)SgRND(LogLogRND   (3.8a)

p
itit

pp
tititit LogPIB)SpRND(LogLogRND   (3.8b)

itSg d�signe l’�pargne publique, itSp l’�pargne priv�e. g
t et p

t sont des effets fixes 

ann�es et contr�lent pour les chocs covariants. A cause de l’inclusion des effets fixes 

ann�es, les coefficients g et p sont interpr�t�s comme les contributions respectives 

de l’�pargne publique et de l’�pargne priv�e dans le partage des risques entre les pays. 

En principe, la somme des coefficients doit correspondre au coefficient de la 

contribution de l’�pargne estim�es plus haut ( gpE   ). Intuitivement avec 

47 Une d�composition similaire a �t� propos�e par Sorensen et Yosha (1998, p. 234) et. Marinheiro 
(2005, p. 201).
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l’�quation (3.8a), si un pays est affect� par un choc n�gatif sp�cifique de -5% dans le 

RND alors que la somme de la consommation et de l’�pargne priv�e 

[ itititit SgRNDSp)GC(  ] ne baisse que 2%, alors l’�pargne publique ( itSg ) 

contribuent � compenser 60% (c’est-�-dire 3% sur 5%) du choc initial sur le RND. 

Nous avons estim� les �quations (3.8a) et (3.8b) avec la m�thode des Moindres 

Carr�s G�n�ralis�s (MCG) en deux �tapes comme pr�c�demment d�crite. 

L’estimation des contributions de l’�pargne publique et priv�e est dans le cas africain 

quelque peu probl�matique puisque nous perdons pr�s de la moiti� de nos 

observations � cause du manque de donn�es renseign�es sur l’�pargne publique (cf.

Tableau 3.1). L’�chantillon renseign� correspond � environ trente-quatre (34) pays 

africains sur la p�riode 1980-2004 (cf. Annexe 3.2). En outre, il est souvent postul� 

dans la litt�rature les difficult�s de mesure de l’�pargne publique.

Les r�sultats sont pr�sent�s dans le Tableau 3.4, colonne [1]. Ils montrent que la 

contribution de l’�pargne dans le partage des risques entre les pays africains est 

principalement expliqu�e par l’�pargne publique. Son apport dans le partage des 

chocs asym�triques est significatif et de l’ordre de 16% des chocs asym�triques 

(notons que la p�riode d’analyse est restreinte � 1980-2004). Le coefficient estim� est 

significatif � 1%. Inversement, la contribution de l’�pargne priv�e dans le partage des 

risques, qui est de l’ordre de 4%, n’est pas statistiquement significative. La somme 

des contributions de l’�pargne publique et de l’�pargne priv�e est diff�rente de la 

contribution de l’�pargne estim�e pr�c�demment � cause de la restriction de 

l’�chantillon susmentionn�e. Le retrait des effets fixes temporels ne modifie pas les 

conclusions de base.

Ce r�sultat indique que les autorit�s budg�taires africaines se pr�occupent du lissage 

de la consommation publique face aux chocs en g�n�ral. Ce lissage se fait par une 

adaptation de l’�pargne publique et donc de l’investissement publique. Les 

gouvernements ajustent leurs investissements en fonction des chocs par un 

accroissement durant les chocs positifs et une r�duction pendant les r�cessions.

Une des explications de la diff�rence entre la contribution de l’�pargne publique et 

celle de l’�pargne priv�e est la difficult� du secteur priv� d’acc�der aux cr�dits formels 

sur les march�s financiers int�rieurs, r�gionaux ou internationaux. En Afrique, l’al�a 
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moral, le risque de d�faut et l’absence de m�canismes de garanties r�duisent l’acc�s 

du secteur priv� aux cr�dits des march�s formels (e.g., Christensen, 2004 et 

Sacerdoti, 2005). En revanche les autorit�s budg�taires, plus cr�dibles, ont plus de 

facilit�s pour emprunter sur les march�s financiers int�rieurs, r�gionaux ou 

internationaux en cas de choc n�gatif ou pr�ter en cas de choc positif.

Enfin, les conclusions sur la contribution de l’�pargne publique doivent �tre 

prudentes � cause de la restriction de l’�chantillon et � cause de la qualit� des 

donn�es sur l’�pargne publique dans les pays africains.

La seule information pertinente � extraire de ces estimations est la suivante: dans une 

perspective d’int�gration mon�taire, les autorit�s budg�taires africaines ont un r�le 

important � jouer dans le partage des risques surtout dans la contribution de 

l’�pargne nette.

Tableau 3.4: contribution de l’�pargne publique et de l’�pargne priv�e 
dans le partage des risques Afrique 1980-2004 (chocs annuels)

[1] [2]
�pargne publique 16*** 16***

(4) (4)
N=525 N=525
R2=0.10 R2=0.04

Epargne priv�e 4 3
(81) (5)
N=525 N=525
R2=0.07 R2=0.00

Effets fixes temporels Oui Non
F test des Effets fixes temporels Significatif
Notes: Estimation des �quations (3.8a) et (3.8b) avec les Moindres Carr�s G�n�ralis�s 
(MCG) en deux �tapes. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes 
entre parenth�ses. Les coefficients et les �carts-types ont �t� multipli�s par 100 pour 
�tre comparables � la pr�sentation de Sorensen et Yosha (1998). N= Nombre 
d’observations. R2 = R2 de la r�gression correspondante. *, **, *** respectivement 
significatifs � 10%, 5% et 1%.
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4.2.5. Le r�le de l’Aide Publique au D�veloppement

Nous examinons la contribution de l’Aide Publique au D�veloppement (APD) au 

lissage de la consommation contre les chocs asym�triques. Les pays africains sont en 

effet d�pendants de l’APD (en moyenne l’APD par habitant repr�sente 10% du PIB 

par habitant dans notre �chantillon) et l’allocation de cette derni�re peut ob�ir � des 

motivations d’assurance des populations et donc des consommations. Un courant de 

la litt�rature �conomique sugg�re que l’APD pourrait contribuer � compenser les 

chocs macro�conomiques externes et contribuer au lissage la consommation d’une 

mani�re g�n�rale et au lissage contre les chocs asym�triques subis par les pays 

africains. Par exemple, Pallage et al. (2006) ont montr� dans une analyse de 

simulation que l’APD r�duit la volatilit� de la consommation dans les pays en 

d�veloppement et contribue ainsi au lissage de la consommation contre les chocs 

macro�conomiques.

La variable APD utilis� dans ce chapitre, agr�ge des flux h�t�rog�nes (pr�ts � des 

conditions favorables ou dons publics) et ne correspond pas souvent � des versements 

financiers directs aux Etats (assistance technique, aide d’urgence). Selon la 

m�thodologie de la d�composition de la variance du taux de croissance du PIB 

retenue dans le pr�sent chapitre, l’APD comprend des transferts internationaux 

(dons) et l’�pargne (pr�ts). Parce que nous ne disposons pas de la d�sagr�gation de 

l’aide en dons sans contrepartie et en pr�ts, nous supposons que l’APD compense le 

PNB qui lui-m�me est directement consomm�. Cette supposition permet d’estimer la 

contribution de l’APD dans le lissage de la consommation contre les chocs 

asym�triques � partir de l’�quation suivante48:

a
it

i
t

aa
t

i
t

i
t

i
t LogPIB)APNB(LogLogPNB   (3.9)

i
tA repr�sente l’APD re�ue par habitant. a

t est un effet fixe temporel qui capte les 

chocs covariants. a mesure la fraction des chocs asym�triques qui sont compens�s 

par l’APD. L’�quation (3.9) est estim�e avec la m�thode des Moindres Carr�s 

G�n�ralis�s (MCG) en deux �tapes, d�crite plus haut.

48 Yehoue (2005) adopte la m�me sp�cification, lorsqu’il analyse la contribution de l’aide fran�aise au 
partage interafricain des risques.
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Le r�sultat pr�sent� dans le Tableau 3.5 indique que l’APD contribue � compenser 

12% des chocs asym�triques africains. Le coefficient estim� est significatif � 1%. Le 

retrait des effets fixes temporels ne change pas la contribution de l’aide au lissage de 

la consommation. Ce r�sultat est coh�rent avec les estimations pr�c�dentes puisque 

l’aide est une combinaison de transferts (qui n’est pas significative dans le partage 

des risques) et d’�pargne (qui est le canal significatif de partage des risques)

L’estimation confirme l’argument de Pallage et al. (2006) selon lequel l’APD 

contribue au lissage de la consommation dans les pays en d�veloppement et ne peut 

�tre ignor�e par ceux-ci. Dans une perspective d’int�gration mon�taire africaine et de 

lissage de la consommation par le partage des risques, le r�le de l’aide doit �tre pris 

en compte. Un syst�me de transferts au niveau de l’union peut en amont identifier les 

pays devant b�n�ficier prioritairement de l’aide adress�e � l’union.

Tableau 3.5: partage des risques et Aide Publique au Développement reçue, 
Afrique 1970-2004 (chocs annuels)
Aide Publique au Développement 12** 13**

(5) (5)
N=1375 N=1375
R2=0.11 R2=0.04

Effets fixes temporels Oui Non
F test des Effets fixes temporels Significatif
Notes: Estimation de l’�quation (3.9) avec les Moindres Carr�s G�n�ralis�s (MCG) en deux 
�tapes. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes entre parenth�ses. Les 
coefficients et les �carts-types ont �t� multipli�s par 100 pour �tre comparables � la 
pr�sentation de Sorensen et Yosha (1998). N= Nombre d’observations. R2 = R2 de la 
r�gression correspondante. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 1%.
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4.3. L’int�gration mon�taire et le partage des risques en Afrique

La seconde partie de notre analyse qui au cœur de la probl�matique de la th�se, 

consiste � �valuer l’effet de l’int�gration mon�taire sur les m�canismes de partage des 

risques. L’union mon�taire renforce-t-elle le partage des risques dans le contexte 

africain? L’architecture de l’int�gration mon�taire africaine pr�sent�e au Chapitre 1

permet d’explorer l’impact des diff�rentes formes d’int�gration (zone de libre 

�change, march� commun, zone mon�taire et union mon�taire) sur le partage des 

risques.

L’int�gration mon�taire incite � un plus grand partage des risques. En effet, l’union 

mon�taire s’accompagne en g�n�ral d’une libert� de mouvements des personnes qui 

facilite aussi bien la mobilit�, temporaire comme durable, des travailleurs d’une 

union financi�re qui favorise la mobilit� des capitaux et les transferts d’�pargne (en 

d�veloppant les march�s financiers r�gionaux) et de la mise en place de fonds de 

compensation ou structurels (par exemple dans la zone Euro ou dans l’UEMOA). De 

m�me la suppression des incertitudes sur le taux de change peut avoir un effet positif 

sur les dons et les envois de fonds des migrants crois�s. Les membres de l’union 

mon�taire peuvent �galement emprunter plus facilement sur les march�s financiers 

internationaux ou obtenir une assurance de tiers comme c’est le cas de la France avec 

les pays de la Zone Franc � travers son Aide Publique au D�veloppement et les 

� comptes d’op�rations �. En outre, la litt�rature sur le partage des risques sugg�re 

�galement qu’une union mon�taire favorise le partage des risques. La comparaison 

des contributions d’Asdrubali et al. (1996) sur les Etats am�ricains (consid�r�s

comme pr�sentant les caract�ristiques d’une union mon�taire parfaite) et celles de 

Sorensen et Yosha (1998) sur les pays europ�ens (qui n’�taient pas encore en union 

mon�taire) montre que l’union mon�taire est associ�e � un partage des risques plus 

important.

Pour �valuer l’impact de l’int�gration mon�taire sur le partage des dans le contexte 

africain, nous estimons � partir du syst�me (3.7), les partages des risques au sein des 

principaux groupements r�gionaux africains: les unions mon�taires (UEMOA, 

CEMAC), la zone mon�taire CMA, les communaut�s �conomiques (CEDEAO, EAC, 

SADC, COMESA et UMA).
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Nous reportons les r�sultats dans le Tableau 3.6. Ces derniers montrent que le 

ph�nom�ne d’endogeneit� des m�canismes par rapport � l’int�gration mon�taire 

semble exister pour certaines unions � travers la mobilit� des facteurs (CMA), l’union 

financi�re (CEMAC) et les transferts (CMA). Comparativement aux estimations pour 

l’ensemble de l’�chantillon (Tableau 3.2, colonne [1]), nous montrons qu’� l’exception 

de l’UEMOA, le lissage de la consommation est meilleur dans la CEMAC et la CMA.

Au sein de la CEMAC, 67% des chocs asym�triques ne sont pas significativement 

compens�s (Tableau 3.6, colonne [1]). L’�pargne contribue � significativement 

neutraliser 51% des chocs h�t�rog�nes alors que la contribution des transferts est 

n�gative sans �tre significative pour 22% des chocs. Ainsi, les pays de la CEMAC ont 

plus emprunt� sur les march�s financiers pendant les chocs asym�triques n�gatifs et 

moins durant les chocs positifs. Les revenus nets des facteurs contribuent � 

compenser 4%. Cette contribution n’est pas statistiquement significative.

Le partage des risques est encore plus �lev� entre les pays de la zone Rand autour de 

l’Afrique du Sud, la plus grande �conomie africaine. Seulement 61% des chocs 

asym�triques ne sont pas absorb�s (Tableau 3.6, colonne [3]). L’essentiel du lissage 

de la consommation est obtenu par les transferts � hauteur de 42% et par les revenus 

nets des facteurs pour 6%. Au vu de la configuration de la zone c’est-�-dire des 

�conomies satellites autour d’un leader, la majorit� des chocs asym�triques affectent 

les petits pays et il est probable que l’essentiel des flux servant au lissage proviennent 

des �migr�s temporaires et permanents des pays satellites �tablis en Afrique du sud. 

L’�pargne, sans �tre significative, a une contribution n�gative de -10%. 

La situation est diff�rente pour l’UEMOA (Tableau 3.6, colonne [2]). Le partage des 

risques n’y est gu�re meilleur que la moyenne africaine, sugg�rant que le ph�nom�ne 

d’endogeneit� n’existe pas dans cette union. Environ 77% des chocs asym�triques ne 

sont pas neutralis�s dans l’union. L’�pargne est le seul canal de lissage de la 

consommation contre 22% des chocs asym�triques.

La comparaison des zones mon�taires avec les communaut�s �conomiques r�gionales 

renforce l’hypoth�se d’endogeneit� des m�canismes de partage des risques avec 

l’int�gration mon�taire. Hormis l’EAC, le partage des risques au sein des 

communaut�s �conomiques r�gionales est inf�rieur � celui estim� pour la CMA et la 
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CEMAC. La proportion des chocs asym�triques non absorb�s est de 77% dans la 

CEDEAO, 78% dans la SADC, 70% dans le COMESA et 80% dans l’UMA (Tableau 

3.6, colonnes [4]-[8]). Dans ces derniers ensembles �conomiques, l’�pargne est le 

seul canal significatif sauf pour les membres de la SADC qui utilisent les transferts en 

plus pour neutraliser l’effet des chocs asym�triques sur la consommation. Le partage 

des risques dans l’EAC est comparable � celui observ� dans la CEMAC ou la CMA: la 

fraction des chocs asym�triques non partag�s y est de 68%; l’�pargne et la 

consommation de capital fixe absorbent significativement et respectivement 47% et 

3% des chocs asym�triques; les transferts internationaux contribuent n�gativement 

au lissage et amplifie l’effet des chocs � hauteur de -16%; enfin le canal des revenus 

nets des facteurs n’est pas significatif.

La comparaison du partage des risques entre des groupes restreints de pays africains 

ayant une tradition de coop�ration et qui sont diff�rents en termes d’int�gration 

mon�taire proposent deux conclusions divergentes. D’une part la CEMAC et la CMA 

ont un meilleur partage des risques supportant l’argument d’un impact endog�ne des 

unions sur les m�canismes de partage des risques et d’autre part, l’UEMOA ne diff�re 

pas des autres ensembles �conomiques sugg�rant que l’union mon�taire � elle seule 

ne suffit pas pour d�velopper les m�canismes de partage.
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Tableau 3.6: Canaux de partage des chocs asymétriques dans les principales communautés économiques, Afrique 1970-2004 (chocs annuels)
Unions mon�taires Zone mon�taire Communaut�s �conomiques
CEMAC UEMOA CMA CEDEAO EAC COMESA SADC UMA
[1] [2] [3 [4] [5] [6] [7] [8]

Revenus de facteurs 4 0 6*** -2 -1 1 -2 6
(8) (1) (1) (2) (1) (2) (3) (5)
N=162 N=224 N=127 N=477 N=133 N=495 N=419 N=144
R2=0.21 R2=0.18 R2=0.27 R2=0.07 R2=0.31 R2=0.10 R2=0.11 R2=0.31

Dépréciation du capital -2 1 1 1 3*** 1 -1 0
(3) (1) (2) (1) (1) (1) (1) (1)
N=162 N=224 N=127 N=477 N=133 N=495 N=419 N=144
R2=0.28 R2=0.24 R2=0.25 R2=0.17 R2=0.38 R2=0.18 R2=0.10 R2=0.29

Transferts -22 -1 42** 5 -16** -4 12* -13
(20) (5) (13) (8) (4) (4) (6) (8)
N=162 N=224 N=127 N=477 N=133 N=495 N=419 N=144
R2=0.24 R2=0.25 R2=0.27 R2=0.07 R2=0.38 R2=0.09 R2=0.12 R2=0.28

Epargne 51* 22*** -10 21*** 47* 30*** 13** 32***
(22) (5) (8) (7) (18) (9) (5) (3)
N=162 N=224 N=127 N=477 N=133 N=495 N=419 N=144
R2=0.36 R2=0.26 R2=0.33 R2=0.12 R2=0.48 R2=0.19 R2=0.18 R2=0.33

Non partagés 67** 77*** 61** 77*** 68** 70*** 78*** 80***
(18) (8) (14) (8) (18) (8) (6) (7)
N=162 N=224 N=127 N=477 N=133 N=495 N=419 N=144
R2=0.48 R2=0.51 R2=0.40 R2=0.33 R2=0.58 R2=0.37 R2=0.35 R2=0.50

Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Notes: UEMOA = Union Economique et Mon�taire Ouest Africaine, CEMAC = Communaut� Economique et Mon�taire d’Afrique Centrale, CMA = Common Monetary Area, CEDEAO 
= Communaut� Economique des �tats de l’Afrique de l’Ouest, EAC = Communaut� des Etats de l’Afrique de l’Est (East African Community), SADC = Southern African Development 
Community, COMESA = Common Market for Eastern and Southern Africa, UMA = Union du Maghreb Arabe, OCDE = Organisation de Coop�ration et de D�veloppement 
Economiques. Estimation du syst�me (3.7) avec les Moindres Carr�s G�n�ralis�s (MCG) en deux �tapes. Les coefficients estim�s sont en gras. Ecart-types robustes entre parenth�ses. 
Les coefficients et les �carts-types ont �t� multipli�s par 100 pour �tre comparables � la pr�sentation de Sorensen et Yosha (1998). N= Nombre d’observations. R2 = R2 de la r�gression 
correspondante. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 5% et 1%.
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5. DISCUSSION DE LA PERTINENCE DES MECANSIMES DE PARTAGE 

DES RISQUES AFRICAINS

Nous discutons la pertinence des estimations africaines par rapport � la litt�rature 

sur les pays industrialis�s qui sont plus �conomiquement int�gr�s. Nous comparons 

nos r�sultats avec ceux de Sorensen et Yosha (1998), Arreaza et al. (1998) et 

Marinheiro (2005) sur les pays de l’OCDE49. 

Nous comparons d’abord les r�sultats obtenus sur l’�chantillon Afrique � ceux de 

l’OCDE. Comparativement aux pays de l’OCDE, le degr� de partage des chocs 

asym�triques est plus faible en Afrique. Dans le Tableau 3.7, la proportion des chocs 

asym�triques qui ne sont pas compens�s est de 72% entre les Etats africains sur la 

p�riode 1970-2004 contre 65% selon Sorensen et Yosha (1998, p�riode 1981-1990), 

62% selon Arreaza et al. (1998, p�riode 1980-1993) et 59% selon Marinheiro (2005, 

p�riode 1970-1999). Le canal de l’�pargne est le plus notable et le plus significatif 

dans les deux �chantillons. Toutefois, la contribution de l’�pargne est relativement 

plus faible en Afrique. L’�pargne absorbe 44% des chocs asym�triques selon Sorensen 

et Yosha (1998), 46% selon Arreaza et al. (1998) et 50% selon Marinheiro (2005) 

alors que l’estimation est de 30% pour les pays africains. Enfin, comme pour les pays 

africains, les contributions des revenus nets des facteurs et des transferts 

internationaux ne sont pas significatives si une longue p�riode est consid�r�e 

(Marinheiro, 2005, p�riode 1970-1999). Toutefois, sur la d�cennie 1980-1990, les 

transferts internationaux ont contribu� � compenser 3% des chocs asym�triques 

(Sorensen et Yosha, 1998 et Arreaza et al., 1998).

Ensuite, nous jugeons l’importance du ph�nom�ne d’endogeneit� du partage des 

risques observ� dans la CEMAC et la CMA (cf. section 4.3) par rapport aux 

estimations de l’OCDE. La comparaison indique que le partage des risques au sein de 

49 Cf. Sorensen et Yosha (1998), Tableau 1, colonne 4, (p. 226); Arreaza et al. (1998), Tableau 3.1, 
colonne 4 (p.24) et Marinheiro (2005), Tableau 2, colonne 1, (p. 199). Les pays de l’OCDE dans leurs 
bases sont l’Allemagne, l’Australie, l’Autriche, la Belgique, le Canada, le Danemark, l’Espagne, les �tats 
-Unis, la Finlande, la France, la Gr�ce, l’Irlande, l’Italie, le Japon, la Norv�ge, la Nouvelle-Z�lande, les 
Pays-Bas, le Portugal, le Royaume Uni, la Su�de et la Suisse. L’Allemagne, l’Autriche, la Belgique, 
l’Espagne, la Finlande, la France, la Gr�ce, l’Irlande, l’Italie, les Pays-Bas et le Portugal sont membres 
de l’Union Economique et Mon�taire Europ�enne.
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la CEMAC et de la CMA est analogue aux degr�s estim�s pour l’OCDE.

A l’aune de ces comparaisons, nous d�duisons que le partage des risques entre 

l’ensemble des pays africains n’est gu�re diff�rent de celui observ� entre les pays 

industrialis�s. Seul le degr� de contribution de l’�pargne est diff�rent. En outre, 

l’existence du ph�nom�ne d’endogeneit� du partage des risques par rapport � 

l’int�gration mon�taire, rend l’assurance des chocs asym�triques �quivalente � celle 

estim�e pour les pays industrialis�s. 

Tableau 3.7: Comparaisons avec la littérature sur les pays industrialisés

Etudes OCDE Sorensen et 
Yosha (1998) (a)

Arreaza et al.
(1998) (a)

Marinheiro 
(2005) (b)

Afrique 1970-
2004 OCDE 1981-1990 OCDE 1980-

1993
OCDE 1970-
1999

Tableau 3.2, 
colonne [1]

Tableau 1, 
colonne 4 (p. 
226)

Tableau 3.1, 
colonne 4 
(p.24)

Tableau 2, 
colonne 1 (p. 
199)

[1] [2] [3] [4]
Revenus de facteurs -0 -2** -1 -2

(2) (1) (1) (1)
Dépréciation du capital -0 -9*** -9*** -7***

(1) (2) (1) (7)
Transferts -2 3*** 3*** -1

(5) (1) (1) (1)
Epargne 30*** 44*** 46*** 50***

(7) (4) (4) (15)
Non partagés 72*** 65*** 62*** 59***

(7) (4) (4) (20)
Notes: Toutes les estimations incluent des effets fixes temporels. Les coefficients estim�s sont en gras. 
Les coefficients et les �carts-types ont �t� multipli�s par 100. (a) Ecart-types robustes entre 
parenth�ses. (b) T-statistiques robustes entre parenth�ses. *, **, *** respectivement significatifs � 10%, 
5% et 1%.
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6. CONCLUSION

Plusieurs communaut�s �conomiques africaines ont d�clar� leur intention d’adopter 

des unions mon�taires dans les ann�es � venir. Un certain nombre d’auteurs ont 

montr� que la principale condition th�orique pour communautariser les politiques 

mon�taires et les politiques de change (c’est-�-dire la sym�trie des chocs) n’est pas 

particuli�rement v�rifi�e dans les ensembles africains. Cette analyse est statique et 

repose sur une conception fig�e du crit�re de sym�trie des chocs. Une union 

mon�taire peut �tre optimale si des m�canismes alternatifs d’ajustement tels que les 

institutions formelles et informelles de partage des risques asym�triques, prennent le 

relais du taux de change et de la politique mon�taire. Le partage des risques s’op�re 

par une augmentation des flux financiers vers les �conomies en r�cession et une 

diminution des flux financiers vers les pays en expansion. Il participe au lissage de la 

consommation. Lorsque le lissage de la consommation est parfait, la consommation 

doit exclusivement d�pendre des ressources de l’union et non de la conjoncture 

sp�cifique du pays.

Dans ce chapitre nous avons utilis� les comptes nationaux pour d�composer la 

variance du taux de croissance du PIB afin d’estimer les canaux de partage des 

risques asym�triques entre les pays africains de 1970 � 2004. La technique permet de 

mesurer la proportion des chocs asym�triques qui sont compens�s par les revenus 

nets des facteurs (mobilit� internationale des facteurs), la d�pr�ciation du capital, les 

transferts internationaux (syst�me de transferts) et l’�pargne (march�s 

internationaux du cr�dit). Nous avons structur� l’analyse en deux parties. La 

premi�re explore l’existence de canaux de partage des risques entre les pays africains. 

La seconde examine dans quelle mesure l’int�gration mon�taire africaine affecte les 

m�canismes de partage des risques.

Les r�sultats indiquent que le degr� de partage des risques asym�triques entre 

l’ensemble des pays africains est quelque peu faible: seulement 28% des chocs 

asym�triques sont compens�s contre 35% selon Sorensen et Yosha (1998, p�riode 

1981-1990), 38% selon Arreaza et al. (1998, p�riode 1980-1993) et 41% selon 

Marinheiro (2005, p�riode 1970-1999) pour les pays de l’OCDE. Le canal significatif 
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et notable est le celui de l’�pargne qui contribue � absorber 30% des chocs 

asym�triques annuels. Un examen approfondi de ce dernier canal (pour environ la 

moiti� des pays pour lesquels nous disposons de donn�es) sugg�re que seule 

l’�pargne publique est significative pour environ 16% des chocs asym�triques. Ce 

r�sultat indique que les autorit�s budg�taires africaines se pr�occupent du lissage de 

la consommation publique face aux chocs en g�n�ral. L’aide contribue �galement au 

lissage de la consommation des pays africains contre 12% chocs asym�triques. En 

outre, nous obtenons deux r�sultats divergents sur l’endogeneit� du partage des 

risques par rapport � l’int�gration mon�taire. D’une part la CEMAC et la CMA ont un 

meilleur partage des risques supportant l’argument d’un impact endog�ne des unions 

sur les m�canismes de partage des risques et d’autre part, l’UEMOA ne diff�re pas des 

autres ensembles �conomiques sugg�rant que l’union mon�taire � elle seule ne suffit 

pas pour d�velopper les m�canismes de partage.

Dans la perspective d’int�gration mon�taire africaine, il est possible pour les pays 

africains d’att�nuer l’impact des chocs asym�triques sur la consommation par le 

partage des risques. Pour cela, les unions mon�taires africaines actuelles et 

� futures � doivent d�velopper des march�s r�gionaux du cr�dit ou faciliter l’acc�s 

aux march�s internationaux du cr�dit. Comme nous avons estim� que le partage des 

risques par l’�pargne publique est la plus significative pour une partie de 

l’�chantillon, les autorit�s budg�taires doivent �tre des acteurs-cl�s pour le 

d�veloppement des march�s r�gionaux du cr�dit. Par exemple, les gouvernements 

peuvent �mettre des bons du tr�sor de court terme ou de long terme sur les march�s 

r�gionaux du cr�dit en p�riode de chocs asym�triques n�gatifs ou acqu�rir des 

portefeuilles actifs financiers durant les phases de chocs positifs. D’autre part, les 

difficult�s du secteur priv� pour obtenir des financements sur les march�s formels 

(al�a moral, risque de d�faut et absence de m�canismes de garanties) doivent �tre un 

�l�ment important de la mise en place des march�s financiers r�gionaux. Les unions 

doivent �galement tenir compte des propri�t�s stabilisatrices de l’Aide Publique au 

D�veloppement. Par exemple, un syst�me de transferts au niveau de l’union peut en 

amont identifier les pays devant b�n�ficier prioritairement de l’aide adress�e � 

l’union.

Dans ce chapitre, nous avons analys� les m�canismes alternatifs au taux de change et 



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

128

� la politique mon�taire dont disposent les Etats pour stabiliser la consommation 

contre les chocs asym�triques. Un r�sultat essentiel de l’analyse sugg�re que les 

gouvernements sont des acteurs importants du lissage de la consommation. La 

contribution publique s’op�re par un ajustement de l’�pargne publique et donc de 

l’investissement public � un niveau donn� de consommation. Ainsi, les 

gouvernements sont-ils tent�s de r�duire leurs investissements pendant les 

r�cessions ou de les accro�tre pendant les expansions. Ce comportement subodore 

une pro cyclicit� des politiques budg�taires. Cette pro cyclicit� est contraire � 

l’objectif de stabilisation conjoncturelle des politiques budg�taires qui restent seules 

souveraines en union mon�taire et m�rite une attention particuli�re dans la 

perspective d’int�gration. Cette question est au cœur de la probl�matique du chapitre 

suivant qui traite de la cyclicit� de la politique budg�taire en union mon�taire.
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ANNEXE 3.1: CALCULS ET SOURCES DES VARIABLES

Les donn�es couvrent la p�riode 1970-2004.

Le Produit Int�rieur Brut (PIB) est extrait de la base World Development 

Indicators 2007. Nous la prenons en dollars constants (ann�e 2000) des Etats-Unis, 

en dollars constants.

Le Produit National Brut (PNB) en dollars constants (ann�e 2000) des Etats-

Unis, est extrait de la Base World Development Indicators 2007.

Le Revenu National (RN) est calcul� comme �tant la diff�rence entre PNB et la 

Consommation de capital fixe (RN = PNB - la Consommation de capital fixe). La 

Consommation de capital fixe est elle-m�me calcul�e � partir du ratio Consommation 

de capital fixe/PNB de la base World Development Indicators 2007.

La consommation totale (C+G) en dollars constants (ann�e 2000) des Etats-

Unis c’est-�-dire la somme de la consommation priv�e et de la consommation 

publique est tir�e de la base World Development Indicators 2007.

L’�pargne nette est calcul�e � partir de l’�pargne brute en dollars constants (ann�e 

2000) des Etats-Unis de la base World Development Indicators 2007 et de la 

consommation de capital fixe. Nous proc�dons au calcul suivant: Epargne nette = 

Epargne brute - Consommation de capital fixe.

Le Revenu National Disponible (RND) est calcul� comme �tant la somme de la 

consommation totale et de l’�pargne nette (RND=C+G+Epargne nette).

L’�pargne publique (Sg) en dollars am�ricains courants est extraite de la base 

World Bank African Database 2005. Nous utilisons les PIB en dollars courants et en 

dollars constants pour obtenir l’�pargne publique en dollars constants (Epargne 

publique constant = Epargne publique courant * PIB constant/PIB courant). Une fois 

l’�pargne publique calcul�e, nous en d�duisons l’�pargne priv�e: Epargne priv�e = 

Epargne nette - Epargne publique.
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L’Aide Publique au D�veloppement (A) par habitant en dollars courants 

am�ricains est tir�e de la base World Development Indicators 2007. Pour avoir l’Aide 

Publique au D�veloppement en dollars constants, nous proc�dons au calcul suivant: 

Aide Publique au D�veloppement constant = Aide Publique au D�veloppement 

courant * PIB constant/PIB courant). 

Enfin, toutes les variables sont exprim�es par habitant. La variable population est 

extraite de la base World Development Indicators 2007.
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ANNEXE 3.2: LISTE DES PAYS POUR LESQUELS L’EPARGNE EST 

DISPONIBLE

Disponibilit� des donn�es d’�pargne publique (trente-quatre pays africains, 1980-
2004)
Afrique du Sud (1981-2004) Mali (1986-2004)
Benin (1990-2004) Ile Maurice (1990-2004)
Botswana (1981-2003) Mauritanie (1986-2000)
Burkina Faso (1986-2003) Mozambique (1998-2004)
Cameroun (1985-2004) Namibie (1990-2003)
Cap-Vert (1987-2004) Ouganda (1985-2004)
Comores (1991-2004) Rwanda (1998-2004)
Côte d'Ivoire (1985-2004) São Tomé et Principe (1987-2000)
Erythrée (1993-2004) Sénégal (1981-2004)
Ethiopie (1987-2004) Sierra Leone (1986-2004)
Gambie (1996-2004) Soudan (1997-2003)
Guinée (1987-2004) Swaziland (1992-2004)
Guinée-Bissau (1980-2004) Tanzanie (1991-2004)
Kenya (1993-2004) Tchad (2000-2004)
Lesotho (1981-2004) Togo (1984-2004)
Madagascar (1987-2004) Zambie (1999-2004)
Malawi (1991-2004) Zimbabwe (1987-2004)
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ANNEXE 3.3: LISTE DES PAYS DE L’ECHANTILLON

Echantillon: cinquante-un (51) pays africains
Afrique du Sud (1970-
2004) Gabon (1970-2004) Namibie (1980-2004)

Algérie (1970-2004) Gambie (1970-2004) Niger (1970-2004)
Angola (1985-2004) Ghana (1970-2004) Nigeria (1970-2004)
Benin (1970-2004) Guinée (1986-2004) Ouganda (1982-2004)

Botswana (1970-2004) Guinée équatoriale (1990-
1998)

République Démocratique du 
Congo (1970-2004)

Burkina Faso (1970-
2004) Guinée-Bissau (1970-2004) Rwanda (1970-2004)

Burundi (1970-2004) Kenya (1970-2004) Sénégal (1970-2004)
Cameroun (1970-2004) Lesotho (1970-2004) Seychelles (1976-2004)
Cap-Vert (1986-2004) Libéria (1970-2004) Sierra Leone (1970-2004)
Centrafrique (1970-
2004) Libye (1970-1983) Soudan (1970-2004)

Comores (1980-2004) Madagascar (1970-2004) Swaziland (1970-2004)
Congo (1970-2004) Malawi (1970-2004) Tanzanie (1990-2004)
Côte d'Ivoire (1970-
2004) Mali (1970-2004) Tchad (1970-2004)

Djibouti (1995-2000) Maroc (1970-2004) Togo (1970-2004)
Egypte (1970-2004) Ile Maurice (1980-2004) Tunisie (1970-2004)
Erythrée (1995-2004) Mauritanie (1970-2004) Zambie (1970-2004)
Ethiopie (1981-2004) Mozambique (1980-2004) Zimbabwe (1970-2004)
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CHAPITRE 4: PRO CYCLICITE DE LA POLITIQUE 

BUDGETAIRE ET SURVEILLANCE MULTILATERALE DANS 

LES UNIONS MONETAIRES AFRICAINES

“It is frequently asserted that fiscal policy tends to be pro cyclical in 

developing countries, thus failing to support the economy exactly when it 

is needed most; it is also frequently asserted that “particularly in times of 

crises, too little attention is devoted to the growth function of fiscal policy”, 

a statement that sometimes translates into the notion that “expenditure on 

public infrastructure and education is all too often sacrificed in times of 

crises”.” (Perotti, 2007, p.19).

1. INTRODUCTION

La sym�trie des chocs n’est pas une condition stricte de partage d’une politique 

mon�taire commune. Une union mon�taire peut �tre optimale si des m�canismes de 

stabilisation, autres que le taux de change et la politique mon�taire, sont en place 

pour r�pondre aux chocs asym�triques. La stabilisation peut avoir pour objectif de 

prot�ger le produit ou de prot�ger la consommation. Le chapitre pr�c�dent montre 

que la politique budg�taire peut servir � la stabilisation de la consommation et en 

particulier de la consommation publique. Cette stabilisation se r�alise par une 

r�duction des investissements pendant les r�cessions ou leur augmentation pendant 

les expansions. La politique budg�taire peut �galement aider � la stabilisation du 

produit si elle est contra cyclique c’est-�-dire expansive pendant les phases de basse 

conjoncture et restrictive durant les p�riodes de haute conjoncture.

En union mon�taire, l’instrument budg�taire est la seule politique macro�conomique 

de stabilisation sous la souverainet� des Etats. Les autorit�s sont alors incit�es � 

employer l’outil budg�taire pour compenser les effets des chocs que la politique 
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mon�taire et de change n’arrive pas � neutraliser. Le besoin d’une politique 

budg�taire contra cyclique en union mon�taire est d’autant plus opportun que les 

chocs sp�cifiques aux Etats sont importants (cf. Chapitre 1).

Dans les unions mon�taires africaines, la conduite de la politique contra cyclique 

rencontre deux difficult�s.

La premi�re, d’ordre politique, est la tendance de la politique budg�taire � �tre pro 

cyclique contrairement � la neutralit� observ�e dans les pays d�velopp�s notamment 

ceux du G7 (Talvi et V�gh, 2005). Talvi et V�gh (2005) ont expliqu� ce paradoxe par 

un mod�le d’�conomie politique. C’est parce que les fluctuations de l’assiette fiscale 

sont fortes dans les pays en d�veloppement que les gouvernants sont contraints � une 

politique pro cyclique. Il leur est difficile de laisser se r�aliser un important exc�dent 

budg�taire en p�riode d’expansion face aux pressions des diff�rents groupes sociaux 

et lobbies en faveur d’une augmentation des d�penses publiques. Afin d’att�nuer le 

risque d’une utilisation inefficace des ressources suppl�mentaires et afin d’en faire 

b�n�ficier le secteur priv�, les gouvernants sont conduits � accro�tre les d�penses et � 

r�duire les taux d’imposition simultan�ment. En p�riode de r�cession ils sont 

contraints, faute d’avoir mis de c�t� des ressources pour couvrir un d�ficit, de r�duire 

les d�penses et d’accro�tre les taux d’imposition50. Une solution � ce probl�me de 

comportement politique pourrait �tre l’intervention d’une autorit� sup�rieure. Celle-

ci existe pour les pays constitu�s en union �conomique et mon�taire51. 

La seconde difficult�, sp�cifique aux unions mon�taires, est l’adoption de r�gles 

budg�taires. En g�n�ral, les gouvernements s’accordent sur une surveillance 

multilat�rale des politiques budg�taires nationales afin qu’elles ne contrarient pas la 

50 Autrement dit, la politique est pro cyclique, expansive face � un choc externe positif et restrictive 
dans le cas inverse. Il en r�sulte une variation du solde budg�taire bien inf�rieure � celle pr�dite par un 
mod�le � � la Barro � laissant jouer les stabilisateurs automatiques puisque selon celui-ci les d�penses 
publiques discr�tionnaires sont maintenues constantes ainsi que les taux d’imposition.

51 D�s 1992, � l'occasion de la conf�rence organis�e par la Banque Mondiale et le Center for Economic 
Policy Research (CEPR) sur � les nouvelles dimensions de l'int�gration �, J. de Melo, A. Panagariya et 
D. Rodrik (1993) avaient postul� que la libert� d'action des gouvernements dans le choix de leur 
politique �conomique est contrainte par la pr�sence des lobbies qui repr�sentent des int�r�ts 
particuliers et dont les pr�f�rences sont diff�rentes de celles des gouvernements. Selon leur mod�le, un 
effet positif de la coop�ration r�gionale est de r�duire le poids des groupes politiquement importants 
dans chaque �conomie (effet de dilution des pr�f�rences) et constitue un atout pour la mise en œuvre 
de bonnes politiques, l� o� leur action discr�tionnaire risque de conduire � de mauvaises politiques 
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politique mon�taire et de change commune. En effet le risque d’une mauvaise 

combinaison des politiques est d’autant plus �lev� que l’existence d’une union 

mon�taire donne � chaque Etat consid�r� individuellement la possibilit� d’emprunter 

sur le march� financier commun sans entra�ner une hausse des taux d’int�r�t aussi 

importante que s’il avait d� emprunter sur un march� national. L’effet d’�viction de la 

d�pense priv�e par la d�pense publique �tant r�duit, la tentation est grande pour les 

gouvernements nationaux de mener une politique budg�taire trop expansive.

Mais comme la politique budg�taire reste le seul instrument qui permet de faire face 

� des chocs conjoncturels sp�cifiques � certains pays de l’union, le v�ritable enjeu est 

que la surveillance multilat�rale des politiques budg�taires nationales incite les 

gouvernements � ne plus pratiquer une politique pro cyclique ou m�me, dans une 

perspective keyn�sienne, les incite � mettre en œuvre une politique contra cyclique.

Nous �tudions cette question en nous fondant sur l’exp�rience des deux principales 

unions �conomiques et mon�taires africaines, l’Union Economique et Mon�taire 

Ouest Africaine (UEMOA) et la Communaut� Economique et Mon�taire de l’Afrique 

Centrale (CEMAC). Ce choix se justifie pour deux raisons.

(i) Alors m�me que nombreux sont les projets de formation de nouvelles unions, il 

existe encore peu d’Unions Economiques et Mon�taires r�unissant des pays en 

d�veloppement (cf. Chapitre 1). Or les deux unions africaines ont �t� cr��es en 

1994, pr�c�d�es l’une et l’autre, d�s 1962, par une union mon�taire. La surveillance 

multilat�rale des politiques budg�taires propres � chaque Etat a �t� l’un des objectifs 

assign�s � la transformation des unions mon�taires en unions �conomiques et 

mon�taires52. Auparavant les politiques budg�taires nationales n’�taient contraintes 

que par les r�gles de l’�mission mon�taire. C’est parce que celles-ci sont apparues 

insuffisantes qu’une surveillance multilat�rale a �t� pr�vue par les nouveaux trait�s et 

mise progressivement en place, dont le principal objectif est d’inciter les 

gouvernements � r�duire leur d�ficit budg�taire. Ainsi ces deux unions fournissent-

elles une longue p�riode d’investigation, sans, puis avec, une surveillance 

multilat�rale des politiques budg�taires nationales.

52 Deux autres objectifs sont la r�alisation d’un march� commun et la mise en place de politiques 
sectorielles communes.



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

136

(ii) Les Etats qui composent ces unions sont tous de petite dimension, tant par leur 

population que par leur produit national et leur production est concentr�e sur des 

produits primaires53. En raison de leurs caract�ristiques d�mographiques et 

�conomiques, ils sont largement ouverts sur l’ext�rieur et expos�s � des chocs 

ext�rieurs de grande ampleur, souvent sp�cifiques � l’un ou � l’autre d’entre eux. Il en 

r�sulte une grande instabilit� de leur assiette fiscale, conforme � l’hypoth�se de base 

du mod�le de Talvi et V�gh (2005). Les donn�es du Tableau 4.1 montrent en effet que 

l’instabilit� du produit et de la consommation int�rieurs (� prix courants ou 

constants) des pays africains est bien sup�rieure � celle des pays du G7. Le 

ph�nom�ne est amplifi� dans la CEMAC.

Le chapitre comprend deux parties. La premi�re est consacr�e � l’expos� des 

contraintes qui p�sent sur les autorit�s budg�taires des deux unions et aux 

hypoth�ses qui en d�coulent quant � leur comportement: ainsi commence-t-elle par 

pr�senter le cadre institutionnel dans lequel s’inscrit la politique budg�taire, 

notamment les principales dispositions de leur surveillance multilat�rale et ses 

difficult�s d’application; puis, apr�s avoir rappel� le mod�le pr�sent� par Talvi et 

V�gh (2005), elle montre comment la contrainte que repr�sente la surveillance 

multilat�rale conduit � modifier ce mod�le, en introduisant une diff�rence de 

comportement entre les p�riodes de haute conjoncture et celles de basse conjoncture 

o� le caract�re pro cyclique de la politique budg�taire s’en trouve accru.

La deuxi�me partie teste la pertinence de ce mod�le amend�: elle pr�sente une 

estimation �conom�trique des d�terminants des politiques budg�taires en Afrique, en 

distinguant � l’int�rieur de l’ensemble des Etats africains ceux appartenant � 

l’UEMOA ou � la CEMAC. La politique budg�taire est repr�sent�e par les ratios des 

d�penses, des recettes et du solde budg�taires au Produit Int�rieur Brut. Les r�sultats 

tendent � valider l’analyse de Talvi et V�gh (2005) en ce qui concerne l’ensemble des 

pays africains, pour lesquels les d�penses publiques sont effectivement pro cycliques; 

ils indiquent aussi, conform�ment au mod�le propos� que le comportement des 

53 En 2006 les plus grands des pays (par leur population) de l’UEMOA et de la CEMAC, respectivement 
la C�te d’Ivoire et le Cameroun, ont 19 et 18 millions d’habitants et un produit national brut de 16,6 et 
18,1 milliards de dollars (selon la m�thode de l’Atlas de la Banque Mondiale), et les plus petits, la 
Guin�e-Bissau et le Gabon ont 2 et 1 millions d’habitants et un produit national brut de 0,3 et 7 
milliards de dollars. (Source: World Bank, World Development Indicators 2008).
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autorit�s budg�taires des deux unions se distinguent de celui des autres pays 

africains. A partir de la cr�ation des unions �conomiques et la mise en vigueur de la 

surveillance multilat�rale des politiques budg�taires, la pro cyclicit� des politiques 

budg�taires s’accro�t en phases de r�cession, la politique �tant alors plus restrictive 

que dans les autres pays africains.

Le comportement sp�cifique des autorit�s budg�taires nationales dans les deux 

unions, ainsi mis en lumi�re, va � l’encontre des politiques budg�taires optimales 

telles que d�finies par la litt�rature, qui devraient �tre soit contra cycliques, soit au 

moins neutres. C’est pourquoi la conclusion s’efforce-t-elle de d�finir une r�gle 

budg�taire qui incite les gouvernements nationaux � mener, face � un choc 

conjoncturel positif, une politique restrictive contra cyclique de mani�re � pouvoir 

mener une politique expansive lors du retournement de la conjoncture.

Tableau 4.1: Variabilit� de l’assiette fiscale (Moyenne des �cart-types des taux de 
croissance en % du Produit Int�rieur Brut et de la consommation, 1980-2004)

PIB Consommation
En dollars 
constants

En dollars 
courants

En dollars 
constants

En dollars 
courants

UEMOA 4.912 15.363 7.477 15.529

CEMAC 8.367 18.329 12.932 22.035

Autres pays africains 4.827 14.351 7.704 16.170

G7 1.684 10.079 1.578 9.785
Notes: G7: les �tats-Unis, le Japon, l’Allemagne, le Royaume-Uni, la France, l’Italie, le Canada. Les 
dollars constants ont pour base l’ann�e 2000. Les chiffres correspondent aux moyennes r�gionales 
simples des �cart-types des diff�rents pays. Source: Calculs � partir des donn�es du World 
Development Indicators 2007.

2. L’ANALYSE THEORIQUE

Comment la surveillance multilat�rale des politiques budg�taires institu�e dans les 

Unions Economiques et Mon�taires Africaines est-elle susceptible d’affecter la 

politique budg�taire des gouvernements nationaux? Apr�s avoir rappel� pourquoi et 

comment a �t� mise en place cette surveillance multilat�rale, nous introduisons cette 

contrainte dans le mod�le �tabli par Talvi et V�gh (2005).
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2.1. Les principales caractéristiques institutionnelles de la surveillance 

multilatérale des Unions monétaires de la Zone Franc

L’UEMOA et la CEMAC font partie de la Zone Franc (cf. Chapitre 1), ce qui signifie 

que la Banque centrale de chaque union b�n�ficie d’un compte dit � d’op�rations �, 

ouvert par le tr�sor public fran�ais, compte qui peut devenir d�biteur sans limite. D�s 

l’origine des unions mon�taires, la France s’est pr�occup�e d’�viter des d�ficits 

budg�taires trop importants de la part des gouvernements africains. Initialement les 

statuts de la Banque Centrale des Etats de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO) et ceux de la 

Banque des Etats d’Afrique Centrale (BEAC) limitaient � 10% des recettes 

budg�taires de l’ann�e �coul�e les avances de la banque centrale aux Etats de l’union. 

Cette limite a �t� progressivement �largie � 15, puis � 20% des recettes fiscales; de 

plus, con�ues au d�part comme transitoires et destin�es � faire face aux variations 

saisonni�res des recettes, les avances ont acquis un caract�re permanent. La 

limitation des avances �tait la contrepartie logique des � comptes d’op�rations �, 

l’objectif de ces comptes �tant de garantir la convertibilit� des francs CFA en devises 

et non de financer indirectement les Etats. En l’absence d’autres sources de 

financement que la cr�ation mon�taire, la limitation des avances aurait emp�ch� les 

d�ficits budg�taires. Cela n’a pas �t� le cas: les tr�sors publics africains purent utiliser 

la marge initiale d’emprunt dont ils disposaient aupr�s du syst�me bancaire, les 

avances aux tr�sors publics �tant au d�part bien inf�rieures � la limite statutaire; 

ensuite la r�gle fut contourn�e � travers les cr�dits bancaires aux entreprises 

publiques � l’�gard desquelles les Etats accumul�rent des arri�r�s de paiements; 

d’autre part, les pr�ts et subventions d’ajustement structurel des bailleurs 

internationaux, en particulier les facilit�s du FMI, ont aliment� simultan�ment les 

budgets nationaux et les � comptes d’op�rations �.

En 1994, la d�valuation impos�e par l’ampleur des d�ficits budg�taires, a cr�� un 

courant d’opinion en faveur de l’�quilibre budg�taire. Le Trait� de l’Union 

Economique et Mon�taire Ouest Africaine, et le Trait� instituant la Communaut� 

Economique et Mon�taire de l’Afrique Centrale, sign�s cette m�me ann�e, pr�voient 

l’un et l’autre une surveillance multilat�rale des politiques �conomiques, qui vise une 

convergence des politiques �conomiques et leur mise en coh�rence avec la politique 
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mon�taire commune, les Etats devant �viter tout d�ficit excessif54. D’autre part, 

comme les deux march�s financiers r�gionaux aliment�s par la surliquidit� bancaire 

offraient aux Etats une source de financement alternative aux avances de la Banque 

centrale, il fut d�cid� de geler les avances statutaires des banques centrales aux Etats 

qui doivent les rembourser progressivement55. 

D�s l’origine des unions �conomiques, les Etats furent invit�s � respecter des crit�res 

quantitatifs, pour l’essentiel relatifs aux finances publiques et qui diff�raient quelque 

peu d’une union � l’autre; dans les deux cas la r�f�rence principale �tait un solde 

budg�taire primaire (c’est-�-dire hors service de la dette) qui devait �tre positif dans 

la CEMAC et sup�rieur � 15% dans l’UEMOA56. De nouveaux indicateurs ont �t� 

choisis de mani�re identique dans les deux unions: en 1999 le Pacte de convergence, 

de stabilité, de croissance et de solidarité adopt� par le Conseil des Ministres de 

l’UEMOA d�finit quatre crit�res de premier rang. Le premier exige que le ratio solde 

budg�taire de base sur PIB soit positif ou nul. Le second concerne le taux 

d’endettement qui ne doit pas exc�der 70% et le troisi�me vise la non accumulation 

d’arri�r�s de paiement, int�rieurs ou ext�rieurs. Le quatri�me concerne le taux 

d’inflation et fixe une limite sup�rieure de 3%. Ce crit�re n’est plus strictement 

budg�taire mais doit contribuer, avec les trois premiers, � contenir les d�ficits 

budg�taires. En juillet 2001 le Conseil des ministres de l’Union Economique de 

l’Afrique Centrale adopta les m�mes crit�res57.

Le solde budg�taire de base est d�fini comme la diff�rence entre les recettes totales 

hors dons ext�rieurs et les d�penses totales hors investissements publics financ�s sur 

ressources ext�rieures. L’�quilibre budg�taire � respecter exclut les investissements 

publics financ�s sur ressources ext�rieures, mais non les investissements financ�s sur 

ressources internes, ce qui en fait un concept hybride. Comme ce solde budg�taire 

inclut en d�penses les paiements des int�r�ts de la dette contrairement au solde 

54 Trait� de l’UEMOA (article 63 � 75) et Convention r�gissant l’Union Economique de l’Afrique 
Centrale annex�e au Trait� instituant la CEMAC (articles 49 � 61).

55 D�cision du Conseil des Ministres de l’UEMOA de septembre 98 et D�cision du Conseil des 
Ministres de la CEMAC de d�cembre 99.

56 Convention de l’Union Economique de la CEMAC article 55, Directive 02/96/CM de l’UEMOA.

57 D�cision du Conseil des ministres de l’UMAC du 14 juillet 2001.
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primaire, son adoption comme crit�re quantitatif traduit la volont� de r�aliser un 

exc�dent primaire couvrant int�gralement les int�r�ts de la dette publique, sugg�rant 

qu’il n’est pas normal qu’un Etat emprunte pour assurer le paiement de la charge 

d'int�r�t sur sa dette. Le non respect des crit�res peut en principe donner lieu � des 

sanctions graduelles qui vont de la publication d’un communiqu� � la suppression des 

mesures de soutien dont b�n�ficierait le pays de la part de l’union58 59.

Il avait �t� pr�vu d�s le d�part que l’application du Pacte de l’UEMOA serait 

progressive: �taient ainsi d�finies une premi�re phase de convergence des politiques 

économiques allant de janvier 2000 � d�cembre 2002 durant laquelle les Etats 

membres devaient se rapprocher des normes communautaires, puis une phase de 

stabilité � partir de janvier 2003 o� tous les Etats membres auraient d� satisfaire les 

crit�res de convergence. Mais, comme l’indique le Tableau 4.2, Panel A, les Etats ne 

sont pas parvenus, pour la plupart (environ les trois-quarts), � atteindre l’objectif 

d’un solde budg�taire de base positif. Aussi l’union a-t-elle d’abord prolong� 

l’�ch�ance de la convergence � d�cembre 200560, puis a-t-elle d�cid� de d�finir la 

phase de stabilit� en fonction d’une � masse critique d’�tats membres � qui satisfont 

les quatre crit�res de premier rang61. La � masse critique d’�tats � est d�finie comme 

� un nombre d’Etats membres au moins �gal � quatre, respectant les quatre crit�res 

de premier rang et repr�sentant au minimum 65% du PIB nominal de l’Union �62. 

58 Le pacte de l’UEMOA a pr�vu une marge de manœuvre pour l’application des sanctions durant les 
� situations exceptionnelles � telles qu’un choc �conomique de grande ampleur. Les � circonstances 
exceptionnelles � exon�rent un Etat du respect du crit�re du solde budg�taire de base pour une dur�e 
maximale de six mois (Article 71 du trait� modifi� de l’UEMOA). Le r�glement communautaire N� 
11/99/CM/UEMOA du 21 d�cembre 1999 pr�cise la notion de � circonstances exceptionnelles �. Ces
derni�res sont d�finies comme un choc �conomique qui se traduit par une diminution du PIB r�el de 3 
points en dessous de la moyenne des 3 derni�res ann�es ou choc ext�rieur se traduisant par une 
diminution des recettes budg�taires de 10% par rapport � la moyenne des 3 derni�res ann�es. Il en est 
de m�me de l’article 58 de la Convention de l’UEAC.

59 Les crit�res primaires sont renforc�s par des r�gles dites de second rang, non contraignantes. Celles-
ci concernent principalement la structure des finances publiques: il s’agit en Afrique de l’Ouest du taux 
de la pression fiscale, de la part des ressources fiscales consacr�es aux salaires de la fonction publique 
et de celles consacr�es aux investissements, et enfin du solde des paiements courants hors dons. En 
Afrique Centrale le ratio relatif aux investissements sur ressources int�rieures n’est pas retenu mais 
deux autres rep�res indicatifs sont utilis�s: le ratio du solde budg�taire primaire et le taux de 
couverture ext�rieure de la monnaie.

60 Acte additionnel n�03/2003.

61 Acte additionnel n�02/2006.

62 R�glement n�10/2007/CM/UEMOA.
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Toutefois, les Etats membres qui n’auraient pas respect� les conditions de 

convergence, sont astreints � poursuivre le processus de convergence, afin de r�aliser 

les objectifs d�finis au plus tard le 31 d�cembre 2008. De m�me le Conseil des 

ministres de l’Union Economique de l’Afrique Centrale a d�cid� que les Etats 

devraient atteindre l’�quilibre budg�taire � l’horizon 2004. Cette exigence n’a pos� de 

probl�me � aucun Etat � l’exception de la R�publique centrafricaine (seul pays non 

p�trolier) qui ne parvient pas � respecter ce crit�re (Tableau 4.2, Panel B).

Il appara�t clairement que la situation des deux unions est profond�ment diff�rente. 

Dans la CEMAC la hausse du prix du p�trole et les d�couvertes de nouveaux 

gisements, concomitantes � l’adoption de la surveillance multilat�rale, a certainement 

r�duit ou voir m�me annihiler la contrainte que les r�gles adopt�es auraient pu 

exercer sur le comportement des autorit�s budg�taires des cinq pays p�troliers (cf.

Figure 4.1)63.

Tel que le pacte de l’UEMOA a �t� formul�, son objectif principal appara�t bien 

d’�viter les d�ficits excessifs risquant de mettre en p�ril la stabilit� mon�taire de 

l’Union. Cependant la contra cyclicit� de la politique budg�taire n’est pas totalement 

absente des r�flexions des autorit�s. Il est pr�vu que durant la phase de stabilité de 

l’application du Pacte, l’�valuation de la politique budg�taire devrait se faire � sur la 

base de l’�volution structurelle du crit�re cl�, celle-ci �tant appr�ci�e apr�s la 

correction des fluctuations conjoncturelles�, les Etats membres devant � en situation 

normale d�gager des exc�dents leur permettant de redonner � la politique budg�taire 

son r�le contra cyclique �64. Dans la CEMAC d�pendante du prix du p�trole, a �t� 

adjoint au solde budg�taire de base tel que d�fini pr�c�demment un solde 

� structurel � calcul� apr�s lissage des recettes p�troli�res65. 

63 La rente correspond au volume de p�trole et de gaz produit par le pays valoris� par la diff�rence 
entre les prix internationaux et les co�ts d’extraction. La Figure 4.1 montre qu’� l’exception de la 
Centrafrique, les pays de la CEMAC b�n�ficient d’une rente issue de l’exploitation du gaz et du p�trole 
qui est croissante apr�s 1994. La situation est totalement diff�rente au niveau de l’UEMOA puisque 
seule la C�te d’Ivoire a une rente p�troli�re et gazi�re en hausse apr�s 1994. La rente qui �choit au 
S�n�gal d�cro�t rapidement depuis 1994 et ne conna�t qu’une l�g�re hausse au d�but des ann�es 2000. 
Le B�nin ne b�n�ficie d’aucune rente apr�s 2001. Les autres pays de l’union ne disposent pas de 
gisements.

64 Articles 9 et 10 de l’Acte additionnel 04/99 du 8 d�cembre 1999.

65 On prend la moyenne des cinq ann�es ant�rieures.
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Dans ce qui suit nous analysons quel devrait �tre logiquement l’impact sur le 

comportement des autorit�s budg�taires de la r�gle simple impliquant en 

permanence un solde de base positif.



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

143

Tableau 4.2: Evolution du solde budgétaire de base en % du PIB nominal
Ann�e 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*
Panel A: UEMOA
B�nin 1.4 3.6 3.0 1.7 0.1 0.2 -0.4 -0.4 -0.2 0.1
Burkina Faso 0.1 -0.3 -0.4 -1.1 -2.0 -3.6 -1.9 -3.1 -3.8 -4.7
C�te d’Ivoire -0.6 -0.2 -1.3 -0.1 1.3 -0.5 -2.0 -1.3 -1.4 -1.0
Guin�e-Bissau -1.0 -16.3 -9.3 -16.9 -13.1 -8.9 -10.5 -12.9 -10.8 -7.2
Mali 0.9 1.1 0.1 -0.8 -2.2 -1.5 -0.4 -1.0 -0.5 -0.6
Niger -4.3 -3.6 -5.7 -3.4 -4.3 -3.2 -2.9 -3.3 -2.4 0.8
S�n�gal 2.2 2.6 1.5 1.4 -1.4 1.1 0.0 0.0 -0.7 -2.9
Togo -1.5 -4.1 -2.0 -2.8 0.5 0.3 2.7 1.4 -2.0 -0.6
Taux de respect 4/8 3/8 3/8 2/8 3/8 3/8 2/8 2/8 0/8 2/8
Panel B: CEMAC
Cameroun .. .. .. .. 2.4 3.7 2.9 2.8 4.9 5.4
Centrafrique .. .. .. .. -0.8 -0.5 -3.4 -4 -4.6 -1.5
Congo .. .. .. .. -0.7 -7.2 1.0 5.0 17.4 23.7
Gabon .. .. .. .. 4.2 2.6 7.4 7.9 9.4 9.8
Guin�e �quatoriale .. .. .. .. 15.8 12.9 13.0 11.6 21.2 26.1
Tchad .. .. .. .. -2.2 -3.2 -1.7 2.1 0.2 3.3
Taux de respect .. .. .. .. 3/6 3/6 4/6 5/6 5/6 5/6
Notes: * Estimations, Chiffres en gras: respect du crit�re. Source: Rapports semestriels de la surveillance multilat�rale de 2001 � 2006 
(Commissions de l’UEMOA et de la CEMAC).
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Figure 4.1: Evolution de la rente pétrolière et gazière (en millions de dollars courants): 
UEMOA et CEMAC, 1980-2004
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Notes: CEMAC (Cameroun, Congo, Guin�e �quatoriale, Gabon, Tchad); UEMOA (B�nin, C�te d’Ivoire, 
S�n�gal). La surface gris�e correspond � la p�riode d’application de la surveillance multilat�rale c’est-
�-dire apr�s 1994. Les pays des unions qui sont absents du graphique n’ont pas b�n�fici� de rentes 
p�troli�res ou gazi�res. Source: A partir des donn�es fournies par la Banque Mondiale (Projet Adjusted 
net Saving); http://go.worldbank.org/VLJHBLZP71.

2.2. La modélisation du comportement des autorités budgétaires

Une politique budg�taire est dite contra cyclique si elle est destin�e � stabiliser 

l’activit� �conomique, c’est-�-dire si elle est expansive en p�riode de ralentissement 

de l’activit� et restrictive en temps de conjoncture favorable. La contra cyclicit� est 

d’origine diff�rente selon que la variation du solde budg�taire r�sulte de la volont� 

des gouvernements (politique discr�tionnaire) ou est endog�ne, r�sultant de 

l’�volution m�me de la conjoncture (stabilisateurs automatiques). En effet, � taux 

d’imposition donn�s, les fluctuations du produit et de la consommation entra�nent 
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dans le m�me sens celles des recettes fiscales qui, augmentant en expansion et 

diminuant en r�cession, jouent un r�le de stabilisation automatique66. La politique 

budg�taire � discr�tionnaire � est contra cyclique si elle accro�t les d�penses 

publiques et r�duit les taux d’imposition en p�riode de ralentissement et agit 

inversement en p�riode de conjoncture favorable. Elle est pro cyclique dans le cas 

contraire. Enfin, une troisi�me politique budg�taire, celle qui maintient stables les 

taux d’imposition et les d�penses publiques quelle que soit la conjoncture, est dite 

acyclique.

2.2.1. La politique budgétaire optimale « à la Barro (1979) »

Une politique budg�taire optimale � � la Barro � (Barro, 1979) ou encore politique de 

lissage budg�taire a pour objectif d’�viter les distorsions inter-temporelles en laissant 

inchang�s les d�penses primaires et les taux d’imposition. Cette politique est donc 

acyclique ou neutre, seuls jouant les stabilisateurs automatiques. On suppose ici, 

comme dans le mod�le de Talvi et V�gh, un sentier d’�quilibre parfaitement anticip�, 

sans chocs permanents sur les revenus de l’Etat. Ainsi dans ce mod�le, les d�penses 

publiques primaires constantes ne d�pendent ni de la situation de l’�volution des 

recettes fiscales ni des pressions politiques. Autrement dit le gouvernement fixe un 

niveau g~ pour les d�penses publiques:

ggt
~ . (4.1)

Le solde budg�taire primaire est d�fini comme la somme des taxes � la 

consommation ttc et du gain de l’exploitation des ressources naturelles tz moins les 

66 Les d�penses publiques li�es � la conjoncture, telles que les indemnit�s de ch�mage ou les 
versements d’un revenu minimum (qui sont aussi des stabilisateurs automatiques) n’existent 
pratiquement pas dans les pays en d�veloppement de telle sorte que la stabilisation automatique 
repose essentiellement sur les imp�ts.
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d�penses publiques primaires g~ , soit67:

gzcPS tttt
~ . (4.2)

Dans ce contexte, un choc positif transitoire sur la ressource tz se traduit par un 

solde primaire tPS plus �lev� que le solde tendanciel d’une conjoncture neutre c’est-

�-dire le solde qui correspond � une situation initiale sans choc sur tz . Les d�penses 

publiques et les taux d’imposition sur la consommation demeurent constants de 

m�me que la consommation et donc la recette fiscale correspondante. La volatilit� du 

revenu total n’a pas d’impact sur la consommation ni sur le travail:

Si tt zz 1 pour n’importe quel t , alors tt cc 1 , tt gg 1 , tt  1 , tttt cc   11 , 

tttttt zczc    111 et tt PSPS 1 (cf. Proposition 2 de Talvi et V�gh, 2005)68.

2.2.2. La politique budgétaire à la « Talvi et Végh (2005) »

Talvi et V�gh (2005) ont mod�lis� le comportement discr�tionnaire des autorit�s 

budg�taires des Etats en d�veloppement, en supposant que les gouvernements sont 

soumis � des pressions politiques � cause d’une importante instabilit� de l’assiette 

fiscale. Ces pressions politiques les contraignent � accro�tre leurs d�penses primaires 

en p�riode d’expansion des recettes fiscales conduisant spontan�ment � un exc�dent 

budg�taire.

Le cœur du mod�le de Talvi et V�gh est la r�gle d�terminant les d�penses publiques. 

Celles-ci ( tg ) sont suppos�es compos�es de deux parties, une exog�ne g~ , et une autre 

endog�ne qui est une fonction non n�gative, croissante et convexe du solde 

67 Le mod�le se focalise sur une �conomie o� l’assiette fiscale est essentiellement constitu�e par la 
consommation des m�nages. Cette hypoth�se est valable puisque la fiscalit� des pays en 
d�veloppement repose fortement sur les taxes sur le commerce qui sont �quivalentes aux taxes sur la 
consommation alors que la fiscalit� des pays d�velopp�s d�pend principalement des taxes sur le 
revenu (cf. Easterly et Rebelo, 1993 cit� par Talvi et V�gh, 2005, p. 168, note 21).

68 Les in�galit�s sont en sens inverse en cas de choc n�gatif sur z c’est-�-dire tt zz 1 .
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budg�taire primaire ( tPS ), soit:

)(~
tt PSfgg  (4.3)

La fonction f remplit les conditions suivantes:

0(.) f , 0(.)' f , 0(.)" f (4.4)

Le solde budg�taire est maintenant d�fini comme la somme des taxes � la 

consommation ttc et du gain transitoire de l’exploitation des ressources naturelles 

tz moins l’ensemble des d�penses primaires tg , soit:

ttttt gzcPS  (4.5)

Selon ce mod�le, en l’absence de distorsions politiques, les d�penses seraient �gales � 

g~ , c’est-�-dire, comme dans le mod�le de Barro, ind�pendantes du cycle conjoncturel 

( 0)( tPSf ). En r�alit� les d�penses publiques sont influenc�es par les diff�rents 

groupes de pression (syndicats, associations, partis politiques, agences 

gouvernementales, collectivit�s territoriales etc.). Ces pressions sont d’autant plus 

fortes que l’�conomie est en situation favorable d’o� 0(.)' f . Si de telles pressions 

sont toujours plus ou moins pr�sentes, il est d’autant plus difficile pour le 

gouvernement d’y r�sister que les ressources fiscales sont abondantes69.

En pr�sence d’un choc externe positif (accroissement de tz ), la r�ponse logique du 

gouvernement pourrait �tre de r�duire les taux d’imposition ( t ) de mani�re � 

diminuer l’exc�dent budg�taire ( tPS ) et donc les pressions politiques en faveur d’un 

surcro�t de d�penses [ )( tPSf ]. Mais le gouvernement doit faire un arbitrage entre la 

distorsion inter-temporelle impliqu�e par un taux d’imposition instable et 

l’accroissement de d�penses souvent improductives. Ainsi se r�sout-il � absorber une 

partie de la manne fiscale par un accroissement des d�penses. Puisque les d�penses 

69 De plus, il est dans ce mod�le suppos� que les pressions augmentent � un taux croissant (fonction 
convexe), mais cette hypoth�se, bien que plausible, n’est pas essentielle au mod�le qui peut aussi 
s’�crire avec une fonction lin�aire (cf. Annexe E de Talvi et V�gh, 2005).
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augmentent et que les taux d’imposition sont r�duits, le solde budg�taire augmente 

moins que dans le mod�le de Barro70:

Si tt zz 1 pour n’importe quel t , alors tt cc 1 , tt gg 1 , tt  1 , tttt cc   11 , 

tttttt zczc    111 et tt PSPS 1 (cf. Proposition 4 de Talvi et V�gh, 2005).

Lorsque la conjoncture se retourne, le gouvernement est sym�triquement amen� � 

pratiquer une politique pro cyclique. Face � un choc ext�rieur transitoire maintenant 

n�gatif, entra�nant spontan�ment un d�ficit budg�taire, le gouvernement est 

contraint � r�duire les d�penses et accro�tre les taux d’imposition, faute d’avoir laiss� 

se r�aliser les exc�dents spontan�s de haute conjoncture. Compte tenu d’une 

contrainte budg�taire inter-temporelle impliquant � l’horizon infini une stabilit� de la 

richesse financi�re nette de l’Etat (absence de jeu de Ponzi), le gouvernement r�duit 

moins ses actifs financiers nets (ou emprunte moins) qu’en l’absence de distorsions 

politiques. Ainsi la politique pro cyclique en p�riode de basse conjoncture r�sulte-t-

elle de la politique pro cyclique de haute conjoncture. Selon Talvi et V�gh, ce n’est 

donc pas le rationnement du cr�dit international qui serait � l’origine de la politique 

restrictive en basse conjoncture, comme l’ont sugg�r� certains auteurs (Gavin et 

Perotti, 1997, Aizenman et al., 2000).

Si t1t zz  pour n’importe quel t , alors t1t cc  , t1t gg  , t1t   , tt1t1t cc   , 

ttt1t1t1t zczc    et t1t PSPS  (cf. Proposition 4 de Talvi et V�gh, 2005).

2.2.3. La politique budgétaire avec une surveillance multilatérale

Nous introduisons dans le mod�le de Talvi et V�gh (2005), une contrainte li�e � 

l’exigence d’un solde budg�taire de base positif en permanence. Ce solde, tel que 

d�fini � l’heure actuelle pour la surveillance multilat�rale des politiques budg�taires 

dans les deux unions africaines, diff�re certes du solde primaire utilis� dans le 

mod�le Talvi et V�gh; d’une part il inclut dans les d�penses les int�r�ts de la dette et 

d’autre part il en exclut les d�penses financ�es sur ressources ext�rieures. Exprim�e 

70 Cf. Annexe D de l’article de Talvi et V�gh (2005).
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en termes de solde primaire comme dans le mod�le de Talvi et V�gh, la r�gle 

r�gionale conduit � introduire dans le mod�le une contrainte suppl�mentaire, d’ordre 

institutionnel:

)(PSt   (4.6)

avec  et  repr�sentant les ratios, par rapport au PIB, respectivement des int�r�ts 

de la dette et des investissements financ�s par l’ext�rieur. Ces deux ratios �chappent � 

la discr�tion des autorit�s budg�taires, sont des donn�es exog�nes de nature 

structurelle et )(   peut �tre consid�r� comme une constante dans ce mod�le.

En expansion, o� le solde budg�taire primaire est positif, les Etats n’ont pas de 

difficult� particuli�re � respecter la contrainte r�gionale, la contrainte devient 

effective en cas de choc transitoire n�gatif lorsque le mod�le pr�c�dent pr�voit une 

diminution endog�ne des recettes fiscales et du solde primaire. Ainsi la r�gle accro�t-

elle la politique restrictive (pro cyclique) en p�riode de r�cession et introduit-elle un 

effet d’asym�trie dans le comportement des autorit�s budg�taires entre les deux 

phases de la conjoncture. En r�cession, � cause de la contrainte de solde de base 

positif, les autorit�s budg�taires r�duisent les d�penses publiques et augmentent les 

taux d’imposition dans des proportions plus importantes que celles pr�dites par le 

mod�le de Talvi et V�gh (2005).

La principale pr�diction du mod�le de Talvi et V�gh � modifi� � est que les 

gouvernements soumis � une contrainte d’�quilibre budg�taire permanent pratiquent 

comme les autres pays en d�veloppement une politique budg�taire pro cyclique, mais 

que celle-ci est accentu�e durant les phases de r�cession:

En p�riode d’expansion (avec ou sans surveillance multilat�rale) o� tt zz 1 pour 

n’importe quel t, alors tt cc 1 , tt gg 1 , tt  1 , tttt cc   11 , tttttt zczc    111 et 

tt PSPS 1 (cf. Proposition 4 de Talvi et V�gh, 2005).

En p�riode de r�cession (sans surveillance multilat�rale) o� tt zz 1 , alors tt cc 1 , 

tt gg 1 , tt  1 , tttt cc   11 , tttttt zczc    111 et tt PSPS 1 .
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En période de récession (avec surveillance multilatérale) où tt zz 1 , alors tt cc 1 , 

tt gg 1 , tt  1 , tttt cc   11 , ttt1t1t1t zczc    et   t1t PSPS .

L’analyse �conom�trique suivante montre qu’effectivement les gouvernements des 

Etats africains ont tendance � mener une politique budg�taire pro cyclique et que 

celle-ci s’est accentu�e dans les Etats appartenant � l’UEMOA en p�riode de basse 

conjoncture depuis qu’y a �t� institu�e une surveillance multilat�rale des politiques 

budg�taires nationales. C’est dans une bien moindre mesure le cas de la CEMAC qui a 

b�n�fici� de la hausse du prix du p�trole et o� le choc externe favorable n’a sans 

doute pas �t� per�u de nature transitoire comme le suppose le mod�le pr�c�dent, 

mais comme permanent. L’ensemble de ces r�sultats tend � valider le mod�le 

pr�c�dent, d’autant plus que les Etats de l’UEMOA avaient, durant la p�riode 

consid�r�e (1994-2004), la possibilit� d’emprunter sur leur march� financier r�gional 

et que l’hypoth�se d’une contrainte de cr�dit imposant la politique restrictive est peu 

plausible.

3. LA DEMARCHE ECONOMETRIQUE

Sont pr�sent�s successivement la d�marche �conom�trique, la m�thode d’estimation, 

les donn�es, les r�sultats de l’estimation et enfin un certain nombre de tests de 

robustesse de ces derniers.

3.1. Le modèle économétrique

L’estimation est faite sur la p�riode 1980-2004 avec un �chantillon de quarante et un 

pays africains (ceux pour lesquels les statistiques sont disponibles). Le but de 

l’estimation est de voir si le comportement budg�taire des Etats appartenant � 

l’UEMOA et � la CEMAC est affect� par la surveillance multilat�rale. Le contrefactuel 

est constitu� des autres pays africains, de mani�re � disposer de pays dont le niveau 

de d�veloppement, les structures �conomiques, voire politiques, soient relativement 

comparables, et des Etats des deux unions durant les ann�es ant�rieures � la cr�ation 
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des unions �conomiques � l’origine de la surveillance multilat�rale des politiques 

budg�taires (cf. Annexe 4.1).

Nous pr�sentons d’abord le mod�le �conom�trique en l’absence d’un comportement 

sp�cifique des Etats des deux unions. Nous compl�tons ensuite le mod�le pour tester 

un comportement sp�cifique de ceux-ci.

3.1.1. Le modèle général

La litt�rature sur la cyclicit� des politiques budg�taires (encore d�nomm�e activisme 

budg�taire dans certaines �tudes) a �t� prolixe ces derni�res ann�es. Le plus souvent 

les analyses empiriques, pour un pays ou pour un ensemble de pays, r�gressent le 

ratio des d�penses publiques, des recettes fiscales et du solde budg�taire sur le PIB 

(Produit Int�rieur Brut) en fonction du cycle �conomique, en contr�lant pour les 

autres facteurs qui influencent la politique budg�taire71. Une �quation conforme � ce 

mod�le peut �tre �crite sous la forme:

itit321it10it XEPBB    (4.7)

itB est la variable budg�taire (d�penses, recettes ou solde) du pays i � l’ann�e t

normalis�e par le produit. Les d�penses publiques ici consid�r�es sont les d�penses 

primaires, comme dans le mod�le de Talvi et V�gh (2005), c’est-�-dire qu’elles 

excluent le service de la dette qui n’a pas d’impact sur la demande globale int�rieure 

puisqu’en Afrique, la dette est presque exclusivement une dette externe. Elles 

incluent les d�penses d’investissement comme les d�penses de consommation qui 

71 La sp�cification la plus simple est celle de Talvi et V�gh (2005) qui utilisent le coefficient de 
corr�lation simple entre les variables budg�taires et la variable de cycle �conomique. Wyplosz (2002) 
et Gali et Perotti (2003) appliquent une estimation plus �labor�e en r�gressant les agr�gats 
budg�taires (normalis�s par le produit) sur les variables de cycle en ajoutant un certain nombre de 
variables de contr�le. Alternativement � l’estimation directe de l’impact du cycle �conomique sur la 
politique budg�taire, Lane (2003), Alesina et al. (2007) et Thorton (2008) adoptent une m�thode en 
deux �tapes. Ils calculent dans une premi�re �tape � calculer via une r�gression par pays, l’�lasticit� 
des variables budg�taires par rapport au produit, puis dans une seconde �tape ils �valuent les 
d�terminants des �lasticit�s obtenues.
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toutes deux agissent sur la conjoncture et dont la s�paration est floue72. Les recettes 

publiques sont calcul�es hors dons ext�rieurs dont le volume ne d�pend pas des 

autorit�s budg�taires nationales et qui ne constituent pas un pr�l�vement sur le 

revenu disponible.

Parmi les variables explicatives, 1itB , niveau ant�rieur de la variable budg�taire, 

mesure le degr� d’inertie de la variable budg�taire due aux d�lais de mise en place 

d’une nouvelle politique budg�taire (Gali et Perotti, 2003; Cimadomo, 2005; Adedeji 

et Williams, 2007). Cela revient � estimer la variation des variables budg�taires qui 

repr�sente la politique conjoncturelle alors que leur niveau a une composante 

structurelle73. Le coefficient attendu pour la variable budg�taire retard�e 1 est 

positif et inf�rieur � l’unit�; il exprime l’existence de la contrainte budg�taire 

d’�quilibre � long terme qui implique un retour progressif � l’�quilibre (variable 

stationnaire).

La variable d’int�r�t itEP est la composante cyclique du produit exprim� � prix 

constants Cette derni�re est mesur�e comme l’�cart relatif du produit observ� par 

rapport � son niveau tendanciel; selon que cet �cart est positif ou n�gatif, il 

repr�sente une phase de haute conjoncture (ou expansion) ou de basse conjoncture 

(ou r�cession)74. La cyclicit� de la politique budg�taire est alors mesur�e � travers le 

coefficient 2 . Une politique pro cyclique se manifeste si les d�penses publiques sont 

une fonction positive de l’�cart conjoncturel du produit par rapport � sa tendance et 

si les recettes et le solde en sont une fonction n�gative. C’est l’inverse en cas de 

politique contra cyclique. La taille du coefficient mesure l’ampleur de la cyclicit� de la 

72 Les d�penses publiques prises en compte par le Pacte n’incluent pas celles financ�es sur ressources 
ext�rieures. Dans l’analyse �conom�trique on contr�le pour le financement externe, en introduisant 
une variable Aide Publique au D�veloppement et une variable dette.

73 Dans la litt�rature l’�quation (7) est estim�e soit en niveau (e.g., Gali et Perotti, 2003; Cimadomo, 
2005) ou en premi�re diff�rence (e.g., Wyplosz, 2002; Cat�o et Sutton, 2002; Alesina et al., 2007). 
Nous adoptons une solution en quelque sorte interm�diaire; la variable expliqu�e est bien la variation 
de la variable budg�taire consid�r�e, tandis que l’�cart de production n’a pas de raison d’�tre introduit 
en diff�rence, car il est d�j� calcul� comme une diff�rence entre produit observ� et produit tendanciel.

74 Le terme de r�cession utilis� ici ne correspond pas � la d�finition habituelle de la r�cession dans les 
pays industrialis�s, soit deux trimestres cons�cutifs de variation n�gative du produit r�el; cette 
d�finition n’est pas applicable en Afrique o� il n’existe en g�n�ral pas de comptabilit� nationale � 
fr�quence trimestrielle et o� la forte croissance d�mographique implique une croissance du produit 
global qui peut �tre positive en p�riode de basse conjoncture. 
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variable budg�taire. Les politiques sont acycliques si le coefficient 2 n’est pas 

significatif.

itX repr�sente les variables de contr�le qui influencent la politique budg�taire 

ind�pendamment de l’�volution de la production. Nous avons retenu les principales 

variables sugg�r�es par la litt�rature. La premi�re variable de contr�le est le taux 

d’endettement ant�rieur qui exerce normalement un effet positif sur le solde 

budg�taire. Elle repr�sente la contrainte de soutenabilit� de la dette publique � 

laquelle la politique budg�taire est soumise (Wyplosz, 2002; Gali et Perotti, 2003; 

Cimadomo, 2005; Adedeji et Williams, 2007). A l’instar de Gavin et Perotti (1997), 

Dor� et Masson (2002), Cat�o et Sutton (2002), Adedeji et Williams (2007) et 

Alesina et al. (2007). Il convient en deuxi�me lieu de contr�ler pour les fluctuations 

des termes de l’�change qui sont la principale source de chocs exog�nes sur les 

recettes et les d�penses publiques. Les fluctuations des termes de l’�change sont 

repr�sent�es par l’�cart relatif du niveau des termes de l’�change observ�s � leur 

niveau tendanciel. Cette sp�cification suppose que seule une variation non anticip�e 

des termes de l’�change, c’est-�-dire une d�viation par rapport � sa tendance, affecte 

la politique budg�taire. En introduisant les fluctuations des termes de l’�change, on 

contr�le partiellement pour l’existence des stabilisateurs automatiques. La troisi�me 

variable de contr�le est l’aide ext�rieure, normalis�e par le produit, qui contribue � 

financer les d�penses publiques, exerce un effet n�gatif sur le solde budg�taire 

puisque les recettes publiques sont calcul�es hors dons et les d�penses comprennent 

celles financ�es par l’ext�rieur. Il est important de contr�ler ici pour l’aide puisque le 

solde de base qui sert quant � lui de crit�re quantitatif pour la surveillance 

multilat�rale des unions est calcul� sans inclure les d�penses d’investissements 

financ�es par l’ext�rieur75. La quatri�me variable de contr�le est la nature du r�gime 

politique. Les institutions politiques peuvent en effet affecter la capacit� des 

gouvernements � ma�triser les variables budg�taires sans que l’on puisse assurer 

qu’un r�gime d�mocratique soit de ce point de vue plus efficace qu’un r�gime 

75 Thorton (2008) a sugg�r� que les d�penses publiques sont plus pro cycliques dans les pays africains 
d�pendants de l’aide ext�rieure, ce qui signifierait que celle-ci est d�stabilisatrice. En revanche 
Chauvet et Guillaumont (2007) ont montr� que cette conclusion est loin d’�tre g�n�rale, l’aide n’�tant 
pas syst�matiquement pro cyclique dans les pays en d�veloppement. Tester cette hypoth�se 
impliquerait d’introduire l’aide non seulement de mani�re additive comme nous le faisons ici mais de 
mani�re multiplicative. Ce n’est pas ici notre propos.
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autocratique.

Bien que ce ne soit pas habituel dans la litt�rature, on peut enfin se demander s’il ne 

conviendrait pas d’introduire le taux d’inflation. En effet la ma�trise de l’inflation peut 

�tre un objectif des autorit�s budg�taires, au m�me titre que la r�gularit� de la 

croissance du produit. Un taux d’inflation inf�rieur � 3% fait d’ailleurs partie des 

crit�res quantitatifs actuels de la surveillance multilat�rale dans les deux unions 

africaines. Cependant il existe le plus souvent une corr�lation entre expansion et 

inflation qui risque de rendre difficile l’interpr�tation des coefficients. De plus, le 

statut de l’inflation est ambigu car ce n’est pas seulement un objectif de la politique, 

mais un instrument de financement du budget puisqu’elle est source de seigneuriage, 

tout en ayant sans doute un effet d�favorable sur les recettes fiscales en raison des 

d�lais de collecte des imp�ts (effet Olivera-Tanzi). Ces deux derni�res consid�rations 

sugg�rent, � l’inverse de la premi�re, un coefficient n�gatif dans l’�quation explicative 

du solde budg�taire. Nous introduirons le taux d’inflation comme test de robustesse 

de notre estimation. Enfin, it repr�sente le terme d’erreur classique.

La mod�lisation th�orique que nous avons propos�e sugg�re un comportement 

asym�trique des autorit�s budg�taires selon les phases de la conjoncture lorsqu’il 

existe une surveillance multilat�rale des politiques nationales dans les Etats formant 

une union �conomique. Pour tester l’effet d’asym�trie, nous scindons la variable de 

cycle itEP selon les phases de la conjoncture: une variable d’expansion P
itEP obtenue 

en multipliant la variable de cycle par une muette prenant la valeur 1 les ann�es o� 

l’�cart du produit � son niveau tendanciel est positif ou nul (et 0 sinon) et une 

variable de r�cession N
itEP obtenue en multipliant la variable de cycle par une muette 

prenant la valeur 1 les ann�es o� l’�cart du produit � son niveau tendanciel est 

strictement n�gatif. L’�quation � estimer devient:

itit
P

it
N

ititit XEPEPBB    432110 (4.8)

La cyclicit� de la politique budg�taire est mesur�e en p�riode de conjoncture basse 

par 2 et en conjoncture haute par 3 .



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

155

3.1.2. Le comportement spécifique des Unions monétaires de la Zone 

Franc

Selon le mod�le th�orique, l’exigence d’un solde budg�taire positif devrait conduire 

les gouvernements nationaux � accentuer la politique restrictive durant les phases de 

r�cession (accentuation d’une politique pro cyclique). Comme mentionn� plus haut, 

les Etats de l’UEMOA et de la CEMAC ont commenc� � mettre en œuvre la 

surveillance multilat�rale apr�s l’av�nement des Unions Economiques en 1994. Nous 

escomptons donc une accentuation de la politique budg�taire restrictive en r�cession 

dans les pays africains de la Zone Franc apr�s 1994.

Pour tester cette pr�diction, nous amendons l’�quation (4.8) pour explorer l’effet de 

la surveillance multilat�rale selon les p�riodes d’expansion et les phases de r�cession. 

Pour cela nous multiplions les variables explicatives d’int�r�t (repr�sentant les 

situations conjoncturelles) par une variable muette UNION prenant la valeur 1 pour 

les pays de l’UEMOA ou de la CEMAC et 0 sinon et par une variable muette SM �gale 

� 1 � partir de 1995 et 0 auparavant. La variable SM capte la p�riode de la 

surveillance multilat�rale76. Les pays africains qui ne participent pas � une union 

mon�taire sont retenus comme contrefactuel. L’�quation devient:

itit10
P

it9

N
it8

P
it7

N
it6

P
it5

N
it4

P
it3

N
it21it10it

XSMUNIONEP
SMUNIONEPSMEPSMEP

UNIONEPUNIONEPEPEPB*B











 

(4.9)

L’�quation (4.9) permet de v�rifier par l’interaction entre l’�cart de production et la 

variable UNION, si ind�pendamment de l’existence de la surveillance multilat�rale, la 

politique budg�taire est plus utilis�e comme instrument de stabilisation 

conjoncturelle dans une union mon�taire puisqu’elle devient la seule politique 

macro�conomique souveraine. Elle permet de s’assurer, par l’interaction entre l’�cart 

de production et la variable SM, que la p�riode d’application de la surveillance 

76 Nous excluons l’ann�e 1994 dans l’application de la surveillance pour �viter que la d�valuation qui a 
eu lieu ne biaise nos r�sultats. En plus, nous supposons un d�lai d’un an pour l’application effective de 
la surveillance multilat�rale.
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multilat�rale n’a pas �t� marqu�e par une modification de la politique budg�taire 

dans l’ensemble des pays africains. Elle constitue �galement un test de l’effet de la 

surveillance multilat�rale dans les unions mon�taires gr�ce � la triple interaction 

entre l’�cart de production, la variable UNION et la variable SM.

La cyclicit� de la politique budg�taire durant les phases de r�cession, est alors donn�e 

pour les pays africains hors union avant 1995 par 2 ( 3 durant les p�riodes 

d’expansion) et depuis 1995 par 62   ( 73   durant les p�riodes d’expansion). 

Pour les pays des unions la cyclicit� est appr�ci�e avant 1995 par 42   ( 53  

durant les p�riodes d’expansion) et depuis 1995 par 8642   ( 9753  

durant les p�riodes d’expansion).

3.2. La m�thode d’estimation

L’estimation de la cyclicit� de la politique budg�taire par les Moindres Carr�s 

Ordinaires est probl�matique � cause de la simultan�it� entre la politique budg�taire 

et la conjoncture �conomique. En effet, les fluctuations conjoncturelles du produit ne 

sont pas ind�pendantes de la politique budg�taire. Le risque de biais de simultan�it� 

est �vident puisque la politique budg�taire conjoncturelle vise � agir sur la 

conjoncture tout en r�agissant � son �volution. Certes la sp�cification retenue ici 

r�duit le biais de simultan�it� par la normalisation des variables de politique 

budg�taire et de cycles par le niveau tendanciel du produit. D’autre part, nos 

variables explicatives sont sujettes aux erreurs de mesure susceptibles de cr�er une 

simultan�it� artificielle entre variable budg�taire et cycle. Il existe une troisi�me 

source possible potentielle d’endogeneit� li�e � des variables omises agissant 

simultan�ment sur la variable budg�taire et le cycle. Pour ces raisons, nous utilisons 

la m�thode des effets fixes (EF) et celle des moments g�n�ralis�s77. La m�thode des 

77 Gali et Perotti (2003) et Alesina et al. (2007) utilisent la m�thode des variables instrumentales pour 
r�soudre le biais de simultan�it�. Ils utilisent le cycle retard� d’une p�riode et le cycle du partenaire 
commercial le plus important comme instruments. Dans notre, nous avons explor� sans succ�s la 
pertinence de tels instruments (cycle des pays de l’Union Mon�taire Europ�enne, de l’Union 
Europ�enne, des Etats-Unis et de l’OCDE). Seule la variable de cycle retard�e s’av�re �tre un bon 
instrument. Pour cette raison, nous avons pr�f�r� la m�thode des moments g�n�ralis�s pour 
surmonter le biais de simultan�it�.
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effets fixes (estimateur intra ou within) permet de tenir compte des variables 

structurelles qui sont constantes et sp�cifiques � chaque pays. Nous instrumentons 

aussi les variables explicatives par la m�thode des moments g�n�ralis�s (abr�g� 

MMG) qui est adapt�e � l’estimation de panels dynamiques, c’est-�-dire quand la 

variable d�pendante retard�e est utilis�e comme une variable explicative. En plus, la 

m�thode permet de traiter le probl�me d’endogeneit� des variables explicatives. La 

m�thode g�n�re automatiquement des variables instrumentales � partir des variables 

retard�es.

Nous utilisons l’estimateur en syst�me d�velopp� par Blundell et Bond (1998). Les 

MMG-syst�me consistent � combiner deux instrumentations. La premi�re consiste � 

instrumenter la premi�re diff�rence de l’�quation � estimer (qui �limine les 

caract�ristiques inobservables, individuelles et invariantes dans le temps) par leurs 

niveaux retard�s d’une p�riode (ou plus) des variables. L’hypoth�se implicite de cette 

instrumentation �tant que les termes d’erreurs dans l’�quation d’origine en niveau ne 

sont pas s�riellement corr�l�s. La deuxi�me instrumentation utilise les diff�rences 

retard�es d’une p�riode (ou plus) pour instrumenter les niveaux des variables.

Pour juger de la pertinence de cette m�thode d’instrumentation nous reportons les 

probabilit�s des tests de sur identification de Hansen (dont l’hypoth�se nulle porte 

sur la validit� des instruments) et d’auto corr�lation (dont l’hypoth�se nulle sugg�re 

que les termes d’erreurs ne doivent pas �tre auto corr�l�e au second ordre). Nous 

traitons les variables de cycle comme des variables pr�d�termin�es en les 

instrumentant par leurs retards d’au plus quatre ann�es. La variable budg�taire 

retard�e, l’aide et l’inflation sont �galement consid�r�es comme pr�d�termin�es et 

sont instrument�es par un seul retard. Les autres variables explicatives sont 

consid�r�es comme exog�nes.

3.3. Le calcul des variables

Les variables d�pendantes itB , que sont les d�penses, les recettes et le solde publics, 

sont mesur�es en monnaie locale constante � partir du d�flateur du PIB. Le solde est 

la diff�rence entre les recettes et les d�penses. Afin de r�duire une partie du biais de 
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simultan�it� �voqu� plus haut, les variables budg�taires sont rapport�es � un PIB 

tendanciel exprim� �galement en monnaie locale constante. Le PIB tendanciel est 

calcul� avec le filtre de Hodrick et Prescott (1997) en choisissant 100 comme 

param�tre de lissage. Notre variable d’int�r�t, l’�cart de production itEP qui 

repr�sente le cycle de l’activit� �conomique, est calcul� comme une d�viation du PIB 

exprim� en monnaie locale constante par rapport � son niveau tendanciel 

( tendanciel
it

tendanciel
itit

it PIB
PIBPIBEP 

 ). Les Figures 4.2 et 4.3 permettent de visualiser les cycles 

dans les diff�rents pays de deux unions.

Nous avons �galement calcul� certaines de nos variables de contr�le. Comme pour 

l’�cart de production, nous mesurons les fluctuations des termes de l’�change en 

calculant l’�cart relatif de l’indice des termes de l’�change (base 100 en 2000) par 

rapport � son niveau tendanciel ( tendanciel
it

tendanciel
itit*

it TE
TETETE 

 ). Le niveau tendanciel des 

termes de l’�change est obtenu avec le filtre de Hodrick et Prescott (1997) avec 100 

comme param�tre de lissage. Le taux d’endettement et le taux d’aide sont les ratios 

respectivement de la dette totale du pays et de l’aide ext�rieure re�ue par le pays 

(versements nets)78 sur le PIB observ�. La nature du r�gime politique est repr�sent�e 

par l’indicateur Polity2 qui r�sume la situation d�mocratique ou autocratique des 

pays. La variable Polity2 combine le degr� d’ouverture politique, le mode �lectoral et 

les contraintes institutionnelles auxquelles doit faire face le chef de l’ex�cutif ainsi 

que la participation aux �lections. Cet indicateur note les pays sur une �chelle allant 

de -10 � 10, avec 10 repr�sentant un pays d�mocratique. Le taux d’inflation  , d�fini 

comme la diff�rence relative entre les moyennes des prix d’une ann�e � l’autre, est 

recalcul� pour r�duire les taux relatifs aux �pisodes d’hyperinflation. Le nouveau taux 

introduit dans le r�gression est )1(π'   . Dans l’estimation �conom�trique, tous 

les taux sont exprim�s en pourcentage. Les statistiques descriptives des variables 

utilis�es et leur source sont donn�es respectivement dans les Annexes 4.2 et 4.3.

Au total, nous avons quarante-un (41) pays sur vingt-cinq ann�es (1980-2004) dans 

78 L’aide ext�rieure totale re�ue est utilis�e � d�faut de disposer de donn�es pr�cises et compl�tes sur 
l’aide budg�taire.
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notre base de donn�es. Cette derni�re n’est pas cylindr�e � cause des donn�es 

manquantes. Les estimations �conom�triques att�nuent ce biais en corrigeant pour 

l’h�t�rosc�dasticit� par pays.

Figure 4.2: Profile du cycle et du solde budg�taire dans les pays de l’UEMOA (1980-
2004)
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Figure 4.3: Profile du cycle et du solde budg�taire dans les pays de la CEMAC (1980-
2004)
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4. LES RESULTATS

Les r�sultats de nos estimations sont pr�sent�s dans les Tableaux 4.3 � 4.9. A cause 

du probable biais de simultan�it� d�crit plus haut, nous commentons principalement 

les estimations avec les MMG-syst�me. Nous avons retenu au plus 5% pour les seuils 

de significativit� des estimations.

4.1. L’ensemble des pays africains

La politique budg�taire est pro cyclique dans l’ensemble des pays africains lorsque 

l’on consid�re les d�penses. Le taux de d�penses (en % du PIB tendanciel) est 

positivement affect� par la conjoncture (Tableau 4.3, colonnes [3] � [4]). Ce r�sultat 
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est conforme � la pr�diction du mod�le de Talvi et V�gh (2005). En raison de 

l’existence des stabilisateurs automatiques, l’�volution des recettes est contra 

cyclique, le taux de recettes r�agissant positivement � la conjoncture (Tableau 4.3, 

colonnes [5] � [6]). Il en r�sulte un effet nul de la conjoncture sur le solde (Tableau 

4.3, colonnes [1] � [2]).

Les autres variables du mod�le ont les signes attendus, mais sont rarement 

significatives dans les estimations avec instrumentation (MMG, Tableau 4.3). Le 

coefficient associ� � la variable budg�taire retard�e a le signe attendu, positif, 

significatif et inferieur � l’unit� (sauf l’estimation avec les MMG dans la colonne [4] 

du Tableau 4.3 pour laquelle le coefficient n’est pas significatif). La dette exerce un 

impact significatif et n�gatif sur les d�penses avec les effets fixes et un impact non 

significatif sur les recettes. La variation non anticip�e des termes de l’�change 

influence positivement et significativement le solde budg�taire par son action sur les 

recettes selon le principe des stabilisateurs automatiques79. L’aide a un effet positif et 

significatif (non significatif une fois la variable d’aide instrument�e) sur les d�penses. 

Sans �tre significative, la variable captant la nature du r�gime politique affecte 

positivement les recettes et n�gativement les d�penses.

Le contr�le de l’inflation ne modifie pas les r�sultats de base (Tableau 4.4). L’inflation 

n’affecte pas significativement la politique budg�taire qui demeure pro cyclique en ce 

qui concerne les d�penses et contra cyclique pour les recettes. Nonobstant, si on se 

r�f�re au signe du coefficient, le taux d’inflation pourrait contribuer � l’aggravation 

du d�ficit sugg�rant que l’argument selon lequel l’inflation est un moyen de 

financement de la politique budg�taire semble dominer par rapport � l’objectif de 

stabilit� mon�taire. Dans la suite, nous ne contr�lons plus pour le taux d’inflation 

parce qu’il n’est pas statistiquement significatif et que son introduction n’alt�re pas 

nos r�sultats de base.

La distinction des phases de la conjoncture montre que la pro cyclicit� des d�penses 

et la contra cyclicit� des recettes ne sont significativement v�rifi�es que durant les 

phases de r�cession (Tableau 4.5, colonnes [3] � [6]). En effet en expansion d�penses 

79 Nous avons �galement ajout� aux estimations une variable de tendance des termes de l’�change qui 
s’est av�r�e non significative (estimations non pr�sent�es). Ces r�sultats confirment que l’effet des 
termes de l’�change sur la politique budg�taire est bien transitoire.
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et recettes deviennent acycliques Ainsi existe-t-il pour les pays africains, une certaine 

asym�trie dans la cyclicit� de la politique budg�taire selon les phases de la 

conjoncture. Ce r�sultat n’est pas compl�tement conforme � la pr�diction de Talvi et 

V�gh (2005) selon laquelle le comportement pro cyclique des autorit�s budg�taires 

pendant les r�cessions r�sulte de ce m�me type de comportement en expansion. En 

revanche, les r�sultats durant les expansions corroborent l’hypoth�se fondamentale 

d’absence d’une politique d’exc�dents budg�taires pendant les phases de haute 

conjoncture.
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Tableau 4.3: Cyclicité de la politique budgétaire
Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

EP -0.047 -0.024 0.258** 0.241** 0.169** 0.213**
(0.042) (0.047) (0.046) (0.058) (0.023) (0.047)

TE* 0.038* 0.045** -0.006 -0.014 0.028** 0.030**
(0.015) (0.014) (0.012) (0.013) (0.009) (0.009)

Dette/PIB (-1) 0.022** -0.006 -0.018* -0.002 0.003 -0.006
(0.007) (0.014) (0.008) (0.015) (0.003) (0.008)

Aide/PIB -0.110* -0.062 0.136** 0.053 0.011 -0.023
(0.045) (0.053) (0.046) (0.054) (0.013) (0.035)

Polity2 -0.012 0.051 -0.008 -0.005 0.001 0.062
(0.047) (0.073) (0.053) (0.131) (0.029) (0.130)

Solde/PIB* (-1) 0.539** 0.383*
(0.058) (0.158)

D�penses/PIB* (-1) 0.542** 0.270
(0.088) (0.152)

Recettes/PIB* (-1) 0.686** 0.475**
(0.043) (0.075)

Constante -2.913** -1.503 11.172** 17.297** 5.762** 11.313**
(0.761) (1.207) (2.332) (3.635) (0.863) (2.406)

R2 0.37 0.45 0.56
Hansen 0.347 0.120 0.269
AR(1) 0.000 0.002 0.002
AR(2) 0.808 0.383 0.927
Observations 909 909 911 911 913 913
Pays 41 41 41 41 41 41
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s 
en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production, TE* = �cart des termes de l’�change, 
Dette/PIB = ratio dette sur PIB, Aide/PIB = ratio aide sur PIB, Polity2 = variable de la nature du r�gime 
politique, Solde/PIB* = ratio solde budg�taire sur PIB tendanciel, D�penses /PIB* = ratio d�penses 
budg�taire sur PIB tendanciel, Recettes/PIB* = ratio recettes budg�taire sur PIB tendanciel, (-1) 
indiquent que la variable budg�taire a �t� retard�. Ecart-types entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du 
test de sur-identification de Hansen (Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto 
corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation 
d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; **significatif � 1%.
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Tableau 4.4: Cyclicit� de la politique budg�taire: contr�le de l’inflation
Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

EP -0.013 -0.057 0.221** 0.236** 0.165** 0.186**
(0.045) (0.067) (0.056) (0.079) (0.027) (0.046)

Inflation -0.003 -0.104 -0.025 0.114 -0.021 0.004
(0.027) (0.063) (0.030) (0.080) (0.017) (0.024)

Variables de contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui
R2 0.33 0.42 0.56
Hansen 0.739 0.134 0.034
AR(1) 0.000 0.002 0.002
AR(2) 0.610 0.385 0.829
Observations 801 801 803 803 803 803
Pays 38 38 38 38 38 38
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s 
en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production, Inflation = taux d’inflation normalis� 
pour r�duire les taux relatifs aux �pisodes d’hyperinflation. (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables de 
contr�le. Les estimations incluent une constante. Ecart-types entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� 
du test de sur-identification de Hansen (Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto 
corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation 
d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; **significatif � 1%.

Tableau 4.5: Distinction des phases de la conjoncture (effet d’asym�trie)
Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

EP<0 -0.078 -0.094 0.362** 0.312** 0.244** 0.234**
(0.094) (0.112) (0.094) (0.114) (0.039) (0.053)

EP>0 -0.007 0.061 0.115 0.135 0.064 0.183
(0.072) (0.132) (0.067) (0.159) (0.053) (0.100)

Variables de contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui
R2 0.37 0.46 0.57
Hansen 0.609 0.138 0.497
AR(1) 0.000 0.002 0.002
AR(2) 0.826 0.389 0.897
Observations 909 909 911 911 913 913
Pays 41 41 41 41 41 41
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s 
en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production, (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables 
de contr�le. Les estimations incluent une constante. Ecart-types entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� 
du test de sur-identification de Hansen (Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto 
corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation 
d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; **significatif � 1%.
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4.2. La surveillance multilatérale dans les Unions monétaires de la Zone 

Franc

Parce que nous avons suppos� dans l’analyse th�orique que l’effectivit� de la 

contrainte multilat�rale est diff�rente dans les deux unions (cf. section 2.1), nous 

estimons successivement � partir de l’�quation (9), l’impact de la surveillance 

multilat�rale dans l’UEMOA et dans la CEMAC. Le Tableau 4.6 correspond aux 

estimations avec un �chantillon constitu� des pays africains hors CEMAC et permet 

de tester le comportement sp�cifique de l’UEMOA. De m�me, le Tableau 4.7 pr�sente 

les estimations avec un �chantillon de pays africains sans l’UEMOA et permet 

d’�valuer le comportement distinctif de la CEMAC. Pour simplifier la lecture de nos 

r�sultats, nous reportons directement les coefficients somm�s et les probabilit�s des 

F-tests associ�s. Nous pr�sentons �galement le r�sum� des conclusions tir�es des 

estimations dans l’Annexe 4.4.

Les gouvernements des pays africains qui n’appartiennent ni � l’une ni � l’autre des 

deux unions mon�taires ont men� durant les phases de basse conjoncture, une 

politique de d�penses pro cyclique et une politique de recettes contra cyclique, avant 

et apr�s 1995 (Tableaux 4.6 et 4.7). En revanche en expansion, ces pays n’ont pas 

modifi� leurs taux de d�penses et de recettes, quelle que soit la p�riode. Ces r�sultats 

sont semblables aux r�sultats pr�c�dents qui portaient sur la p�riode 1980-2004 et 

qui ne faisaient pas de distinction entre les pays africains.

Dans les Etats de l’UEMOA (Tableau 4.6), durant les r�cessions et avant 1995, les 

gouvernements ont men� une politique budg�taire conforme � celle des autres pays. 

La p�riode d’application de la surveillance multilat�rale a �t� quant � elle, marqu�e 

par un renforcement de la pro cyclicit� des d�penses et de la contra cyclicit� des 

recettes. En effet, les gouvernements des pays de l’UEMOA apr�s 1995 ont men� des 

politiques budg�taires plus restrictives que celles des pays africains qui ne participent 

pas � une union mon�taire. Selon les r�sultats du Tableau 4.6 ils ont plus fortement 

r�duit les d�penses que laisser diminuer les recettes, de sorte que le solde acyclique 

avant 1995, est devenu pro cyclique durant la surveillance multilat�rale. Ce r�sultat 

est bien conforme � l’intuition du mod�le th�orique selon laquelle la surveillance 
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multilat�rale renforce en r�cession le caract�re pro cyclique, ici restrictif, de la 

politique budg�taire

Dans ces m�mes pays, durant les p�riodes d’expansion les d�penses publiques ont �t� 

pro cycliques apr�s, comme avant 1995 (avec sans doute une att�nuation de la pro 

cyclicit� et de la significativit� du coefficient positif (colonne 4 du Tableau 4.6); mais 

les recettes contra cycliques avant 1995 sont devenues a cycliques. Il en r�sulte que le 

solde est devenu pro cyclique. Ce comportement est plus conforme que celui des 

autres pays africains au mod�le de Talvi et V�gh (2005). 

La situation est un peu diff�rente dans les pays de la CEMAC (Tableau 4.7). 

L’augmentation de la pro cyclicit� des d�penses en r�cession apr�s 1995 n’est pas 

aussi perceptible que dans l’UEMOA, de telle sorte que le solde budg�taire est 

demeur� acyclique. En expansion les d�penses et les recettes sont acycliques comme 

dans les autres pays africains.

En r�sum�, nous avons suppos� que le dispositif de la surveillance multilat�rale, � 

savoir un solde budg�taire de base positif et donc un solde primaire au-dessus d’un 

seuil donn�, est particuli�rement contraignant durant les p�riodes de basse 

conjoncture. En expansion, les Etats n’ont pas ou moins de difficult�s � respecter 

l’exigence de la surveillance multilat�rale. Il appara�t que le comportement des Etats 

de l’UEMOA est conforme � l’intuition du mod�le th�orique, c’est-�-dire qu’en 

pr�sence de la contrainte budg�taire multilat�rale, les gouvernements sont oblig�s, en 

p�riode de ralentissement de la conjoncture, de r�duire les d�penses plus fortement 

que la baisse automatique des recettes. L’�volution du solde budg�taire joue dans un 

sens restrictif. En r�cession, la surveillance cr�e un biais pro cyclique (ou restrictif) 

dans les politiques budg�taires. On n’observe pas la m�me tendance dans les Etats de 

la CEMAC. Ce r�sultat, que nous avions anticip�, peut s’expliquer par la diff�rence 

d’effectivit� de la contrainte qu’exerce la surveillance dans chaque union. Pour les 

pays de la CEMAC, la hausse du prix du p�trole concomitante aux d�couvertes de 

nouveaux gisements durant la p�riode d’application du pacte a indubitablement 

r�duit ou voire m�me annul� la contrainte que les r�gles adopt�es auraient pu exercer 

sur le comportement des autorit�s budg�taires des cinq pays p�troliers. A l’inverse, � 

l’exception de la C�te d’Ivoire, les pays de l’UEMOA ont eu une rente d�croissante 

apr�s 1995 ou ne sont carr�ment pas producteurs de p�trole (Figure 4.1). Il est, de ce 
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fait, logique que la contrainte de la surveillance multilat�rale ait �t� relativement plus 

forte pour les pays de l’UEMOA surtout durant les phases de r�cession.

Le biais pro cyclique des d�penses durant les r�cessions dans l’UEMOA est non 

seulement significatif mais semble �conomiquement important. Pendant les 

r�cessions et durant la surveillance multilat�rale, les pays de l’UEMOA ont r�duit 

proportionnellement leurs d�penses quatre fois plus que les autres pays africains qui 

ne sont pas en union mon�taire alors qu’ils les r�duisaient deux fois moins avant la 

surveillance multilat�rale. Ainsi avant 1995, 1% de PIB perdu par rapport au PIB 

tendanciel, induit dans les Etats de l’UEMOA en moyenne une baisse des d�penses 

�gale � 0.206% du PIB tendanciel contre 0.466% pour les autres pays africains 

(Tableau 4.6, colonne [4]); durant la p�riode d’application de la surveillance 

multilat�rale, 1% de PIB perdu par rapport au PIB tendanciel, induit dans les pays de 

l’UEMOA une r�duction des d�penses �gale � 1.736% du PIB tendanciel contre 

0.393% seulement dans les autres pays africains (Tableau 6, colonne [4]). Le biais est 

moins net pour les pays de la CEMAC o� la baisse des d�penses durant la surveillance 

multilat�rale n’est significative qu’avec la m�thode des effets fixes et s’�l�ve � 0.147% 

du PIB potentiel (Tableau 7, colonne [3]).

Nous avons mis � l’�preuve nos estimations par une s�rie de tests de robustesse.

Le premier test v�rifie la validit� des conclusions si on suppose une certaine 

progressivit� dans la mise en place de la surveillance multilat�rale dans les deux 

unions (cf. section 2.1). Nous estimons un impact croissant de la surveillance 

multilat�rale en rempla�ant la variable SM par une variable ISM prenant les valeurs 

continues et croissantes de 1 � partir de 1995 jusqu’� 10 en 2004, contre 0 avant 1995. 

Cette nouvelle sp�cification n’alt�re pas notre conclusion de base selon laquelle 

l’institution de la surveillance multilat�rale dans les unions de la Zone Franc a 

accentu� la pro cyclicit� des d�penses et du solde en r�cession. 

On constate toutefois certaines diff�rences dans les r�sultats des estimations qui ne 

conduisent pas � retenir l’hypoth�se d’une application progressive de la surveillance 

multilat�rale. Dans les Etats de l’UEMOA, le solde a �t� acyclique apr�s comme avant 

1995 pendant les phases de basse conjoncture (Tableau 4.8, colonne [2]) alors 

qu’auparavant il a �t� acyclique avant 1995 puis pro cyclique durant la surveillance 
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multilat�rale (Tableau 4.6, colonne [2]). De m�me durant les expansions, avant et 

apr�s la surveillance, les recettes ont �t� contra cycliques, les d�penses pro cycliques 

et le solde acyclique (Tableau 4.8). Auparavant, les recettes ont �t� contra cycliques 

avant 1995 puis acycliques apr�s 1995, les d�penses pro cycliques avant 1995 puis 

acycliques apr�s 1995 et le solde acyclique avant 1995 puis pro cyclique apr�s 1995 

(Tableau 4.6). Dans les pays de la CEMAC, durant les r�cessions les d�penses ont �t� 

pro cycliques apr�s 1995 (y compris avec l’estimation MMG, Tableau 4.9, colonne [4]) 

alors qu’avant elles �taient acycliques (Tableau 4.7, colonne [4]). Le solde a �t� contra 

cyclique avant 1995 (Tableau 4.9, colonne [2]) alors qu’avec les estimations 

ant�rieures, il a �t� acyclique (Tableau 4.7, colonne [2]).

Nous avons en outre v�rifi� que nos estimations subsistent au changement du 

param�tre de lissage du filtre de Hodrick et Prescott (1997).

Dans les analyses pr�c�dentes, nous avons fix� le param�tre de lissage du filtre HP � 

100 originellement propos� par Hodrick et Prescott (1997). Ce nombre a �t� critiqu� 

par Ravn et Uhlig (2002) qui ont propos� la valeur 6.25. Nous avons chang� le 

param�tre de lissage du filtre HP en utilisant comme Ravn et Uhlig 6.25 plut�t que 

100. Un param�tre de lissage faible du filtre r�duit les amplitudes des cycles 

identifi�s. L� encore cette nouvelle sp�cification pour le calcul des variables 

tendancielles n’alt�re pas notre r�sultat de base � savoir que la p�riode de 

surveillance multilat�rale a �t� associ�e � un biais pro cyclique des d�penses 

publiques dans l’UEMOA. 

Nous avons �galement utilis� le filtre de Baxter et King (1999). Le filtre HP est 

souvent critiqu� dans la litt�rature sur la synchronisation des cycles pour deux 

raisons (Baxter et King, 1999). D’une part le filtre HP �limine des composantes 

cycliques les fluctuations de longue dur�e pour les inclure dans la tendance. D’autre 

part, il existe une incertitude quant au choix du param�tre de lissage du filtre pour les 

donn�es annuelles. Le filtre BK r�sout en partie ces probl�mes puisqu’il inclut dans la 

composante cyclique les cycles courts comme les cycles longs, selon la dur�e sp�cifi�e 

par le chercheur. Nous fixons la dur�e des cycles entre 2 et 8 ans. Le choix de cette 

dur�e est conforme � la dur�e originelle comprise entre 6 et 32 trimestres c’est-�-dire 

1.5 et 8 ans, conseill�e par Baxter et King (1999). Cette nouvelle sp�cification du 

calcul des variables tendancielles ne modifie pas notre r�sultat de base. La p�riode de 
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surveillance multilat�rale a �t� associ�e � un biais pro cyclique des d�penses 

publiques en r�cession dans les deux unions mon�taires africaines (estimations non 

pr�sent�es et disponibles sur demande), le ph�nom�ne demeurant plus marqu� pour 

les pays de l’UEMOA que pour les pays de la CEMAC. Il en est de m�me si on 

contraint les cycles entre 2 et 4 ans (estimations non pr�sent�es et disponibles sur 

demande)80.

80 Des auteurs ont sugg�r� que les cycles �conomiques sont plus courts dans les pays en 
d�veloppement que dans les pays d�velopp�s. Par exemple, Rand et Tarp (2002) ont estim� la dur�e 
des cycles pour 6 pays africains de 1980 � 1999. Ils ont obtenu des dur�es d’environ 3 ann�es pour 
l’Afrique du Sud (2.95) et le Malawi (3), environ 2 ann�es pour le Zimbabwe (2.6), la C�te d’Ivoire 
(2.43) et le Nigeria (2.38) et enfin moins de 2 ann�es pour le Maroc (1.93). 
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Tableau 4.6: Impact de la surveillance multilat�rale dans l’UEMOA (Somme des 
coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non UEMOA

Avant 1995 -0.280 -0.271 0.537** 0.466** 0.231** 0.231**
(0.061) (0.169) (0.000) (0.003) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 0.017 -0.303 0.171 0.393* 0.136 0.090
(0.867) (0.051) (0.166) (0.041) (0.080) (0.450)

UEMOA

Avant 1995 -0.054 -0.013 0.283** 0.206** 0.211** 0.206**
(0.628) (0.906) (0.001) (0.001) (0.000) (0.008)

Apr�s 1995 -0.859** -1.061** 1.400** 1.736** 0.478** 0.695**
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.004) (0.000)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non UEMOA

Avant 1995 0.010 0.099 0.082 0.055 0.033 0.079
(0.908) (0.604) (0.358) (0.848) (0.680) (0.625)

Apr�s 1995 0.190 0.454 -0.011 -0.027 0.145 0.365
(0.273) (0.073) (0.955) (0.894) (0.096) (0.127)

UEMOA

Avant 1995 0.119 0.063 0.123 0.525* 0.163 0.446**
(0.443) (0.769) (0.495) (0.046) (0.090) (0.004)

Apr�s 1995 -0.257 -0.270* 0.241 0.282 0.004 -0.001
(0.078) (0.049) (0.379) (0.086) (0.976) (0.982)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.39 0.43 0.56
Hansen 0.994 0.980 0.992
AR(1) 0.001 0.011 0.006
AR(2) 0.334 0.138 0.932
Observations 778 778 778 778 782 782
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s 
en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production, (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables 
de contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont report�s avec la 
probabilit� du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-identification de Hansen 
(Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto 
corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * 
significatif � 5%; **significatif � 1%.
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Tableau 4.7: Impact de la surveillance multilat�rale dans l’UEMOA (Somme des 
coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non CEMAC

Avant 1995 -0.300* -0.333 0.581** 0.552** 0.251** 0.237**
(0.046) (0.106) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 -0.281 -0.212 0.637 0.565* 0.281 0.287
(0.827) (0.075) (0.269) (0.025) (0.087) (0.401)

CEMAC

Avant 1995 0.023 -0.245 0.138** 0.376 0.123** 0.103**
(0.155) (0.085) (0.000) (0.320) (0.000) (0.001)

Apr�s 1995 0.216 0.093 0.147* 0.377 0.289** 0.413*
(0.184) (0.931) (0.025) (0.210) (0.000) (0.027)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non CEMAC

Avant 1995 0.415 0.537 -0.225 -0.429 0.174 0.101
(0.827) (0.561) (0.563) (0.965) (0.718) (0.738)

Apr�s 1995 0.319 0.434 0.011 -0.074 0.252 0.361
(0.273) (0.142) (0.957) (0.995) (0.059) (0.106)

CEMAC

Avant 1995 0.090 0.25 0.026 -0.120 0.091 0.075
(0.423) (0.884) (0.079) (0.145) (0.204) (0.064)

Apr�s 1995 -0.161 -0.103 0.036 -0.245 -0.113 -0.304
(0.840) (0.943) (0.835) (0.501) (0.849) (0.579)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.37 0.47 0.56
Hansen 0.982 0.983 0.978
AR(1) 0.000 0.005 0.001
AR(2) 0.530 0.104 0.510
Observations 737 737 739 739 741 741
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments 
g�n�ralis�s en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production, (a) cf. Tableau 4.3 pour 
les variables de contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont 
report�s avec la probabilit� du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-
identification de Hansen (Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation 
d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: 
absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; **significatif � 1%.
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Tableau 4.8: Impact progressif de la surveillance multilat�rale dans l’UEMOA (Somme 
des coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non UEMOA

Avant 1995 -0.215 -0.268 0.488** 0.484** 0.236** 0.235**
(0.072) (0.072) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 -0.179 -0.261 0.423** 0.438** 0.208** 0.201**
(0.113) (0.067) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)

UEMOA

Avant 1995 -0.075 -0.029 0.335** 0.221** 0.230** 0.207**
(0.539) (0.821) (0.003) (0.004) (0.000) (0.005)

Apr�s 1995 -0.220* -0.237 0.539** 0.552** 0.285** 0.327**
(0.043) (0.091) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non UEMOA

Avant 1995 0.059 0.225 0.042 -0.063 0.049 0.121
(0.461) (0.208) (0.598) (0.816) (0.553) (0.432)

Apr�s 1995 0.067 0.231 0.046 -0.034 0.061 0.147
(0.349) (0.199) (0.576) (0.887) (0.420) (0.307)

UEMOA

Avant 1995 -0.021 -0.048 0.235 0.663** 0.165 0.481**
(0.863) (0.791) (0.197) (0.008) (0.055) (0.003)

Apr�s 1995 -0.066 -0.077 0.218 0.501** 0.117 0.327**
(0.574) (0.580) (0.201) (0.006) (0.122) (0.003)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.38 0.43 0.56
Hansen 0.974 0.927 0.900
AR(1) 0.001 0.011 0.007
AR(2) 0.394 0.149 0.748
Observations 778 778 778 778 782 782
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments 
g�n�ralis�s en syst�me de Blundell et Bond (1998); Probabilit� des F-tests entre parenth�ses. Hansen: 
Probabilit� du test de sur-identification de Hansen (Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du 
test d’auto corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto 
corr�lation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; **significatif � 1%.
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Tableau 4.9: Impact progressif de la surveillance multilat�rale dans la CEMAC (Somme 
des coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non CEMAC

Avant 1995 -0.227 -0.312* 0.516** 0.532** 0.251** 0.236**
(0.061) (0.048) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 -0.188 -0.283 0.442** 0.477** 0.218** 0.212**
(0.099) (0.058) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

CEMAC

Avant 1995 0.125 0.241* 0.271** 0.001 0.344** 0.252**
(0.087) (0.021) (0.000) (0.998) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 0.108 0.179 0.253** 0.160* 0.310** 0.290**
(0.083) (0.052) (0.000) (0.030) (0.000) (0.000)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non CEMAC

Avant 1995 0.062 0.225 0.033 -0.037 0.051 0.111
(0.440) (0.238) (0.696) (0.892) (0.549) (0.456)

Apr�s 1995 0.071 0.222 0.038 -0.015 0.065 0.128
(0.326) (0.246) (0.671) (0.951) (0.411) (0.350)

CEMAC

Avant 1995 -0.151 -0.107 0.317* 0.408* 0.07 0.234
(0.184) (0.450) (0.027) (0.039) (0.479) (0.239)

Apr�s 1995 -0.124 -0.085 0.278* 0.329 0.069 0.199
(0.293) (0.508) (0.030) (0.057) (0.452) (0.254)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.37 0.46 0.56
Hansen 0.969 0.991 0.965
AR(1) 0.000 0.005 0.001
AR(2) 0.560 0.113 0.616
Observations 737 737 739 739 741 741
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments 
g�n�ralis�s en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production, (a) cf. Tableau 4.3 pour 
les variables de contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont 
report�s avec la probabilit� du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-
identification de Hansen (Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation 
d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: 
absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; **significatif � 1%.
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5. CONCLUSION

Nous avons examin� dans cet article, l’impact des surveillances multilat�rales 

sur la cyclicit� des politiques budg�taires dans les deux unions mon�taires 

africaines (UEMOA et CEMAC) de 1980 � 2004. Nous avons mod�lis� � partir 

du mod�le th�orique de Talvi et V�gh (2005), l’effet de la surveillance 

multilat�rale sur le comportement des autorit�s budg�taires.

Le mod�le amend� sugg�re que les gouvernements soumis � une contrainte 

d’�quilibre budg�taire permanent pratiquent comme les autres pays en 

d�veloppement une politique budg�taire pro cyclique, mais que celle-ci est 

accentu�e durant les phases de r�cession. L’exigence de la surveillance 

multilat�rale, � savoir un solde budg�taire de base positif et donc un solde 

primaire au-dessus d’un seuil donn�, n’est contraignante que pendant les 

r�cessions. En expansion, o� le solde budg�taire primaire est positif, les Etats 

n’ont pas de difficult� particuli�re � respecter la contrainte r�gionale, la 

contrainte devient effective en cas de choc transitoire n�gatif qui diminue les 

recettes fiscales et le solde primaire. Ainsi la r�gle accro�t-elle la politique 

restrictive (pro cyclique) en p�riode de r�cession et introduit-elle un effet 

d’asym�trie dans le comportement des autorit�s budg�taires entre les deux 

phases de la conjoncture. En r�cession, � cause de la contrainte de solde de base 

positif, les autorit�s budg�taires r�duisent les d�penses publiques et 

augmentent les taux d’imposition dans des proportions plus importantes que 

celles pr�dites par le mod�le de Talvi et V�gh (2005). Nos estimations sugg�rent 

que, les politiques budg�taires des pays de l’UEMOA (et dans une moindre 

mesure de la CEMAC) corroborent notre mod�le th�orique. Les gouvernements 

des Etats de l’UEMOA, faute d’avoir engranger suffisamment de recettes 

pendant les p�riodes d’expansion o� ils ont accru leurs d�penses et n’ont pas 

laiss� jouer la stabilisation fiscale automatique, sont contraints en p�riodes de 

r�cession, du fait de l’exigence d’un solde de base positif en permanence, de 

r�duire les taux de d�penses plus fortement que ceux des autres pays africains 

qui ne participant pas � une union mon�taire, ne sont pas soumis � la m�me 

contrainte.
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Notre analyse rejoint les critiques faites au pacte de stabilit� et de croissance de 

l’Union Europ�enne apr�s que l’ancien pr�sident de la Commission l’ait qualifi� 

de � stupide �.Comme en Europe, (Conseil d’Analyse et Economique, 2004), 

l’application du pacte se heurte � deux probl�mes (Guillaumont Jeanneney, 

2006). D’une part, en pr�sence d’une croissance faible de l’ensemble de l’Union, 

le pacte contraint excessivement la politique budg�taire, d’autre part les chocs 

asym�triques subis par les pays de l’union dont ils r�sultent des performances 

in�gales rendent discutable le principe de convergence vers une norme 

budg�taire unique, alors m�me que la politique budg�taire est le seul levier 

macro�conomique qui demeure sous la souverainet� des Etats.

Ainsi, le biais pro cyclique de la politique budg�taire, particuli�rement dans 

l’UEMOA, justifie une modification de la r�gle de la surveillance multilat�rale. 

Les coupes dans les d�penses publiques que doivent pratiquer les 

gouvernements en p�riode de basse conjoncture peuvent affecter durement les 

d�penses sociales et handicaper les processus de d�veloppement � long terme, 

d’autant plus que les pays africains ont un faible niveau de d�veloppement 

humain. Pour y rem�dier, le dispositif de la surveillance multilat�rale devrait 

inciter les pays � mod�rer l’accroissement de leurs d�penses et � laisser 

pleinement jouer les stabilisateurs automatiques au niveau des recettes durant 

les p�riodes d’expansion. Le crit�re du solde budg�taire de base positif n’incite 

pas les Etats � mener une politique budg�taire contra cyclique. Il faut y 

adjoindre une clause d’exc�dent durant les phases d’expansion, permettant un 

d�sendettement de l’Etat de mani�re � pr�server une marge de manœuvre en 

cas de choc n�gatif et de r�cession.
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ANNEXE 4.1: ECHANTILLON

Echantillon: 41 pays

UEMOA (8 pays) CEMAC (6 pays)
Contrefactuel (27 pays sans 
la Guinée Bissau, la Guinée 
équatoriale et le Mali)

Pays absents 
(12 pays)

Bénin Cameroun Algérie Afrique du sud
Burkina Faso Centrafrique Angola Burundi
Cote d'Ivoire Congo-Brazzaville Botswana Cap-Vert
Guinée-Bissau (après 
1997) Gabon Burundi Djibouti

Mali (après 1984) Guinée équatoriale 
(après 1985) Comores Lesotho

Niger Tchad Egypte Liberia
Sénégal Erythrée Libye
Togo Ethiopie Namibie

Gambie Sao Tomé et 
Principe

Ghana Seychelles
Guinée Somalie
Guinée équatoriale (avant 1985) Swaziland
Guinée-Bissau (avant 1997)
Kenya
Madagascar
Malawi
Mali (avant 1984)
Maroc
Maurice
Mauritanie
Mozambique
Nigeria
Ouganda
Rwanda
Sierra Leone
Soudan
Tanzanie
Tunisie
Zambie
Zimbabwe
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ANNEXE 2: STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Statistiques descriptives
Variable Moyenne Ecart-types Minimum Maximum Observations

Solde/PIB -5.118 9.443 -61.500 33.800 981
D�penses/PIB 24.634 10.860 3.981 95.800 983
Recettes/PIB 19.457 9.653 1.300 70.900 992
Solde/PIB* -5.091 9.469 -64.394 31.813 964
D�penses/PIB* 24.625 10.960 3.477 98.236 966
Recettes/PIB* 19.479 9.720 2.126 71.678 971
EP -0.003 5.910 -44.029 47.178 991
EP<0 -1.846 3.776 -44.029 0 991
EP>0 1.843 3.721 0 47.178 991
TE* -0.282 13.328 -45.172 114.287 982
Dette/PIB 94.882 63.723 5.243 467.713 977
Aide/PIB 12.325 11.922 -0.277 94.414 986
Polity2 -2.760 5.537 -9 10 1025
Inflation 11.799 14.729 -21.418 97.644 860
Notes: PIB*: PIB tendanciel obtenu avec le filtre HP (λ = 100). EP: variable de cycle du produit 
obtenue en rapportant la diff�rence entre les PIB observ� et le PIB tendanciel au PIB tendanciel. 
TE*: variable de cycle de l’indice des termes de l’�change obtenue en rapportant la diff�rence 
entre les termes de l’�change observ�s et termes de l’�change tendanciels (filtre HP λ = 100) aux 
termes de l’�change tendanciels. Le taux d’inflation est recalcul� pour r�duire les taux relatifs 
aux �pisodes d’hyperinflation. Tous les taux sont exprim�s en pourcentage.
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ANNEXE 3: SOURCES DES DONNÉES

Variable Source
D�penses publiques primaires/PIB (%) Government Financial Statistics 2006 du FMI 

compl�t�s par les rapports pays du FMI (Fournie par 
Brun et al., 2007)Recettes publiques hors dons/PIB (%)

PIB courant

World Development Indicators 2007

PIB constant
Taux de croissance de la consommation 
priv�e et du PIB (en dollar courant, en 
dollar de l’ann�e 2000, Echantillon africain 
et pays du G7)
Taux d'endettement total du gouvernement 
central
Taux d'inflation
Population

World Development Indicators 2008
PNB en dollar courant
Indice des termes de l'�change (base 100 en 
2000) Manuel de Statistique de la CNUCED 2007.

Solde budg�taire de base en % du PIB pour 
l’UEMOA et pour la CEMAC

Rapports semestriels de la surveillance multilat�rale 
de 2001 � 2006 (Commissions UEMOA et CEMAC).

Aide ext�rieure totale re�ue (versements 
nets, dollar courant)

Statistiques du Comit� d'aide au d�veloppement 
(CAD); http://www.oecd.org/cad/stats

Nature du R�gime politique (Polity2) Universit� de Maryland (Projet Polity IV); 
http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm

Rente p�troli�re et gazi�re en dollar 
courant

Banque Mondiale (Projet Adjusted net Saving); 
http://go.worldbank.org/VLJHBLZP71
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ANNEXE 4: RÉSUMÉ DES RÉSULTATS

Résumé des résultats des estimations des Tableaux 4.6 à 4.9 (basés sur les estimations avec
la méthode des moments généralisés)

Impact constant Impact progressif

Autres pays africains (*)

Récession Avant 1995 Après 1995 Avant 1995 Après 1995

Recettes Contra cyclique Contra cyclique Contra cyclique Contra cyclique (B)

D�penses Pro cyclique Pro cyclique Pro cyclique Pro cyclique (B)

Solde Acyclique Acyclique Pro cyclique Acyclique

Expansion Avant 1995 Après 1995 Avant 1995 Après 1995

Recettes Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique

D�penses Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique

Solde Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique

UEMOA

Récession Avant 1995 Après 1995 Avant 1995 Après 1995

Recettes Contra cyclique Contra cyclique 
(R) Contra cyclique Contra cyclique (R)

D�penses Pro cyclique Pro cyclique (R) Pro cyclique Pro cyclique (R)

Solde Acyclique Pro cyclique Acyclique Acyclique

Expansion Avant 1995 Après 1995 Avant 1995 Après 1995

Recettes Contra cyclique Acyclique Contra cyclique Contra cyclique (B)

D�penses Pro cyclique Acyclique Pro cyclique Pro cyclique (B)

Solde Acyclique Pro cyclique Acyclique Acyclique

CEMAC

Récession Avant 1995 Après 1995 Avant 1995 Après 1995

Recettes Contra cyclique Contra cyclique Contra cyclique Contra cyclique (R)

D�penses Acyclique Acyclique Acyclique Pro cyclique

Solde Acyclique Acyclique Contra cyclique Acyclique

Expansion Avant 1995 Après 1995 Avant 1995 Après 1995

Recettes Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique

D�penses Acyclique Acyclique Pro cyclique Acyclique

Solde Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique
Notes: Le seuil de significativit� de 5% a �t� retenu. Les recettes sont contra cycliques (respectivement pro 
cycliques) si le coefficient associ� � la conjoncture est positif (respectivement n�gatif); les d�penses sont 
contra cycliques (respectivement pro cycliques) si le coefficient associ� � la conjoncture est n�gatif 
(respectivement positif) et le solde est contra cyclique (respectivement pro cyclique) si le coefficient associ� 
� la conjoncture est positif (respectivement n�gatif). 
(R) pour renforcement et (B) pour baisse. Les diff�rences avec l’impact absolu sont soulign�es. (*) Lecture 
conjointe des estimations de l’effet de l’UEMOA et de la CEMAC.
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ANALYSES DE ROBUSTESSE : FILTRE HP AVEC Λ=6.25

Filtre Hodrick et Prescott (1997) avec λ=6.25 et impact de la surveillance multilat�rale dans 
l’UEMOA (Somme des coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non UEMOA

Avant 1995 -0.294 -0.246 0.596** 0.524** 0.301** 0.325**
(0.141) (0.254) (0.003) (0.002) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 -0.414 -0.365 0.772 0.680 0.315* 0.315
(0.748) (0.505) (0.230) (0.292) (0.029) (0.156)

UEMOA

Avant 1995 0.065 -0.197 0.307** 0.368 0.345* 0.265
(0.974) (0.385) (0.006) (0.589) (0.029) (0.061)

Apr�s 1995 0.201** 0.172** 0.168** 0.195** 0.330** 0.389**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non UEMOA

Avant 1995 0.288 0.399 -0.364 -0.455 -0.05 -0.07
(0.449) (0.362) (0.231) (0.375) (0.864) (0.920)

Apr�s 1995 0.542 0.510 -0.330 -0.016 0.184 0.381
(0.523) (0.147) (0.601) (0.648) (0.906) (0.578)

UEMOA

Avant 1995 -1.040 -0.636 1.302 1.374 0.263 0.622*
(0.482) (0.977) (0.435) (0.123) (0.123) (0.043)

Apr�s 1995 -1.623* -1.515 1.949 1.941 0.35 0.393
(0.040) (0.058) (0.149) (0.310) (0.559) (0.393)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.39 0.42 0.55
Hansen 0.979 0.881 0.986
AR(1) 0.000 0.008 0.004
AR(2) 0.214 0.084 0.803
Observations 778 778 778 778 782 782
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s en 
syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production. (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables de 
contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont report�s avec la probabilit� 
du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-identification de Hansen (Ho: instruments 
valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): 
Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; 
**significatif � 1%.
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Filtre Hodrick et Prescott (1997) avec λ=6.25 et impact de la surveillance multilat�rale 
dans la CEMAC (Somme des coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non CEMAC

Avant 1995 -0.323 -0.314 0.655** 0.621** 0.321** 0.340**
(0.112) (0.166) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 -0.439 -0.451 0.800 0.750 0.318* 0.302
(0.809) (0.820) (0.297) (0.220) (0.046) (0.076)

CEMAC

Avant 1995 0.050 -0.064 0.274 0.451 0.303** 0.373**
(0.198) (0.156) (0.090) (0.659) (0.008) (0.003)

Apr�s 1995 0.202* 0.105 0.187 0.292 0.343** 0.416*
(0.016) (0.330) (0.135) (0.230) (0.000) (0.020)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non CEMAC

Avant 1995 0.538 0.659 -0.095 -0.459 0.495 0.406
(0.461) (0.278) (0.314) (0.477) (0.975) (0.729)

Apr�s 1995 0.110 0.278 0.470 0.567 0.482 0.579
(0.495) (0.467) (0.750) (0.689) (0.735) (0.841)

CEMAC

Avant 1995 0.159 0.151 -0.100* -0.050* -0.007 -0.027
(0.077) (0.076) (0.041) (0.045) (0.912) (0.317)

Apr�s 1995 -0.289 -0.190 0.062 -0.111 -0.253 -0.341
(0.419) (0.567) (0.585) (0.497) (0.398) (0.090)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.37 0.45 0.54
Hansen 0.998 0.927 0.992
AR(1) 0.000 0.002 0.001
AR(2) 0.324 0.049 0.672
Observations 737 737 739 739 741 741
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s 
en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production. (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables 
de contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont report�s avec la 
probabilit� du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-identification de Hansen 
(Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto 
corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * 
significatif � 5%; **significatif � 1%.
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ANALYSES DE ROBUSTESSE : FILTRE BAXTER KING (CYCLES 

ENTRE 2 ET 8 ANS)

Filtre Baxter et King (1999) avec BK (2, 8) et impact de la surveillance multilat�rale dans 
l’UEMOA (Somme des coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non UEMOA

Avant 1995 -0.284 -0.313 0.589** 0.551** 0.313** 0.337**
(0.212) (0.147) (0.009) (0.003) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 0.072 -0.472 0.304 0.685 0.327** 0.323*
(0.819) (0.282) (0.405) (0.099) (0.006) (0.030)

UEMOA

Avant 1995 0.015 0.125 0.198* 0.003 0.259* 0.266*
(0.929) (0.462) (0.017) (0.983) (0.048) (0.046)

Apr�s 1995 -0.959** -0.619** 1.553** 1.393** 0.592** 0.750**
(0.000) (0.005) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non UEMOA

Avant 1995 -0.163 -0.165 0.252 0.282 0.047 0.053
(0.291) (0.335) (0.142) (0.124) (0.635) (0.612)

Apr�s 1995 0.202 0.632 -0.227 -0.866 -0.002 -0.059
(0.584) (0.162) (0.604) (0.117) (0.991) (0.819)

UEMOA

Avant 1995 0.273 0.384 0.030 0.384 0.189 0.400*
(0.129) (0.115) (0.879) (0.177) (0.167) (0.032)

Apr�s 1995 -0.452* -0.759** 0.62 0.776* 0.174 0.060
(0.043) (0.002) (0.071) (0.044) (0.113) (0.561)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.31 0.34 0.49
Hansen 0.998 0.969 0.955
AR(1) 0.001 0.019 0.008
AR(2) 0.359 0.209 0.496
Observations 615 615 615 615 619 619
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s en 
syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production. (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables de 
contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont report�s avec la probabilit� 
du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-identification de Hansen (Ho: instruments 
valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): 
Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; 
**significatif � 1%.
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Filtre Baxter et King (1999) avec BK (2, 8) et impact de la surveillance multilat�rale dans 
la CEMAC (Somme des coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non CEMAC

Avant 1995 -0.322 -0.373 0.682** 0.634** 0.339** 0.346**
(0.173) (0.099) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 0.048 -0.358 0.275 0.684 0.283* 0.331
(0.878) (0.397) (0.455) (0.079) (0.014) (0.055)

CEMAC

Avant 1995 0.164 0.303 0.526 0.064 0.740* 0.704*
(0.505) (0.369) (0.139) (0.855) (0.046) (0.033)

Apr�s 1995 -0.037 -0.274* 0.364* 0.453 0.168* 0.093
(0.732) (0.013) (0.033) (0.062) (0 .036) (0.505)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non CEMAC

Avant 1995 -0.144 -0.164 0.203 0.256 0.039 0.059
(0.352) (0.301) (0.231) (0.129) (0.699) (0.557)

Apr�s 1995 0.201 0.460 -0.130 -0.744 0.050 -0.069
(0.603) (0.288) (0.775) (0.224) (0.722) (0.792)

CEMAC

Avant 1995 -0.138 -0.058 0.335 0.594 0.088 0.139
(0.418) (0.828) (0.304) (0.289) (0.528) (0.394)

Apr�s 1995 -0.273 -0.120 -0.015 -0.186 -0.205 -0.197
(0.170) (0.513) (0.949) (0.540) (0.236) (0.112)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.30 0.38 0.48
Hansen 0.987 0.988 0.964
AR(1) 0.001 0.011 0.004
AR(2) 0.527 0.191 0.986
Observations 581 581 583 583 585 585
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s 
en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production. (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables 
de contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont report�s avec la 
probabilit� du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-identification de Hansen 
(Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto 
corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * 
significatif � 5%; **significatif � 1%.
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ANALYSES DE ROBUSTESSE : FILTRE BAXTER KING (CYCLES 

ENTRE 2 ET 4 ANS)

Filtre Baxter et King (1999) avec BK (2, 4) et impact de la surveillance multilat�rale dans 
l’UEMOA (Somme des coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non UEMOA

Avant 1995 -0.323 -0.344 0.755 0.655 0.432** 0.441**
(0.437) (0.372) (0.069) (0.083) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 -0.049 -0.425 0.570 0.873 0.536** 0.580**
(0.914) (0.514) (0.198) (0.317) (0.007) (0.010)

UEMOA

Avant 1995 0.224 0.279 0.117 -0.142 0.404 0.342
(0.429) (0.313) (0.355) (0.568) (0.099) (0.213)

Apr�s 1995 -1.132** -0.877** 2.073** 2.182** 0.972** 1.253**
(0.000) (0.005) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non UEMOA

Avant 1995 -0.160 -0.224 0.294 0.362 0.151 0.136
(0.640) (0.582) (0.488) (0.430) (0.415) (0.443)

Apr�s 1995 0.054 0.195 -0.190 -0.325 -0.035 -0.062
(0.924) (0.796) (0.690) (0.737) (0.812) (0.778)

UEMOA

Avant 1995 0.256 0.364 -0.007 0.395 0.239 0.506*
(0.276) (0.168) (0.977) (0.205) (0.192) (0.048)

Apr�s 1995 -0.662* -0.958** 0.910 0.658 0.267 -0.044
(0.040) (0.003) (0.074) (0.339) (0.084) (0.820)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.30 0.34 0.50
Hansen 0.973 0.990 0.991
AR(1) 0.001 0.012 0.007
AR(2) 0.234 0.106 0.419
Observations 615 615 615 615 619 619
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s en 
syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production. (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables de 
contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont report�s avec la probabilit� 
du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-identification de Hansen (Ho: instruments 
valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto corr�lation); AR(2): 
Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * significatif � 5%; 
**significatif � 1%.



INTEGRATION MONETAIRE AFRICAINE

186

Filtre Baxter et King (1999) avec BK (2, 4) et impact de la surveillance multilat�rale dans 
la CEMAC (Somme des coefficients et F-tests)

Solde/PIB* D�penses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

Phases de 
r�cession 
(EP<0)

Non CEMAC

Avant 1995 -0.344 -0.389 0.863* 0.696 0.480** 0.459**
(0.420) (0.322) (0.043) (0.066) (0.000) (0.000)

Apr�s 1995 -0.084 -0.351 0.567 0.965 0.496** 0.572*
(0.852) (0.599) (0.197) (0.274) (0.010) (0.021)

CEMAC

Avant 1995 0.179 0.350 0.371 -0.100 0.707 0.763
(0.599) (0.412) (0.187) (0.813) (0.227) (0.159)

Apr�s 1995 -0.698** -1.064** 0.857* 1.089** -0.087 -0.130
(0.005) (0.000) (0.016) (0.007) (0.623) (0.582)

Phases 
d’expansion 
(EP>0)

Non CEMAC

Avant 1995 -0.159 -0.206 0.250 0.326 0.120 0.136
(0.647) (0.590) (0.550) (0.461) (0.509) (0.457)

Apr�s 1995 0.080 0.143 -0.189 -0.424 -0.028 -0.068
(0.888) (0.853) (0.696) (0.662) (0.841) (0.776)

CEMAC

Avant 1995 -0.450 -0.426 0.887 1.153 0.266 0.267
(0.233) (0.367) (0.246) (0.315) (0.383) (0.461)

Apr�s 1995 -0.056 0.174 -0.294 -0.518 -0.169 -0.168
(0.846) (0.504) (0.413) (0.201) (0.132) (0.065)

Variables de 
contr�le (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui

R2 0.30 0.38 0.46
Hansen 0.954 0.973 0.980
AR(1) 0.001 0.010 0.002
AR(2) 0.491 0.188 0.909
Observations 581 581 583 583 585 585
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: m�thode des effets fixes pays (estimateur within); MMG: m�thode des moments g�n�ralis�s 
en syst�me de Blundell et Bond (1998); EP = �cart de production. (a) cf. Tableau 4.3 pour les variables 
de contr�le. Les estimations incluent une constante. La somme des coefficients sont report�s avec la 
probabilit� du F-test entre parenth�ses. Hansen: Probabilit� du test de sur-identification de Hansen 
(Ho: instruments valides); AR(1): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto 
corr�lation); AR(2): Probabilit� du test d’auto corr�lation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corr�lation); * 
significatif � 5%; **significatif � 1%.
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CONCLUSION GENERALE

Apr�s cinquante (50) ann�es d’ind�pendance, l’Afrique est toujours en marge de 

l’�conomie mondiale avec une croissance stagnante. Cette contreperformance

africaine est r�guli�rement justifi�e par l’inefficacit� et l’absence de cr�dibilit� 

des politiques �conomiques. L’int�gration mon�taire en renfor�ant de cr�dibilit� 

des politiques �conomiques et le commerce, est vue comme une possible 

solution.

La derni�re d�cennie a �t� marqu�e par la mise en route de projets d’int�gration 

mon�taire en Afrique de l’Est, en Afrique de l’Ouest et en Afrique Australe. Une 

importante litt�rature sur la pertinence des coop�rations mon�taires existantes

ou des projets propos�s, a �merg� ces derni�res ann�es. Ces �tudes, � partir des 

donn�es historiques sur les chocs, concluent � une �valuation n�gative de 

l’int�gration mon�taire entre les pays africains � cause de l’importance des 

chocs subis. Or, l’analyse des donn�es historiques sur les chocs ne fournit pas 

une appr�ciation compl�te de la pertinence des unions mon�taires puisqu’en 

r�alit�, l’existence de l’union est synonyme de changements fondamentaux des 

structures et des politiques �conomiques. De telles mutations peuvent modifier 

les conclusions sur l’optimalit� des unions mon�taires. Une union mon�taire qui 

n’est pas optimale au sens de la th�orie au d�but de l’int�gration peut, au fil du 

temps, devenir optimale par le partage de la politique mon�taire commune et la 

coordination des autres politiques �conomiques.

Cette th�se a examin� trois changements structurels inh�rents � la formation 

des unions mon�taires: le commerce, le partage des risques et la coordination 

budg�taire. L’ambition de la th�se est de contribuer � la litt�rature acad�mique 
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et � la politique �conomique sur les projets d’unions mon�taires africaines. Dans 

cette conclusion g�n�rale, nous r�sumons les principales contributions de la 

th�se.

LE COMMERCE ET LA SYNCHRONISATION DES CYCLES

Le premier changement structurel consid�r� est celui du commerce. L’adoption 

d’une monnaie commune augmente le volume des �changes commerciaux � 

cause de la suppression des fluctuations des taux de change. Nous analysons 

l’existence pour les Etats africains de � l’effet d’endogeneit� � c’est-�-dire si 

l’accroissement du commerce intra-africain est de nature � renforcer la 

synchronisation des cycles et donc � augmenter l’occurrence des chocs 

sym�triques. Si une telle proposition est v�rifi�e, alors les unions mon�taires

africaines sont en r�alit�, pertinentes puisqu’elles s’auto-valident dans le temps.

L’hypoth�se de recherche est la suivante: l’int�gration des �changes 

commerciaux entre les pays africains est-elle suffisamment profonde pour 

accro�tre la synchronisation des cycles �conomiques et r�duire ainsi l’asym�trie 

des chocs soulign�e par la litt�rature comme des co�ts �ventuels de l’int�gration 

mon�taire africaine?

Nous avons estim� l’impact de l’intensit� commerciale sur la synchronisation 

des cycles. Nos r�sultats montrent que le crit�re de sym�trie des chocs entre les 

pays africains est effectivement endog�ne par rapport aux processus

d’int�gration. Nous montrons en plus que l’ampleur de � l’effet d’endogeneit� � 

est faible si on la compare � des ensembles industriels plus int�gr�s.

Ces r�sultats contribuent � la litt�rature sur l’int�gration mon�taire � plusieurs 

niveaux. C’est la premi�re analyse qui met en �vidence � partir d’estimations 

�conom�triques que l’hypoth�se d’endogeneit� de la sym�trie des chocs est 

v�rifi�e entre les Etats africains. L’analyse montre �galement que � l’effet 

d’endogeneit� � ne renverse pas l’�valuation n�gative des chocs asym�triques.

L’�tude �claire �galement la politique �conomique sur l’int�gration mon�taire
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africaine. L’argument souvent usit� dans le d�bat, selon lequel les unions 

mon�taires cr�ent leur propre viabilit�, doit �tre pris avec pr�caution puisque le 

processus d’auto-validation ne change pas l’appr�ciation n�gative des chocs 

asym�triques.

L’examen de la rupture du commerce sugg�re qu’en Afrique, en m�me temps 

que l’int�gration mon�taire est n�cessaire � l’int�gration des �changes 

commerciaux, l’intensification du commerce est aussi essentielle pour 

l’adoption des monnaies communes. Les projets d’int�gration mon�taire en 

Afrique devraient en sus de l’objectif de monnaie unique, privil�gier le 

d�veloppement d’ensembles commerciaux intra-africains. La priorit� doit �tre 

consacr�e � la mise en place de v�ritables zones de libre �change et aux 

investissements dans les infrastructures r�gionales.

Enfin, l’absence d’une r�elle endogeneit� de la sym�trie des chocs par rapport � 

l’intensification des �changes commerciaux subodore qu’en Afrique, dans une 

perspective d’int�gration mon�taire, la v�ritable r�ponse � l’asym�trie des chocs

est le traitement ex post de ceux-ci par la stabilisation de la consommation ou la 

stabilisation du produit.

LE PARTAGE DES RISQUES

Le second changement structurel examin� est celui du d�veloppement des 

m�canismes alternatifs pour la compensation des chocs asym�triques. La 

constitution d’une union mon�taire contraint la politique mon�taire et de 

change comme outils de r�ponse aux chocs asym�triques et incite les pays 

membres � d�velopper d’autres dispositifs de stabilisation tels que les 

m�canismes de partage des risques contre les chocs asym�triques. Les 

m�canismes de partage des risques sont des institutions formelles ou 

informelles de solidarit� r�gionale qui permettent � un groupe de pays de 

partager les cons�quences ex post des chocs asym�triques sur la consommation. 

Nous analysons pour les pays africains l’existence de m�canismes de
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stabilisation de la consommation contre les chocs asym�triques.

L’hypoth�se de recherche est la suivante: Les pays africains sont-ils capables de 

partager les chocs sp�cifiques qu’ils subissent afin de prot�ger leurs 

consommations? Existe-t-il entre eux des canaux de coassurance, qui une fois 

en union mon�taire, devraient contribuer � compenser les cons�quences des 

chocs asym�triques sur la consommation? Enfin, l’appartenance � l’union 

mon�taire affecte-t-elle les m�canismes de partage des risques?

Nous avons �conom�triquement estim� les canaux de partage des risques contre 

les chocs asym�triques africains. Nous utilisons la d�composition de la variance 

du taux de croissance du PIB et les comptes nationaux pour quantifier la 

proportion des chocs asym�triques compens�s par les revenus nets des facteurs, 

la consommation de capital fixe, les transferts internationaux et l’�pargne. Le 

canal des revenus nets des facteurs mesure la contribution de la mobilit� 

internationale des facteurs, le canal de la consommation de capital fixe la 

contribution de la d�pr�ciation du capital, le canal des transferts internationaux 

la contribution d’un syst�me de transferts et le canal de l’�pargne la 

contribution des march�s internationaux de cr�dits. Nos r�sultats montrent que 

comparativement � des ensembles industriels int�gr�s, le degr� de partage des 

risques r�alis� entre l’ensemble des pays africains est faible. Le canal significatif 

de partage des risques est celui de l’�pargne c’est-�-dire la contribution des 

march�s internationaux de cr�dits. Un examen de ce dernier canal montre que 

la contribution de l’�pargne publique est la plus significative comparativement � 

l’�pargne priv�e. L’Aide Publique au D�veloppement contribue �galement � 

lisser substantiellement la consommation priv�e et publique des Etats africains. 

Enfin, nous montrons que l’int�gration mon�taire renforce dans certains cas le 

degr� de partage des risques idiosyncratiques � un niveau analogue � celui 

estim� pour les pays de l’OCDE.

Notre analyse du partage des risques entre les pays africains apporte un plus � la 

litt�rature existante. C’est la premi�re analyse qui apporte un �clairage sur les 

canaux de partage des risques entre l’ensemble des pays africains. Les

principales conclusions sugg�rent que les m�canismes d’ajustement autres que 
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le taux de change et la politique mon�taire sont faibles et ne modifient pas 

l’�valuation n�gative des chocs asym�triques. D’autre part, l’int�gration

mon�taire am�liore dans certains cas (CEMAC et CMA), le fonctionnement des 

institutions de partage des risques supportant l’argument d’une endogeneit� 

possible de ces derni�res. L’exp�rience de l’UEMOA qui ne diff�re pas des autres 

ensembles �conomiques, sugg�re quant � elle que l’union mon�taire � elle seule 

ne suffit pas pour d�velopper les m�canismes de partage.

L’examen du partage des risques entre les pays africains contribue �galement � 

identifier les politiques �conomiques � entreprendre. Pour pr�parer l’union 

mon�taire ou une fois celle-ci adopt�e, les pays africains doivent mettre l’accent 

sur le d�veloppement des m�canismes alternatifs d’ajustement aux chocs 

sp�cifiques. Ils doivent en priorit� construire d’importants march�s financiers 

au niveau r�gional afin de permettre � l’�pargne r�gionale de pleinement jouer 

son r�le stabilisateur de la consommation contre les chocs asym�triques et de 

lissage. Les autorit�s budg�taires doivent �tre des acteurs majeurs de la 

construction de ces march�s financiers parce qu’elles ont plus acc�s aux cr�dits 

formels. Enfin, les barri�res � l’entr�e des agents priv�s dans les march�s 

formels de cr�dits doivent int�grer l’agenda des projets d’int�gration 

�conomique.

Le message principal qui ressort de notre seconde �tude est similaire � la

pr�c�dente. En Afrique, en m�me temps que l’int�gration mon�taire pourrait

am�liorer le partage des risques, le d�veloppement des institutions de 

coassurance est aussi essentiel pour cette int�gration mon�taire afin de pallier le 

manque de m�canismes alternatifs d’ajustement.

Enfin, la contribution des autorit�s budg�taires dans la stabilisation de la 

consommation � travers l’�pargne publique implique un ajustement pro 

cyclique de l’investissement public et donc une pro cyclicit� de la politique

budg�taire dans son objectif de stabilisation du produit. La constitution des 

unions mon�taires est g�n�ralement accompagn�e de r�gles budg�taires dont la 

motivation implicite est d’inciter les Etats � mettre en œuvre des politiques 

budg�taires, les seules politiques macro�conomiques souveraines, contra 
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cycliques.

LA COORDINATION BUDGETAIRE

La troisi�me et derni�re �tude examine l’impact des r�gles de coordination 

budg�taire g�n�ralement adopt�es en union mon�taire sur la conduite de la 

politique budg�taire par rapport � la stabilisation du produit. A cause des 

externalit�s des politiques budg�taires d�centralis�es sur la politique mon�taire, 

les pays en union mon�taire mettent en place des r�gles de surveillance 

budg�taire. Ces r�gles budg�taires peuvent affecter la capacit� des pays en union 

mon�taire � avoir des politiques budg�taires, les seules souveraines, qui 

r�pondent aux chocs conjoncturels. Nous examinons l’effet des coordinations 

budg�taires des pays africains en union sur la cyclicit� de la politique 

budg�taire.

L’hypoth�se de recherche est la suivante: l’exigence d’un solde d’�quilibre 

permanent incite-t-elle � une politique contra cyclique ou � une politique pro 

cyclique? Comment les r�gles budg�taires doivent-elles �tre d�finies pour 

permettre des politiques budg�taires optimales c’est-�-dire celles qui ciblent la 

stabilisation conjoncturelle?

Sur un �chantillon africain, nous avons �conom�triquement estim� la cyclicit� 

de la politique budg�taire selon l’appartenance � une union mon�taire et selon 

l’application de r�gles budg�taires multilat�rales.

Nos r�sultats montrent que l’exigence d’un solde budg�taire d’�quilibre 

permanent cr�e un biais pro cyclique pendant les phases de ralentissement de la 

conjoncture. Une telle r�gle de coordination accro�t la politique restrictive

(c’est-�-dire pro cyclique) durant les phases de basse conjoncture. La 

coordination ainsi d�finie n’est contraignante que pendant les r�cessions. En 

expansion, les Etats n’ont pas de difficult� particuli�re � respecter la contrainte 

r�gionale. Nous montrons en plus que les coupes dans les d�penses publiques 

que pratiquent les gouvernements durant les r�cessions dans les unions sont 
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importantes et peuvent affecter durement les d�penses sociales et 

d’investissements et ainsi handicaper les processus de d�veloppement � long 

terme des membres de l’union.

Cette �tude contribue � la litt�rature en �tant la premi�re analyse de l’impact 

des r�gles de coordination budg�taire sur la cyclicit� de la politique budg�taire 

des pays en d�veloppement et particuli�rement des pays africains. Nous 

montrons que la r�gle d’�quilibre permanent du solde ne suffit pas pour obliger 

les Etats � conduire des politiques contra cycliques durant les r�cessions. Au 

contraire, elle contraint les pays � pratiquer des politiques budg�taires 

restrictives aux mauvais moments, c’est-�-dire pendant les r�cessions.

Nous contribuons �galement � la politique �conomique puisque nos estimations 

justifient une modification des r�gles de coordination des politiques budg�taires 

dans les unions mon�taires africaines actuelles. Une coordination optimale 

devrait inciter les pays � mod�rer l’accroissement de leurs d�penses et � laisser 

pleinement jouer les stabilisateurs automatiques au niveau des recettes durant 

les p�riodes d’expansion. Il faut y adjoindre une clause d’exc�dent durant les 

phases d’expansion, permettant un d�sendettement de l’Etat de mani�re � 

pr�server une marge de manœuvre en cas de choc n�gatif et de r�cession.

Enfin dans la perspective d’int�gration mon�taire africaine, cette troisi�me

�tude compl�te les deux pr�c�dentes. En Afrique, en plus de l’absence d’une 

endogeneit� r�elle de la sym�trie des chocs et de la faiblesse des m�canismes de 

stabilisation de la consommation, les r�gles budg�taires de surveillance 

budg�taire en union inhibent la capacit� des autorit�s budg�taires � stabiliser le 

produit.

Nous avons propos� dans cette th�se une approche dynamique dans l’analyse de 

l’int�gration mon�taire africaine. Nous avons examin� dans quelles mesures, 

trois changements structurels engendr�s par les unions mon�taires modifient 

l’�valuation n�gative des unions mon�taires dans la litt�rature acad�mique. 
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Nous avons analys� dans une premi�re �tude l’impact de l’intensification des 

�changes commerciaux sur la sym�trie des chocs; puis dans une seconde 

l’existence de m�canismes de stabilisation de la consommation autres que le 

taux de change et la politique mon�taire tels que les dispositifs de partage des 

risques et l’effet de l’int�gration mon�taire sur ceux-ci et enfin dans une 

troisi�me recherche nous examinons les cons�quences de la coordination

budg�taire en union mon�taire africaine sur la stabilisation du produit.

Les r�sultats des diff�rentes �tudes men�es montrent que les mutations

structurelles consid�r�es dans cette th�se, ne changent pas les conclusions 

�tablies par la litt�rature existante � savoir que dans le contexte africain, il est 

difficile qu’une politique mon�taire commune et un taux change unique 

conviennent � un ensemble d’Etats et cela en raison de l’importance de

l’h�t�rog�n�it� entre les pays. L’hypoth�se d’une endogeneit� de la sym�trie des 

chocs par rapport au commerce n’est pas importante pour changer la 

configuration des chocs asym�triques entre les pays africains. Le partage des 

risques entre les pays africains est faible et met en exergue l’absence de 

m�canismes alternatifs au taux de change et � la politique mon�taire pour la 

stabilisation des chocs asym�triques. La coordination budg�taire qui d�finit un 

�quilibre permanent des positions budg�taires sans tenir compte de la 

conjoncture oblige les pays � conduire des politiques budg�taires restrictives 

pendant les r�cessions.

Ces conclusions indiquent que si on se r�f�re au probl�me des chocs, il serait 

souhaitable d’accentuer les autres formes d’int�gration pour que les Etats 

africains puissent adopter dans un court horizon des monnaies communes sans 

que les co�ts ne soient trop importants. L’union mon�taire doubl� d’une 

� v�ritable � union commerciale (zone de libre �change et union douani�re) 

r�duirait l’occurrence des chocs diff�rents c’est-�-dire ceux qui sont 

asym�triques; une � r�elle � union financi�re (march�s financiers r�gionaux et 

solidarit� financi�re r�gionale) en plus de l’union mon�taire permettrait de 

stabiliser la consommation qui repr�sente le niveau de vie imm�diat des 

populations. Enfin, en union mon�taire, une bonne coordination des politiques 
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budg�taires qui permet de d�gager des exc�dents pendant les p�riodes fastes, 

rendrait plus facile la stabilisation du produit par les autorit�s publiques.

Le message central de la th�se est la compl�mentarit� n�cessaire entre 

l’int�gration �conomique et l’adoption des monnaies communes en Afrique. 

Autant que l’int�gration mon�taire stimule les autres formes de coop�rations

�conomiques (c’est-�-dire commerciale, financi�re et �conomique) autant ces 

derni�res rendent meilleures les conditions d’adoption des unions mon�taires. 

Les efforts sont � r�aliser dans tous les domaines de l’int�gration et de fa�on 

simultan�e.

Enfin, nous sommes conscients que notre th�se n’aborde pas toutes les 

probl�matiques de l’int�gration mon�taire et que nos conclusions restent 

partielles. L’identification de la contribution de l’union mon�taire � la 

croissance et au d�veloppement demeure encore la grande question non trait�e 

par la litt�rature.
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RESUME

Une monnaie unique �mise par une banque centrale commune est un objectif 
politique des pays africains. La derni�re d�cennie a �t� marqu�e par la 
multiplication des projets d’unions mon�taires en Afrique. Une importante 
litt�rature sur la faisabilit� des int�grations mon�taires africaines a �merg�. 
Cette derni�re stipule que l’int�gration mon�taire africaine est probl�matique 
puisqu’en d�pit des b�n�fices potentiels, les unions mon�taires sont co�teuses � 
cause de l’importance des chocs asym�triques et de l’absence de politiques pour 
y faire face. Le v�ritable d�fi dans la litt�rature est l’identification des politiques 
�conomiques � mener afin de garantir des avantages nets de l’int�gration 
mon�taire entre les Etats africains.

Cette th�se s’inscrit dans cette derni�re vision de la litt�rature. Nous �tudions 
dans quelles mesures les Etats africains d�j� engag�s dans une int�gration 
mon�taire ou qui envisagent former une zone mon�taire peuvent faire face aux 
chocs. Le premier chapitre qui sert de socle � la th�se, pr�sente le panorama de 
l’int�gration mon�taire africaine depuis les ind�pendances et la situation de 
l’Afrique par rapport � la th�orie. Le deuxi�me chapitre analyse l’impact de 
l’intensification des �changes commerciaux entre les Etats africains sur la 
synchronisation de leurs cycles �conomiques. Le troisi�me chapitre examine les 
canaux de stabilisation de la consommation des Etats qui peuvent servir de 
m�canismes d’ajustement en union mon�taire. Le quatri�me et dernier chapitre 
�tudie les cons�quences des r�gles multilat�rales de surveillance dans les unions 
mon�taires africaines sur la capacit� de la politique budg�taire � stabiliser le 
produit. Les r�sultats des diff�rentes �tudes men�es montrent que les mutations
structurelles consid�r�es dans cette th�se, ne changent pas les conclusions 
�tablies par la litt�rature existante.

Le message central de la th�se est la compl�mentarit� n�cessaire entre 
l’int�gration �conomique et l’adoption des monnaies communes en Afrique. 
Autant que l’int�gration mon�taire stimule les autres formes de coop�rations 
�conomiques (c’est-�-dire commerciale, financi�re et �conomique) autant ces 
derni�res rendent meilleures, les conditions d’adoption des unions mon�taires. 
Les efforts sont � r�aliser simultan�ment dans tous les domaines de 
l’int�gration.

Codes JEL: E2, E3, E6, F1, F3, H3. 

Mots-clés: Afrique, Intégration commerciale, Intégration monétaire, Union 
monétaire, Zone Monétaire Optimale, Cycles économiques, Partage des 
risques, Politique budgétaire, Surveillance multilatérale, Pro cyclicité.


