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RESUME — Ce papier étudie l'influence des chocs macroéconomiques internes et externes sur
le choix du régime de change de la CEDEAO en utilisant les données de 11 pays de la
CEDEAQO sur la période 2000-2020. En plus des chocs, nous avons pris en compte les autres
déterminants du choix du régime de change. Les résultats des estimations des mod¢les probit
pour la classification de Jure et probit ordonné pour celle de Facto montrent que les
déterminants du choix du régime de change de la Communauté sont le niveau de
développement économique, l'ouverture commerciale, le niveau de développement du secteur
financier, le différentiel d'inflation, la mobilité des capitaux, les facteurs politiques et les chocs
de production domestique, de prix domestiques, monétaires domestiques, des termes de
I'échange et de prix étrangers. L'analyse montre par ailleurs que les chocs de production et de
prix domestiques sont associés au choix de I'ancrage. En revanche, face a un choc monétaire
domestique la flexibilité est le régime le plus approprié. L'ampleur des chocs des termes de
I'échange accroit la probabilité du choix de la parité et les chocs de prix étrangers sont associés
au choix de la flexibilité ou des régimes de change intermédiaires.

Mots-clés : Régime de change ; Chocs macroéconomiques ; Intégration monétaire

Les idées et opinions exprimées dans ce texte n’engagent que leur(s) auteur(s) et ne représentent
pas nécessairement celles de I'OFE ou de ses partenaires. Aussi, les erreurs et lacunes subsistantes
de méme que les omissions relévent de la seule responsabilité de ou des auteurs.




2 e Actes de la troisiéme Conférence internationale sur la Francophonie économique

1- Introduction

La question de I’influence des chocs macroéconomiques sur le choix du régime de change a été
traitée par la théorie des zones monétaires optimales pendant les années 60. (Mundell, 1961)
défend les changes fixes et soutiens que le régime de change flexible ne permette pas de corriger
le déséquilibre de la balance des paiements entre deux régions formant une union monétaire. Le
choix du régime de change optimal revét d'une importance capitale, car ce dernier influence les
variables macroéconomiques et est considéré comme un instrument d'équilibre automatique de la
balance des paiements.

La littérature économique retient plusieurs facteurs qui expliquent le choix d'un régime de change
quelconque par un pays notamment la taille de I'économie, le degré d'ouverture, le niveau des
réserves, le niveau de développement financier, le niveau de développement économique, la
mobilité des capitaux, le degré de diversification de ces exportations, les antécédents en matiére
d'inflation, les facteurs politiques, les sources de fluctuations macroéconomiques entre autres.
Toutefois, les pays choisissent généralement un régime de change en faisant un arbitrage entre la
stabilité interne (minimisation de la variance de la production - stabilité des prix) et la stabilité
externe (équilibre de la balance des paiements).

Composée essentiellement de petits pays ouverts, la Communauté est dépendante de I’extérieur.
De plus, la faible diversification, les guerres civiles, I’instabilité politique (coups d’état), les
marchés financiers peu développés, I’importation de produits alimentaires font que ces pays sont
vulnérables aux chocs macroéconomiques internes et/ou externes (chute des prix mondiaux du
pétrole, baisse de la production mondiale, variation des prix internes, baisse de la production de
maticres premiéres, détérioration des termes de 1’échange). En effet, ils produisent et exportent les
mémes produits (matieres premicres non-transformés) et importent des produits alimentaires dont
leurs cours sont fortement volatils. En conséquent, ces pays sont confrontés a des déséquilibres des
comptes courants entrainant la dépréciation ou la dévaluation de leurs devises. A titre d’exemple
en 2014, la chute des prix des matiéres premiéres (pétrole, or, cuivre, café¢) avait entrainé une
dépréciation du Naira de 8 %, du Dalasi de 15,1 % et du Cedi de 4,4 %. En outre, les marchés
financiers sont peu développés. La plupart des compagnies cotées sont possédées par des
investisseurs étrangers' (Total, Orange, Société générale...) et les colits de transaction sont élevés.
La non-stabilité des devises de certains pays de la CEDEAO a des impacts négatifs sur le marché
boursier régional. Au Nigeria en 2019, la non-stabilité du naira malgré I’intervention de la banque
centrale sur le marché des changes a eu un impact négatif sur le marché des actions. En effet, ceci
avait entrainé une baisse de 14,60 % de I’indice All Share Index.

Par ailleurs, le taux de change réel explique les fluctuations futures de plusieurs variables
macroéconomiques de la CEDEAO (Ndongo & Diop, 2021) et les régimes de taux de change jouent
un role important dans la promotion de l'intégration économique sein de la Communauté (Nathaniel
et al., 2019). On note la coexistence de plusieurs régimes de change dans la région. Les pays
membres de 1'Union Monétaire Ouest Africaine (Bénin, Burkina Faso, Cote d'Ivoire, Guinée-
Bissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo) et le Cap-Vert ont leurs monnaies rattachées a L'Euro. Les
pays de la Zone Monétaire de I’ Afrique de I’Ouest (Gambie, Ghana, Guinée, Liberia, Nigeria et
Sierra Leone) déclarent adopter des régimes de change flexible. Les cours de leurs devises sont

! Surla BRVM en 2019, SONATEL totalise 53% de la valeur des échanges soit 47 milliards FCFA suivis par la Société
Générale Cote d’Ivoire avec 9% pour un montant de 8 milliards FCFA et TOTAL SN (4 milliards FCFA soit 4%)
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déterminés par la rencontre de 1’offre et de la demande de la monnaie sur le marché des changes.
(Diop & Fall, 2011) soulignent la forte hétérogénéité dans la mise en ceuvre des politiques
monétaires.

Plusieurs auteurs ont traité la question du régime de change optimal de la future monnaie unique
communautaire ((Diop & Fall, 2011) ; (Simwaka, 2010) ; (Adama & Bamba, 2012)). Cependant,
la plupart des études se sont focalisées sur I’impact du choix du régime de change sur la croissance
économique méme si (Diop & Fall, 2011) ont pris en compte la vulnérabilité aux crises. La
littérature concernant I’influence des chocs macroéconomiques sur le choix du régime de change
de la CEDEAO n’est pas trés vaste. Ainsi, I’objectif général de ce papier est de déterminer
I’influence des perturbations externes et internes sur le choix du régime de change de I’Eco? tout
en prenant en compte les autres facteurs déterminants du choix du régime de change.
Spécifiquement, il s’agira :

De déterminer 1I’impact des chocs de productions domestiques et étrangeres ;
D’¢étudier I’influence de la variation des prix intérieurs et étrangers ;
D’¢évaluer I’impact des chocs monétaires intérieurs ;

De déterminer I’influence de la fluctuation des termes de 1’échange.

Le reste du papier est organisé comme suit : la section 2 présente la revue de la littérature. La
méthodologie utilisée est présentée dans la section 3. La section 4 décrit les données utilisées pour
l'estimation des mod¢les probit et les résultats sont présentés dans la section 5. Enfin, la section 6
conclut I'analyse.

2- Revue de la littérature
2-1. La théorie des zones monétaires optimales

(Mundell, 1961) a jeté les fondements de la théorie des zones monétaires optimales et défend les
changes fixes contre les changes flexibles et soutient que le taux de change flexible ne permette
pas de corriger le déséquilibre de la balance des paiements entre deux régions formant une union
monétaire. Selon (McKinnon, 1963), les économies relativement ouvertes devraient ancrer leurs
devises. D’aprés (Kenen, 1969), la diversification diminue la gravité des chocs sectoriels
spécifiques et le besoin de dévaluer dans une union monétaire.

2-2. La dollarisation

La dollarisation présente plusieurs avantages dont la réduction de l'inflation, l'intégration du
marché financier domestique, confére une discipline financiére, mais également des colits comme
la baisse des réserves internationales, des fluctuations de la production plus importantes, une perte
de l'indépendance de la politique monétaire ((Bourguinat, Dohni, 2002) ; (Yeyati, 2006) ; (Erasmus
et al., 2009)). Selon (Hira & Dean, 2004), la dollarisation semble stabiliser les comptes nationaux
et diminue l'inflation dans les pays d'Amérique Latine. Cependant, elle entraine l'instabilité¢ des
prix et empéche la mise en place d'un systéme de gestion financiére solide au Somalie (Nor, 2012).
L’inflation ¢levée dans les pays d'Afrique sub-Saharienne motive le choix de la dollarisation par
ces pays (Corrales et al., 2016).

2 Nom de la future monnaie unique de la CEDEAO
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2-3. La crédibilité des politiques économiques

Le modéle de (Mundell, 1963), (Fleming, 1962)_¢&tablit une relation entre les politiques
économiques (monétaires et budgétaires) adoptées et le choix du régime de change. Selon eux, une
politique monétaire en change flexible a un impact positif sur la croissance et améliore la balance
des paiements courants, car elle permet d'accroitre les exportations. En revanche, elle est inefficace
en change fixe. Inversement, la politique budgétaire n'est efficace qu'en change fixe, car
I’expansion budgétaire en change fixe entraine un accroissement du revenu, de I'emploi et de la
production. De plus, elle améliore la balance des paiements. (Kim & Lee, 2008) montrent que la
flexibilité du taux de change permet une plus grande indépendance de la politique monétaire dans
les pays d'Asie de 'Est comme le Japon.

2-4. La trinité impossible

Développé par (Mundell, 1963, 1964), cette théorie stipule qu'un pays ne peut atteindre
simultanément les trois objectifs suivants : une indépendance de la politique monétaire, une
mobilité des capitaux et d'accéder a un taux de change fixe. Seuls deux de ces trois objectifs
peuvent étre atteints a la fois. En effet, une indépendance de la politique monétaire associée a une
liberté du mouvement des capitaux rendrait le contrdle du taux de change impossible. De méme,
une politique monétaire indépendant avec un taux de change fixe ne favorise pas la libre circulation
des capitaux. Enfin, s'il opte pour la mobilité des capitaux et ancre sa devise, il ne peut pas avoir
une politique monétaire indépendante. (Bleaney, Lee, Lloyd, 2013) montrent que la transmission
des taux d’intérét est significativement plus forte dans les régimes de parité sans contrdle des
capitaux que dans tout autre régime.

2-5. Les facteurs politiques

Plusieurs études ont mis 1’accent sur I’importance des variables politiques dans le processus du
choix d’un régime de change. La plupart d’entre elles ont montré que les pays politiquement
instables ont tendance a adopter un taux de change flexible ((Edwards, 1999); (Markiewicz,
2005) ; (Berger et al., 2000); (Méon & Rizzo, 2002)).

2-6. Le niveau de développement du secteur financier

(Eichengreen & Hausmann, 1999) analysent le lien entre taux de change et fragilité financicre. Ils
soutiennent que le choix du régime de change dépend des sources de fluctuation du systeme
bancaire. Si les chocs sont extérieurs, le taux de change flexible est préféré et s’ils sont d’origine
intérieure le mieux serait d’ancrer le taux de change. Les résultats de (Hausmann et al., 1999)
montrent que les taux de change fixes offrent un impact intérieur moindre des fluctuations des taux
d’intérét étrangers dans les pays d’Amérique Latine. (Stoica & Thnatov, 2016) recommandent de
réduire le flottement des régimes de change pour maintenir la stabilité financicre.

2-7. La « peur du flottement »

La plupart des pays annoncent adopter officiellement un taux de change flottant, mais interviennent
souvent sur le marché des changes pour stabiliser leurs devises (C. Reinhart & Calvo, 2000). Les
résultats de 1’étude de (Honig, 2005) fournissent des preuves solides que la dollarisation du passif
national contribue a la « peur du flottement ». Enfin, (Rizvi et al., 2017) n’ignorent pas 1’existence
d’une peur du flottement en Asie.
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2-8. L’influence des chocs macroéconomiques

Les perturbations qui affectent 1’économie influent sur le choix du régime de change. D’aprés
(Melvin, 1985) c’est ’ampleur des chocs qui détermine le choix du systéme de change, les autres
facteurs ne servent que de proxy pour la sensibilité a ces chocs. (Berger et al., 2000) constatent
que la variation de la production constitue un déterminant du choix du régime de change. Les
analyses de (Fischer, 1977) et (Aizenman, 1983) montrent que plus les chocs monétaires intérieurs
sont importants, plus le flottement est probable. Pour d’autres comme (Enders & Lapan, 1979) les
changes flexibles isolent plus efficacement une économie des perturbations stochastiques, qu’elles
soient internes ou externes. Selon (Heller, 1978) un différentiel d’inflation €levé par rapport a la
moyenne mondiale est associé a un taux de change flottant. L’étude réalisée par (Ghosh, 1997)
montre que la variabilité¢ de la croissance et de I’emploi est plus importante dans les régimes de
parité fixes.

L’enquéte de (Savvides, 1990) suggere aux pays connaissant une plus grande variabilité du taux
de change réel d’opter pour des régimes de changes flexibles. (CIFTCIOGLU, 1995) recommande
d’adopter un régime de change flexible pour stabiliser la production et la parité pour stabiliser les
prix dans le cas des chocs de demande. Cependant, dans le cas des chocs d’offre intérieure sur les
prix les régimes d’ancrage favorisent la stabilité de la production et les régimes flexibles sont
préférables pour stabiliser les prix. Quant au taux d’intérét locaux, les taux de change flexible les
protégent d’un choc de taux d’intérét étranger (J. Frankel et al., 2004).

En Jamaique, (Ghartey, 2002) recommande d’adopter un taux de change fixe afin de réduire
I’inflation et de maintenir la discipline budgétaire. Cependant, (Bergvall, 2005) montre que la
production suédoise est plus volatile sous régime de parité. En utilisant un panel de 42 pays en
développement, (Hoffmann, 2007) démontre que les pays qui autorisent la fluctuation du taux de
change parviennent a un ajustement plus régulier des agrégats macroéconomiques que les
économies a taux de change fixe dans le cas de chocs sur la production mondiale ou sur les taux
d’intérét réels mondiaux. Pour (Khan, 2010), I’arrimage des monnaies du Conseil de coopération
des Etats arabes du Golfe au dollar américain a contribué & la stabilité macroéconomique de la
région.

Dans les pays d’Afrique sub-saharienne, (Gnimassoun & Coulibaly, 2014) démontrent que le
régime de taux de change flexible est plus efficace pour prévenir les déséquilibres du compte
courant. L assertion selon laquelle les changes fixes conferent plus de discipline fiscale n’est pas
vérifiée dans les pays de 'UEMOA (Tornell & Velasco, 1995). Enfin, (Diop & Fall, 2011) pensent
que le régime de change intermédiaire semble étre le plus appropri¢ la CEDEAO.

3- Méthodologie
3-1. Spécification du modéle économétrique

Développé par (Bliss, 1934), les modeles probit servent a modéliser des variables qualitatives. Ces
modeles ont été beaucoup utilisés pour déterminer le choix du régime de change des économies
développées, en développent et en transition ((Melvin, 1985) ; (Berger et al., 2000)). Etant donné
que la variable caractérisant le régime de change peut étre ordonnées logiquement, nous adoptons
un probit ordonnée. Le régime de change noté (ExC) est décrit ici comme une variable discrete
pouvant prendre trois valeurs :
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j = 0siunrégime flexible est choisi par le pays i al'année t;
yie =j 3 J = lsiunrégime intermédiaire est choisi par le paysialannéet;, (1)
j = 2siunrégime fixe est choisi par le pays i a 'année t.

Avec Z]?:O pj =1 avec P, la probabilité pour j = 0,1, 2. La détermination du change optimal consiste

a modéliser une variable latente y; qui est Pattractivité du régime de change j pour le pays i a
I’année t.

Ve = 0Xitm m, ~ N0, 6%) (2)

Avec X;;, ’ensemble des variables explicatives : le niveau de développement économique (NDE),
I’ouverture commerciale (Ouv), la diversification (Div), la mobilité des capitaux (MC), les réserves
de change (Réserve), la dette extérieure (Dette), le niveau de développement du secteur financier
(NdSF), la stabilité politique (Stabpol) les chocs internes (chocs de production (Cpd), de prix (Cipc)
et monétaires (Cm)), les chocs externes (chocs de production étrangere (Cpe), de prix étrangers
(Crer) et des termes de 1’échange (CTdE)) et ¢, le terme d’erreur du modele indépendant.

Le lien entre la variable discréte choix du régime de change y;. et la variable latente y;; se
formalise ainsi :

0siy; < cy;

. *
Yie={1lsici Sy = ¢ (3)

2siy; = cy.

Avec 0 < c; < ¢, sont des seuils définissant les frontiéres entre différents régimes. Nous
supposons que le pays i choisisse le régime de change flexible si la variable latente est inférieure
au seuil ¢q, le régime intermédiaire si elle est comprise entre c; et ¢, et le change fixe est choisi si
la variable latente est supérieure a c,. Ainsi, les probabilités que y;; soit classé comme flexible,
intermédiaire ou fixe sont données par :

Py, = Prob(y;; = 0) = Prob(6X;; + Wt < c1)
Py, = Prob(y;; = 1) = Prob(c; < 60X + Wi < ¢3)
Py, = Prob(y;; = 2) = Prob(6X;; + W = c;)

3-2. Méthode d’estimation

Dans la régression logistique, la méthode d’estimation des moindres carrés n’est pas adaptée car,
I’hypothése d’homoscédasticité est violée d’ou l’utilisation de la méthode du maximum de
vraisemblance. Développé par (Fisher, 1922), la méthode du maximum de vraisemblance est une
technique d’estimation statistique courante utilisée pour inférer les parametres de la distribution de
probabilité d’un échantillon donné. La solution du maximum de vraisemblance est obtenue par une
technique itérative. Considérons la fonction de vraisemblance suivante :

L0t 0) - L(xy 0) - L(xz; 0) - - - L(xy; 0) = nﬁ(xi; 0) = £
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Pour estimer les paramétres du modéle nous allons effectuer la transformation logarithmique de la
fonction de vraisemblance ci-dessus et on obtient la fonction dite log-vraisemblance qui servira de
base a 1’estimation des paramétres (8). Les résultats sont obtenus en maximisant la fonction de log-
vraisemblance suivante :

n
logL = logl_[ L(x;; 9)
i=1

= ) log(£(x); 0)

On cherche a trouver le maximum de cette vraisemblance pour que les probabilités des réalisations
observées soient aussi maximales. Les estimateurs obtenus par la méthode du maximum de
vraisemblance sont asymptotiquement efficaces, convergents, invariants et normalement distribués
(McFadden, 1984). Etant donné que dans la classification de jure, nous n’avons que deux régimes
de change (fixes et flexibles) nous avons estimé un probit binaire pour cette classification et un
probit ordonné pour celle de facto.

4- Données

Nous avons utilisé la classification de Jure et de Facto pour classer les régimes de change des pays
de la CEDEAO. En nous basant sur les Rapports annuels sur les accords de change et les
restrictions de change du FMI nous classons les régimes comme suit : régime de change flexibles
(codé 0), régime de change intermédiaire (codé 1) et régime de change fixe (codé 2).

Composée essentiellement de petits pays ouverts, la CEDEAO est donc confrontée a des prix
mondiaux donnés des biens échangés. Ainsi, la baisse de la production mondiale, la fluctuation du
taux de change réel ou de I’indice des termes de 1’échange sont considérées comme des chocs
macroéconomiques externes. A cote, nous considérons également les chocs domestiques : chocs
de production, de prix intérieurs et monétaires. Les chocs constituent les variables d’intérét de cette
étude. Ils sont définis comme les erreurs standards des résidus d’une régression autorégressive
d’ordre 2 et sont donnés par :

Choc = ¢ = A(L) z

Avec g, les chocs macroéconomiques ; A(L), le polyndme matriciel dans 1’opérateur de décalage
L et z variable endogene. En plus de ces variables d’intérét, nous avons pris en compte les autres
facteurs impactant sur le choix du régime de change notamment le niveau de développement
¢économique, 1’ouverture commerciale, la mobilité des capitaux, le différentiel d’inflation, le degré
de diversification, les réserves de change en mois d’importation, la stabilité politique et la dette
extérieure en % du PIB.

Choc de production domestique : les taux de change fixes sont préférables en cas de chocs
domestiques réels.
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Choc de prix domestique : la supériorité des changes flexibles en cas de chocs de prix domestiques
pourrait introduire des ambiguités. En effet, elle dépend de 1'hypothése que l'instabilité du niveau
des prix, en soi, n'a pas d'effets réels (Fischer, 1977).

Choc monétaire domestique : nous supposons que les régimes de changes flexibles sont les plus
appropriés dans le cas des chocs monétaires domestiques car selon (Fischer, 1977) les variations
du niveau des prix absorbent totalement les chocs.

Choc de production étrangére : ’impact des chocs de production étrangere est moindre en taux
de change flexible (Hoffmann, 2007)

Chocs des termes de I’échange : les variations des termes de I’échange jouent un role capital dans
les résultats macroéconomiques. Nous supposons que les chocs des termes de 1’échange sont liés
positivement au choix du régime de change flexible.

Choc de prix étranger : nous approximons les chocs de prix étrangers par les chocs de taux de
change réel. D’apres la théorie économique, les régimes flexibles isolent I’économie des chocs des
prix étrangers (Melvin, 1985).

Niveau de développement économique (PIB par habitant) : plus les pays sont développés plus ils
sont susceptibles de laisser flotter leurs monnaies. Les estimations de (C. M. Reinhart & Rogoff,
2004) montrent la croissance du PIB réel par habitant est deux fois plus importante pour les régimes
de change flottant.

Exportation + Importation

Degré d’ouverture ( ) : On suppose que les taux de change flexibles

) PIB nominal )
dépendent négativement du degré d’ouverture (McKinnon, 1963).

Degré de diversification de la production (indice de concentration des exportations) : les pays
présentant des degrés de diversification élevés ont tendance a laisser flotter leur monnaie et les
pays dont le commerce est fortement concentré ont tendance a arrimer leur monnaie a la devise du
pays partenaire.

Niveau de développement du secteur financier (crédit privé sur PIB) : les pays financiérement
moins développés sont plus susceptibles d’adopter un taux de change fixe.

Différentiel d’inflation (Inflation du pays — moyenne mondiale) : les pays dont leurs taux
d’inflation s’écartent de la moyenne mondiale ont du mal a adopter un taux de change fixe.

Mobilité des capitaux : les pays qui controlent les capitaux sont plus susceptibles d'avoir des taux
de change fixes (Impossible trinité¢). Les flux de capitaux sont essentiellement constitués des
investissements directs étrangers et des investissements de portefeuille.

Réserves internationales de change en mois d’importation : I’adoption d’un taux de change fixe
nécessite la détention de réserves internationales de change élevées.

Stabilité politique : les pays instables ont intérét a laisser flotter leur monnaie car le manque de
soutien politique ne permet pas de défendre une parité fixe ((Collins, 1996) ; (Edwards, 1996)). La
variable Stabpol prend la valeur 1 s’il y a transfére de pouvoir et 0 sinon.

Dette extérieure en devises étrangéres en pourcentage du PIB décalée d’un an :

les pays trés endettés préferent les taux de change flottants (Berger et al., 2000).
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L’échantillon se compose de 11 pays de la CEDEAO que sont le Bénin, le Burkina Faso, la Cote
d’Ivoire, la Gambie, le Ghana, le Mali, le Niger, le Nigeria, le Sénégal, la Sierra Leone et le Togo.
Les autres pays (Cap Vert, Guinée, Guinée Bissau et Libéria) ont été supprimés a cause de la non-
disponibilité des données de certaines variables sur la période d’étude’.

Tableau 1 : Statistiques descriptives des régimes de change des pays de la CEDEAO

Classification de Jure Classification de Facto
Exe Fréquence | Pourcentage | Cumul Fréquence | Pourcentage | Cumul
0 84 36,36 36,36 35 15,15 15,15
1 - - - 47 20,35 35,50
2 147 63,64 100,00 149 64,50 100,00
Total 231 100,00 231 100,00

Le régime de change flexible représente environ 36,36 % de 1’échantillon pour la classification de
jure contre 15,15 % pour celle de facto (tableau 1). Quant aux régimes fixes, le pourcentage s’établit
a 63,64 % pour la classification de jure contre 64,50 % pour celle de facto. Par ailleurs, le
classement de facto a montré qu’en réalité la plupart des pays de la ZMAO appliquent des régimes
de changes intermédiaires. Ces derniers représentent environ 20,35 % sur la période sous-revue.

Tableau 2 : Statistiques descriptives des variables explicatives

Variable Observation | Moyenne | Ecart-type | Minimum Maximum
NDE 231 943,7404 | 612,7496 138,6987 3098,986
Ouv 231 43,7278 15,3974 17,0107 99,2906
Div 231 0,4430 0,1832 0,2025 0,9251
NdSF 229 14,1908 7,2909 1,6039 40,1630
Diffinf 231 1,8860 5,6918 -6,3080 29,1124
MC 231 -2,90e*8 1.50¢"% -1,50¢"1° 3,60e%
Reserve 228 3,9050 2.0008 0,1477 12,0983
Dette 231 42,3134 30,6763 4,9508 202,6239

Le tableau 2 présente le nombre d’observations, la moyenne, 1’écart-type, le minimum et le
maximum des variables explicatives. Sur la période 2000-2020, la moyenne du PIB par habitant
mesurant le niveau de développement économique s’établit a 943,7404 avec un écart-type de
612,7496. Cet écart-type élevé montre une grande disparité entre les pays de la CEDEAO. La
valeur la plus faible (138,6987) a été enregistrée par la Sierra Léone en 2000 a cause de la guerre
civile. En 2014, le Nigeria enregistre le PIB réel par habitant le plus élevé. En effet, le changement

3 Les données proviennent de la banque mondiale (WDI), du CNUCED (UNCTADSTAT) et de la réserve fédérale
(FRED Economic data).
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de calcul statistique du PIB en 2014 a fait apparaitre que le pays était devenu la premiére économie
du continent. En revanche, il présente le degré d’ouverture le plus faible (17,0107 en 2016).
L’économie du Nigeria a souffert d’une sévere contraction de son PIB tout au long de cette année.
Cette récession de la croissance économique nigériane est due a la faiblesse des cours du pétrole et
des attaques répétées de groupes rebelles contre les installations pétrolicres dans le sud du pays. Le
degré d’ouverture le plus élevé a été enregistré par le Togo en 2013 avec un pourcentage de plus
de 99 %. La moyenne du degré d’ouverture de 43,7278 montre que les pays de la CEDEAO sont
relativement ouverts. Cependant, une faible diversification de leurs productions est notée avec une
moyenne de 0,4430. L’écart-type faible montre qu’il n’existe pas de grandes différences entre les
produits exportés. L’indice le plus faible a été enregistré en 2011 au Togo et le plus proche de 1
par le Nigeria en 2000. Par ailleurs, leurs secteurs financiers sont peu développés. La moyenne du
niveau de développement du secteur financier s’établit a 14,1908 avec une fourchette allant de
1,6039 (Sierra Léone en 2001) a 40,1630 (Togo en 2015). Concernant le différentiel d’inflation,
les pays de 'UMOA enregistrent généralement des taux d’inflation inférieurs a la moyenne
mondiale. Le Ghana a enregistré en 2001, un taux d’inflation supérieure a 29 % a la moyenne
mondiale. En effet, les mauvaises performances (chute de I’or et du cacao et augmentation du prix
du pétrole brut) de I’économie ghanéenne en 2001 ont créé un déséquilibre budgétaire et donné
lieu a un gonflement excessif de la masse monétaire. La moyenne négative des flux nets de capitaux
montre que les sorties de capitaux sont supérieures aux entrées. La dispersion élevée autour de la
moyenne témoigne de la forte disparité entre les pays. Le Nigeria a enregistré la plus faible valeur
(-1,50e™° en 2012) et la plus grande valeur (3,60e™*) sur la période d’étude. L’examen des
statistiques des réserves de change montre que sur la période d’étude les réserves ont couvert trois
mois d’importation en moyenne. Enfin, la moyenne de la dette extérieure en devise étrangere en %
du PIB est inférieure a 50 %. Le pourcentage le plus faible a été enregistré par le Nigeria en 2012
et le plus ¢élevé par la Sierra Léone pendant la période de guerre en 2000.

5- Résultats empiriques
5-1. Résultat des estimations de la Classification de Jure
Les résultats obtenus en utilisant la classification de jure sont présentés dans le tableau 3
Tableau 3 : Résultats des estimations de la Classification de Jure
Variable dépendante (ExC)

Changements dans les probabilités

Variables explicatives Coefficient (effets marginaux)

NDE -0,0035 (0,000) *** -0,0001
Ouv 0,0064 (0,794) 0,0003
Div 0,8902 (0,537) 0,0397
NdSF 0,4707 (0,000) *** 0,0210
DIFFinf -0,9949 (0,000) *** -0,0444

Reserve -0,0614 (0,443) -0,0027
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MC —8,27¢ 719 (0,000) *** —3,69¢ !
Stabpol 1,0598 (0,080) * 0,0473
Dette (t-1) 0,0116 (0,333) 0,0005
Cpd 0,0529 (0,040) ** 0,0024
Cipc 0,3014 (0,000) *** 0,0134
Cm -0,0420 (0,023) ** -0,0019
Cpe -0,0319 (0,659) -0,0014
CTdE 0,0313 (0,002) *** 0,0014
Crer -0,0069 (0,030) ** -0,0003
Cons -0,8834 (0,727) -
Niveau de significativité : *** 1%, ** 5%, * 10%

Nombre d’observations : 207

LR chi2(11) = 226,70 et Prob > chi2 = 0,0000

Pseudo R2 = 86,97%

La probabilité de chi2 de 0,0000 indique que notre modele est globalement significatif et le modeéle
prédit correctement plus de 85 % des choix du régime de change de Jure de la

Communauté. L’analyse du tableau 3 montre que le niveau de développement économique, le
niveau de développement du secteur financier, le différentiel d’inflation, la mobilité des capitaux,
la stabilité politique et les chocs de production domestique, de prix intérieurs, monétaires
domestiques, des termes de 1’échange, et de prix étrangers sont les facteurs explicatifs du choix du
régime de change de la CEDEAO. En revanche, les autres variables notamment 1’ouverture
commerciale, la diversification, les réserves de change, le choc de production étrangere
n’influencent pas sur le choix du régime de change de la CEDEAO. Pour I’interprétation des
résultats, nous nous concentrons sur les effets marginaux sur les probabilités de choix du régime
de change fixe si la variable explicative varie d’une unité.

L’augmentation d’une unité du niveau de développement économique implique un abandon du
choix de I’ancrage de 0,01 %. Ces résultats sont similaires a ceux trouvés par (Holden et al., 1979).
Un taux d’inflation supérieur a la moyenne mondiale rend 1’ancrage de I’Eco moins probable. Ces
résultats ne sont pas en contradiction avec ceux trouvés par (Heller, 1978). Un taux d’inflation
supérieur a la moyenne mondiale en régime de taux de change fixe entraine une perte de
compétitivité qui se traduit souvent par des dévaluations. L’accroissement d’une unité de la
variable niveau de développement du secteur financier entraine une hausse du choix de I’ancrage
pour I’Eco de 2,9 %. Le manque de profondeur su secteur financier de la CEDEAO explique le lien
positif entre la variable développement financier et le choix de I’ancrage. Conformément a la
théorie économique, la mobilité des capitaux est liée négativement au choix de 1’ancrage
(Pimpossible trinité est donc vérifiée). Dans une économie ouverte avec mobilité des capitaux, un
taux de change flottant permet de se prémunir contre les chocs réels, tels quune modification de
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la demande d’exportations ou des termes de 1’échange. Quant a la variable stabilité politique, elle
a un impact positif sur le choix du régime de change fixe.

Concernant nos variables d’intérét, I’analyse montre que la volatilité de la production et du niveau
des prix domestiques contribue a la probabilité de choisir I’ancrage de respectivement 0,26 % et
1,34 %. En fait, les changes fixes minimisent les fluctuations de la production et assurent la stabilité
des prix dans I’espace CEDEAO. En revanche, les fluctuations de la monnaie contribuent au choix
du régime de change flottant de 0,19 % de la future monnaie unique de la Communautaire. Ces
résultats ne sont pas en contradiction avec ceux trouvés par (Fischer, 1977). Plus la Communauté
fait face a un choc des termes de 1’échange, plus elle est susceptible d’ancrer sa devise. En effet,
les changes fixes minimisent la variabilit¢ des taux de change en cas de choc des termes de
I’échange lorsque les prix sont rigides. Conformément aux résultats de (Savvides, 1990), la
variabilité du taux de change réel est associée au choix du régime de change flexible. Les régimes
flexibles isolent les économies de la CEDEAO des perturbations des prix étrangers (Bénassy-Quéré
& Salins, 2010).

Cependant, la classification de Jure a été sujette a de nombreux critiques. La plupart des pays
déclarant adopter des taux de change flexible interviennent sur le marché des changes pour limiter
la fluctuation de leurs devises et ceux a régime de change fixe ayant des taux d’inflation ¢élevés
procédent a des dévaluations périodiques de leurs monnaies. En conséquence, il existe des
différences entre les politiques que les pays déclarent adopter et celles qu’ils ont effectivement
adopté en matic¢re de change ((C. M. Reinhart & Rogoff, 2004) ; (Levy-Yeyati & Sturzenegger,
2005).

5-2. Résultats des estimations de la classification de Facto
Le tableau 4 report les résultats des estimations de la classification de Facto

Tableau 4 : Résultats des estimations de la classification de Facto

Variable dépendante ExC

Changement dans les probabilités
Variables Coefficient Yie = 0 Yie = 1 Yie = 2
explicatives
NDE -0,001 (0,021) *** 10,0001 0,0000 -0,0001
Ouv -0,0348 (0,079) * 0,0034 0,0017 -0,0051
Div 2,2070 (0,164) -0,2138 -0,1068 0,3206
NdSF 0,1538 (0,000) *** | -0,0149 -0,0074 0,0223
DIFFinf -0,2378 (0,000) *** | 0,0230 0,0115 -0,0345
Reserve -0,0165 (0,790) 0,0016 0,0008 -0,0024
MC -8,96 ¢ (0,020) ** | 8,68 ¢! 434¢ 2 -1,30 ¢!
Stabpol 0,0885 (0,748) -0,0086 -0,0043 0,0129
Dette (t-1) 0,0095 (0,114) -0,0009 -0,0004 0,0013
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Cpd 0,0355 (0,001) *** | -0,0034 -0,0017 0,0051
Cipc 0,0503 (0,058) * -0,0049 -0,0024 0,0073
Cm -0,0051 (0,348) 0,0005 0,0002 -0,0007
Cpe -0,0741 (0,105) 0,0072 0,0036 -0,0108
CTdE 0,0177 (0,108) -0,0017 -0,0009 0,0026
Crer -0,0031 (0,001) *** 10,0003 0,0001 -0,0004

Niveau de significativité : *** 1%, ** 5%, * 10%
Nombre d’observations : 207

LR chi2(11) = 171,67 et Prob > chi2 = 0,0000
Pseudo R2 = 50,62%

Il existe en effet des différences entre les résultats de la classification de Jure et celle de Facto.

Les déterminants du régime de change de Facto la CEDEAO sont le niveau de développement
économique, ’ouverture commerciale, le niveau de développement du secteur financier, le
différentiel d’inflation, les chocs de production domestique, de prix domestiques et de taux de
change réel.

Le niveau de développement économique est associé au choix du régime de change flexible ou
intermédiaire. De méme, une augmentation d’une unité de 1’ouverture commerciale implique un
accroissement de la probabilité du choix de la flexibilité de 0,34 % et du choix du régime de change
intermédiaire de 0,16 %. Un systéme financier avancé est associ¢ a 1’adoption de 1’ancrage tandis
qu’un taux d’inflation supérieure a la moyenne mondiale a I’application d’un régime de change
flexible ou intermédiaire.

Les fluctuations de la production et des prix domestiques entrainent une hausse de la probabilité
de I’ancrage de respectivement 0,4 % et 0,73 %. Enfin, la variabilité du taux de change réel
bilatérale implique une augmentation de la probabilité du choix du taux de change flexible de 0,03
% ou du taux de change intermédiaire de 0,1 %. Face a un choc externe, le régime de taux de
change flexible est le meilleur pour I’Eco suivi du régime de change intermédiaire.

6- Conclusion

Ce papier analyse I’influence des perturbations macroéconomiques sur les choix du régime de
change de la CEDEAO. Le niveau de développement économique, l'ouverture commerciale, le
niveau de développement du secteur financier, le différentiel d'inflation, la mobilité des capitaux,
les facteurs politiques, les chocs de production domestique, de prix domestiques, monétaires
internes, des termes de 1'échange et de prix étrangers constituent les déterminants du choix du
régime de change de la Communauté.

Par ailleurs, les chocs de production et d’indice des prix domestiques sont associés au choix de
I’ancrage. Cependant, les régimes flottants sont les régimes les plus appropriés en cas de chocs
monétaires internes. Les chocs des termes de 1’échange sont associés au choix de la parité tandis
que ceux des prix étrangers au choix des régimes de changes flexibles ou intermédiaires.
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Enfin, selon (J. A. Frankel, 1999) « il n'existe pas de régime de change unique et optimal qui
pourrait étre prescrit pour tous les pays ».
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