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Union monétaire et compétitivité comparée : les cas de
la zone euro et de la zone CFA

Alexandre Sokic’, Albert Lessoua™

Cet article explore la question de la convergence réelle en termes de compétitivités inter -
nationales parmi les membres de la zone euro et de la zone CFA qui repose sur I’euro.
L’objectif est d’apprécier I'importance de la perte de I’instrument du taux de change pour
les différents pays membres. Un indice synthétique de mesure de la dispersion des soldes
des balances courantes est élaboré en vue d’évaluer I’évolution des compétitivités interna-
tionales des pays membres des unions monétaires. Les résultats montrent un processus de
divergence prononcé des compétitivités internationales dans le cas de la zone euro. Au sein
de la zone CFA, les deux composantes, UEMOA et CEMAC, connaissent des évolutions
opposées en termes de convergence réelle des compétitivités internationales de leurs
membres. Dans un contexte de rigidité des salaires et des prix, la perte de ’instrument du
taux de change devient alors une question aigué.

La question de la convergence est au coeur de
la problématique de I’Union Economique et
Monétaire (UEM). L’adoption d’une monnaie
unique européenne n’a pas été congue comme
une fin en soi, mais comme un instrument au
service de la croissance et de la convergence
réelle des économies membres. La conver-
gence nominale a travers le respect des cri-
teres de Maastricht a été congue comme la
premicre étape de ce processus. Cependant,
lors de la phase initiale du lancement de la
monnaie unique européenne les pays membres
de la zone euro ne formaient pas tout a fait
une zone monétaire optimale. En effet, les
économies membres étaient caractérisées par
une grande diversité associée a une rigidité
des salaires et des prix et ne satisfaisaient que
partiellement les critéres d’une zone monétaire
optimale définis a partir des travaux fonda-
teurs de Mundell (1961), McKinnon (1962) et
Kenen (1969). Ce constat sans équivoque fai-
sait de ’avénement de I’euro le fruit d’une dé-
cision reposant essentiellement sur des élé-
ments politiques (voir Wyplosz, 1997, Feld-
stein, 1997). Le respect partiel des criteres re-
quis pour une zone monétaire optimale rendait
nécessaires des progreés substantiels en termes
de flexibilit¢ des marchés du travail et de
transferts budgétaires entre pays membres. La
diversité des économies membres et sa traduc-
tion en termes de possibilités accrues de chocs
asymétriques soulevait la délicate question de

I’importance du colit de la perte de I’instru-
ment du taux de change trés utile en présence
de rigidité des salaires et des prix.

Dans un contexte de rigidité des salaires et des
prix, le taux de change est un instrument de
politique économique trés efficace pour gérer
les conséquences macroéconomiques des pro-
blémes de compétitivité internationale. L’ap-
partenance d’un pays a une union monétaire
implique le renoncement a 1’utilisation de cet
instrument. Si [’union monétaire n’est pas une
zone monétaire optimale il est important que
ses membres puissent connaitre un processus
de convergence réelle conduisant, en particu-
lier, & une convergence des compétitivités in-
ternationales. Cette notion est proche du cri-
tére de Kenen (1969) de définition d’une zone
monétaire optimale selon lequel il est impor-
tant pour les pays membres de partager des
structures de production et d’exportations di-
versifiées et similaires. Une approche de ce
probléme consiste & supposer que les critéres
de la zone monétaire optimale sont endogénes
c’est-a-dire qu’ils devraient se voir satisfaits
graduellement au fur et a mesure que les
agents économiques utilisent la monnaie
unique. Ainsi, a la suite des travaux initiés par
Rose (2000) on a considéré que le partage
d’une monnaie unique stimulerait les échanges
entre pays membres et accélérerait leur inté-
gration commerciale, d’une part, et que I’inté-
gration commerciale accrue serait de nature a
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favoriser un processus de convergence des
structures de production et d’exportations(voir
par exemple Baldwin et al, 2008).

Cet article fait le point sur la convergence
réelle des économies membres en termes de
compétitivité internationale aprés plus de
treize années d’existence de I’'UEM. Son ob-
jectif est d’apprécier la mesure dans laquelle
le partage d’une monnaie unique a favorisé la
convergence de la compétitivité internationale
des économies membres afin d’estimer I’im-
portance relative de la perte de ’instrument du
taux de change. L’analyse envisage les onze
pays de la phase initiale de lancement de I’eu-
ro auxquels on adjoint le cas de la Gréce a
partir de 2001. L’évolution du solde de la ba-
lance courante en pourcentage du PIB des
pays est utilisée comme une mesure de 1’évo-
lution de la compétitivité internationale des
différents membres. La mesure de la conver-
gence de la compétitivité internationale des
économies membres de la zone euro est réali-
sée a travers la construction d’un indice syn-
thétique de mesure de la dispersion des soldes
relatifs de la balance courante des membres de
I’UEM entre 1998 et 2011. Afin de détecter les
éventuelles spécificités de la zone euro ou de
I’euro une méme analyse de I’évolution de la
compétitivité internationale est réalisée sur la
méme période a I’intérieur de la zone CFA qui
est une véritable union économique et moné-
taire reposant sur la monnaie unique euro-
péenne. La zone CFA regroupe deux unions

monétaires indépendantes I’une de ’autre re-
posant chacune sur 1’euro, 1’Union Econo-
mique et  Monétaire  Ouest-Africaine
(UEMOA) et la Communauté Economique et
Monétaire de I’ Afrique Centrale
(CEMAC).L’analyse doit permettre d’appré-
cier le caractére soutenable du maintien a
moyen terme de la zone CFA dans sa configu-
ration actuelle qui est discuté par ailleurs (voir
Lonkeng Ngouana, 2012).

Apres avoir traité le cas de la zone euro, I’ar-
ticle envisage celui de la zone CFA et de ses
deux composantes 'UEMOA et la CEMAC,
puis il synthétise les résultats.

1. Evolution de la compétitivité inter-
nationale a I’intérieur de la zone euro

La question de la convergence réelle des éco-
nomies de la zone euro est déterminante pour
la viabilité¢ a long terme de I'UEM. La ques-
tion de la convergence de la compétitivité in-
ternationale des économies membres est parti-
culiérement importante pour évaluer I’impor-
tance de la perte de I'instrument du taux de
change pour les différents pays. Si 1’on prend
les deux poids lourds de la zone euro, 1’Alle-
magne et la France, il est difficile de parler de
convergence des compétitivités internationales
de ces deux pays. En effet, si on prend le solde
relatif de la balance des opérations courantes
comme indicateur de compétitivité internatio-

Figure 1: Evolution du solde de la balance courante en % du PIB pour I’Allemagne et la

France (1998 —2011)
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Source : Eurostat.
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nale de chaque pays il apparait que ces deux
pays ont connu des évolutions tout a fait diffé-
rentes.

Il apparait clairement sur la figure 1 que les
soldes de la balance des opérations courantes
de ces deux pays majeurs de la zone euro ont
suivi des évolutions tout a fait différentes.
Pour eux, il n’est pas question de convergence
mais plutét de divergence des évolutions de la
compétitivité internationale. A la suite de la
longue période de désinflation compétitive
amorcée des les années 80 et poursuivie pen-
dant les années 90, la France entre dans la
phase initiale du lancement de I’euro avec une
compétitivité internationale affirmée se tra-
duisant par un excédent appréciable de sa ba-
lance courante. Quant a I’Allemagne, elle
entre, aprés une période de surcroit d’inflation
due a la réunification du pays, dans la phase
initiale du lancement de la zone euro avec un
taux de change surévalué qui nuit a sa compé-
titivité internationale. Dés son entrée dans
I’UEM, la France va connaitre une dégrada-
tion réguliére de sa compétitivité internatio-
nale alors que I’Allemagne, dés 2000, va voir
sa compétitivité internationale s’améliorer
constamment jusqu’a I’heure actuelle. Cette
évolution divergente ne peut pas s’expliquer
par un différentiel d’inflation entre les deux
pays. Ce sont des éléments réels tenant aux
différences de structures de production qui
sont en cause.

Tableau 1 : Soldes des balances courantes dans
la zone euro en % du PIB

1999 2011
Autriche -1,7 1,2
Belgique 7,9 -0,1
Finlande 5,3 -0,7
France 32 -2,2
Allemagne -1,3 5,7
Grece =53 -9,7
Irlande 0,2 0,1
Italie 1,0 -3,2
Luxembourg 10,7 6,9
Pays-Bas 39 7,5
Portugal —8,7 —6,4
Espagne -2,9 -3,7

Source : Eurostat.

Si I’on considére I’ensemble de la zone euro il
est intéressant d’observer les soldes des ba-

lances courantes des économies membres en
1999 et 2011 (voir tableau 1).

Dans son ensemble, le tableau 1 montre que
les compétitivités internationales des pays
membres ont fortement varié dans le cas de la
plupart des pays et que les situations ont été
trés variables d’un pays a I’autre de la zone.
Les cas de la France et de I’Allemagne ont été
évoqués plus haut mais ceux de I’Italie, la Bel-
gique ou la Finlande sont aussi remarquables.

L’évolution conjointe des compétitivités interna-
tionales des pays membres de la zone euro en
termes de convergence ou de divergence peut
étre ¢évaluée a 1’aide du calcul de la dispersion
des soldes relatifs des balances courantes entre
les pays membres de I’'UEM sur chacune des an-
nées de la période 1998-2011. Pour chaque an-
née, la dispersion est évaluée par le calcul de
I’écart-type des soldes des balances courantes
des différents pays de la zone euro et le poids de
chaque pays est apprécié par son produit inté-
rieur brut en termes réels. Les calculs des disper-
sions des soldes des balances courantes des pays
membres de la zone euro sont alors mis sous la
forme d’un indice synthétique. L’évolution de
cet indice présente 1’évolution de la dispersion
des soldes des balances courantes des pays fon-
dateurs de I’'UEM et permet donc d’apprécier la
nature du processus de convergence des compé-
titivités internationales a ’intérieur de la zone
euro.

Les résultats obtenus par le calcul de I’indice
de dispersion des soldes des balances cou-
rantes a I’intérieur de la zone euro et représen-
tés sur la figure 2 confirment les résultats ob-
tenus a partir des cas de la France et de 1’Alle-
magne. Dans 1’ensemble on remarque un pro-
cessus de divergence accentuée des compétiti-
vités internationales a l’intérieur de la zone
euro depuis I’avénement de la monnaie unique
puisqu’entre 1998 et 2011 la valeur de I’indice
a doublé. Trois phases peuvent étre distin-
guées dans ce processus. Dans la phase initiale
du lancement de 1’euro, aprés un bond de la
diversité entre 1998 et 1999, on a plutot assis-
té a un processus de convergence lente des
compétitivités internationales jusqu’en 2003.
Entre 2003 et 2007 un processus accentué¢ de
divergence des compétitivités internationales
s’est alors mis en place. Depuis 2007 la diver-
gence s’est réduite mais demeure a un niveau
¢levé. Dans I’ensemble il apparait tres claire-
ment que I’'UEM ne s’est pas accompagnée
d’un processus de convergence mais plutdt
d’un processus de divergence réelle des com-
pétitivités internationales de ses membres. A la
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Figure 2 : Evolution de I’indice synthétique de dispersion des soldes de la balance courante & I’intérieur de

la zone euro entre 1998 et 2011 (base 100 : 1998)
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suite des travaux initiés par Rose (2000),
Baldwin et al (2008) ont montré que jusqu’a
cette date I’euro n’avait accru les échanges
entre ses membres que de prés de 5 %. Ce
montant bien inférieur aux estimations ini-
tiales ne serait pas de nature a produire les ef-
fets vertueux évoqués en introduction permet-
tant d’assurer un rapprochement des structures
de production et d’exportations des différents
pays membres et la convergence requise selon
le critére de Kenen (1969). Dans ces condi-
tions et dans un contexte caractérisé par la ri-
gidité des salaires et des prix la question de la
perte de l’instrument du taux de change ne
peut avoir que plus d’importance.

2. Evolution de la compétitivité inter-
nationale a Pintérieur de la zone CFA

La coopération monétaire entre la zone euro et
les pays africains de la zone CFA (CFA : Co-
opération financiére en Afrique dans Ia
CEMAC et Communauté Financiére Africaine
dans ’'UEMOA) commence dés 1’adoption de
I’Euro en 1999. Cette coopération monétaire
crée deux véritables unions monétaires indé-
pendantes 1’'une de ’autre et reposant toutes
deux sur I’euro. La zone CFA a été créée pour
des objectifs de stabilité des prix et non pour
des objectifs de croissance et de compétitivité.

T T
2006 2008 2010

Ainsi, cette région monétaire fonctionne sous
forme de caisse d’émission ne conduisant pas
au phénoméne d’euroisation au sein de cette
zone. De plus, elle n’est pas considérée
comme une zone monétaire optimale.

Les pays de la zone CFA regroupés au sein de
la CEMAC et de PTUEMOA présentent dans
I’ensemble des balances des opérations cou-
rantes déficitaires entre 1998 et 2011. Ces dé-
ficits s’expliquent par la surévaluation du
franc CFA, des contraintes externes liées au
cout de la dette et par la baisse des recettes
d’exportation des produits primaires. Le ta-
bleau 2 montre qu’en 1998, les balances cou-
rantes de tous les pays de la zone CFA sont dé-
ficitaires. Cependant, en 2011 seuls trois pays,
le Gabon et le Congo et la Cote d’Ivoire pré-
sentent des soldes des balances des opérations
courantes positifs.

Dans son ensemble le tableau 2 montre que les
compétitivités  internationales des pays
membres ont fortement varié dans le cas de la
plupart des pays et que les situations ont été
trés variables d’un pays a I’autre de la zone
CFA. Comme dans le cas de la zone euro le
calcul d’un indice synthétique de dispersion
des soldes relatifs des balances courantes est
effectué au sein de chacune des zones
UEMOA et CEMAC. L’évolution de la disper-
sion des soldes relatifs des balances courantes
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Figure 3 : Evolution de I’indice synthétique de dispersion des soldes de la balance courante a
I’intérieur de "'UEMOA et la CEMAC entre 1998 et 2011 (base 100 : 1998)
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représentée sur la figure 3 montre une diffé-
rence nette entre les deux espaces €cono-
miques formant la zone monétaire CFA.

Les pays de 'UEMOA ont entamé un proces-
sus de divergence prononcée des compétitivi-
tés internationales de 1998 a 2002 qui s’est
ensuite stabilisé entre 2002 et 2007 avant de
s’accentuer fortement depuis. Au sein de
I"'UEMOA par exemple, 1’indice de dispersion
des soldes courants a été multiplié par plus de
quatre sur I’ensemble de la période, passant
ainsi de 100 en 1998 a 413 en 2011 témoi-
gnant d’une divergence majeure des compéti-
tivités des pays membres. La CEMAC a,
quant a elle, suivi un processus de conver-
gence significatif des compétitivités interna-
tionales de ses membres depuis 2002. L’indice
de dispersion pour la CEMAC a baissé
presque de moitié, passant en effet de 100 en
1998 a 58 en 2011 marquant ainsi une conver-
gence remarquable en termes de compétitivité
au sein de cette sous-région.

Le processus de convergence des compétitivi-
tés internationales au sein de la CEMAC
semble étre li¢ aux avantages comparatifs de
cette zone dans le secteur des ressources natu-
relles et notamment celui du pétrole. En effet,
quatre des six pays membres de la CEMAC
sont producteurs de pétrole. La hausse des
cours du pétrole ces dernieres années a permis

a ces pays d’accroitre leurs recettes consti-
tuées essentiellement des recettes d’exporta-
tion du pétrole. Ces différences de perfor-
mances entre les pays membres de la zone
CFA permettent de s’interroger sur la compéti-
tivité au sein de cette zone fortement dotée en
ressources naturelles et de I’intérét de 1’an-
crage a parité fixe entre le franc CFA et I’euro.
Malgré I’ancrage du franc CFA a I’euro, il
existe une divergence dans la dynamique des

Tableau 2 : Soldes des balances courantes en %
du PIB

Zone Franc CFA 1998 2011
Cameroun —2,25 —3,776
Centrafrique —,014 —9,885
Tchad —8,511 —18,921
Congo —28,509 7,429
Guinée Equatoriale —90,323 | —9,647
Gabon —13,843 14,847
Bénin —5,427 —7,588
Burkina Faso —6,805 —1,571
Cote d'Ivoire —2,672 1,029
Guinée-Bissau —6,217 —7,386
Mali -6,775 —6,774
Niger -7,215 | —26,719
Sénégal -3,873 —7,364
Togo —5,268 -7,824

Sources : FMI, WEO Database 2011.
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performances économiques et commerciales
des deux unions monétaires de la zone CFA.
La forte dotation en ressources naturelles et en
matiéres premiéres incite ces pays a privilé-
gier les échanges bilatéraux avec les pays de
la zone euro. Cela les empéche de diversifier
leur production et de s’orienter vers plus
d’échanges intra-régionaux ou le commerce
avec d’autres partenaires du Sud et de s’inté-
grer davantage dans le développement du
commerce Sud-Sud. A I’origine, I’ancrage du
franc CFA a Dl'euro était considéré comme
avantageux pour les pays de la zone CFA sur
le plan économique. Cependant, 1’analyse pré-
cédente semble relativiser cet avis. Il ne
semble pas que cet ancrage monétaire ait été
déterminant dans le processus de convergence
des compétitivités internationales des pays
membres des deux composantes de la zone
CFA. Leurs échanges sont limités avec les
autres pays notamment émergents qui oc-
cupent une part importante dans le commerce
mondial. Les pays membres de la zone CFA se
sont orientés entre 1998 et 2011 vers un pro-
cessus de marginalisation sur le marché mon-
dial et leur commerce intra régional est globa-
lement resté faible pendant cette période. Ce
constat semble révéler la présomption de
I’existence d’un mécanisme structurel contrai-
gnant sur les économies de cette zone les em-
péchant de réaliser les ajustements des dés-
équilibres internes et externes.

Les différences en termes de compétitivité entre
les deux unions monétaires soulévent des inter-
rogations sur l’intérét de D’arrimage du franc
CFA a I’euro. Un processus de convergence de la
compétitivité est a 1’ceuvre dans le cas de la
CEMAC et de divergence prononcée dans le cas
de PTUEMOA. Méme si dans certains cas ce lien
monétaire offre aux pays de la zone CFA des op-
portunités de recevoir des IDE en provenance de
la zone euro et des opportunités de commerce,
dans la mesure ou il réduit le risque de change,
I’analyse montre qu’il n’a pas d’effets en termes
de convergence réelle de compétitivité sur ces
pays. La convergence observée au sein de la
CEMAC et sur I’ensemble de la zone CFA ne re-
léve pas de I’ancrage entre le franc CFA et I’eu-
ro, mais d’autres facteurs liés a la spécialisation
des pays CFA ainsi qu’aux mesures d’assainisse-
ment des dépenses publiques adoptées, des poli-
tiques macroéconomiques mises en ceuvre et la
réduction de la dette suite a I’initiative PPTE'
euro.

" PPTE : Pays pauvres trés endettés. Initiative mise en
place pour réduire la dette des pays pauvres trés en-
dettés.

La parité fixe entre 1’euro et le franc CFA n’a
pas permis aux pays de la zone d’engager les
investissements nécessaires pour une spéciali-
sation internationale et I’amélioration de leur
structure industrielle. Le taux de change
constitue un instrument important d’ajuste-
ment pour un pays qui connait des bouleverse-
ments réguliers des termes de I’échange. Les
pays de la zone CFA se trouvent dans cette si-
tuation car leur économie dépend principale-
ment des matiéres premiéres pour lesquelles
les cours sont instables sur le marché mondial.
Devarajan et Rodrik (1991) estiment que la
parité fixe entre 1’euro et le franc CFA n’a pas
permis la maitrise du taux d’inflation et le
maintien des performances économiques et
commerciales escomptées par rapport a
d’autres pays africains non membres de la
zone CFA et ayant le dollar comme monnaie
d’ancrage. Quand les échanges commerciaux
sont importants entre deux zones monétaires,
un régime de taux de change fixe est préfé-
rable car le taux de change est moins volatile.
Cependant, lorsque la structure du commerce
connait réguliérement des changements, c¢’est
le cas des pays de I'UEMOA et de la
CEMAC, la parité fixe n’est plus adaptée pour
la stabilité du taux de change effectif nominal
(Lonkeng Ngouana, 2012). Ces pays orientent
leurs échanges vers les pays émergents notam-
ment la Chine. De plus, la volatilité du taux de
change effectif a un impact négatif sur la pro-
ductivité et la croissance (Aghion et al, 2009).
Ce systeme de change fixe devient insoute-
nable pour les pays de la zone CFA dans la
mesure ou leurs économies sont trés sensibles
a des chocs asymétriques trouvant leur source
dans la volatilité des marchés de matiéres pre-
miéres. C’est le cas par exemple des produc-
teurs du Burkina Faso qui se trouvent en diffi-
culté face a la baisse des cours du coton rela-
tive a la baisse de la demande mondiale du
textile.

3. Conclusion

L’analyse menée dans cet article a montré
qu’apres plus de treize années de partage de la
monnaie unique les membres de ’'UEM ont
enregistré non pas un processus de conver-
gence réelle mais plutdt un processus de diver-
gence réelle relativement prononcé en termes
de leurs compétitivités internationales. L’ana-
lyse de I’évolution de I’indice de dispersion
des soldes de la balance courante présenté
dans cet article est sur ce point sans équi-
voque. L’euro ne s’est pas accompagné d’une
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convergence réelle au niveau des compétitivi-
tés internationales de ses membres. Dans ces
conditions la question de la perte de I’instru-
ment du taux de change est davantage discu-
tée. La crise de la dette dans la zone euro a
I’heure actuelle ne permet pas de modérer
cette derniére difficulté.

L’analyse similaire menée dans les deux autres
unions monétaires reposant sur I’euro que sont
la CEMAC et PTUEMOA a présenté des résul-
tats mitigés sur cette question. Ces deux
unions monétaires de la zone CFA ne peuvent
pas étre considérées comme des zones moné-
taires optimales. L'UEMOA a connu un pro-
cessus de divergence trés prononcé des com-
pétitivités  internationales de ses pays
membres. La CEMAC a pu enregistrer un pro-
cessus de convergence des compétitivités in-
ternationales de ses membres. Cependant, il
semble que la part prépondérante du pétrole
dans I’économie des pays de la CEMAC et
I’envolée du prix de cette matiére premiére
énergétique ait été déterminante dans ce résul-
tat particulier. En ce qui concerne le processus
de divergence trés prononcé des compétitivités
internationales enregistré a I’intérieur de I’UE-
MOA, celui-ci ne peut pas étre considéré
comme soutenable & moyen terme. La crise
actuelle de la zone euro est I’occasion pour les
pays de la zone CFA de s’interroger sur 1’inté-
rét de maintenir 1’ancrage avec ’euro. Cette
question de 1’absence de convergence des
compétitivités  internationales dans un
contexte de rigidité des salaires et des prix
pourrait devenir un élément déterminant de la
viabilité de ces unions monétaires & moyen
terme.
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