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endant la pandémie de COVID-19, les pays
avancés se sont beaucoup appuyés sur leurs
banques centrales pour apporter des liquidités
considérables a leurs économies et conjurer une
crise économique mondiale encore plus grave. Les pays
africains ont appelé de leurs voeux un plan de relance a
hauteur de 100 milliards de dollars, mais n'ont pas pu
disposer des instruments nécessaires pour financer une
telle injection de capitaux. De solides banques centrales
au niveau régional, voire une banque centrale 4 Iéchelle
du continent, auraient-elles pu rendre une telle interven-
tion possible ? Lexpérience régionale de la Communauté
économique des Etats de I'Afrique de 'Ouest (CEDEAO)
nous laisse entrevoir ce que nécessiterait une intégration
monétaire. Mais elle révele aussi les limites d’une telle
méthode et les difficultés rencontrées par le continent, et
pose plusieurs questions primordiales qui doivent étre ré-
solues afin que la région consolide son économie et puisse
emprunter d’autres voies pour achever son intégration.

Les dirigeants des 15 pays membres de la CEDEAO
ont souhaité former une union monétaire avantla fin de
lannée 2020, avant de renoncer a ce calendrier faute d’une
préparation suffisante. Ces pays ¢taient loin d’avoir at-
teint la convergence macroéconomique nécessaire au bon
fonctionnement d’une telle union : en particulier, leurs
niveaux d’inflation divergeaient trop et leurs ratios de la
dette publique au PIB étaient trop élevés. Lirruption de
la pandémie de COVID-19 et ses lourdes conséquences
économiques et sanitaires ont remis size die tout projet
d’union entre les pays membres de la CEDEAO, orga-
nisation fondée voila 46 ans.

Il n’en reste pas moins qu’une union monétaire régio-
nale demeure une aspiration légitime et prometteuse a
de multiples égards. Une union monétaire a Iéchelle de
la CEDEAO pourrait accroftre les échanges et les flux
d’investissement dans la région, renforcer la discipline
des politiques macroéconomiques et structurelles des
pays membres, et stabiliser leurs économies pour les
prémunir contre des chocs externes. Une union mo-
néraire adossée A une banque centrale solide aurait pu
permettre 2 la région de mieux surmonter les difficultés
économiques causées par la pandémie de COVID-19.
Cette union permettrait d’ancrer les anticipations d’in-
flation dans la région et faciliterait la mise en ceuvre de
réformes utiles des marchés du travail et des biens. En
outre, une union monétaire peut imposer de l'extérieur
une certaine discipline en matiére budgétaire.

Enfin, ce projet d'union monétaire répond a une aspi-
ration profonde des pays de la région, désireux de parfaire
leur intégration économique ; en fait, le continent tout en-
tier partage cet idéal, comme en témoigne la création de la
Zone de libre-échange continentale africaine (ZLECAT).
Quel que soit le calendrier, voire le résultat final de ce
projet d’union monétaire, il y a beaucoup de domaines
dans lesquels ces pays pourraient s'intégrer davantage ;
il convient aussi de signaler un petit nombre d’avancées.

Obstacles a l'intégration

Plus les pays convergent, par exemple en matiére de
croissance économique et d’inflation, plus la conduite
d’une politique monétaire commune est justifiée. Au sein
dela CEDEAOQ, de nombreuses disparités représentent
autant d’obstacles majeurs 4 la mise en place d’'une mon-
naie unique partagée par 15 pays, au point de vue du
niveau de développement, de la taille des économies,
ou encore de la démographie, entre autres différences.

Six des quinze pays membres sont considérés comme
des pays a revenu intermédiaire (Cest-a-dire dont le
revenu annuel par habitant est supérieur ou égal a
1 000 dollars au taux de change du marché), tandis que
les neuf autres sont des pays  faible revenu.

On observe des disparités spectaculaires pour ce qui
concerne la taille des différentes économies de la ré-
gion. Le Nigéria, premiére économie du continent, re-
présente environ 67 % du PIB de la CEDEAOQ, tandis
que les cing pays membres les plus petits, pris ensemble,
y contribuent & moins de 2 %.

Les disparités démographiques sont a peine moins
marquées. A eux trois, le Nigéria, le Ghana et la
Cote d’Ivoire rassemblent 67 % des 350 millions d’ha-
bitants de la CEDEAQ, alors que la population com-
binée de six autres pays du groupe, abritant chacun une
population de moins de 10 millions de personnes, n'en
représente que 7 %.

Les pays de la région présentent également des struc-
tures économiques différentes. 1l y a, d’une part, des
exportateurs et, d’autre part, des importateurs de pé-
trole. De nombreux pays sont tributaires des secteurs
agricole et extractif pour la plus grande part de leur
PIB et de leurs exportations, alors que d’autres ont un
secteur manufacturier.

Ces différences expliquent pourquoi la croissance du
PIB et 'inflation ne suivent pas la méme évolution d’'un
pays a lautre. Uévolution de la croissance du PIB et de
I'inflation dans les pays de la CEDEAQ tient en grande
partie aux variations des prix relatifs des exportations
et des importations, mais ces chocs dits des termes de
I’échange ne sont pas symétriques a échelle de la ré-
gion. Par exemple, l'effet d’une variation des cours du
pétrole ne sera absolument pas le méme pour le Nigéria,
qui en exporte, et pour les pays importateurs.

Ces disparités représentent des défis techniques a la
création et a la gouvernance d’'une union monétaire a
15 pays. Comme les pays membres présentent des struc-
tures productives et économiques différentes, la dis-
parition du mécanisme d’ajustement que représentent
une monnaie propre et une politique monétaire indé-
pendante signifie que cest désormais aux politiques
fiscale et budgéraire qu'incombe la lourde tiche d’as-
surer la stabilité de ’économie. Des chocs tels que la
pandémie de COVID-19, en soumettant les pays de
la région a divers types de tensions, révelent les diffi-
cultés queentrainerait la perte d’un levier essentiel de la
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politique économique. Ainsi, le Nigéria a pati beaucoup plus
que d’autres pays de l'effondrement initial des cours du pétrole
au début de la pandémie.

Par ailleurs, huit pays de la CEDEAOQ, largement franco-
phones (le Bénin, le Burkina Faso, la Céte d’Ivoire, la
Guinée Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo) font
déja partie d’'une union monétaire, I'Union économique et
monétaire ouest-africaine (UEMOA). Ils ont mis en commun
leur politique monétaire et leur monnaie, le franc CFA, qui
est arrimé a I’euro. Si cette union monétaire fonctionne bien,
Clest en partie parce que ses membres présentent une structure
économique analogue et parce qu’ils gagnent a partager une
banque centrale commune du fait de leur petite taille.

La plus grande disparité des pays de la CEDEAQO dresse
plusieurs obstacles techniques, opérationnels et politiques au
bon fonctionnement et 4 la pérennité d’une union monétaire
capable de bénéficier & 'ensemble de la région. D’aucuns en
appellent 2 la création d’une union monétaire panafricaine.
Les obstacles & un tel projet sont encore plus considérables que
ceux que nous avons décrits, car les disparités entre pays sont
encore plus prononcées a I’échelle du continent entier.

Pour autant, il convient de reconnaitre que les pays de la ré-
gion CEDEAO sont déja dans un processus d’intégration par
la circulation des personnes, des biens et des services. Une autre
maniére d’aborder les questions évoquées plus haut consiste &
montrer que ces pays peuvent trouver des moyens de rendre
cette intégration a la fois plus solide et plus étroite.

Resserrer les liens
La ZLECA(, qui en février 2021 a déja fait l'objet d’une ratifi-
cation formelle de la part de 36 des 54 pays signataires, abaisse
considérablement les barriéres tarifaires et non tarifaires a la
libre circulation des matiéres premicres, des biens et des ser-
vices entre les pays africains. Cet accord permet a ’Afrique de
parler d’une seule voix pour aborder les questions liées au com-
merce mondial dans les forums multilatéraux. La ZLECAfva
promouvoir 'intégration entre les pays de la CEDEAO et res-
serrer leurs liens commerciaux avec les autres pays du continent.

La CEDEAO a également pris des mesures pour promou-
voir I'intégration de ses membres par les échanges commer-
ciaux, notamment en adoptant le Schéma de libéralisation des
échanges et en mettant en place un tarif extérieur commun
en 2015. Mais certaines barri¢res subsistent : les pays prélévent
des droits de douane de maniére inégale, tout en laissant en
place d’autres entraves aux échanges transfrontaliers. On ob-
serve un certain nombre d’avancées : les autorités nationales
ont pris des mesures intérieures pour éliminer les entraves aux
échanges commerciaux, que viennent compléter des initiatives
en cours au niveau régional. Mais il reste encore des choses a
faire pour supprimer les barri¢res explicites et implicites aux
échanges dans la région.

Cette intégration sur le plan commercial bénéficierait a la ré-
gion, en réduisant les obstacles aux flux transfrontaliers de biens,
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de capitaux et de main-d’ceuvre, et ouvrirait la voie 2 la création
éventuelle d’une union monéraire. Bien entendu, la libéralisation
des flux comporte des cofits, dans la mesure ot elle peut compli-
quer la prise de décision au niveau national. La circulation sans
frein des capitaux au sein d’'une région peut alimenter des alter-
nances d’expansion et de récession dans certains pays, notam-
ment sur le marché immobilier et d’autres marchés d’actifs. En
outre, la circulation d’'un pays a 'autre de la région CEDEAO
de travailleurs en quéte de meilleures perspectives économiques
peut causer des tensions sociales et politiques.

Etapes vers une intégration plus poussée
Il appartient aux dirigeants de la région CEDEAO de déter-
miner quel degré d’union économique est nécessaire pour as-
surer la stabilité d’une union monétaire. Lexpérience de la zone
euro est riche d’enseignements, pour les pays de la CEDEAO
comme pour le reste de 'Afrique. De considérables transferts
budgétaires nets au bénéfice des pays les plus fragiles, en par-
ticulier pendant et apres la crise de la dette souveraine dans la
zone euro, ont entrainé de graves tensions politiques et écono-
miques qui ont failli provoquer le déchirement de 'union mo-
nétaire. Etant donné que les réglementations bancaires n’étaient
pas les mémes d’un pays a l'autre, les difficultés systémiques
que traversait la zone euro se sont compliquées de problémes
propres aux systémes financiers de certains pays, soumis pour
leurs emprunts & d’ importants écarts de taux.

Bien entendu, une union économique parfaite n’est pas in-
dispensable au bon fonctionnement d’une union monétaire.
Mais, faute de convergence sur le plan macroéconomique et a
moins de sappuyer sur une solide armature institutionnelle,
une union partielle est susceptible d’entrainer de trés graves
tensions. Par exemple, si des mécanismes correcteurs (comme
le rééquilibrage des flux de main-d’ceuvre et de capitaux) ne
sont pas la pour les compenser, les différentiels de croissance de
la productivité entre les pays peuvent nécessiter des transferts
budgétaires a lorigine de tensions politiques. Les tensions exis-
tant au sein de la zone euro entre les principaux pays et ceux en
proie a des difficultés économiques témoignent de ce probléme.

D’autres difficultés remettent en cause 2 la fois la solidité, la
pérennité et la juste répartition de la croissance dans la région
CEDEAO, que l'on se trouve ou non en présence d’une union
monétaire. Le développement et 'intégration des marchés fi-
nanciers régionaux en sont un exemple, notamment pour ce
qui concerne les marchés des obligations souveraines et d’en-
treprises et les marchés monéraires. De plus, il importe d’ac-
croitre I'inclusion financiére, Cest-a-dire de rendre les services
financiers accessibles & davantage de gens, que ce soit par des
biais traditionnels ou en sappuyant sur les nouvelles technolo-
gies, comme les services bancaires mobiles. La réglementation
coordonnée des marchés financiers est également judicieuse,
notamment pour ce qui se rapporte aux banques et aux établis-
sements financiers non bancaires, dont les liens sont devenus
de plus en plus étroits dans la région.



La construction d’une solide armature institutionnelle s'im-
pose au niveau régional. Celle-ci passe par un élément essen-
tiel, & savoir I'uniformisation des réglementations portant sur les
transactions courantes et les opérations en capital, pour faciliter
la libre circulation des biens, des services et des capitaux. Les
échanges commerciaux au sein de la région seraient également
rendus plus aisés par la mise en place d’un systeme de paiement
régional qui soit bien intégré avec les systemes de paiement na-
tionaux et internationaux et qui assure le réglement rapide des
transactions transfrontalieres. Lharmonisation de la surveil-
lance et de la réglementation bancaires, aux fins d’appréhender
a la fois les risques propres 4 un établissement en particulier et
les risques systémiques, revét également un caractére prioritaire.

Un mécanisme régional assurant la collecte efficace de don-
nées macroéconomiques et financiéres, associé a un dispositif
de surveillance multilatérale des politiques conduites par les
pays de la CEDEAO, pourrait aider les pays a respecter une
discipline collective, méme lorsque des pressions sexercent au
niveau national dans le sens d’un assouplissement des poli-
tiques. Un mécanisme de mise en commun des risques, pet-
mettant de faire face & des chocs externes affectant certains
pays davantage que d’autres (comme des chocs sur le cours des
produits de base, ou des événements de nature exceptionnelle
comme la COVID-19), aurait lui aussi son utilité.

Autres approches possibles

Il convient également d’envisager des démarches de nature
différente pour mieux intégrer les pays de la région sur le plan
commercial et financier. Ainsi, les pays asiatiques ont conclu
entre eux de nombreux accords commerciaux et financiers, sans
pour autant renoncer  leur autonomie en matiére de politique
monétaire. Certains mécanismes de partage des risques au ni-
veau régional, tels que 'Initiative de Chiang Mai, qui prévoit
la mise en commun par les pays participants de leurs réserves
de change, remplissent certaines fonctions que se propose d’as-
sumer une union monétaire.

La question reste ouverte de savoir si de tels accords com-
merciaux et financiers a ’échelle régionale seraient aussi avan-
tageux qu'une union monétaire pour ce qui concerne les flux
des échanges et Papprofondissement de I'intégration écono-
mique. Quoi qu’il en soit, I'expérience européenne a montré
qu’il était imprudent de se précipiter pour mettre en place une
union monétaire : celle-ci a certes favorisé I'accroissement des
échanges et des investissements, mais a également suscité des
tensions politico-économiques entre les différents membres
de la zone euro. De plus, a la lumiére de I'expérience asiatique
et des avancées permises par |’établissement de la ZLECAS,

il est opportun de se demander si un ensemble d’accords de
nature & encourager I'intégration commerciale et financiére
ne représenterait pas un préliminaire utile, voire nécessaire,
a I’établissement d’'une union monétaire plus pérenne et plus
robuste a ’échelle de la CEDEAO.

La voie a suivre

Les dirigeants de la CEDEAO doivent bien avoir conscience
que les cofits, les difficultés opérationnelles et les risques tran-
sitionnels attachés 4 la mise en place d’une union monétaire ne
sont pas négligeables. Les différences de structure productive
et économique entre pays membres signifient que 'abandon de
I'indépendance monétaire fait peser un poids considérable sur les
autres instruments de politique économique dans chaque pays.

Lexpérience récente de la zone euro révele quune zone mo-
nétaire forte suppose une union économique poussée, dotée
notamment d’'une union bancaire, d’un syst¢me unifié de ré-
glementation financiére et d’institutions harmonisées qui en-
cadrent le fonctionnement des marchés du travail et des biens.
Il sagit 1a de considérations a long terme pour les dirigeants
de la CEDEAO. Pour encourager une croissance forte et pé-
renne et en répartir plus équitablement les fruits au sein de la
CEDEAQ, il est également nécessaire de développer et d’in-
tégrer les marchés financiers au niveau régional et d’accroitre
I'inclusion financiére en sappuyant a la fois sur les méthodes
traditionnelles et les nouvelles technologies.

La création d'une monnaie unique a I’échelle de la CEDEAO
serait une entreprise majeure, ambitieuse et avantageuse a bien
des égards. Si les dirigeants sont déterminés a donner a leurs
politiques et a leurs institutions une armature solide leur per-
mettant d’arbitrer judicieusement entre les bénéfices et les
risques, le bien-étre et la prospérité des pays de la CEDEAO
sen trouveraient renforcés.

La pandémie de COVID-19 a relancé le débat en Afrique
sur le role des instruments monétaires dans la gestion de la
crise et va certainement raviver 'intérét pour la création d’un
Fonds monétaire africain. Si une telle organisation voyait le
jour, les enseignements tirés de l'expérience de la CEDEAO
lui seraient extrémement précieux. [
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