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SOUVERAINETE MONETAIRE : AU-DELA DU DISCOURS INCANTATOIRE

LA SOUVERAINETE MONETAIRE ET DE CHANGE : DEUX
FACES D'UNE MEME PIECE

Le débat sur la souveraineté monétaire refait surface, avec d'un c6té le
projet du président argentin Javier Milei de dollariser son économie, et
de l'autre la tentation de plusieurs dirigeants de pays d’Afrique de L'Ouest
d’'abandonner le franc CFA, rattaché a l'euro. Certes, les motivations sont
de nature tres différente ; dans le cas de LArgentine, elles sont purement
économiquesetcirconstancielles, leremplacement puretsimple du peso
par le dollar américain étant, selon J. Milei, le seul moyen de combattre
radicalement et durablement une inflation hors de controle qui a atteint
288% sur un an en marst. Dans le second cas, la motivation est politique
et reléve du principe régalien selon lequel la monnaie est un attribut de
I'Etat qui ne saurait étre délégué a un autre pays. Dans le cas du franc CFA,
ladélégation prend laforme d'une parité fixe par rapportal'euroetd'une
garantie de convertibilité apportée par le Trésor francais.

Sous l'angle économique, la souveraineté monétaire ne se limite pas a
la délégation du taux de change. Elle suppose une liberté en matiére
de politiqgue monétaire, c'est-a-dire le libre choix pour une banque cen-
trale d'augmenter ou de baisser son taux d'intérét directeur, ou bien
d'augmenter ou de réduire son bilan (politique quantitative).

Malheureusement, le choix du régime de change contraint la politique
monétaire ; un régime de change fixe oblige la banque centrale a inter-
venir pour éviter une déviation permanente de son taux directeur par
rapport a celui de la banque centrale du pays de la devise d’ancrage ou
a s'interdire une politique quantitative qui conduirait a une divergence
durable des taux d'intérét monétaires.

Le choix du régime de change peut contraindre également la politique
budgétaire ; dans le cas d'un régime de caisse d'émission (currency
board) et a fortiori d'une dollarisation, des comptes publics équilibrés
sontune condition nécessaire pour assurer la crédibilité de la parité fixe?.

Par le passé, le recours a la dollarisation ou a une caisse d'émission
se sont avérés efficaces pour étouffer les flambées d'inflation deés les
premieres années de mise en place (Argentine en 1991, Bulgarie en
1997, Equateur en 2000). Toute la difficulté est, une fois l'inflation mai-
trisée, de maintenir la discipline budgétaire et d'attirer les investisse-
ments extérieurs productifs pour crédibiliser la désinflation et assurer
la croissance économique dans la durée. Aussi, bien que particuliére-
ment brutale socialement, la stratégie de J. Milei (dont l'objectif est de
dégager un excédent budgétaire primaire et de supprimer le controle

Le débat sur la souveraineté monétaire au sein des pays émergents refait surface, avec d'un c6té le projet du pré-
sident argentin Javier Milei de dollariser son économie, et de l'autre la tentation de plusieurs dirigeants de pays
d’Afrique de l'Ouest d'abandonner le franc CFA. D'un point de vue strictement économique, la dollarisation est effi-
cace pour éteindre les incendies inflationnistes. Mais, pour étre soutenable dans la durée, elle impose des contraintes
fortes sur la politique budgétaire et la nature des investissements étrangers. En revanche, l'abandon du franc CFA
dans le but de recouvrer la flexibilité d'un régime de taux de change sans ancrage et une plus grande autonomie de la
politique monétaire, est un argument soit fragile en théorie, soit peu convaincant en pratique, méme a court terme.

TAUX DE CHANGE EFFECTIF REEL DE LA ZONE UEMOA

2010=100
110

105

100 —

90

85
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

GRAPHIQUE 1
SOURCES : ALl ZAFAR, UEMOA, BNP PARIBAS

des capitaux le plus rapidement possible) est cohérente avec le projet
de dollarisation d'un point de vue économique®. Et méme si la banque
centrale (BCRA) a abaissé son taux directeur depuis la mi-décembre (de
133% a 70% actuellement), l'objectif des nouvelles autorités n'est pas
d'espérer une relance de la croissance par le crédit. Elles cherchent
simplement un moyen d'alléger, dans l'urgence, le co0t croissant pour
les finances publiques des opérations de stérilisation menées par la
BCRA pour contenir l'effet inflationniste du financement monétaire
du déficit budgétaire. La politique monétaire restera trés fortement
contrainte par l'évolution de l'inflation.

ABANDON DE LANCRAGE DU CHANGE : DES ARGUMENTS
ECONOMIQUES PEU CONVAINCANTS DANS LE CAS DE LA
ZONE FRANC

L'abandon de l'ancrage au franc CFA pose davantage de questions. Le pre-
mier et sempiternel argument est que les conditions d'une zone moné-
taire optimale (ZMO) ne seraient pas réunies. Or, le respect de l'ensemble
de ces conditions est si restrictif que cet argument est d'une portée pra-
tique trés limitée*.

1 En fait, l'inflation a violemment réaccéléré principalement en raison de la dévaluation du peso de 54% contre ['USD le 13/12/2023 (pour réduire la demande excédentaire de dollars et non pour rééquilibrer
les comptes extérieurs) et la suppression des subventions. Mais la dérive inflationniste était bien ancrée avant cela

2 Sauf dans le cas, assez rare, ou le secteur privé dégage structurellement une capacité de financement ou, dans des cas plus communs, ol le déficit courant est couvert par des investissements directs
étrangers (IDE) ou par des sources de financement par endettement pour des projets générateurs d'un flux de recettes en devises suffisant pour stabiliser le déficit courant a un faible niveau. Mais, dans ces
deux cas, le recours a une caisse d'émission n'a alors pas lieu d'étre lors du choix du régime de change puisque, pour attirer des IDE ou des financements générateurs de recettes en devises, le pays récipien-

daire doit présenter une stabilité macro-financiere et donc un niveau modéré et stable d'inflation.

3 Nous ne discuterons pas ici de la faisabilité technique d'une dollarisation dans le cas argentin, qui est un sujet important mais n'est pas celui de cet éditorial.

4 La réussite qu'est le systéme européen de banques centrales (en tant que mécanisme de prévention permanent des crises de balance de paiements au travers du réle d’amortisseur des comptes Target et/
ou instrument ponctuel de démultiplication des ressources financiéres lors de chocs comme celui de la Covid) en est le contre-exemple magistral. Rappelons que la zone euro était critiquée sur la base du
non-respect des conditions de ZMO considéré, a tort, comme a l'origine de la crise des dettes souveraines durant la premiére partie des années 2010.

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change




ECOEMERGING  2trimestre 2024

Achevé de rédiger le 17 avril 2024

economic-research.bnpparibas.com

En revanche, ily a deux arguments intéressants a discuter : la supposée
surévaluation dufranc CFAet le freinalacroissance de l'absence de flexi-
bilité de la politique monétaire. Est-ce le cas ?

L'observation du taux de change réel des pays de 'UEOMA sur une longue
période indique une appréciation de 10% par rapport a 1994 (année de la
dévaluation), avec toutefois trois sous-périodes ; une appréciation ten-
dancielle entre 1994 et 2009, puis une dépréciation tendancielle entre
2009 et 2018, et une stabilisation depuis. On ne peut donc pas parler de
surévaluation patente, nien niveau niendynamique. De plus, les réserves
de change de la BCEAO n'ont pas atteint un niveau critique, comme ce
fut le cas en 1993. Méme si elles se sont érodées depuis 2021, elles sont
toujours supérieures a leur Llimite statutaire de 20% des engagements ex-
térieurs de la BCEAO, contre 18% fin 1993.

L'examen de la surévaluation peut étre affiné a l'aide d’approches modé-
lisées. En 2021, sur la base de ses deux principaux modeles d'évaluation
des déséquilibres extérieurs®, le FMI estimait, selon la méthode, soit une
légere surévaluation de 2,9% du franc CFA (1" méthode), soit méme une
sous-évaluation de 5,6% (2¢ méthode). Dans les deux cas, l'écart était
faible et le FMI concluait que le taux de change réel était en ligne avec les
fondamentauxde lazone. Ces conclusions sonttoujoursvalables en 2023.

En utilisant une maquette d'équilibre général rudimentaire mais adap-
tée aux pays en développement®, un ancien économiste de la Banque
mondiale et actuel conseiller économique aupres des Nations unies, Ali
Zafar, indiquait, au contraire, dans un ouvrage récent sur la Zone franc’,
une forte surévaluation du taux de change réel pour 'ensemble de la
zone UEMOA, de 20%, avec une fourchette allant de 16% a 26% selon
les pays. Cependant, comme le précise l'auteur, ce résultat dépend for-
tement de 'ampleur du choc introduit dans la maquette pour aboutir
a une telle surévaluation. Plus précisément, en utilisant la maquette
pour le Sénégal, il faut une détérioration des termes de l'échange (rap-
port entre les prix internationaux en dollars des produits exportés et
ceux des produits importés) de l'ordre de 30% pour justifier une suré-
valuation de l'ordre de celle calculée par Ali Zafar®. De plus, encore
faut-il que la dégradation des termes de l'échange perdure plusieurs
années pour justifier une dévaluation en réponse a l'aggravation des
équilibres fondamentaux (soldes budgétaires et extérieurs) et que cette
dégradation des termes de l'échange ne corrige pas une amélioration
exceptionnelle au cours des années précédentes. Or, dans le cas du
Sénégal, au cours des deux dernieres décennies, la seule forte dégra-
dation de pres de 20% en cumul de 2009 a 2013 faisait justement suite
a une amélioration de 35% en cumul également de 2004 a 2008.

Le second argument (absence de flexibilité de la politiqgue monétaire) ap-
parait encore moins fondé. En termes réels, la croissance du crédit au
secteur privéde 'UEMOAN'aquetresrarement étéinférieurea10%paran
entre 2013 et 2019 (a comparer avec une croissance du PIB réel de 6% par
an en moyenne). Elle a connu un ralentissement en 2020-2021, comme
danslaplupartdes pays, maisaréaccéléréapartirde2022. Elleestrestée
soutenue en 2023, malgré le resserrement monétaire de la BCE.

ZONE UEMOA : CREDIT BANCAIRE DOMESTIQUE AU SECTEUR PRIVE
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En résumé, les deux principaux arguments économiques qui militeraient
pour une souveraineté monétaire des pays de la Zone franc (flexibilité
du taux de change sans ancrage et flexibilité de la politique monétaire)
sontsoitfragiles enthéorie (premierargument), soit peu convaincants en
pratique (second argument).

Une évolution qui ferait sens économiquement serait l'abandon de la pa-
rité fixe par rapport au seul euro pour un ancrage a un panier de devises
fortes mieux représentatives de la structure des échanges commerciaux
extérieurs, évolution que defendent la plupart des économistes, dont Ali
Zafar. En revanche, lacher les amarres sans période probatoire de sta-
bilité serait a notre avis tres dangereux, puisque les dettes publiques et
privées risqueraient de ne pas pouvoir étre remboursées en cas de déva-
luation. Aussi légitime soit-elle politiquement, la souveraineté monétaire
et de change ne se décréte pas, elle s'acquiert.

Frangois FAURE
francois.faure@bnpparibas.com

5 La premiere méthode repose sur une comparaison entre le solde courant corrigé de 'effet du cycle conjoncturel et des facteurs exceptionnels (exemple . importations de biens d’équipement nécessaires a
un grand projet d’investissement) avec une valeur de référence (norme). Cette derniere est déterminée a partir : 1/ des coefficients d’une estimation économetrique sur 150 pays entre le solde courant et un
ensemble de variables, de nature structurelle (solde budgétaire structurel, productivité, variables démographiques, environnement politique et institutionnel, etc.) 2/ des valeurs de ces variables pour le pays
considéré. L'écart entre le solde courant corrigé et la norme, s'il y en a un, permet, a l'aide d’une élasticité standard du solde courant au taux de change réel, de déduire ['écart de taux de change réel (désali-

gnement) qui permettrait de combler celui du solde courant. On en déduit, indirectement, la sur(sous)-évaluation du taux de change réel. L'autre mét|

ode procéde inversement , elle consiste a utiliser une

relation économétrique dite d'équilibre de taux de change réel (sur la base de déterminants structurels également), d’en déduire directement le désalignement et indirectement le gap de solde courant.
6 S. Devarajan, S.S. Go, J.D. Lewis, S. Robinson & PSinko “Simple General Equilibrium modeling” dans Applied Methods for Trade Policy - Cambridge University Press - 1997.
7 Ali Zafar: "The CFA franc Zone - Economic Development & the post-Covid Recovery” - Palgrave McMillan - 2021.
8 Dans la maquette de Devarajan & alii, le taux de change est fixe, de sorte qu’en situation de dégradation des termes de ['échange, une baisse des prix domestiques (et donc une dépréciation réelle du
change) est nécessaire pour laisser stable la balance commerciale grdce a la substitution entre les produits domestiques et ceux importés concurrents, d’une part, et le transfert de production des produits
domestiques vers les produits exportés, d‘autre part. La conclusion qui en découle, selon laquelle une dévaluation (reelle) serait un reméde a une détérioration des termes de l'’échange, n‘est cependant va-
lable que si l'élasticité de substitution entre produits importés et produits domestiques est inférieure a 1, ce qui est a priori le cas pour les pays émergents et en développement. Autrement dit, l'effet revenu
négatif de la dégradation des termes de l'’échange (perte dedoouvoir d'achat) l'emporte sur Ueffet de substitution et entraine une contraction des importations. Conjointement, la hausse du prix relatif des

o

prix des produits exportés par rapport au fprix des produits

mestiques entraine une hausse des exportations en raison du transfert de la production de produits domestiques vers celle de produits exportés

(moyennant une élasticité de transfert inférieure a 1 dans le cas de pays émergents et en développement).

La banque
d'un monde
qui change

gl BNP PARIBAS



