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Résumé

L’objectif général poursuivit dans cette étude est d’appréhender la viabilité du déficit courant
présent dans la Communauté, en mettant I’accent, d’une part, sur une analyse de la
soutenabilité suivant de I’approche de Milesi-Ferretti et Razin (1996), et d’autre part, sur un
examen des déterminants du solde du compte courant via une approche économétrique. La
premiere approche appliquée a treize (13) pays sur la période allant de 2006 a 2022, montre
que le déficit courant est viable étant donnée 1’évolution de certains indicateurs retenus dans
I’¢tude. Enfin, I’analyse des déterminants du solde du compte courant par le canal de
I’estimateur FMOLS, sur la période de 1986 & 2022, a permis de montrer, dans un premier
temps, qu’il existe une relation de long terme positive et significative entre 1’évolution de
I’activité économique, le taux d’exportation, 1’investissement direct étranger et le compte
courant. Dans un second temps, les importations, la formation brute du capital fixe et le stock
de la dette extérieure affectent négativement et a long terme le solde du compte courant.

Mots clés : Compte courant ; soutenabilité ; CEDEAO ; FMOLS.

Abstract

The overall objective of this study is to assess the sustainability of the current account deficit
in the Community, focusing on the one hand on an analysis of sustainability based on the
approach of Milesi-Ferretti and Razin (1996), and on the other hand on an examination of the
determinants of the current account balance using an econometric approach. The first
approach, applied to thirteen (13) countries over the period from 2006 to 2022, shows that the
current account deficit is sustainable given the evolution of certain indicators used in the
study. Finally, the analysis of the determinants of the current account balance using the
FMOLS estimator over the period from 1986 to 2022 showed, initially, that there is a positive
and significant long-term relationship between economic activity, the export rate, foreign
direct investment, and the current account. Secondly, imports, gross fixed capital formation,
and external debt stocks have a negative long-term impact on the current account balance.
Keywords: Current account; sustainability; ECOWAS; FMOLS.
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INTRODUCTION

Les pays membres de la CEDEAQ! font face a plusieurs déséquilibres, en 1’occurrence celui
de la balance des opérations courantes se caractérisant par des déficits structurels importants,
dans un contexte de volatilité des prix des produits énergétiques d’une part et d’autre part de
persistante et d’ampleur des chocs mondiaux.

En effet, les pays de la Communauté ont vu leurs comptes courants se détériorés, ces
derniéres années. De 2019 a 2023 la communauté a enregistré un déficit courant moyen de 2,2
% du PIB (CEDEAO, 2023). Toutefois, le déficit moyen du compte courant masque des
déficits importants a I’échelle des pays pris individuellement. Effectivement, ’'UEMOA, ’une
des deux zones qui compose la CEDEAO, affiche un déficit courant de 9,9 % du PIB en 2022
puis 7,5 % du PIB en 2023. Ensuite, au niveau des pays membres de 1’Union, le Sénégal a
enregistré un déficit de 20,1 % en 2022 pour atteindre un déficit de 15,6 % du PIB. De méme
que le Niger dont le déficit était 18,4 % du PIB en 2022 s’est amélioré pour étre a 14,5 % du
PIB en 2023. A I’opposé, le Togo avec un déficit courant bien que faible (de I’ordre de 3,5 du
PIB en 2022) se détériore davantage pour atteindre le niveau de 4 % du PIB en 2023.

La ZMAO, contrairement a 'UEMOA, est caractérisée par un excédent apparu en 2023, soit
1,2 % du PIB contre 0,8 % du PIB en 2022. Cette situation montre que les pays membres de
cette organisation ont, en moyenne, une position extérieur favorable a 1’essor régional. La
raison de cet excédent moyen est le solde courant excédentaire persistant observé au Nigeria
et en Guinée Conakry. En effet, le solde courant du Nigeria est ressorti excédentaire en 2022
(+0,7 % du PIB) pour ensuite augmenter de 1 % du PIB en 2023, en raison de 1’augmentation
des exportations et I’amélioration des conditions des affaires. La Guinée Conakry, a enregistré
quant a elle, un excédent important du compte courant depuis 1’année 2020 (+18,5 % du PIB)
pour chuter jusqu’a 9,8 % du PIB en 2023, apres évidemment un pic en excédent de 32,9 %
du PIB en 2021. En revanche, le Libéria et la Gambie ont enregistré un déficit courant qui
s’amplifie au fil des années. De 2022 a 2023, le déficit de la balance courante du Libéria est
passé de 8,5 % du PIB a 10,7 % du PIB et celui de la Gambie, sur la période, est passé de 5 %
du PIB a 8,4 % du PIB.

1-la CEDEAO, signifie Communauté Economique des Etats de I’ Afrique de 1’Ouest. Elle est créée le 28 Mai
1975, son siége est Abuja au Nigéria. Elle est composée de 'UEMOA, Union Economique Ouest Africaine et de
la ZMAO, Zone Monétaire de I’ Afrique de I’Ouest.
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Ces faits ont mis la surveillance des comptes courants au cceur des politiques économiques
entreprises dans ces pays. Ainsi, ces derniers mettent en place des dispositifs de surveillance
macroéconomique assortis ou non de recommandation pouvant permettre aux Etats membres
d’améliorer leurs positions extérieures. Ces mesures portent, d’une part, sur la détermination
du niveau de déficit au-dela duquel il est jugé insoutenable, maintenu a 5 % du PIB dans le
cas de 'UEMOA, et d’autre part, sur d’autres grandeurs susceptibles d’influencer la
dynamique du solde courant. Notons que le déficit du compte coutant est jugé soutenable
lorsqu’il peut étre financé au moyen des ressources disponibles dans 1’économie.

Cependant, I’application des dispositifs macro-prudentiels n’arrivent pas a corriger
définitivement ce déficit, en dépit des avancées notables, puisqu’au regard des faits stylisés
certains Etats de la Communauté enregistrent un déficit courant tres élevé, loin du seuil
reglementaire. Cette situation met en exergue I’intérét de I’examen de la soutenabilité du
compte courant afin de mieux appréhender la persistance du déficit qui semble invalider
I’efficacité des politiques économiques établies et porter atteinte a la croissance économique
des Etats de la Communauté.

Par ailleurs, diverses études empiriques analysent la soutenabilité du compte courant, en
I’occurrence, Searle et Mama (2010), Chen (2014), Brissismis et al. (2010), Karunaratne
(2010), Christopoulos et Ledn-Ledesma (2010), Camarero et al. (2024), Chinn et Ito (2025)
pour les pays développés et en développement d’Amérique, d’Europe et d’Asie ; Adededji
(2001), Opoku-Afari (2007), Demba et Hamat (2013), Zongo et al. (2022) et une étude de la
BCEAO (2013) pour certains pays de 1’Afrique subsaharienne. Toutefois, ces études n’offrent
pas de consensus dans 1’analyse de la soutenabilit¢ du déficit courant, sur les effets des
facteurs explicatifs de la dynamique de compte courant et ne prennent pas compte les Etats
pris a I’échelle de la CEDEAO. Alors qu’une étude sur la Communauté pourrait servir de
support scientifique nouveau nécessaire a la conduite des politiques économiques et enrichir
de facto la littérature.

Par conséquent, dans quelle mesure le déficit de la balance courante dans les pays de la
CEDEAO est-il soutenable ?

L’objectif général de cette recherche est d’appréhender la soutenabilité du compte courant
dans les pays de la CEDEADO. Il s’agit spécifiquement, dans un premier temps, d’analyser la
viabilit¢ du déficit du compte courant dans les pays de la CEDEAO sous ’angle de Milesi-
Ferretti et Razin (1996). En effet, cette approche intégre les différents écueils présents, dans
I’approche inter-temporelle de Obsfeld et Rogoff (1995) et, dans le modele comptable de
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Husted (1992), notamment par 1’usage d’un ensemble de variables qui permettent de mesurer
la soutenabilité du compte courant, et dans un second temps, de rechercher les variables de la
sphére réel qui expliquent la dynamique du solde compte courant dans les pays de CEDEAO
sur la base du modele théorique de Mundell (1963) et Fleming (1962) qui soutiennent qu’en
économie ouverte les politiques économiques (budgétaire et monétaire) influencent le solde
courant. Sous les hypotheses que : Le déficit observé dans les pays de CEDEAO est
soutenable et donc que les pays ne sont pas en situation de crise ; et les indicateurs de la
sphére réelle influencent le solde du compte courant des Etats de la Communaute.
La suite du travail, en plus de I’introduction et de la conclusion, expose, dans un premier
temps, la revue de littérature (section 1). Ensuite la section 2 met en lumiére la méthodologie
de I’étude et enfin, la troisieme section présente les différents résultats obtenus.
1. Fondement théorique et empirique de la soutenabilité de la balance courante
Cette section expose les études théoriques ainsi que les travaux empiriques qui ont permis
d’éclairer davantage 1’argumentaire théorique.
1.1. Revue de littérature théorique

Plusieurs approches théoriques et conceptuelles permettent d’appréhender la soutenabilité du
déficit courant.

1.1.1. L’approche inter-temporelle du déficit du compte courant
Cette approche a été développée par Obsfeld et Rogoff (1995) pour tenter d’expliquer les
déficits persistant de la balance des opérations courantes observés dans plusieurs pays lors des
crises pétroliéres de 1972 et de 1979 caractérisées par une flambée des prix du pétrole. Dans
ce modele le déficit courant est considéré comme la résultante des décisions prospectives et
dynamique de I’épargne et I’investissement privé et public. Ainsi, ils expliquent la viabilité du
déficit courant par la capacité d’un Etat a emprunter et a préter sur les marchés internationaux.
Aussi, la recrudescence de ’endettement des pays durant cette période a donné lieu a des
réflexions sur la notion de déficit courant inter-temporel optimal mesuré par le niveau
d’endettement atteints par ces pays.

1.1.2. Lathéorie de la méthode comptable
Husted (1992) cherchant a montrer que les épisodes de déficit du compte courant observées
sont caractérisés par une relation de long terme entre les exportations et les importations
parvient a définir une mesure comptable du solde du compte courant. Dans son modéle le

déficit du compte courant est rapporté au stock de la dette extérieure courante, qui se trouve
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étre par extension égale a la différence entre les exportations et les importations. Par
conséquent, la solvabilité du déficit courant est jugée par 1I’évolution de la dette extérieure.

1.1.3. L’approche de Milesi-Ferretti et Razin (1996)
Milesi-Ferretti et Razin (1996) trouvent des limites dans les travaux de leurs contemporains.
D’abord, ils reprochent aux modéles existants de tenir compte uniquement de la capacité de
remboursement de la dette, sans fait intervenir la volonté pour les Etats d’honorer leurs
engagements. Pour ces auteurs, la valeur actuelle des excédents commerciaux pourrait en
théorie suffire a rembourser la dette extérieure du pays, mais en pratique, il peut ne pas étre
politiguement faisable de détourner la production de I'usage domestique vers l'usage externe
afin d'assurer le service de la dette. De plus, la notion de solvabilité définie repose sur
I’hypothése que les investisseurs étrangers sont disposés a soutenir le pays aux conditions du
moment. Toutefois, cette hypothese est peu réaliste étant donné une incertitude quant a la
volonté du pays de respecter ses obligations en matiére de dette.
Fort de cela, ils proposent une approche de solvabilité du compte courant conciliant la
capacité et la volonté de remboursement de la dette, y compris la solvabilité inter-temporelle.
Cette formulation est idéale au sens de Milesi-Ferretti et Razin (1996) pour comprendre et
expliquer la diversité des expériences des pays confrontés a des déséquilibres prolongés du
compte courant. Cela, par le biais d’un ensemble d’indicateurs liés a la structure de
I’économie, la politique économique et la qualité des institutions.

1.1.4. Le modele de Mundell-Fleming
Ce modele est une variante du modéle hybride keynésien IS-LM en économie ouverte proposé
par Mundell (1963) et Fleming (1962). Il permet de comprendre les effets des politiques
conjoncturelles, en I’occurrence la politique monétaire et budgétaire sur le solde du compte
courant, 1’activité économique interne et le taux de change. Par ailleurs, le modéle est un
concept axiomatique car il repose sur (1) I’hypothése du prix fixe, c’est-a-dire que le prix est
fixé par I’offre agrégée ; (2) le postulat de la mobilité parfaite des capitaux, dont la
conséquence est que le taux de change national correspond au taux de change mondial ; et (3)
I’hypotheése d’une petite économie ouverte implique qu’une économie ne peut influer sur
certaines variables définit au niveau mondial, en I’occurrence le taux de d’intérét.
Dans cette spécification, les effets des politiques sont appréhendés par 1’équilibre simultané
sur le marche de biens et services (IS), le marché de la monnaie (LM) et le marché de change
(BP), en référence a « Balance de Paiements », d’ou le modele IS-LM-BP. Par conséquent, le

compte courant est déterminé par la balance des paiements qui fait office d’équilibre
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extérieur, en raison du contrdle des capitaux spécifiques au régime de change fixe. De plus,
dans le modele de Mundell-Fleming le compte courant est dissocié du compte du capital de
sorte a ce que la détermination de 1’équilibre global se fait selon I’économie nationale (Zongo
et al., 2022). Partant de cela, Semmler et Tahri (2016) concoivent que les déséquilibres
observés au niveau du compte courant proviennent de I’évolution du rendement du capital, du
degré de risque ou de liquidit¢ des actifs, de 1’absence de réglementation financiére
appropriée ou d’une faible croissance du PIB.
En revanche, ce modeéle ignore le choix inter-temporel et méme les contraintes budgétaires
inter-temporelles qui demeurent déterminantes dans la conduite des politiques économiques
(Obsfeld et Rogoff, 1995) et n'offre aucun critére valable pour évaluer I'équilibre extérieur.
Dans la pratique, les décideurs politiques s'efforcent souvent d'éviter un compte courant
négatif.
En somme, I’exploration des écrits théoriques dans la littérature montre une divergence des
approches dans I’analyse de la soutenabilité du déficit du compte courant. Cette divergence a
fait naitre, également, un ensemble de travaux empiriques qu’il convient de présenter. Cela
fait I’objet de la section suivante.

1.2. Revue de littérature empirique
Cette revue relate, d’abord les études sur I’examen empirique de la soutenabilité du compte
courant, et s’achéve par un ensemble de travaux sur les déterminants de la dynamique de la
balance des opérations courantes.

1.2.1. Les études empiriques de la soutenabilité du compte courant

D’abord, Obsfeld et Rogoff (1995) apportent les premiers résultats empiriques du concept
inter-temporel de la viabilité du compte courant au niveau des pays qui composent I’OCDE de
1870 a 1990. lls parviennent a montrer que le comportement de lissage de la consommation
de I’agent représentatif est veérifié de nature a assurer a la solvabilité du compte courant,
représenté par 1’identité¢ qui relie les accumulations nettes d’actifs étrangers a 1’équilibre
épargne-investissement de 1’économie. Ils obtiennent par le canal du modé¢le économétrique
VAR. Pour leur part, ce résultat s’explique par la capacité des pays a emprunter et a préter sur
les marchés internationaux.
En outre, Adededji (2001), via cette modélisation, indique le déficit prononcé du compte
courant au Nigeria durant la période 1960 a 1997. Aussi, Ismail et Baharumshah (2008) de
méme que Karunaratne (2010) montrent que l'augmentation substantielle des déficits du
compte courant est soutenable, respectivement, en Malaisie et en Australie.
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La théorie de Husted (1992) a servi de cadre d’analyse pour des études empiriques. La portée
empirique de sa théorie s’identifie a la recherche d’une relation de long terme entre les
exportations et les importations par le biais des meéthodes de racines unitaires et
cointégrations. A cet effet, il montre les séries trimestrielles des exportations et des
importations américaines de 1967 a 1989 présentent des racines unitaires et sont cointégrées.
Ce resultat prouve la soutenabilité des épisodes de déficit courant observés dans le pays.
De plus, Searle et Mama (2010) se servant de la méthodologie de Husted (1992), montrent
dans un premier temps que, sans tenir compte des changements structurels intervenus dans
I’économie Sud-africaine sur la période considérée par I’étude, ¢’est-a-dire de 1987 a 2010, le
déficit du compte courant parait insoutenable. Toutefois, apres avoir prouvé I’existence de
deux changements structurels qui ont eu lieu respectivement le premier semestre de 1’année
1994 et au deuxiéme semestre de 1’année 2003, ils parviennent, dans second temps a
démontrer que le déficit est viable. Par conséquent, les déficits courants importants observés
en Afrique de Sud sont soutenables. Enfin, dix années auparavant.
Par ailleurs, d’autres études ont mis 1’accent sur la lin€arit¢ ou non du déficit du compte
courant afin d’analyser la soutenabilit¢. Pour Chortareas et al., (2004) cela passe la
détermination d’un chargement structurel dans la dynamique du compte courant par 1’analyse
de la stationnarité. Ainsi, ces auteurs indiquent le colt des transactions dans les échanges
internationaux, le niveau de la dette extérieure et le déficit jumeaux sont des sources de non
linéarité du compte courant. Chen (2014), pour sa part, identifie trois typologies de non-
linéarité, notamment la non-linéarité liée au changement de régime structurel du compte
courant, celle qui dépend de la taille du déséquilibre du compte courant et la non-linéarité
provenant du signe du déséquilibre. Dans ce champ d’analyse, le déficit du compte courant est
soutenable lorsque la série du solde de la balance des opérations courantes est stationnaire et
non-linéaire.

1.2.2. Les revues empiriques des déterminants de solde du compte courant
Kilian et al. (2009) analyse les effets du prix du pétrole sur le solde du compte courant a
I’échelle mondiale de 1975 a 2004. Par 1’estimation d’un modéle VAR, cette étude démontre
que l'effet des chocs pétroliers sur le compte courant, qui peut étre important selon la source
du choc, dépend de maniére critique de la réponse de la balance commerciale non pétroliére et
différe systématiquement entre les Etats-Unis et les autres pays importateurs de pétrole. Au
Brésil, De Mello et Mogliani (2009) a 1’aide d’une modélisation ST-VAR, qui spécifie le

caractére non linéaire dans le processus d’ajustement du compte courant (Chen, 2014),
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évaluent les effets de la variation du revenu, de I’investissement et des dépenses publiques sur
le compte courant de 1991 a 2004. lIs trouvent que les réponses aux chocs d'échelle dépendent
de leur nature (positive ou négative) et du fait qu'ils fassent suite a des périodes d'expansion
ou de contraction de I'échelle. En clair, les réactions du compte courant a une impulsion
budgétaire positive sont beaucoup plus fortes lorsqu'elles sont conditionnées par des périodes
d'expansion budgétaire d0 a une augmentation de la consommation que par des périodes de
contraction.

Brissismis et al. (2010) s’intéressent aux déterminants du déficit courant enregistré en Gréce
sur la période 1960-2007. Ils implémentent un modéle spécifique aux données non
stationnaire, & savoir les moindres carres entierement modifies (FMOLS) qui permettent
d’établir la relation de long terme entre le déficit courant et les principaux facteurs
macroéconomiques, financiers et structurels qui ont eu des effets sur la dynamique du compte
courant. Il ressort de 1’analyse que le ratio du financement du secteur privé en pourcentage de
PIB affecte 1’équilibre du compte courant, rapporté I’écart entre 1’épargne et 1’investissement.
De surcroit, la persistance du déficit courant a la baisse substanticlle de 1’épargne. Chinn et
Prasad (2003), prouvent des résultats similaires avec un panel de 18 pays industrialisés et 71
pays en développement sur la période allant de 1971 a 1995

Les travaux de la BCEAO (2013) portant sur les pays membres de ’'UEMOA utilisent le
modele a correction d’erreurs spécifique a chaque pays de 1980 a 2012. Cette étude montre
que les importations des biens et services, I’appréciation du taux de change réel et le déficit
budgétaire dégradent le solde courant mais que I’exportation, I'épargne intérieure, et
I’approfondissement financier réduisent le déficit courant. Dans le méme temps Demba et
Hamat (2013), proposent une étude, avec la méme spécification économétrique, pour le
compte de Sénégal. Il résulte que le taux de change, la propension a importer et le solde du
compte courant retardé induisent le déficit du compte courant en logue période. A rebours, le
taux de change, la propension a importer et aussi le gap d’investissement sont les facteurs
explicatifs significatifs a court terme.

Fadlallah et Chakhat (2018), mettent en évidence la problématique de la soutenabilité et des
déterminants du déficit du compte courant au Maroc, de 2004 a 2013 en données
trimestrielles. Dans cette étude, les auteurs ont mobilisé la modélisation VECM puisse que les
séries retenues étaient intégré d’ordre 1 et co-intégrés. 1ls montrent dans un premier temps que
le déficit courant présente des signes d’insoutenabilité en 2008. Dans un second temps, ils

prouvent que la dynamique du déficit du compte courant est influencée par le taux de
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croissance, les flux d’investissements directs a 1’étranger, le taux d’investissement, le taux
d’épargne intérieur, le taux d’ouverture commerciale, le taux de change réel, les réserves de
change et le prix du pétrole.
De plus, Zongo et al. (2022) avec une méthodologie CS-ARDL en panel dynamique, sur un
échantillon de 14 pays sub sahariens entre 1980 et 2018. Ils concedent une relation négative
entre les importations de biens et services et le solde du compte courant a long terme. Par
contre, la relation entre le stock de la dette et le solde compte courant est positive et
significative a long terme. Il en est de méme pour le co-movement du compte courant et les
exportations de biens et services. Sebahi et Gana (2022) étudiant les déterminants du compte
courant de 1’Algérie, sur la période 1980-2020, obtiennent trois résultats essentiels a la
politique économique algérienne. Premierement, la volatilité des prix des hydrocarbures rend
plus difficile la dépendance du pays en matiere de ressources énergétique, et cela affecte
séverement le déficit du compte courant. Ensuite, la corrélation entre le solde courant et le
taux de change est négative et significative, par conséquent le solde courant est insensible aux
variations du taux de change. Selon ces auteurs, cela s’explique par 1’inélasticité¢ des
exportations au taux de change. Enfin, la présence d’une relation de court et de long terme du
compte courant et du solde budgétaire indique la prévalence d’une hypothése déficit jumeaux
dans la dynamique de I’économie algérienne.
Enfin, Malata et Muya (2025) congoivent que, dans un cadre d’analyse inter-temporel du défi-
cit du compte courant emprunté a Obsfeld et Rogoff (1995) et d’'une méthodologie a retard
échelonné ARDL, le taux de croissance et les investissements directs étrangers constituent des
facteurs déterminants la dynamique du compte courant au Congo a court et long terme, sur la
période allant de 1990 a 2019.
En somme, Il ressort de cette revue de littérature, bien que divers, que trés peu d’étude se sont
consacrée a ’examen de la viabilité et des déterminants du compte courant des pays africains,
en I’occurrence les pays membre de la CEDEAO.
2. Approche méthodologique de I’étude
Il s’agit de présenter la méthode Milesi-Ferretti et Razin (1996) d’analyse de la soutenabilité
du compte courant, puis d’exposer la spécification économétrique d’etude des déterminants
du solde courant de la CEDEAO.

2.1. Analyse de la soutenabilité de la balance courante de la CEDEAO
Cette section analyse la soutenabilité du déficit de la balance des opérations courantes de la
CEDEAO par I'approche de Milesi-Ferretti et Razin (1996). Cette approche, bien qu’elle soit
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dépourvue de fondement théorique, présente 1’avantage d’étre basée sur l'analyse d'un
ensemble d'indicateurs liés a la structure économique et financiére d'un pays qui permettent de
capter le niveau de soutenabilité du déficit de la Balance Courante.

Suivant les travaux de Milesi-Ferretti et Razin (1996), la BCEAO (2013) et Zongo et al,
(2022), nous utilisons, un ensemble de variables capable d’analyser la soutenabilité du compte
courant. En outre, les différents seuils d’analyse ont été, pour certains indicateurs, établis
conformément aux criteres de surveillance macroéconomique et de soutenabilité de la dette
instaurés par la Communauté et, pour d’autres, choisi suivant les situations apparus dans des
pays confrontés aux déficits des soldes courants et de I’analyse théorique qui en découle.
Effectivement, au sein de la CEDEAO il existe des indicateurs qui font I’objet de surveillance
multilatérale appelé criteres de convergence macroéconomique. Ces criteres sont définis et
suivis en vue d’assurer 1I’harmonie, la préservation des acquis et le développement sous
régional (CEDEAO, 2023). Les seuils ainsi fixés et les rapports de ces indicateurs avec le
solde courant sont renseignés dans le tableau 1.

Tableau 1: Indicateurs de solvabilité du solde du compte courant

No Indicateurs Interprétations

1 Part des ressources Une part supérieure ou égale a 40 % des ressources minieres dans les
minieres dans les exportations constitue une source de vulnérabilité de nature & accentuer
exportations le déficit courant (BCEAO,2013).

2  Déficit budgétaire Le solde budgétaire est un critere de convergence dans la CEDEAO.

Alors un déficit budgétaire au-dela de 3% est critique. On ce seuil dans

les travaux de Zongo et al. (2022), BCEAO (2013).

Le seuil maximal de la dette totale dans Communauté est 70 % du PIB.

Au-dela la dette est un facteur d’insolvabilité du compte courant (Zongo

etal., 2022 ; BCEAO,2013).

3 Stock de la dette

Ecart entre I’épargne
prive et
I’investissement privé
Variation du taux de
change effectif réel
Qualité des politiques
et des institutions

Taux d’exportation

Un écart positif est souhaitable pour combler les déficits budgétaires
structurel que font les pays de la CEDEAO

Une appréciation du taux de change est de nature a influer négativement
sur le solde du compte courant.

La qualité des institutions et des politiques contribue a améliorer le solde
courant. A cet effet la Banque Mondiale calcul un indice de
gouvernance. Un indice inférieur & 3,25 indique une gouvernance faible;
une gouvernance moyenne pour un score compris entre 3,25 et 3,75 ; et
fortes pour des valeurs supérieures a 3,75. Zongo et al. (2022) utilisent
le méme criteére.

L’exportation des biens et services est un facteur essentiel a la viabilité
du solde courant au point ou un taux d’exportation inférieur a 20% du
PIB est jugé faible (Zongo et al., 2022).
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8 Taux de croissance Le taux de croissance est un indicateur de performance économique qui
du PIB impact le solde du compte du compte courant. Ainsi, un taux de
croissance économique supérieur a I’accroissement de la population est
admis comme élevé. Il ressort que le taux de croissance moyen de la
population sur la période de I’étude de 3%. Cette méthodologie est
utilisée par Milesi-Ferretti et Razin (1996).
9 Solde du compte Le déficit du compte courant est jugé élevé lorsqu’il est supérieur a 5 %
courant du PIB. Ce seuil est défini dans les travaux de Milesi-Ferretti et Razin
(1996) et par la BCEAO comme critére d’analyse du compte courant
(Diarra, 2017).

Source : L’auteur.
Par ailleurs, cette approche est une analyse en terme de score c’est-a-dire une analyse de

I’écart entre la valeur moyenne de I’indicateur observé sur la période de temps et le seuil
défini de I’indicateur de maniére exogéne. Cette étude s’appuie sur des données annuelles de
treize (13) pays membres de la CEDEAO, allant de 2006 a 2022, en raison de la disponibilité
des données. Cette période est marquée par des bouleversements survenus au niveau
international, en 1’occurrence la crise financiére et économique de I’année 2008, la COVID-
19.
2.2. Présentation du modéle économétrique et des variables de I’étude
A T’instar des travaux de Brissismis et al. (2010), nous formalisons le mode¢le théorique
suivant :
SBCyy = f(VARy) 1)

Avec :

SBC : le solde de la balance courante ;

VAR : un sigle représentatif d’un ensemble de variables de nature a influer sur le

mouvement

du solde de la balance courante ;

I :D’indice indicatrice du pays ;

t : P’indice temporelle indiquant la date a laquelle les variables sont mesurées.
Le modele explique que la variation du solde du compte courant dépend d’un ensemble de
variable qui régissent I’environnement économique. Enfin, cette spécification en données de
panel a I’avantage d’offrir un cadre d’analyse d’ensemble des individus qui constituent le
panel. La spécification économétrique est formalisée comme suit :
SBC;; = a; + p1SDET; + + P,TEXP;; + B3TIMP; ; + B4IDE; s + fsFBCF; +

BeTCR; ¢ + & (2)
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Avec: a;, I'effet individuel spécifique a chaque pays ; f; j=1,.¢, |€S parametres associés aux
variables explicatives ; ¢;, , le terme d’erreur standard supposé suivre une loi normale
(N(0,08)).

L’analyse exploratoire de variables offre un apercu des effets probable de ces derniers sur la
dynamique du compte courant. Le solde du compte courant (SBC) est la variable dépendante
de notre modeéle. Il renferme le solde de la commerciale et le solde de la balance des
invisibles. Il retrace la performance d’une économie dans ces rapports d’échange avec le reste
du monde.

Le stock de la dette extérieur (SDET) est I’encours de la dette contracté par les pays de la
CEDEAO auprés des organismes internationaux. L’endettement est de nature a réduire le
déficit de la balance courante. Toutefois, un surendettement provoque un effet contraire di au
surcroit des charges liées a ces dettes. Le signe attendu alors est imprécis. Le taux
d’exportation (TEXP) vers I’extérieur mesure les envois de marchandises des pays de la
communauté vers le reste du monde. Il traduit la participation de ces pays dans le commerce
mondial. Une augmentation de cette variable indique une participation significative aux
échanges de biens et services, ce qui est synonyme d’un accroissement des revenus li¢ a cette
activité, nécessaire pour les dépenses en biens et services en provenance de I’extérieur. De ce
fait, le taux d’exportation a un effet direct sur le solde du compte courant. On s’attend a un
signe positif.

Le taux d’importation (TIMP) vers ’extérieur capte les dépenses en biens et services, en
provenance de reste du monde, effectuées par les pays membre de la CEDEAO. Il affecte
directement le solde de compte courant, car ce dernier se dégrade au fur et a mesure que le
taux d’importation augmente, toute chose égale par ailleurs. Le signe espére est négatif.
L’investissement direct étranger (IDE) c’est le flux d’investissement qui provient de
I’extérieur. L’effet de celui-ci sur le solde du compte courant dépend de la nature des
investissements et de leurs durées. Un investissement direct étranger sous forme
d’endettement s’accompagne a court terme par une accélération des importations, notamment
en biens et services de productions. Cela détériore le solde de la balance courante. Cependant,
a moyen et long terme les IDE ont des effets bénéfiques sur les exportations puisse que les
biens et services de production vont accroitre la productivité de 1’économie, entrainant par
conséquent une amélioration du solde du compte courant. Le signe attendu pour cette variable

est ambigué.
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La formation brute de capital fixe (FBCF) mesure I’investissement c’est a dire 1’acquisition
des biens de production par un Etat. Cette variable a des effets ambivalents. Il existe une
relation négative entre le solde du compte courant et I’investissement expliqué par hausse des
importations a court terme (BCEAO, 2013) et a long terme (Zongo et al., 2022). Néanmoins,
MilesiFerretti et Razin (1996) augure a long terme relation positive puisse que
I’investissement induit une capacité de production intense capable de soutenir les
exportations.
Le taux de croissance (TCR) indique I’évolution du produit intérieur brut. Il traduit la
dynamique des activités économiques qui induit une amélioration du solde du compte courant.
A cet effet, son signe est positif.
Enfin, le choix d’une stratégie d’estimation dépend des analyses statistiques et des tests
économeétriques appropriés. Ce point est intégré dans la section suivante.
3. Présentation et interprétation des résultats de I’étude

3.1. Résultat de I’examen de la soutenabilité du compte courant
Les résultats de cette analyse figurent dans le tableau 2. Ainsi, selon les indicateurs de
viabilité du compte courant retenus, il ressort que I’écart entre 1’épargne et I’investissement
est négatif dans I’ensemble des pays de la CEDEAO. Cela traduit la faiblesse des Etats de la
région a mobiliser I’épargne, nécessaire a soutenir les dépenses publiques de nature, a réduire
les déficits des comptes courants observés. Notons qu’au regard du seuil fixé a 5 % le déficit
de la balance des opérations courantes est trés ¢levé en Cote d’ivoire, au Niger et en Sierra
Léone.
Aussi, tous les pays enregistrent un déficit budgétaire structurel important loin du seuil
imposé par le pacte de convergence. Cette situation est susceptible de maintenir davantage la
CEDEAO dans un déficit chronique du solde du compte courant. Puisque les dépenses
publiques sont consacrées a acquérir des biens de consommation et d’équipement étranger,
donc a stimuler les importations.
On observe, également, que les pays de la Communauté sont tres endettés mais a des niveaux
soutenables au vu des taux de stock de la dette rapporté au PIB inférieur au seuil
réglementaire dans la région. Toutefois, la crise de I’endettement est présente en Guinée
Bissau et au Cap Vert en raison des taux d’endettement légérement au-dessus de la norme.
Un autre défi important est la qualité des institutions et des politiques. Les résultats de 1’étude
montrent que sur les treize (13) qui compose la CEDEAO, neuf (9) pays affichent un score

inférieur au seuil de 3,25 caractéristique d’une mauvaise qualité des institutions et des
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politiques dans ces pays. La conséquence certaine de cela est la fragilisation de la structure de
I’économie tant au niveau des investissements qu’au niveau sociétal. Cette fragilité est source
d’aggravation du déficit des comptes courants.

De surcroit, la variation du taux de change effectif réel donne droit a deux interprétation.
D’abord, le taux de change effectif réel des huit (8) pays de la zone franc qui forment
I’UEMOA varie trés peu, de I"ordre de 1,37 %. Cette variation est moins significative pour
faire de cet indicateur une source d’accroissement du déficit du compte courant. La raison
vient du régime de change adopté par ces pays. En effet, ces pays possédent une monnaie
commune arrimée a I’Euro a parité fixe. Ce qui lui confére une stabilité¢ puisse qu’elle est
soutenue par la monnaie européenne. Enfin, les pays de la ZMAO présentent pour leur part,
des variations du taux de change significativement importante a I’exception de la Gambie.
Ces faits ont tendance a accroitre la vulnérabilité de ces pays vis-a-vis de I’extérieur et de
creuser davantage le déficit. L’idée sous-jacente est que 1’appréciation du taux de change
effectif augmente les charges monétaires des importations dont en dépendent fortement les
pays de la région. Par ailleurs, ces appréciations ne sont anodines, puisse qu’elles sont propres
au systeme de change flexible en vigueur dans ces pays.

Tableau 2: Analyse de la viabilité du compte courant des pays membres de la CEDEAO de

2006 a 2022
Variables  Part des Déficit Stock Ecart entre Variation Qualité des Taux Solde Taux de
ressources budgé- de la [1’épargne du taux de politiques d’expor-  du croissance
minieres taire dette et change et des tation compte
dans les Iinvestis-  effectif réel institutions courant
exportations sement
Seuil >40% >-3% > <0 >0 <3,25% <20% <-5% <3%
70%
Critere Elevée Elevé Elevé  Négatif Appréciation Mauvaise Faible Elevé Faible
en %
Bénin 1,42 -3,64 20,67 @ -6,19 1,37 2,22 23,99 -4,77 4,83
Cote 0,59 -1498 3447 -17,39 1,37 3,01 28,40 -14,98 5,30
d’Ivoire
Togo 15,68 -11,09 30,18 @ -6,75 1,37 2,89 27,25 -4,94 4,58
Niger 39,59 -10,81 23,24 | -7,86 1,37 3,18 13,26 -12,29 5,70
Mali 0,32 -3,94 26,38 | -4,75 1,37 3,06 25,16 -6,01 0,71
Sierra 23,38 -20,59 42,03  -12,20 10,59 3,04 20,86 -17,62 4,61
Léone
Guinée 44,08 -2539 3391 -21,49 4,34 3,07 32,05 -3,79 5,03
Ghana 2,29 -11,19 51,04 @ -4,97 15,53 3,66 31,19 -6,29 5,95
Burkina 2,32 -9,56 57,10 | -5,67 1,37 3,43 23,81 -4,91 5,27
Faso
Cap Vert 0,22 -2241 7049 -519 4,23 3,94 36,80 -8,62 3,48
Guinée -10,58 71,28 -3,72 1,37 2,65 20,54 -3,47 3,31
Bissau
Sénégal 5,69 -1560 55,29 @ -9,99 1,37 3,67 22,02 -7,78 4,23
Gambie 5,09 -16,82 44,46 -19,54 0,76 3,19 16,18 -4,50 3,14

Source : L’auteur a partir des données du WDI, 2024.
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Enfin, en dehors du Niger et de la Gambie, les pays enregistrent un taux d’exportation
supérieur au niveau indiqué dans 1’étude. Cela augure une dynamique notable deS
exportations dans ces pays. Cette évolution pourrait conduire a terme a une réduction du
déficit structurel du compte courant dans la région. Le taux de croissance économique
témoigne, également, de la soutenabilité du déficit du compte courant puisse que les scores
par pays soient supérieurs au taux d’accroissement de la population.
3.2. Résultat de ’analyse économétrique des déterminants du compte courant
Cette section présente le traitement statistique et économétrique des données de notre étude. Il
se subdivise en deux sections. La premiere relate les sources, 1’analyses descriptives et les
tests économétriques des variables, puis la seconde expose les résultats de 1’estimation du
modele.
3.2.1. Analyses descriptives et tests économeétriques
Nous avons dans cette partic I’approche descriptives des données et un ensemble de tests
économétriques.
3.2.1.1. Analyse descriptive des variables soumises a I’étude
Les données proviennent des bases de la banque mondiale (WDI, 2024) et de la BCEAO
(2024) et couvre la période de 1986 a 2022. Les données concernent 12 sur 15 pays qui
composent la CEDEAO. 1l s’agit de la Cote d’Ivoire, du Mali, du Niger, du Burkina Faso, du
Sénégal, du Benin, du Togo, de la Guinée Conakry, du Ghana, de la Gambie, de la Guinée
Bissau et de la Sierra Léone. Les trois autres pays, a savoir le Nigeria, le Cap Vert et le
Libéria, n’ont pas été retenus pour cause d’insuffisance de données disponibles sur la période
considérée pour 1’étude.
Le tableau 3 présente les statistiques relatives au nombre total d’observation de notre
échantillon, qui est de 444 observations par variables. On y retrouve, aussi, les moyennes des
séries. Le solde compte courant affiche -7,5791 comme moyenne. Celle du stock de la dette
extérieure en pourcentage de PIB est 74,489. L’évolution de I’activité économique de la
Communauté est modérée avec un taux de croissance moyen de 3,5942. Enfin, il présente
I’écart-type, les plus petites observations de chaque variable sont représentées par la colonne

« minimum » et les plus grandes observations par la colonne « maximum ».
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Tableau 3 : Les statistiques descriptives des variables de I’étude

Variables Nombre d’observation Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
SBC 444 -7,5791  8,8972 -65,2567 28,8266
SDET 444 74,489 64,8876 9,3855 471,4769
TEXP 444 21,2978 10,5904 0,0795 59,9027
TIMP 444 33,3649  9,9587 14,3914 82,4679
IDE 444 0,8352 3,5608 -25,9210 13,4388
TCR 444 3,5942 4,3320 -28,0999 26,5241
FBCF 444 17,9898 6,9812 -2,4243 52,4183

Source : L’auteur a partir des données de la BCEAO (2024) et du WDI (2024).
Par ailleurs, la figure 1 montre 1’évolution dynamique du solde du compte courant suivant la

période de 1’étude. On observe une évolution en dent de scie de cette variable pour tous les
pays qui compose 1’échantillon. La fin des années 1980 et le début des années 1990 sont
marquées par une forte dégradation de la balance des opérations courantes dans la plupart des
pays, notamment le Bénin, la Gambie, le Togo, le Ghana et la Guinée Bissau. Le Burkina
Faso et la Cote d’lvoire ont vu leurs comptes courants se dégrades considérablement a la fin
des années 1990 di aux crises politiques intervenus en Cote d’Ivoire durant cette époque.
Néanmoins, des reprises ont été visibles a partir du milieu des années 2000 pour la Cote
d’lvoire, le Burkina Faso, la Guinée Bissau, le Mali et le Togo. Notons par ailleurs que les
tendances de ces mouvements sont baissi¢res dans I’ensemble, sauf pour la Guinée Bissau et
le Mali.

Figure 1 : Evolution du solde du compte courant des pays membres de la CEDEAO
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Source : L’auteur a partir des données de la BCEAO (2024) et du WDI (2024).
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L’examen des corrélations entre les variables (tableau 4) montre d’une part une relation
positive entre le solde du compte courant et les variables solde budgétaire, taux d’exportation
et taux de croissance du PIB. Ce résultat est en droite ligne avec I’analyse théorique effectuée
précédemment. Et d’autre part, le stock de la dette extérieure, le taux d’importation et la
formation brute de capital fixe sont tous négativement corrélés avec le solde compte courant
en accord avec la théorie. Cependant, pour le co-mouvement du solde du compte courant a la
variable investissement direct étranger un doute survient, car le résultat indique un signe
positif contraire a celui de I’examen théorique.

Tableau 4 : Les corrélations entre les variables

SBC SDET TEXP TIMP IDE TCR FBCF
SBC 1,0000
SDET -0,1970 1,0000
TEXP 0,1775 -0,1007 1,0000
TIMP -0,0616 0,0671  0,4779 11,0000
IDE 0,1777 0,0093 0,1734 -0,129 11,0000
TCR 0,0333 -0,2122 0,0755 0,1258 0,0224 1,0000
FBCF -0,2939 -0,0474 0,1150 0,3853 10,0653 0,2312 1,0000

Source : L’auteur a partir des données de la BCEAO (2024) et du WDI (2024).
Cette analyse descriptive, bien qu’elle présente des résultats satisfaisants, est soutenue par une

approche plus poussée. 1l s’agit de 1’analyse économétrique.
3.2.1.2.  Les tests éeconométriques

Le premier test est relatif a la structure des données du modele. Il s’agit de vérifier si les
données répondent a configuration de structure de panel. Par conséquent, le test de Fisher est
effectué a travers une procédure séquentielle de tests énoncée par Hsiao (1986). Les résultats
du test sont formulés sous le rejet ou non de I’hypothése nulle d’homogénéité de I’effet
individuel. La p-value de la statistique du test présente dans le tableau 5 est inférieure au seuil
de 5 %. Cela indique le rejet de I’hypothese nulle et 1’acceptation de I’hypothese alternative
d’hétérogénéité des effets individuels. Ainsi, la structure de panel est adéquate pour I’étude.

Tableau 5 : Tests d’effet individuel et d’indépendance individuel

Test de Fisher Test de Breusch-Pagan
Statistique 1,8111 Statistique 257,24
P-value 0,0000 P-value 0,0000

Source : L’auteur.

Ensuite, I'une des hypotheses fortes des modeles de panel est I’hypothese d’indépendance des
individus qui compose le panel. Celle-ci permet de résoudre les probléemes de normalité et
d’autocorrélation des résidus apres 1’estimation du mode¢le. Or, il arrive que les pays d’une

Union ou d’'une Communauté subissent les mémes conséquences d’une situation exogene
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donnée. Cela pose le probleme de dépendance (Pesaran, 2004). A cet effet, nous effectuons le
test de Breusch-Pagan (1980). Le reésultat du test renseigneé, également, dans le tableau 5
montre que 1’hypothése nulle d’indépendance individuelle est fortement rejetée au seuil de5%
au regard de la significativité de la statistique du test. En plus, vu la validation de I’hypothése
de dépendance des pays de I’échantillon, nous implémentons le test de stationnarité de
Pesaran (2003), qui traite ce probléme et pour une analyse robuste nous effectuons, aussi, le
test de racine unitaire de Hadri (2000) fondé sur I’hypothése d’indépendance individuelle. Il
ressort, par conséquent, que les variables sont tous stationnaires en différence premiere au
seuil de 5 % (tableau 6).

Tableau 6 : Test de racine unitaire des variables en niveau

A niveau En différence premiére

Pesaran Hadri Pesaran Hadri
Variables Sans Avec Sans Avec Sans Avec Sans Avec

trend trend trend trend trend trend trend trend
SBC 0,002 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,9426 0,9985
SDET 0,022 0,372 0,0000 0,0000 0,000 0,000 0,8738 0,0726
TCR 0,000 0,000 0,0002 0,0799 0,000 0,000 0,9998 1,0000

TEXP 0,547 0,510 0,0000 0,0000 0,000 0,000 0,9822 0,9922
FBCF 0,480 0,798 0,0000 0,0000 0,000 0,000 0,9785 0,9829
TIMP 0,029 0,087 0,0000 0,0000 0,000 0,000 0,9864 0,9973
IDE 0,078 0,329 0,0000 0,0000 0,000 0,000 0,9980 0,999

Notes : Les valeurs renseignées sont les p-values.

Source : L’auteur.
Dans ce contexte, la recherche d’une potentielle relation de cointégration des variables non

stationnaires s’avere nécessaire. Cette analyse permet d’appréhender la nature de la
dynamique de long terme dans la corrélation des variables en terme d’équilibre. Ainsi, nous
mettons en exergue le test de cointégration de Pedroni (2004) et celui de Westerlund (2005).
Les résultats des tests figurent dans le tableau 7.

Sur les sept (7) tests proposés par Pedroni (2004), quatre statistiques sont significatifs au seuil
de 1 %. De méme, la statistique de test de cointégration de Westerlund affiche une faible
significativité au seuil de 10 %. Par conséquent il existe une relation de cointégration entre les
séries non stationnaires.

En somme les différentes analyses statistiques et économétriques montrent que les variables
de 1’étude sont corrélées, non stationnaires en niveau mais stationnaires en différence
premiére et il existe une relation de cointégration. Ces résultats démontrent que les variables

influencent le solde du compte courant a long terme. Dans ces conditions, nous utilisons
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I’estimateur des moindres carrées enticrement modifiés (FMOLS) proposé par Phillips et
Hansen (1990) car il est pertinent pour corriger les problémes d’autocorrélation, d”hétéroscé-

dasticité, des résidus liés a la présence de racine unitaire et les problémes d’endogénéité.

Tableau 7 : Tests de cointégration

Test de Pedroni Test de Westerlund

Statistiques Statistiques

La dimension intra-individuelle | Variance ratio -1,5259*
Panelv-Statistic -0,4583

Panel rho-Statistic -0,7616
Panel PP-Statistic -5,3004***
Panel ADF-Statistic ~ -5,4807***

La dimension interindividuelle
Group rho-Statistic 0,2162
Group PP-Statistic -5,8041***
Group ADF-Statistic  -5.9499***
Notes :*** indique la significativité des statistiques & 1 %. PP, Phillips-Perron. ADF, Dickey-Fuller
Augmenté ;* indique la significativité & 10 %.

Source : L’auteur.
3.2.2. Interprétations des résultats de I’estimation

Il ressort de I’estimation du modele par la méthode FMOLS, que tous les coefficients de long
terme sont significatifs au seuil de 5 % (tableau 8). Aussi, le stock de la dette extérieure, le
taux d’importation et la formation brute du capital fixe sont négativement corrélés a la
balance des opérations courantes. Ces résultats sont en conformités avec [’analyse,
précédemment, effectuée sur les variables. A rebours, le taux de croissance du PIB, le taux
d’exportation et I’investissement direct étranger ont des effets significativement positifs sur le
compte courant. Autrement dit, une amélioration de ces variables implique une soutenabilité
du solde du compte courant, en accord avec 1’examen théoriques sur les variables.

Tableau 8 : effet de long terme par I’estimateur FMOLS
Solde du compte courant

Variables Coefficients Ecart-type
Stock de la dette extérieure -0,0612*** 0,0344
Taux de croissance 0,2517*** 0,0417
Taux d’exportation 0,4096*** 0,0246
Taux d’importation -0,2947*** 0,0344
Investissement direct étranger 0,3941*** 0,0387
Formation brute de capital fixe -0,3237*** 0,0249
Pays 12

Nombre d’observation 444

Notes : *** représentent, respectivement, la significativité des coefficients au seuil de 1 %.
Source : L’auteur.
Par ailleurs, les résultats de cette étude vont dans le sens de ceux d Brissismis et al. (2010)

Fadlallah et Chakhat (2018) et Malata et Muya (2025), qui parviennent a ces résultats avec

des stratégies d’estimation différentes. Toutefois, s’agissant du stock de la dette extérieure,
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Zongo et al. (2022) trouvent une relation positive entre ce dernier le solde du compte courant
en contradiction avec celui de ce travail. L’explication serait que les charges et les services de
la dette extérieure, que supportent la Communauté, viennent évincer 1’effet positif de celle-ci.

Conclusion

Cette étude s’est intéressée a I’analyse de la soutenabilité du compte courant des Etats
membres de la CEDEAO, au regard de déficit structurel et chronique du compte courant
observé dans ces pays. L’objectif général poursuivit dans celle-ci est d’appréhender la
viabilité du déficit courant présent dans la Communauté, en mettant ’accent, d’une part, sur
une analyse de la soutenabilité suivant de 1’approche de Milesi-Ferretti et Razin (1996), et
d’autre part, sur un examen des déterminants du solde du compte courant via une approche
économétrique, notamment 1’estimateur FMOLS.

Il ressort de prime abord que le déficit courant est viable étant donnée 1’évolution de certains
indicateurs retenus dans 1’étude. Toutefois, le déficit budgétaire, le différentiel négatif entre
I’épargne et I’investissement et la qualité discutable des institutions et politiques des Etats
membres sont susceptibles de renforcer le déficit de courant. Aussi, ’examen économétrique
a permis de montrer, dans un premier temps, qu’il existe une relation positive de long terme
significative entre 1’évolution de 1’activité économique, le taux d’exportation, I’investissement
direct étranger et le compte courant, et dans un second temps, que les importations, la
formation brute du capital fixe et le stock de la dette affectent négativement a long terme le
solde de la balance courante.

Ces résultats mettent en lumiere les défis majeurs auxquels sont confrontés les Etats de la
Communauté. A cet effet, nous recommandons la mise en place des mécanismes de
renforcement des normes surveillances intégrant le différentiel entre 1’épargne et
I’investissement, cela en vue de stimuler I’épargne régionale pour réduire la dépendance de la
région de I’extérieur en matiére de financement des investissements. A cela, les Etats doivent,
également, améliorer les conditions des affaires en valorisant le cadre institutionnel et
politique, & travers des mesures incitatives pour la création d’entreprise, en encourageant,
aussi, la fluidité et la transparence administrative. Ceux-ci assureraient davantage I’attractivité
des économies de la région. Enfin, la Communauté doit s’investir davantage dans
I’¢laboration et la promotion des politiques nationales et régionales dans tous les secteurs
d’activités afin d’accroitre la production locale.

Néanmoins, cette étude présente des limites et offre des pistes de recherche essentiels pour

cerner la question de la soutenabilité du compte courant au sein de la CEDEAO. D’abord, il y

Revue Francaise d’Economie et de Gestion www.revuefreq.fr Page 104



http://www.revuefreg.com/

Revue Francaise d’Economie et de Gestion “y
ISSN : 2728- 0128 f
rancgaise

Volume 7 : Numéro 2

X .
a des pays qui ont été exclus dans I’analyse, alors que la prise en compte de I’ensemble des
pays de la Communauté pourrait avoir une influence significative sur les résultats obtenus.
Ensuite, I’analyse de la soutenabilité porte sur les variables de la sphere réelle, or I’approche
originelle de Milesi-Ferretti et Razin (1996) intégre, en plus, des variables monétaires. Par
conséquent, des travaux prenant compte ces derniéres permettraient de capter I’apport du
secteur monétaire et de la structure financiére a la dynamique du compte courant. Enfin,
d’autres études pourraient s’intéresser a 1’analyse de la soutenabilité du compte courant via
des modeles dynamiques non linéaires, cela en vue de tenir des changements structurels dans
I’analyse ou, éventuellement, par des études comparatives inter-régionales.
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