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I. INTRODUCTION

i;» ?epui? sa cr6ation a l'epoque de la colonisation la zone franc
CFA signifie l'acceptation du regime du Franc francais (FF) par les

JSSh** cains J?embres' Le systeme a fonctionne dans des
conditions exceptlonnelles de flottement generalise des monnaies;
et avait m§me resiste aux soubresauts consecutifs aux ind6pendances

?* dependant, la transformation du cadre 6conomique et
institutionnel dans lequel fonctionne le FF et notarament la
creation du systeme raonetaire europeen (SME) soulevent la question
de la pertinence du regime monetaire et financier auxquels les pays
africains adherent.

3. La fusion du FF au sein du SME et 1'adoption de la monnaie
unique europeenne souhaitee pour l'an 2000 affectera les
anticipations et les strategies des autorites monetaires africaines
et des oP6rateurs economiques. Les repercussions de 1'evolution
«nLf<f^ZClnf franc sont d'autant plus preoccupantes que leur
quantification, voire leur simple reconnaissance pose des problemes
dans le cadre des instruments d'analyse existant.

4. A defaut de cette possibilite il est tentant de proc£der a une
analyse comparee entre les avantages et les couts de plusieurs
regimes alternates. On supposerait alors que le regime actuel de
la zone franc est soit sous-optimal, soit qu'il influe
ravorablement sur le developpement des pays y adherant.

rfrifier i* biM fond6 de I'approche, la construction de
s'avere utile. Us mettront en evidence la vulnerabilite
^UX dl/f6rents chocs exterieurs, bont les effets
s'enchaineront avant meme d'etre absofoes ou annihiies

) m6canismes de x'Union economique et monetaire europeenne

6. Si la probiematique du developpement des pays africains de la
?«UJ*. * l«tnC te * ra"*ne k la question de la structure et du
fonctionnement de la zone, de sa rigidite et de la tendance a la
surevaluation du taux de change alors un changement structurel du
regime aurait des consequences positives importantes.

7. Le rapport se subdivise en quatre chapitres:

I. Le regime monetaire et financier de la zone franc CFA

II. Problemes d'ajustement du regime monetaire et financier
de la zone CFA dans la perspective de 1'evolution du SME
vers une union economique et monetaire europeenne

III. Etude de scenarios
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IV. Evaluation globale des scenarios et leurs impacts sur les

politiques economiques des pays africains de la zone CFA

II. REGIME MONETAIRE ET FINANCIER DE LA ZONE FRANC

8. La Zone franc resulte d'une s^rie d'accords ratifies par les

Etats membres et qui fixent un certain nombre de regies et de

garanties. Creee entre la France et ses colonies et protectorats,

la Zone Franc comprend aujourd'hui quatorze pays africains dont les

sept pays membres de la Banque centrale des Etats de l'Afrique de

l'Ouest (BCEAO), les six pays membres de la Banque des Etats de

l'Afrique centrale (BEAC) et les Comores qui ont leur propre Banque
centrale. 1/

9. La Zone franc s'appuie sur trois principes essentiels:

1'existence d'une monnaie commune qui est dans un rapport

de change fixe a 1'egard du franc francais;

la gestion communautaire des reserves de change;

la liberte de transfert au sein de la zone.

10. Les pays ont dans chaque groupe la meme monnaie: le Franc de

la Communaute financiere africaine (FCFA) qui vaut depuis 1948

0,02 franc francais.

11. La convertibility du franc CFA est totale et garantie par le

Tresor francais. En contrepartie de cet engagement, les banques

centrales des pays africains membres de la Zone sont tenues de

ceder 65 % de leurs avoirs en devises au Tr6sor Francais qui

inscrit leur valeur en francs au credit d'un compte d'operations.

La France paie un interet sur ces avoirs et garantit leur valeur.

Lorsqu'elles ont un besoin de devises, les banques africaines

peuvent en obtenir en cedant leur propre monnaie au Tresor qui est

oblige de la convertir, meme si le compte d'operation devient

debiteur, et cela sans limites. Lorsque ce compte se degrade, les

banques centrales sont tenues de prendre certaines dispositions

pour redresser la situation.

12. Le franc francais est 1'unite de compte qui sert de reference

au franc CFA. II n'est pas la monnaie de reglement ni a

l'interieur de la Zone puisque leur monnaie etant commune, les pays

n'ont aucune difficulty pour regler leurs transactions, ni avec le

reste du monde puisque les pays peuvent obtenir les devises qui

1/ Pays appartenant la BCEAO: B6nin, Burkina Faso, Cdte

d'lvoire, Mali, Niger, Senegal, Togo, pays appartenant a la BEAC:

Cameroun, Congo, Gabon, Guinee 6quatoriale, Republique

centrafricaine, Tchad.
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leur sont necessaires. II est une monnaie de reserve en laquelle
les banques centrales conservent une grande partie de leurs avoirs

en devises. Quand le compte d'operations presente un solde
crediteur, le regroupement des ressources de tresorerie de la Zone

au sein du Tresor francais cree une solidarity entre les Etats

membres. Le solde du compte d'operation resulte automatiquement

des positions excedentaires de certains pays et des positions
debitrices des autres. En outre le compte represente une ouverture

de credit permanente et illimitee au profit de 1'ensemble des

partenaires.

13. L'appartenance a la Zone confere done a ses membres un certain
nombre d'avantages:

le regime de change fixe aboutit a une stabilite et a une

faible surevaluation relative de la monnaie;

la convertibilite des monnaies et la liberte des

transferts facilitent l'acces aux financements

exterieurs;

la politique monetaire restrictive qui contribue a la

limitation de 1'inflation constitue un facteur de

moderation des taux d'interet.

14. Dans 1'ensemble, il semble que les pays membres de la zone

aient connu de meilleurs resultats economiques que d'autres pays

africains hors zone 2/. Toutefois, en raison notamment des

politiques budgetaires et monetaires restrictives (qui entrainent

une limitation de credit interieur) en raison egalement de la

liberte de change et de transfert (qui reduit les risques pour les

creanciers), les pays membres de la Zone ont eu un recours plus

facile et accru a partir des annees 80 au financement et a

1'endettement exterieur relativement excessif. En outre, certains

considerent que le franc CFA connalt depuis 1980 une legere

tendance a 1'appreciation par rapport au taux de change effectif

reel 1/. Cette question demeure toutefois controversee, tant sur

le plan de son niveau que sur ses effets.

15. Malgre l'atout considerable que represente l'utilisation d'une

monnaie commune, il n'y a pas eu de progres notable en matiere

d'integration economique et commerciale. Les politiques
sectorielles sont rarement coordonnees et les echanges au sein de

2/ P. et S. Guillaumont (1988) "Strategies du developpement

comparees Zone franc et hors Zone franc", Paris, Economica.

2/ Les institutions de Bretton Woods considerent qu'en

interdisant la flexibility necessaire, le regime monetaire de la

zone conduit a une surevaluation du taux de change.
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la zone sont restes tres faibles. Neanmoins, l'interet de la Zone
pour les pays africains tend a s'accroitre dans la mesure oil elle
constitue un espace protege dans un univers instable.

III. PROBLEMES D'AJUSTEMENT DU REGIME MONETAIRE ET FINANCIER DE LA
ZONE FRANC DANS LA PERSPECTIVE DE L'EVOLUTION DU SYSTEME
MONETAIRE EUROPEEN (SME) VERS UNE UNION ECONOMIQUE ET
MONETAIRE EUROPEENNE (UEM)

A. Le proieh de

16. La decision de creation de l'UEM date de 1988, lors de la
reunion du Conseil europeen de Hanovre qui confia a un Comite,
(Comity Delors) la mission d'etudier et de proposer les etapes
concretes devant mener a la realisation progressive de l'UEM. Le
rapport du Comite qui fut presente en 1989 propose un schema
d evolution qui s'articule autour d'une autorite monetaire
centralisee et 1'utilisation d'une monnaie communautaire unique.
La poiitique monetaire serait mise en oeuvre par une institution
communautaire autonome organisee selon un schema federal au sein
d un Systeme Europeen des Banques centrales (SEBC). Le rapport ne
propose ni calendrier, ni echeance, mais seulement le debut de la
premiere etape en juillet 1990 et 1'UEM qui entrerait en vigueur en
decembre 1992 en meme temps que le Marche unique europeen. Pendant
la premiere etape, le marche unique doit etre acheve et toutes les
monnaies incluses dans le SME. La coordination des politiques
economiques sera renforcee.

17. Meme si la dynamique de l'UEM serable etre bien enclenchee,
elle reste un processus inacheve susceptible de remise en cause ou
de cnangement d'orientation. Ceci rend plus incertain encore tout
travail devaluation de 1'impact sur les economies exterieures.

a. La monnaie communautaire

18. L'outil principal de l'UEM serait une monnaie communautaire:
?CU. Meme si a ce jour cette monnaie est plutdt pergue comme une

unite de compte il devient petit a petit un instrument de reglement
entre les banques centrales. Meme s'il n'est utilise dans les
comptes des institutions communautaires que pour expriraer le
montant de l'aide dans le cadre de la couverture CEE/ACP, il
devient peu a peu un instrument de facturation ou de paiement pour
ces institutions. Mais il n'est pas encore la monnaie commune
qu on attendait de lui. Les monnaies nationales existent toujours,
g6rees souverainement par les Etats. Meme si son usage prive s'est
deyeloppe rapideraent sur les marches obligataires, en tant
qu instrument de diversification des portefeuilles, seulement 1% du
commerce exterieur des pays de la Communaute est libelle en ECU.
Des que les parites seront irrevocablement fixees, la composition

La "P?nier n'aura Plus de signification. D'actif de
reference, il deviendra monnaie unique, dotee du statut de monnaie
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a part entiere 6mise sous la responsabilite d'une Banque centrale

europ6enne avec ses m6canismes de change. Ceci interviendrait au

cours de la troisieme etape.

b- Le mecanisme de change et d'intervention

19. Heritiere du mecanisme de retrecissement des marges qu'etait

le "serpent monetaire", la politique du change du SME est a

l'origine des principaux acquis en matiere de stability des changes

au sein de la communaute.

20. La premiere etape de 1'UEM qui est entre en vigueur le ler

juillet 1990 est centree sur le renforcement de cette stabilite par

I7adhesion effective au SME de toutes les monnaies nationales avec

la suppression du contrdle des changes. Pendant 1'etape de

transition, la politique de changes serait institutionnalisee et

geree par le SEBC. Les realigneraents des taux de change

deviendraient exceptionnels et les marges de fluctuation dans le

mecanisme de change seraient retrecies. La troisieme 6tape aurait

a consacrer la rupture avec le mecanisme du SME premiere version.

Les parites seront irrevocablement fixees et les monnaies

nationales remplacees par une monnaie unique.

c. Le mecanisme de credit

21. Depuis 1978, les instruments de credits ont ete simplement
renforce"s en terme de volume. Le financement a tres court terme

(FTCT), le soutien raon^taire a court terme (SMCT) et les concours

financiers a moyen terme (CFMT) sont offerts aux Etats membres pour
faire face a leurs obligations d'intervention.

22. Dans le cadre du projet d'UEM il est propose la creation d'un

mecanisme pour la gestion du SME et des reserves de changes ainsi

que la reprise des attributions du Fonds europeen de cooperation

monetaire par le SEBC (FECOM). L'idee d' un Fond Europeen de

Reserve (Euro-FED) a aussi et6 avancee, de merae qu'un projet de

Fonds monetaire europeen. La troisieme etape sera marque"e par

1'entree en service de 1'Euro-FED pour le soutien de la politique
economique communautaire.

B. Les probiernes d'aiustement qui se posent au regime de la zone
franc au SME

a. Le rattachement des monnaies africaines

23. Dans la nouvelle strategie d'integration monetaire, le franc

devra progressivement ceder la place a l'ECU, il ne sera pas emis

par la Banque de France (BF) dont les reserves en FF seront

libellees progressivement en ECU, ainsi que celles d^tenues dans
les comptes d'op6ration ouverts pour les banques centrales
africaines de la zone franc.
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24. Plus le FF tendra vers l'ECU, plus il sera fort et plus le

FCFA s'appr6ciera et done sera surevalue. L'ECU devrait-il pour

autant servir de monnaie de reglement? Rien ne s'y oppose puisque

si tous les obstacles juridiques a son usage priv6 pouvaient etre

leves; son usage sera g6n6ralis6 dans toutes les institutions

communautaires dont feront parties les banques centrales

nationales.

25. Si l'ecu du SHE des ann6es 80 n'a pas eu d'impact significatif

sur le systeme de la zone franc, l'6cu de l'UEM changera

radicalement la physionomie de la 2one franc en la transformant en

une zone ecu, sous reserve de 1'accord des parties concernees: CEE,

France, Pays africains, et sans prejudice des consequences

economiques.

26. II n'est pas sur cependant que la substitution de la zone ECU

a la Zone franc soit 1' Evolution la plus vraisemblable. II

n'empeche neanmoins que la tendance consacre le rattachement des

monnaies africaines de la zone franc non plus a une monnaie unique

le FF et a une parite fixe, raais a un panier de monnaie suivant un

mecanisrae de change dirige.

b. La stability du SME

27. Le gain attendu en matiere de stabilite du SME doit etre

assorti de deux reserves pour la zone CFA:

(i) Tout d/abord, le taux de change est de plus en plus

abandonn^ par la France comme instrument de la politique

mone^taire au profit des taux d'interet, qui, devenus

positifs exercent une attraction sur les capitaux

africains. Les mouvements massifs de capitaux des pays

africains vers 1'Europe sont en grande partie imputables

a cette modification dans le choix des instruments.

(ii) Si 1'evolution du taux de change CFA par rapport aux

autres monnaies communautaires est identique a celle du

FF, il n'en est pas de meme pour Xe taux de change

effectif reel. Les donnees disponibles de decembre 1990

publies par le FMI montrent des evolutions disparates

d'une part entre la France et quelques pays africains

(C6te d'lvoire, Cameroun, Gabon, Togo, RCA), et d'autre

part des Evolutions non correlatives pour la France et

l'Allemagne entre leur taux de change nominal et leur

taux de change effectif reel. Cette diff^renciation

amene h prendre en compte la dimension de la

competitivite de la monnaie sur le plan international

pour appr6cier 1'impact d'un mecanisme de change dans

deux directions:
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(1) Remise en cause des relations zone franc par

rapport autres pays exterieurs a la zone

28. La zone franc repose entre autre sur la liberty des transferts

a l'interieur et le contrdle de changes avec l'exterieur. Ces

principes figurent dans les conventions franco-africaines. Une

question importante des lors est de savoir s'il y a incompatibilite

entre ces principes de la zone franc et les directives

communautaires abolissant les restrictions en matiere de changes et

de mouvement des capitaux prises dans le cadre de l'Acte Unique.

29. En tout etat de cause, le maintien du contrdle de changes en

zone franc CFA aura une signification plus juridique qu'economique
puisqu'en definitive, c'est l'efficacite des politiques d'equilibre

macro-economique et de redressement du systeme bancaire qui

pourront prevenir reelleraent les sorties de capitaux. A terme, les

pays africains devront s'aligner sur la politique francaise en la

matiere.

(2) Risque de surevaluation

30. La fixation irrevocable des parites au sein de la communaute

aura une signification particuliere pour la zone franc. En effet

une nouvelle parite du CFA par rapport a la monnaie unique devra

etre definie. Si celle-ci est fixe, elle devra necessairement etre

reconnue par l'autorite comraunautaire chargee de la gestion du

mecanisme de change.

31. Sur le plan economique, la parity fixe de la monnaie unique

avec le FCFA se traduira par une surevaluation supplementaire de la

monnaie africaine. Les pays africains qui connaissent une forte

inflation plus que les pays europ6ens vont se trouver en face

d'une discipline monetaire rigoureuse anti-inflationniste au sein

de la Communaute. Ce qui ne manquera pas de provoquer des

interrogations sur le maintien de la parity au radme niveau.

32. En definitive, 1'eVolution du m6canisme des changes du SHE

ouvre des perspectives nouvelles pour les pays africains en matiere

de cooperation avec la Communaute. Ce qui necessite 1'Elaboration

d'une nouvelle strategie d'analyse pour maitriser toutes les

incidences.

IV. ETUDE DE SCENARIOS

A. Elaboration des scenarios

33. L'evolution du SME peut conduire a la modification du regime

mon£taire de la zone franc selon que 1' on va vers 1' integration

dans la zone ecu ou le retour a la souverainete monetaire de chaque

pays. L'appreciation de ces implications est liee aux choxx des

parametres qui determinent le mode de stabilisation des monnaies et
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le niveau auquel s'opere la coordination des politiques.
L'Evolution du regime vers 1'integration ou vers une politique de

souverainete monetaire nationale engendrera des couts et des gains

pour les pays africains membres dont 1'Evaluation est difficile ex-
ante.

Le mode de stabilisation flu,

34. La stabilisation du FCFA peut etre effectuee par le

rattachement fixe au SME. II peut aussi flotter librement.

Chacune de ces options modifie le rapport avantage/cout de la zone

franc pour l'Afrique. La variation est d'autant plus iraportante

que deux questions se posent:

le pourcentage des reserves africaines centralise en ecu

sera certainement different de ce qu'il etait en FF;

la garantie de la convertibility accordee par la France

sera-t-elle maintenue ou va-t-elle etre accordee par la

Communaute europeenne (CE)?

Le niveau de la coordination

35. La marge de manoeuvre des Etats africains de la zone franc est

determinee par la nature des accords bilateraux signees avec la

France et leur capacity a arrester une position commune. Suivant

que les efforts seront davantage portes sur l'ajustement structurel

par pays ou sur l'ajustement du regime monetaire commun, la

crddibilite de leur determination en matiere d'integration

monetaire en sera affectee.

B. Les scenarios

36. La possible continuity du regime monetaire de la zone franc et

l'extension progressive de son domaine d'application a l'Europe des

Douze ne doit en aucune manifere servir de base pour elaborer une

strategie soit pour les gouvernements, soit pour les systemes

bancaires des pays africains. La transformation de l'Europe des
marches en UEM, en d6pit des incertitudes qui planent sur sa

realisation, constitue un changement complet de regime et des
syst^raes qui invitent les pays africains k eiaborer des scenarios

pour l'ajustement de la zone CFA face a 1'evolution du SME. Le

caractere de cet ajustement amenera a examiner deux variantes:

Variante 1:

37. Le changement de reference du CFA en ecu via le FF ne modifie

pas le cadre institutionnel actuel de la zone franc puisque les

accords bilateraux des pays europeens ne sont pas remis en cause

durant le processus d'unification monetaire. Dans cette variante

l'ajustement du regime est m6canique et se limite a la conversion
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dans une nouvelle base raonetaire des billets, pieces, prix, bilan

et salaires pour faire disparattre les sigles FCFA et autres signes
monetaires communautaires. Une variante extreme de ce scenario: la
CEE accorde sa garantie a la monnaie africaine.

Variante 2:

38. L'evolution du regime peut se traduire par un changement

complet. Sous la pression de la surevaluation du CFA le m6canisme
de change gagne en flexibility, ce qui se traduit par une
devaluation du FCFA. En fonction de la capacite des autoritSs
monetaires a negocier ensemble ou s£parement avec la France ou la
CEE le nouveau regime s'oriente vers un changement structurel avec
l'appui du SME; dans 1'autre cas le gain de flexibility se traduit
par la renonciation au cadre institutionnelle de la 2one franc
puisque chaque pays choisit sa monnaie.

(i) Les hypotheses

39. Les principales hypotheses retenues concernent d'une part
1'evolution du SME et d'autre part le regime de la zone franc. La
realisation complete du programme de l'UEM et la capacity des pays
africains a appliquer les mesures des PAS sont pris en
consideration dans les differents scenarios. Une autre hypothese
concerne la passivite de l'environneraent international.

(ii) Evaluation globale des scenarios

40. Cet exercice consiste a pouvoir comparer les r^sultats des
differents scenarios avec les performances economiques de la zone
franc dans des situations diff^rentes du SME. L'exp£rience en ce
domaine etant assez limited, quatre scenarios ont ete
experimentes: le scenario tendanciel, le scenario flexible, le
scenario de changement structurel et le scenario d'integration de
la zone CFA au sein des mScanismes monetaires de la CE.

a) Le scenario tendanciel: aiustement mecanique du regime

41. Le regime de change continue d'etre fixe; il est convertit en
ECU; tous les autres mecanismes de la zone franc restent intacts.

42. Pour b&tir le scenario on va faire des hypotheses a partir des
tendances actuelles, tout en gardant l'id^e qu'elles ne sont pas
extrapolables a long terme, ce qui conduirait a une situation assez
extreme d'une UEM ouverte a des pays non europeens et de surcroit
parmi les moins avanc6s du monde, ou encore d'une rupture entre les
pays africains.

43. A partir des changements qui affectent l'environnement
immediat de la zone franc, on fera deux hypotheses:
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le ]eu des nuScanismes de la zone franc ne sera pas
fondamentalement remis en cause. Des ajusteraents auront
lieu mais ne provoqueront pas de ruptures meme si leur
impact ne sera pas negligeable.

les changements en cours au sein de la Communautd
continueront selon 1'evolution programmee; les
incertitudes seront progressivement levees; 1'impact
attendu sur la croissance, la stabilite et 1'equity dans
la Communaute sera positif et conforme aux previsions.
Quant aux pays africains de la zone franc, ils
continueront d'appliquer les programmes d'ajustement
structurel avec une attention plus accrue sur leur
dimension sociale et la recherche plus approfondie sur
les choix des instruments; des tensions croissantes sur
aes variables socio-Sconomiques et politiques
continueront d'accentuer des desequilibres et mettre en
lumiere les d^sarticulations de ce groupe de pays.

moneta?rLCVCfd^iL1'OUVertUr? fina"ci6re conduira les autorites
moneraires a adapter progressivement les taux d'interet et *

^ nouvelles P^itiques pour contenir ia lufte^

% / * Ni_ ^es investissements etrangers, ni les recettes
^lI nrJ££T ** "l*^™ * la'hausse importantta

restant fixe. Le lobby des entreprises francaises

de laren^rlt^r ?* ***?*** c? ^i- I«ur Lneficle?nIncore
favriiwS ^f s.ur6valuation; les gouvernements y sont
favorables pour maintenir le m^canisme de financement de la
consommation. Des velleites pour le rendre fl«i™?^ratooiS
ici et la sans etre rSellement effectives. Hpctjr*xtront

dtk in™i^f«frang2lse# eur°P6enne et internationale prend le relais

annulations PuresP et simples de la del?e

ilk ti™~1^S1?.fa?°rable attendue de la oroissanoe europ^enne sur

d'Asie' d

i^A»^-La^str-uctur-e de la balance de paiements ne sera pas modifiee
substantiellenent en depit d'une inflation modeste et contrive

49. Le flux des apports de capitaux publics restera au meme
niv.au, pour combler les deficits structurels. reSCera au meme
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50. L'amelioration du commerce intra-africain se fera au detriment

des pays africains de la zone franc du fait de la faible

competitivite de leurs op6rateurs economiques.

51. Les Etats africains continueront de rechercher 1'integration

econoraique mon£taire alors que celle-ci sera devenue effective par
le haut a travers la CE.

52. La stabilisation du dollar sous l'effet de 1'UEM produira une
faible variability des taux de changes et des taux d'int6ret. La

dette, et les investissements en zone franc Afrique ne seront pas
affect£s.

53. Le clivage entre les PMA de la zone franc et les autres
(Cameroun, Congo, Gabon, Cote d'Ivoire et Senegal) s'accentuera
sans que la solidarity entre les Etats soit remise en cause.

54. Les pays africains hors zone franc continueront d'avoir des

opinions partag^es entre les avantages de la zone franc et les
inconv6nients pour les Economies; il n'y aura pas de forte pression
pour rejoindre massivement la zone raone^taire.

55. II n'est pas exclu que les mecanismes de compensation entre

Etats africains soient r£habilit6s et que les echanges
d'informations entre banques centrales soient renforces avec un
role accru pour la BCEAO et la BEAC.

56. A travers la Convention ACP/CEE, la Communaute favorisera la
reflexion sur 1'integration economique et monetaire africaine ainsi
que le financement de projets communs en matiere de banques de
donn6es, de reseaux d'informations, d'appui aux chambres de
compensation et de financement de la dimension sociale de
1'a justement structurel.

57. Les institutions de la Convention CEE/ACP essaieront d'ouvrir
des negociations en vue de donner une dimension monetaire a la
cooperation euro-africaine. Elles seront cependant handicapees par
leur faible pouvoir de negociation conjugues a une faible capacite
d'analyse.

(i) Impact du scenario

58. Ce scenario ne modifie pas la balance avantages/couts de la
zone franc pour les pays africains d'une part et la France d'autre
part. La parite du FCFA est pratiquement fixe et le FF est tres
stable au sein du SME.

59. Dans l'hypothese ou l'ECU devient la monnaie unique la
conversion du FCFA en ECU engendrera des couts pour les

institutions d'Emission, des entreprises et des manages qui doivent
s'habituer a la nouvelle denomination.
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60. En l'absence d'un impact direct significatif en terme

financier sur la zone franc ce scenario peut stabiliser le climat

actuel des investissements en Afrique par 1'extension de la

garantie de transfert sans cout de transaction aux autres pays de

la CE.

61. Ce scenario ne se justifie £videmroent que si la France

continue d'apporter son soutien a la zone franc et en la defendant

contre les reserves dont elle fait l'objet aussi bien aupres de

certains pays europeens que des institutions de Bretton Woods.

62. Ce scenario n'exclut pas que les m^canismes de soutien via la

garantie monetaire, le jeu des compte d'operations et des aides

budg^taires soient renforces au niveau de la Communaute par les

aides a la balance de paiements dans un contexte de dependance

croissante des pays africains. II suppose aussi une surveillance

accrue des agregats mon^taires et financiers des pays africains.

63. Si ces conditions sont n£cessaires pour rendre le scenario

coherent avec les perspectives a long terrae de la zone franc, il

convient de se demander si elles sont suffisantes. En d'autres

termes, l'UEM est-elle disposee a voir a sa p^ripherie une zone

mon6taire peu performante sous la forme de sa simple extension?

64. L'anciennete et la solidite des relations au sein de la zone

franc font qu'il est difficile pour la France et les pays africains

de laisser le systeme dep6rir brutalement.

65. La position de la zone franc a la peripherie de l'UEM n'en

modi fie ni les enjeux, ni les risques pour la CE. Mais un

eclatement ou une nouvelle crise en Afrique n'a pas la meme

signification pour les deux entit6s. Pour la France, meme si une

telle perspective menace ses interets economiques et commerciaux,

il reste que la zone franc n'est pas pour elle un enjeu de grande

importance. En tout cas, elle est sans commune mesure avec les

consequences d'une decision de retirer le franc francais du SME par

exemple.

66. La complexity et la gravity des desequilibres economiques des

pays africains sont telles que leur poids depasse la capacity de la

France a y faire face ou a tol6rer 1'instability qui en decoule.

C'est pourquoi, sans remettre en cause son soutien, elle est de

plus en plus reticente a s'engager toute seule. Alors elle peut

continuer a defendre le statu quo actuel tout en suggerant des

ameliorations progressives mais non decisives.

67. Comrae par le passe la France pourrait trouver bien un

arrangement institutionnel pour prendre en charge la cooperation

mon6taire entre la zone CFA et la CE quitte a proposer des

procedures diversifiees pour tenir compte du souci de

multilateralisation. Des pays hors zone franc pourront ainsi
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acceder a des mecanisraes de soutien externes de la Communaute en

adoptant l'ECU comme monnaie de reference, sans toutefois

b£n£ficier de la garantie illiroitee du futur SME.

68. Le scenario tendanciel est une reponse liraitee aux changements
de 1'UEM qui^e construira dans une atmosphere d'incertitudes et de
tension pour les pays africains. L'ajustement partiel de la zone

franc, et les perspectives de croissance en Europe auront en fait

peu d#impact sur la transformation economique des pays africains.

69. Une cooperation entre les institutions monetaires, europeennes
et africaines favorisera 1'adaptation progressive de la zone franc
aux nouvelles structures. Mais pas indefiniment. C'est pourguoi

ce scenario, raerae s'il est coherent et probable, il n'est pas
forcement soutenable. D'ou l'interet d'explorer, d'autres voies

avec d'autres hypotheses et d'examiner les conditions de sorties du
scenario tendanciel.

b) Un scenario flexible: Ajustement partiel

(i) Hypotheses

70. Les principales hypotheses qui conduisent a ce scenario se
centrent sur le derapage dans 1'application des Programmes
d'ajustement structurels (PAS) qui rendent exorbitants les soutiens
exterieurs et inextricable la resolution des desequilibres socio-
economiques des pays africains.

71. L'avantage que procure la stability de la monnaie n'est pas
compense par le succes des reforroes structurelles entreprises,

Dans ce scenario, les incertitudes qui affectent la realisation de
l'UEM se conjuguent a des coiits de transition et d'adaptation
elevees qui accroissent les reticences des pays europ^ens a
investir leurs efforts h 1'exterieur notamment en Afrique.

(ii) Presentation des resultats

72. Sous le poids des tensions, les mecanismes de solidarity

inter-zone franc comraencent a ne plus fonctionner entre les pays
excedentaires et les pays deficitaires.

73. La surevaluation du CFA combinee a la fuite des capitaux, aux
ponctions fiscales, a la faillite des entreprises et a la montee du
secteur financier informel exercent un effet nefaste sur les
fondements de la zone franc.

74. Sous les pressions des efforts concurrents des institutions

africaines, la zone franc a du mal a justifier son isolement alors
qu'elle est suspectee de constituer un obstacle a 1'integration
economique africaine et de maintenir les pays dans des rapports de
dependance structurelle.
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l'UKK. Les centres de deci
dependants et reconnaissent de

constitutifs de la zone franc.

en rooms les traits

cofits qui en d6coulent

«V?intlr 1« convertibility d. „

d61evation des couts

politique du chacun pour soi

80. D' autres arrangements Bonetaires Pourront ^ ^
bouleversements du regime aprta> plus d un "$■££& economique

tZlllTtfce^pfyfavr"toS^^fe^ooSue^s possi^s sur Xa
viabilite des Etats.

81. Pour entrer dans ce scenario, trois questions preambles
doivent etre posees:

cii?
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Quelle configuration la zone franc CFA peut-elle prendre

et quelles sont les conditions de changement de regime et

de structure pour sa survie?

82. On a vu que toute tentative d'int^grer la zone franc dans la

zone Ecu conduit a une situation extreme. II en est de merae pour

l'hypothese d'une rupture entre la France et les pays africains

avec le flotteraent libre de la monnaie de chaque pays.

83. Ces deux visions qui eVoquent soit une simple integration soit
une dispersion de ces pays laissent dans 1'ombre, toute

1'importance des ra^canismes de changeraent structural du systeroe

mon6taire, ainsi que la dynamique de restructuration du systeme

bancaire.

84. La balance entre les gains de la zone ecu elargie a l'Afrique
et les couts de 1'effondrement de la zone franc actuelle ne

pr6sentent pas d'int^ret en 1'absence d'une base de donn6es
permettant une simulation. Tout au plus peut-on identifier une

s6rie des goulets d'etranglement qu'il faudrait faire sauter pour

donner a la zone CFA la dimension economique integree qui lui

manque.

85. Cette approche en supprimant les obstacles et contraintes a
1'integration economique de la zone CFA permettrait d'inserer les

pays dans un espace economique, mon6taire et financier plus

integre; d'introduire une certaine flexibilite dans le taux de

change nominal; tout en faisant participer la France et la CE a

1'effort global d'ajustement.

86. L'on doit aussi reconnaitre que le changeraent de regime et de

la structure passe par la destruction de la zone monetaire

hegemonique actuelle, 1'integration Economique, monetaire et

financier entre les differents pays et la repartition optimale des

competences entre les instances r^gionales et nationales.

87. La substitution de 1'hegeraonie monetaire francaise par le

multilateralisme monetaire europ^en va passer par la consolidation
des liens entre le FCFA et le SME d'une part, et l'abandon

progressif des rapports - existant entre le FF et les monnaies

africaines d'autre part.

88. Lorsque le SME aura incorpore toutes les monnaies de la CM et

lorsque le passage a la monnaie unique europ£enne sera effectif, la
question qui va se poser portera en priority sur le choix de la

parite et du taux de change de la monnaie africaine. Ce qui

amenera les organes gouvernementaux, les organes techniques ainsi
que les acteurs du systeme bancaire de la zone franc a redefinir

leur rdle.
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89. Les nouvelles structures s'inscriront dans un cadre de

changement de regime monetaire par le passage du rattachement a une

monnaie unique a un panier de monnaies; disparition de la fixite

des taux; changement des regies de gestion commune des reserves et

de surveillance bancaire. Ce genre de transformation ne peuvent
cependant s'op^rer que lentement et sous la responsabilite de la
France.

90. Pour eviter la violence du changement, la relation entre les
autorites monetaires frangaises et la zone franc devraient en
consequence etre plus indirectes et ceci de facon progressive.

91. Cette proposition en combinant decentralisation et

introduction des nouvelles methodes de gestion du systeme monetaire
et financier, favoriserait le passage d'un type de competence
economique et monetaire a un nouveau type plus optimal qui
transforme structurellement les Economies des pays. Un tel

processus est de longue haleine et ne peut r^sulter que d'une

multitude de petites modifications ponctuelles des principes et
instruments de la zone franc.

92. Des phenomenes d'inertie peuvent s'opposer naturellement a ces
mutations que l'approche prospective doit integrer. Ces forces
peuvent bloquer la dynamique du changement; certains acteurs se

refusant a penser la transformation structurelle de la zone franc
de peur de perdre des positions acquises. Elles peuvent aussi
inciter les autorites monetaires de la zone franc a contrer les
evolutions souhaitees en proposant des solutions qui respectent les
regies actuelles.

Impact du scenario

93. II va sans dire que la transformation de la zone franc dans
une perspective plus africaine suppose 1'abandon progressif des

principes actuels. Les accords et conventions de cooperation
monetaire avec la France deviendrait caduques a terme.

94. Puisque les pays auront a determiner eux-meme le regime et la
parite de leur monnaie, ils n'auront plus a se referer directement
au FF ou a centraliser leurs avoirs exterieurs dans les comptes
d'operations.

95. Les criteres geographiques, linguistiques, ou historiques pour
participer & la zone disparaitront au profit de 1'expression d'une
volonte politique d'integration economique et monetaire intra-sous-
regionale.

96. Les autorites monetaires et les responsables du systeme
bancaire gereront directement leur zone monetaire et assumeront la
responsabilite de leur avenir.
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97. Tous les acteurs africains ou ext^rieurs sont naturellement

6troitement impliques pour rendre possible ce scenario souhaitable.

c) Un scenario extreme: la CE inteare la zone franc dans

ses mecanismes

98. Ce scenario est assez improbable compte tenu de 1'inexistence

d'un cadre institutionnel au niveau de la CE ayant la capacity

mon^taire de l'engager. Ce cadre est lie a l'etablissement du

programme d'Union Politique.

99. L'interet du scenario reside surtout dans la mise en Evidence

du role de l'6cu comme actif de reserve, et de sa contribution dans

1'organisation du Systeme mon^taire international (SMI). Son

extension a la zone franc souleve plus de problemes qu'elle

n'apporte de responses a l'ajustement des pays africains.

100. Les Etats membres de la CE ne sont pas d'accord entre eux sur

1'opportunite d'un taux de change fixe entre 1'Ecu et les monnaies

ext6rieures. L'id6e de garantir la convertibility, assortie d'un

soutien communautaire automatique cre"e des divergences parrai les

membres. La zone franc est loin d'6tre pergue comme une zone

monetaire favorable par plusieurs Etats.

101. Du cdte des pays africains il sera difficile de justifier

l'exclusion des pays hors zone franc d'un tel ra^canisme. L'option
d'un regime flexible semble exporter la pr6f6rence de plusieurs

pays. En l'absence d'un puissant centre de decision communautaire

et de procedures de surveillance rod^es il sera difficile a la CE

de maitriser le fonctionnement du dispositif.

102. L'efficacite du contr6le que la France exerce sur la zone

franc s'explique surtout par l'importance de l'aide bilat6rale

qu'elle octroie en contre partie.

103. L'adoption des regies de politiques monetaires de la CE par la

zone franc suppose une bonne stability monetaire int^rieure, la

r^sorption des deficits publiques et la structuration de l'espace

financier. Ce choix risque plutdt d'entraver le processus

d'ajustement de ces pays.

104. II faut enfin signaler que ce scenario ne differe du scenario

tendanciel que par 1'origine de la garantie de la convertibility;

la CE dans le premier cas et la France dans le second.

V. EVALUATION GLOBALE DES SCENARIOS ET LEURS IMPACTS SUR LES

POLITIQUES ECONOMIQUES DES PAYS AFRICAINS DE LA ZONE CFA

105. La methode utilised pour ^valuer globalement les scenarios et

leurs impacts consiste pour chaque scenario a e"valuer:
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1'efficacite de 1'ajustement en terme de capacity a
satisfaire les besoins essentielles;

la stability OU la reaction aux chocs ext£rieurs et la
credibility du regime;

1'influence sur 1'integration r^gionale africaine;

1'influence exterieure.

106. Pour chacune de ces rubriques une pond£ration sera effectu6e:
raible, moyenne, 61ev6e.

107. La synthese de revaluation permettra de qualifier le scenario
en fonction de l'ampleur et de l'etendue de l'ajustement au'il
implique. ^
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Impact des scenarios sur les politiques 6conomiques

des pays africains

Scenario

1

tendan-

ciel

2

Scenario

flexible

3

Scenario

regional

de chan-

gement

struct-

urel
A
H

extreme

Valeur

globale

Ajuste-

ment

m6ca-

nique

Ajuste-

ment

partiel

change-

ment

struc

ture1

cas

limite

efficacit6

faible

moyenne

moyenne

faible

stability

61eve"e

faible

selon

pays

moyenne

moyenne

influence

rggionale

moyenne

faible

61ev6e

faible

influence

ext^rieur

faible

faible

61ev6e

faible

108. A partir du tableau ci-dessus on pourrait cr6er une matrice

statistique permettant d'appr6cier 1'impact des scenarios sur les

principales variables et grandeurs macro-6conomiques de la zone
franc: PIB, balance des paiements, dette, taux de change,

investissement, flux des capitaux et taux d'interet.

109. Bien que rev£tant un caractere subjectif les scenarios

pr6sent£s dans cette 6tude soulignent les d6fis qui de"coulent de

1'Evolution du SME mais aussi les lacunes dans les informations qui

permettent d'appre"cier toutes ses implications pour la zone franc-
CFA.

110. I/intensification de la reflexion sur les r6formes a
entreprendre doit dtre maintenue et concr6tis6e par une Evaluation

des capacit6s de la zone, des unions mon^taires et des Etats
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africains a anticiper 1'impact. La conclusion qui serait tiree
servira de base pour 1'elaboration des politiques et mesures

speciales pour aider les pays de la zone a surmonter les effets
negatifs dus au changement de regime. L'Svaluation doit etre

completee par la determination d'un cadre juridique pour defendre

les interets monetaires des pays. La Reunion des ministres des

finances s'effectuant dans un cadre informel, il iraporte de lui

donner une dimension institutionnelle et une capacite a negocier
pour 1'ensemble de la zone aupres de la CE.

111. Les r6formes structurelles (Acte unique et creation de 1'UEM)

entreprises par la CE et destinee a ameliorer les conditions de

1'offre dans les economies EuropSennes exercent deja des effets

perceptibles sur les gouvernements et les agents econoraiques. Le

risque que 1'integration monetaire et financiere se fasse au
detriment de la zone franc-CFA est reel en laissant ces pays

supporter seuls la charge de l'ajustement.

112. Les efforts financiers consentis au niveau bilateral et dans

le cadre de la Convention de Lome, pour substantiels qu'ils soient,

manquent de strategie globale et l'inexistence d'une dimension

monetaire dans la Convention n'est qu'un des aspects.

113. Dans le cadre des conventions de Lom£ IV les ressources

doivent etre affect^es au financement de nouvelles initiatives pour

adapter la capacity des institutions Euro-Africaines a convertir

1'impact des projets communautaires en facilit6s de financement et

investissements nouveaux.

114. L'ampleur du processus d'ajustement en Afrique et la

complexity du Programme d'UEM ne doivent pas servir de pretexte
pour remettre a plus tard le lancement de cette initiative.

115. A moyen terme l'appui de la CE devrait consister a inflechir

la tendance actuelle de l'ajustement de la zone franc vers le

scenario de changement structurel du regime.

VI. CONCLUSION

116. Comiae il ressort de 1'analyse Involution du SME exposera la

zone franc CFA a une serie de chocs ext^rieurs dont les effets

seront aggraves par la rigidite des instruments de regulation

monetaire ainsi que par 1'impossibility de proceder a des

ajustements grace aux taux de change du FCFA du fait de la regie de
la parite fixe. Avec 1'Europe de 1992 les pays membres de la zone

CFA vont se trouver en presence de nouveaux arrangements
institutionnels qu'il faudra negocier avec la CE.

117. Mais le nouveau cadre ne manquera pas de soulever une s6rie de
questions telle que :
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(i) Ouelle enceinte pour negocier?

118. Le rattachement de la zone franc a l'UEM constitue une

hypothese de travail plausible, compte tenu des evolutions

actuelles, de la position des pays africains et de la France. La

gestion du cadre institutionnel adequat se pose puisque ni la

commission, ni la convention CEE/ACP ne disposent a ce jour de la

capacite juridique a provoquer voire conduire les negociations

preliminaires. Les pays africains de la zone franc ne devraient

pas pour autant attendre la creation d'une Banque centrale et

1'adoption d'une monnaie unique pour entamer de telles

negociations. Les autres pays africains exclus de ce processus

seront amenes a reagir a cette exclusion avec les risques de

dispersion que cela entraine. Quelles positions devraient adopter

les uns et les autres pour tirer profit des opportunites qui

s'offriraient aux pays africains dans ce domaine?

(ii) La zone franc. 1/UEM et le SMI

119. Quelle sera la position reelle de l'UEM dans le SMI

restructure et quelle sera la configuration du SMI apres la mise en

place de l'UEM?

(ii) La zone franc. l'UEM et l'ECU

120. Du point de vue des pays africains, quelle sera la difference

entre un systeme monetaire h^gemonique organised autour du dollar

et un systeme monetaire doming par l'ECU?

121. La confrontation entre le DTS et 1'ecu-panier/monnaie unique

posera des problemes de choix des instruments de reference.

122. Pour les pays africains, le choix risque fort d'etre guid6 par

des consideration externes que par les imperatifs de l'ajustement

et de la transformation, compte tenu de leur degre de dependence.

(iii) L'aide communautaire

123. Quelle sera la consequence de l'UEM sur la convention CEE/ACP

et 1'aide de 1'Europe des douze sur 1'Afrique?

124. Certaines dispositions de Lome IV constituent une ebauche de

cooperation monetaire; 1'impact de 1'Acte Unique et de 1'UEM

combines, sur la croissance du PIB communautaire laisse penser que

l'aide pourra etre accru en consequence.

125. Face a ces questions et a d'autres liees notamment a la

politique de change et le futur role de la Banque de France les

pays africains se doivent de penser une reponse politique a la

strategie d'integration monetaire et financiere europeenne.
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126. Cette reponse tendrait & organiser une nouvelle zone monetaire
avec les roles suivants:

proteger la parity de la monnaie dans la zone contre les

chocs exterieurs et les risques de fluctuations;

centraliser et gerer les reserves communes au profit des

echanges entre les raembres;

conseiller, coordonner et assister les pays dans la

definition des objectifs d'ajustement et de
transformation de leur systerae economique, monetaire et

financier;

fournir 1'assistance technique requise pour la gestion et
la mobilisation des ressources exterieures y compris

1'endettement;

assurer la diffusion des informations entre les Etats.

127. Le fait que presque tous les pays membres de la zone franc
aient mis en oeuvre des PAS et decide d'appliquer integralement les

mesures preconisees peut encourager la CE a prendre en charge, une

partie du m^canisme de soutien et l'amener a garantir que la
reconception de la zone franc se traduise aussi par 1'augmentation

des apports financiers.


