QUATRIEME PARTTL

i)

VERS UN MANDAT REGIONAL
POUR LA ZONE FRANC ?

920



14 LA DEVALUATION DU FCFA

91



LA CONTROVERSE SUR LA DEVALUATION DU ECEA

La crise qui a conduit a la dévaluation du Fefa s'explique par plusieurs
facteurs. La principale cause & court terme réside dans la déstabilisation du
marché monétaire de la Zone Franc, due A 1'évasion massive des capitaux entre
1991 et 1993 et dans la rupture du dialogue, donc des financements extérieurs
avec les bailleurs de fonds dont I'intervention est coordonnée par le couple
Fmi/Banque Mondiale. Cependant les fondements de la stabilité monétaire ont
ete structurellement sapés par I'incapacité des pays africains membres a supporter
seule la politique du Franc fort, consécutif a la récession qui y sévi depuis le
second choc pétrolier. Les contre performances dans la mise en ceuvre des
programmes d'ajustement structurel sans le taux de change ont aggravé la
situation dans la Zone Franc.

Les justifications avancées pour le changement qui a affecté le régime de
changes sont cependant contradictoires selon qu'elles proviennent des pays
membres, de la France, du Fmi, de la Banque Mondiale, de 1a Cea et de 1'Union
europeenne. Cest a croire qu'il ne s'agit pas du la méme monnaie. Elles ont été
sufisament commentées par les médias pour qu'on se contente de les résumer ici.

Les pays africains membres avancent en général, comme cause principale,
la crise des finances publiques, généralement attribuée a 1'assechement des flux
d'aide extérieure et son corollaire , I'accumulation des dettes intérieures et
extérieures. Pourtant, la situation n'était pas singulierement différente quand en
Juillet 1993 une délégation de Chefs d'Etats africains s'est rendu France pour
sassurer des intentions francaises de ne pas pencher pour la dévaluation. Un
mois plus tard un contrdle de changes a été établi entre les Pays membres de
'Umoa et l'extérieur, suivi en Novembre par les pays de la Zone Beac. Il est
neanmoins clair que ces restrictions aux changes ont eu une incidence en
accélérant le dénouement du 11 Janvier. Dans le contexte de convertibilité totale
avec le Frang, il était tout a fait illusoire d'empécher les spéculateurs et les acteurs
du marché des changes de la Zone Franc de soupconner une modification de la
parité. En fait, dans de nombreux milieux ce n'était qu'un secret de polichinelle.
Les différentes mesures prises donc dans lintervalle sont apparues comme
Iinsuffisantes pour résister a la pression de l'environnement de l'aide
internationale Mais parmi les pays africains a prendre position pour la
dévaluation, seule la Cote d'Ivoire s'est exprimée sans ambiguité sur la question

Selon le Fmi, les termes de I'échange se sont détériorés de 30% tandis que
le taux de change effectif s'est apprécié en terme réel de 10% par an environ de
1986 al991. De plus, pendant la méme période le revenu moyen par habitant a
baisé de 3% par an. Ces déséquilibres profonds, et touchants tous les domaines,
justifient 1'ajustement externe.

Quant a la Banque Mondiale, sans contredire celle du Fmi, avance comme
argument principal l'effritement de 50% de la compétitivité extérieure des pays
africains de la Zone Franc au cours des années 80, parallelement 2 la détérioration
des termes de l'échange. Face a I'ampleur la crise economique, financiere et
sociale, la dévaluation apparaissait donc comme la seule stratégie possible pour



poursuivre les efforts d'ajustement. Mais en l'absence d'indicateurs permettant
de déterminer la distorsion du taux de change réel il n'était pas possible
d'apprécier le taux d'équilibre. Seulement une comparaison avec un groupe de
référence composé de pays en développement non africains permet de comparer
ampleur de la dégradation du taux de change réel entre 1980 et 1990 soit de 60%
pour le groupe témoin et seulement de 5% , parfois méme une appréciation
positive pour certains d'entre les Pays membres de la Zone Franc.

Variation du Tcer , 1980-1990/91, en %

Positive :

Bénin 10,8 Burkina 10,3 Cote d'Ivoire 2,8
Gabon 7,8 Mali 10,8 Niger 28,6
Centrafrique 9,1 Tchad 18,8 Togo 9,7
Négative :

Cameroun -184 Congo 9,2 Sénégal -4,0
Reste :

Guinée Equatoriale Comores

Source : Manque Mondiale: L'ajustement en Afrique; 1994

La baisse des revenus par habitant de 40% au cours des sept dernieres
annees, un déficit budgétaire cumulé dépassant en Francs 9 350 Milliards, soit dix
fois I'aide budgétaire apportée par le France ont fini par rendre cotiteux le régime
de change convenu en 1948.

Pour la France, ce sont les dévaluations cumulatives ou réparatrices des
pays africains hors Zone Francqui sont a l'origine de la perte des avantages que
procurait le régime de change. De dérapages des finances publiques en déficit des
comptes d'opérations, les avoirs extérieurs et le crédit a I'économie ont baissé en
consequence. Avec un taux de croissance de 1% entrel9 86 et 1991 contre 3%
pour les autres pays africains, il était devenu hasardeux de continuer de
supporter les déficits de certains pays comme le Cameroun, la Cote d'Ivoire, le
Sénégal et le Gabon, en plus des fins de mois des fonctionnaires . La fuite des
capitaux est aussi une raison invoquée par la France, estimée a 3 Milliard en 1991,
4,6 milliard en 1992 et 3,4 pour les six premiers mois de1993.

Enfin, la position de la Cea a été exprimé avant et apres la mesure de la
dévaluation. Depuis le 1990, la Cea met en garde les pays membres de la Zone
Franc contre les risques induits par la persistance a rattacher leur monnaie au
Franc dans le cadre du Sme ainsi que les problemes de gestion de la parité que
cela pose. Pour la Cea, c'est la transmission de la politique monétaire européenne
a travers le Franc qui explique les contre performances des Pays membres de la
Zone Franc. Pour des pays dont la structure economique est encore peu
différenciée et dans un contexte de durcissement des conditions de l'aide et le
poids de l'endettement il n'est pas sur que la dévaluation soit le meilleur moyen



de créer les conditions de la croissance. La Cea a donné un avis consultatif sous la
forme d'une simulation dynamique des effets macro-économiques de la
dévaluation du Fefa, présenté d'abord & son Comité Technique Plénier en Avril
puis a la Conférence des Ministres de la Cea en Mai.

IMPLOSION DE LA ZONE FRANC HEGEMONIQUE

En dévaluant de 50% de sa valeur nominale par rapport au Franc francais,
la Conférence des Chefs d'Etats et de Gouvernements de la Zone Franc ont

rompu le principe intangible de la fixité de la parité du Fcfa en vigueur depuis
1948.

Le paradoxe est que cette mesure intervient au moment ott la France
s'affranchit de la contrainte monétaire extérieure monétaire qui, depuis les
annees vingt pousse ce pays a dévaluer le Franc en moyenne tous les dix ans et
avec lui le Fcfa. Rien que depuis 1948, le Fcfa a fait 1'objet de 18 dévaluations ou
réalignements sans consultations préalables des autorités monétaires africaines.
Cette décision a plus servi a mettre en lumitre les zones d'ombre de la Zone
Franc et ses archaismes.

En fait la Zone Franc manque cruellement de vision stratégique. Depuis
1983, la France transmet aux pays africains les effets négatifs de sa stratégie de
désinflation compétitive qui contrecarre toutes les tentatives de diversification,
d'ajustement ou d'intégration sous-régionale. La Zone Franc restera un projet
dintégration monétaire a impact limité a cause surtout de sa réticence a toute
évaluation, donc a toute évolution. C'est ce projet qui est en train de s'écrouler
sous le poids des politiques économiques non appropriées avec son écheveau
enchevétré de onze accords, conventions et traités multilatéraux et quatorze
accords bilatéraux de coopération.

Le show politique, médiatique et intellectuel que le France a Imposé au
monde, durant toute la période avant et apres la dévaluation du Fefa, n'avait
aucune raison d'étre, sauf constater cet écroulement. Les Chefs d'Etat réunis pour
la circonstance n'avaient aucune compétence, juridiquement actée pour prendre
une résolution et encore moins une décision sur l'organisation de la Zone. C'est
pourquoi ils se sont contentés d'une déclaration qui ne précise nulle part qui a
décide de dévaluer. Selon la Constitution de ce pays, seul le Président de la
République francgaise a pouvoir de modifier la parité du Franc et celle de ses
produits dérivés. D'otr la précaution du Ministre francais de la Coopération de le
citer en premier lieu, dans son discours d'ouverture, quitte a présenter, dans sa
déclaration finale, la décision comme une initiative des Chefs d'Etats africains.

Le modele hégémonique entre dans sa période de déclin a force de servir
une vision €triquée et limitée aux intéréts de quelques opérateurs économiques
frangais. Par manque d'ambition, il ne peut plus capturer toutes les énergies des
autres acteurs et ainsi permettre I'émergence d'un projet intégrateur. Le contexte
des années 45 et le profil juridico-politique et militaire des concepteurs de
I'époque ne pouvait générer que cette vision hégémonique de la Zone Franc. La
derniere réforme de 1974 devait batir un ensemble qualifié d'indestructible face a
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toutes les options et les décisions que pourraient prendre les Etats. On ne saurait
mieux illustrer le mythe de l'organisation définitive, de la cohérence unique de
la rationalité absolue et parfaitement construite, en parfaite contradiction avec la
démarche de construction du Systeme monétaire européen.

Dans le cas de I'élargissement & d'autres pays africains, I'exception équato-
guin€éenne a surtout servi a confirmer la regle. Pour l'approfondissement aux
dimensions politiques et économiques il aura fallu attendre 1994 pour que le
projet Uemoa voit le jour. Ce manque de clairvoyance est encore plus étonnant
quand on sait le nombre de laboratoires d'économie et de think ftank francais
dont la Zone Franc est le fonds de commerce.

Le modele hégémonique est aussi en train de céder sous la pression
comjointe du Fmi et des Etats africains. Mais ce qui s'est passé les 10 et 11 Janvier
illustre aussi la difficulté des pays membres a s'accorder sur la nouvelle stratégie
compétitive et a mettre en place le nouveau modele d'organisation co-
responsable, avec tous les conflits d'approches et les problemes de leadership que
cela pose.

L'etfondrement de la Zone Franc a été précipité par le manque de
clairvoyance sur l'impact négatif, enregistré ou potentiel, des stratégies macro-
economiques mise en oeuvre hors de I'Afrique et d'abord en France. La présence
du Fmi a la réunion ne se justifie que par sa capacité a combler ces lacunes.

La politique de désinflation compétitive adoptée depuis 1983, , maintient
les marchés des pays africains dans un état de totale captivité. Par cette méthode
d'ajustement, la France a bloqué plus d'une perspective de transformation
structurelle dans les pays africains, ne leur laissant comme alternative que la
dévaluation du Fcfa. C'est le méme scénario qui a affecté les maillons faibles du
Systeme monétaire européen (Livre, Peseta, Lire), en Septembre 1992 les
obligeant & dévaluer de 19 a 25%. L'ancrage du Franc Frangais dans la bande
etroite de fluctuations depuis 1987 a fait le reste. Cet ancrage s'est traduit par un
changement de facto du mode de stabilisation du Fcfa, avec pour effet la
propagation dune conception de la stabilité des prix et de 1'ordre monétaire
typiquement germanique, incompatible avec la culture politique et économique
des pays africains francophones.

Limplosion du Fcfa était dans ces conditions programmeée, tant que la
politique du Franc fort excluait toute possibilité de dévaluer ce dernier.
Malheureusement, le Franc Frangais n'y échappera pas non plus et on peut faire
le pari que la sous-évaluation du Dollar - consécutive au redressement de la
compétitivité des Etats Unis depuis les accords du Louvre en 1987 et qui atteint le
chitfre record de 25,6% en 1992, risque de provoquer une dévaluation nominale
du Franc Francais de 1'ordre de 20%27 . En effet les avantages tirés de la politique
de désinflation compétitive ont été sérieusement érodés par les dévaluations
reéussies en Italie, en Espagne et en Grande Bretagne. Les pays africains devront se
préparer a cette éventualité qui va réduire a néant tous les sacrifices qu'ils
viennent de consentir.



On ne saurait non plus nier le role des Etats africains membres, du fait de
leur tendance a mettre I'accent sur des manoeuvres tactiques pour la capture de
l'aide bilatérale. Cette tendance a conduit au semi-échec des principales
locomotives africaines (Cote d'Ivoire, Gabon, Cameroun, Sénégal) a s'approprier
une part du leadership de la Zone et a donné l'impression que les responsables
africains n'étaient pas suffisamment préparés pour assurer leur responsabilité
dans la gestion du leadership.

A présent que la concurrence est ouverte entre ces pays, c'est 2 qui saura le
mieux se démarquer en tant que porteur d'un projet d'intégration. Un pays
comme le Sénégal, entouré par le plus grand nombre de pays a monnaies
inconvertibles, il a tout intérét a défendre le projet Cedeao, étant entendu quil
taudra simultanément le rendre compatible avec le projet Uemoa et donc
ameéliorer sa conception et attaquer le marché du Nigeria. Par ce biais, il sera plus
facile d'influer sur le changement des regles de fonctionnement de la Zone Franc
pour en faire une Zone Fcfa dotée de procédures multilatérales de coordination
des politiques, de convergence des performances economiques et de surveillance
bancaire.

Au fond le principal défi auquel le régime monétaire et financier de la
Zone Fcfa en émergence est confronté est de démontrer sa capacité a faire un bon
usage de son retard sur le concept multilatéral, pour se dégager du tropisme
hégémonique francais et adopter une stratégie articulée autour d'objectifs qui
visent a renforcer son identité régionale, sa cohérence en tant que projet
d'intégration et ses régles de base en les adaptant au nouveau contexte de la
Communauté Economique Africaine. Encore faut examiner d'un peu plus pres la
portée des changements survenus en Janvier 1994.
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LES CHANGEMENTS INTERVENUS EN JANVIER 1994

Le régime monétaire de la Zone Franc est entré depuis le 11 Janvier 1994
dans une phase nouvelle a la suite de trois changements mais auxquels on n'a
pas accordé la méme importance : il s'agit de la dévaluation du Fefa, de la fixation
d'une parité uniforme pour 13 Etats et de I'apparition de nouvelles obligations
dans la participation des pays africains aux décisions stratégiques concernant la
gestion de la zone monétaire.

D'abord I'ajustement du taux de change nominal survenu apres un demi-
siecle de parité fixe. Parité fixe du Fefa, mais qui a du subir dix huit dévaluations
et réalignements du Franc sans aucune consultation préalable des autorités
moneétaires de la Zone. Ensuite 1'ajustement de la parité dans un cadre régional
par la fixation d'un taux uniforme pour 13 pays et par la coordination des
politiques macro-économiques en vue de poursuivre des objectifs communs
de lutte contre l'inflation (5% et 10 % par sous ensemble en 1995) et de taux de
croissance de 4 - 5% en 1995. Enfin l'acceptation d'un nouveau systeme
décisionnel qui étend les obligations des Etats Africains membres, 2 la gestion des
décisions touchant la parité et a 1'exercice de la responsabilité dans la mise en
oeuvre du processus d'ajustement. Ces obligations vont bien au dela de la
participation au mécanisme de changes et a la gestion commune des réserves

Les conséquences du premier changement, c'est-a-dire de la dévaluation,
ont fait I'objet d'abondantes analyses et méme d'analyses prospectives par
certains spécialistes tandis que les implications des deux autres évolutions n'ont
pas encore recueillis 1'attention voulue.

Toujours en ce qui concerne la dévaluation, les effets directs ( sur la dette,
le déficit budgétaire, la facture du riz, des meédicaments, du pétrole, des biens
d’équipements importés) et les effets statiques ( création de flux d'échanges a
lintérieur du pays et dans le cadre sous-régional) ont occupé davantage les
esprits, compte tenu de la situation d'urgence qu'elle a créée.

Il n'en est pas de méme pour les effets indirects ( sur la dimension
régionale de l'ajustement structurel, sur les stratégies des entreprises qui
exportent dans la région et sur le marché régional des capitaux) ni pour les effets
dynamiques ( possibilités de croissance durable, économies d’'échelle, crédibilité
de ]a monnaie Fcfa endogene. En somme les effets sur I'intégration a l'intérieur
de la Zone Franc et les effets sur Iintégration régionale n'ont été que
partiellement évoquées.

Ces différentes lacunes méritent d'étre comblées si 1'on veut éviter quune
logique de fermeture ou de repli des pays de la Zone sur leurs problemes de
gestion de crises ne s'impose, au risque de retarder lintégration régionale, dans la
mesure ou cette dernitre constitue un instrument efficace d'accélération du
développement.

Les changements qui été opérés dans le fonctionnement concret de la Zone
Franc suggerent qu'un nouveau modele d’'organisation est en train de se mettre
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en place, non sans certaines difficultés. Parmi ces difficultés figurent en bonne
place I'adaptation des textes et des comportements a la nouvelle donne.

Le principe du partage des responsabilités entre la France le Fmi et les pays
africains, en ce qui concerne l'ajustement de la Zone Franc étant acquis, il reste
maintenant a préciser la nature des obligations qui en découlent pour chaque
acteur.

On insistera surtout sur les quatre principaux points de frictions potentiels
suivants: a savoir le principe de la parité fixée irrévocablement, 1'étendue de la
garantie de la convertibilité, le degré d'ouverture des pays membres, et les
conditions de la participation des pays tiers.

La fixité irrévocable de la parité du taux de change
avec le Franc :

Cette monnaie perd de plus en plus ce qui faisait son identité, car son
eévolution est maintenant largement déterminée par celle du Mark a lintérieur
du Sme. Par ailleurs le Sme se trouve dans une période de transition difficile, en
tout cas pleine d'incertitudes et de risques pour la stabilité de la Zone Franc. Il est
permis de redouter dés a présent les conséquences d'une attaque spéculative
prochaine du mécanisme Sme et surtout du Franc dont le maillon faible clest 3
dire le Fcfa a a son tour cédé sur la pression du marché.

La garantie de la convertibilité -

Elle est illimitée mais exclusivement pour les opérations commerciales
libellées en Franc. En contrepartie, les pays africains mettent en commun leurs
reserves de change dans les comptes d'opérations et la France exerce un droit de
veto sur les décisions stratégiques. Mais comme la contribution francaise a
l'ajustement est appelée a baisser de plus en plus et a mesure que le Fmi et
d'autres bailleurs de fonds prennent le relais, ces principes vont se révéler
contraignants a l'avenir si ils ne sont pas modifiés; mais la question du statut et
des compensations pour le préteur en dernier ressort restera toujours posée, tant
que les pays maintiendront leur union monétaire.

Le degré d'ouverture des pays africains de la Zone franc :

Il est important entre les pays mais réduit a l'extérieur, surtout depuis les
décisions des autorités monétaires prises en Aofit 93 de suspendre le rachat des
billets Fcfa et d'augmenter les cofits de transactions. Cette faible ouverture sur
L'extérieur réduit les gains potentiels que les pays peuvent tirer de I'appartenance
a une zone monétaire qui cherche le soutien du Fmi.

La participation d'autres Etats africains
a la zone monétaire :

La motivation des autres pays a participer a la Zone Franc ne pourra se
renforcer que si le Fmi devient plus entreprenant a leur endroit et réussit a les
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convaincre des gains potentiels de cette participation. La question du préteur en
dernier ressort se posera inévitablement si la présence de la France est percue
comme ['expression d'une volonté de renforcer sa position.

Ainsi donc, en surmontant les difficultés du passage dun régime
moneétaire hégémonique a un régime monétaire ot les responsabilités sont
partagees la Zone Franc peut faire face & son avenir a moyen terme en se posant
deux questions :

Sous quelles conditions l'intégration entre les 14 pays africains membres
en sortira t-elle renforcée? En d'autres termes comment coexister dans ce nouvel
habitat monétaire?

Comment faire de la Zone Franc un projet d'intégration régionale ouvert
aux autres projets, éventuellement capable de les entrainer plutét qu'une zone
fermée sur elle méme au risque de se scléroser?

Avant de répondre a ces deux questions il convient de souligner quelques-
uns des facteurs explicatifs de cette transformation en cours de la Zone Franc.

Ces facteurs sont au nombre de quatre, mais peuvent étre regroupés
approximativement, compte tenu de leur dimension monétaire ou
geostratégique.

Facteurs monétaires

Parmi ces facteurs, on s'intéressera surtout a ceux qui affectent les systemes
financiers et le pouvoir d'achat des monnaies : la globalisation financiere d'une
part et la compétitivité mesurée par les indices du taux de change réel et nominal
d'autre part. Ces facteurs vont largement déterminer l'organisation interne de la
Zone Franc, dans les années a venir en la forcant a adapter les régles de changes,
les regles de coordination, le processus de prise de décision ainsi que les

institutions monétaires.

Avec la globalisation financiere, le dernier mot revient maintenant aux
marchés. La Zone franc en a fait & son tour l'amere expérience, car c'est cette
globalisation qui a facilité I'évasion massive des capitaux (environ 4.000
Milliards de Fcfa) avec comme conséquence le creusement des déficits budgétaires
(1.374 Milliard de Fcfa dont 3/4 pour deux pays seulement Céte d'Ivoire et
Cameroun).

L'objectif de compétitivité poursuivi par toutes les nations requiert la mise
en ceuvre de politiques macro-économiques et structurelles axées sur le marché
monetaire et la concurrence. La tendance a été jusqu'ici d'utiliser 1'instrument de
la dévaluation pour résoudre le probleme de la dette et du déficit et les
subventions pour renforcer les entreprises. Nombre de pays africains hors Zone
Franc ont expérimenté a leur dépends ces politiques sans que la compétitivité soit
au rendez-vous. Selon les estimations de la Banque Mondiale la productivité
totale des facteurs pour toute I'Afrique et sur une longue période (1960-1987)
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est égale a zéro2® . Ces médiocres performances les excluent du processus de
création de richesse et de croissance et en méme temps qu'elle donne plus de
relief au réle du Fmi dans l'assistance technique pour la conception des

politiques de développement de la compétitivité des économies africaines, 2
travers la recherche de taux de change réel d'équilibre et de la stabilité.

Facteurs géostratégiques

La responsabilité de la Triade et le phénomene des blocs commerciaux
régionaux en constitution sont les principaux facteurs géostratégiques qui vont
quant a eux déterminer la dynamique de l'intégration entre la Zone Franc et les
autres projets communautaires.

Avec la tripolarisation, les acteurs de la Triade (Etats Unis, Japon, Europe)
seront appelés a assumer davantage de responsabilités, aussi bien dans le
développement mondial (human and sustenable developement), que dans la
construction de la paix (peace building) et le maintien de la sécurité et de la
stabilité (peace making). Ce nouveau roéle implique que I'Europe - et donc la
France - joue pleinement le jeu trilatéral, concu comme une étape vers
I'organisation d'un systéme multipolaire et doté d'institutions supranationales
fortes et équilibrées. Cette évolution autorise a penser que l'Europe devra
necessairement exercer un role d'entrainement de son environnement proche, y
compris de 1'Afrique.

La régionalisation( ou l'intégration régionale) est caractérisée en Afrique
par l'adhésion des pays a des projets comme la Cedeao, la Cea et les accords
Cee/ Acp, malgré les échecs du passé. En effet la régionalisation n'a pas perdu de
son intérét en Afrique, bien au contraire, les pays accordent de plus en plus une
grande importance aux conditions qui en assurent le succes. Et parmi ses
conditions figurent désormais en bonne place le maintien et le renforcement de
l'axe Nord Sud (Europe-Afrique)

OPTIONS POUR LA ZONE FRANC

Maintenant que le cadre stratégique qui guide 1'évolution du régime
monétaire de la Zone Franc est fixé il est possible de définir les options, en
réponse aux deux questions posées plus haut. On se limitera a trois options.

La premiere option est cohérente avec les tendances lourdes d'évolution,
d'une Zone Franc articulant I'Afrique et I'Europe, a travers la Zone Ecu, dans un
monde économiquement intégré et qui procure - dans le meilleur des cas - des
gains de bien étre aux pays et aux populations africaines; c'est l'option qui

conduit a l'organisation d'un vaste marché, d'une vaste zone de libre échange
Nord - Sud.

La deuxiéme option possible est celle d'une Zone Franc qui intégre certains
pays ou regroupement de pays voisins de 'Afrique Centre Quest (Cedeao et
Cedeac) sans modifications importantes des mécanismes actuelles: cest 'option

101



de la régionalisation, a partir des acquis de l'intégration monétaire de la Zone et
ol la France garde l'initiative, justifiant ainsi ses ambitions régionales.

La troisieme option est celle de 1'éclatement, sous le poids des ajustements
tant dans la Zone Franc qu'au niveau du Sme; éclatement au profit d'un régime
monetaire plus flexible ou les pays retrouvent leur souveraineté monétaire. Ceotte
option marque l'irruption des monnaies des pays qui ont une vocation
potentielle de puissance régionale (Nigeria, Zaire?), qui pourraient
eventuellement absorber quelques-uns pays polarisés.

Chacune de ces options se justifie par la capacité du modele d'organisation
en emergence dans la Zone Franc a fonctionner bien, passablement ou
médiocrement.

Les conditions du bon fonctionnement de la nouvelle Zone Franc sont
simples a énumeérer mais difficiles a remplir dans la pratique . On en citera deux
parmi les plus importantes :

Les pays africains membres acceptent les cofits de la dévaluation. Les
Gouvernements réussissent 2 faire payer la note de facon équitable a toute la
population, & montrer clairement qu'ils en assument la responsabilité. Ils
poursuivent la coordination de leur stratégie d'ajustement. Encore faudrait
savoir comment les cofits de la dévaluation ont été ventilés entre les pays pour
identifier ceux (les Pma?) qui payent pour les autres pays, du fait de leurs
mauvaises performances économiques ou de leur habileté 3 externaliser ces cofits
(Cote d'Ivoire, Cameroun, Congo...). Les chefs d'Ftats doivent aussi assumer
ouvertement la décision, une fois digéré le sentiment d'avoir été pris au
dépourvu. Il faudra enfin attendre de voir le contenu des programmes
d'ajustement et avoir la certitude qu'il existe bien un cadre régional dans lequel
ils s'inserent et que ces programmes sont entierement appuyés par le Fmi.

Les institutions de la Zone Franc sont réformées pour gagner en crédibilité
et en solidité. C'est a cette condition que les pays exercent pleinement leurs
responsabilités. Il va de soit que le Fcfa devra emerger comme une véritable
monnaie et ne plus rester un dérivé du Franc. Simultanément la gestion des
reserves de change (des comptes d'opérations) est assurée par une Banque
Centrale ou un Institut monétaire regroupant la Bceao et la Beceac. Le marché
interbancaire africain est organisé et des normes de surveillance commune sur
I'ensemble de la Zone sont concues. La création de I'Umeoa peut paraitre a cet
€gard insuffisante, d'autant qu'il n'est pas sfir que cette union puisse préserver la
Zone Franc d'une rupture entre les deux sous ensembles qui la constituent.

Une réforme institutionnelle de cette envergure ne peut d'ailleurs que
conforter la France, qui ne sera plus accusée par ses partenaires de préserver un
pre carré ou de pratiquer une concurrence déloyale. Cette réforme en profondeur
lui permettra en méme temps de jouer pleinement son r6le de quatriéme
puissance mondiale en la libérant des liens bilatéraux hérités de I'époque
coloniale.
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Que I'une ou l'autre de ces conditions soit remplie partiellement ou pas du
tout, la Zone Franc risque d'emprunter un chemin plus ou moins plein
d'incertitudes, car les changements auront été initiés de I'extérieur, en réponse a
des préoccupations qui ne sont pas celles des pays membres. Il en va ainsi pour la
deuxieme option ot la Zone Franc, sans une modification substantielle de ses
regles, integre d'autres pays ou groupe de pays. Cette option permet a la France de
jouer un réle prépondérant, sans étre a 'abri de contestations.

Avec la troisitme option, l'éclatement de la Zone Franc sanctionne
l'incapacité temporaire de gestion des pays africains membres, du Fmi et de la
France, face aux contraintes de 1'environnement international qui ont tendance 2
exclure les pays africains du processus de globalisation, tout en leur faisant
supporter intégralement les cofits de cette exclusion par la rupture avec leurs
voisins et I'isolement. Ellel marque aussi lirruption de modeles concurrents
d'intégration & partir des futures puissances régionales telles que le Nigeria ou le
Zaire.

Il faut souligner enfin que I'émergence du modele de gestion co-
responsable de la Zone Franc constitue une etape, certes pleines d'incertitudes,
vers un systeme ot les obligations et les responsabilités des Etats sont pleinement
assumees pour faciliter la constitution d'un ensemble régional plus vaste, plus
symetrique et mieux articulé au monde. Les impasses ne manquent pas avant
d'emprunter ce chemin. La réforme sans tarder du régime monétaire et des
institutions de la Zone Franc pour les mettre 2 méme d'anticiper les crises a
venir, sera de nature a permettre le passage vers un réegime plus conforme aux
évolutions en cours dans 1'organisation du systeme monétaire mondiale.
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LA DIMENSION REGIONALE DE L'AJUSTEMENT STRUCTUREL EN
AFRIQUE

La Conférence des Chefs d'Etats et des Gouvernements des pays membres
de la Zone Franc, par la fréquence de ses réunions, peut-elle laisser espérer, sinon
I'émergence d'une véritable politique d'ajustement structurel régional, du
moins la promotion d'une initiative tendant & arrimer la région Afrique Centre -
Ouest a 1'Union Européenne, a partir de la Zone Fcfa. Apres le triple
changement qui vient d'affecter le régime de change, le régime de la coordination
et le processus décisionnel au sein de la Zone Franc, on est en droit d'espérer de
nouvelles orientations pour progresser dans ces directions.

Bien que la reprise du dialogue avec les bailleurs de fonds soit effective,
force est de constater que le débat sur 1'ajustement structurel régional, en
particulier les obstacles structurels a la croissance qu'il convient d'éliminer, n'est
envisagé qu'en terme encore vague. L'attention s'est portée davantage sur les
mesures a prendre au plan national pour réduire les cofits de la dévaluation.

Les propositions avancées par les bailleurs de fonds en ce qui concerne la
libéralisation des marchés, le rééquilibrage entre le secteur privé et le secteur
public, la mise en place de filets de protection sociale et la réforme du systéme
financier, dans le cadre des stratégies globales d'ajustement, sont percu, dans le
pire des cas comme un durcissement des conditionnalités et dans le meilleur des
cas comme la contrepartie des financements promis apres la dévaluation du Fefa.
Clest dire que pour l'essentiel, on reste dans la méme logique contestée, a tort ou
a raison, des Programmes nationaux d'ajustement structurel.

En transférant au niveau régional les missions impossibles comme
l'organisation du marché financier sous régional et le programme de
convergence, on ne fait que souligner le manque d'ambition de 1'approche. Pour
des pays dont les besoins financiers devraient étre satisfaits, au cours des dix
prochaines années au moins, en dehors du marché des capitaux, dont le marché
intérieur est aussi fragmenté par des barrieres tarifaires et non tarifaires et ot les
facteurs de croissance endogene que sont le capital humain, le capital physique,
les technologies et les infrastructures devront étre considérablement renforcés,
des initiatives plus fortes s'imposent. Du reste la liste des mesures 2 prendre dans
ces domaines n'a méme pas encore été établie, malgré tous les efforts entrepris
depuis quelques années, dans le cadre de la coopération juridique, monétaire,
interbancaire et budgétaire et de la transformation institutionnelle de la 1'Umoa
et de la Zone Beac.

On n'a pas encore entendu les représentants d'un pavs se prononcer
clairement en demandant que les négociations prennent en compte les progres
réalisés depuis le 12 Janvier en matiere de coordination des politiques monétaires
et de la prise de décision, dés lors que les pays ont convenu d'un taux unique et
quils en revendiquent la paternité. Une telle initiative aurait permis entre autre
de doter la Zone Fcfa d'un cadre de référence macro économique qui définit une
strateégie de croissance durable, créatrice d'emploi et non inflationniste.
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Monsieur Abdou Diouf Président de la République du Sénégal s'est
contenté d'affirmer devant les forces syndicales francophones, que les Pas
nationaux n'ont pas permis d'atteindre les résultats escomptés en terme de
création d'espaces industriels orientés vers I'exportation31.

Le Fmi et la Banque Mondiale observent de leur c6té une attitude discrete
sur la question, laissant planer scepticisme et soupcon sur leur capacité réelle a
¢laborer un programme de convergence des grandeurs réelles et nominales.
Drailleurs la Commission Economique pour I'Afrique, déclare ouvertement
quils n‘ont pas de compétence dans ce domaine dés lors qu'ils operent par la
transposition mécanique de la logique des Programmes nationaux d'ajustement
structurel orthodoxes32

La Cea non plus n'avance pas de propositions concretes sur la composante
nominale de la convergence ( prix, cofits, situations budgétaires et des balances
des paiements), celle-la qui intéresse plus précisément les pays de la Zone Fcfa et
leurs voisins, en dehors de l'agitation des menaces que les dévaluations
répétitives, la géométrie variable, et les initiatives transfrontieres font peser sur
la mise en ceuvre du Traité d'Abuja.

Quant a la France, " a l'instigation de laquelle le Fcfa a été dévalué” pour
reprendre l'expression de Monsieur Edouard Balladur Premier Ministre, elle
n'est pas encore parvenue a se faire une religion sur la nécessité d'un cadre de
référence macro-économique régional pour la Zone Fcfa, tant les implications
institutionnelles semblent délicates a assumer : abandon du principe
hégémonique qui régissait formellement la Zone Franc, dénonciation des accords
bilatéraux de coopération monétaire, renégociation des accords et de la garantie
de la convertibilité sur une base multilatérale, sous la surveillance du Fmi et
sous le regard attentif du nouvel Institut Monétaire Européen.

Dans ces conditions, on ne doit pas étre surpris par les déclarations récentes
d'éminents experts comme Michel Camdessus3? et Philippe Jurgensen33 tendant
a nier ou a minimiser les interactions du Systeme Monétaire Européen et de la
Zone Franc. Encore une fois, ils ne font que répéter que c'est aux africains de
prendre des initiatives et de choisir librement dans le menu offert par le systeme
monetaire international la solution qu'ils souhaitent.

Une ambiance minimaliste semble ainsi succéder au tonnerre du 12
Janvier. Mais plus grave est cependant 1'épais brouillard dans lequel baigne les
économistes et les experts, qui pourtant n'ont pas été avares en combinaisons
stratégiques, qui ont probablement plus contribué a précipiter la dévaluation qua
dérouler une vision globale du devenir du Fefa.

51 la Zone Franc devrait bénéficier d'un regain d'intérét et faire l'objet
d'une revalorisation stratégique, ce serait a l'occasion d'un changement de
perspective, qui la remettrait sur la trajectoire encore parsemée d'embiiches de
Communauté Economique Africaine. A la faveur d'une répartition de
competences, elle pourrait recevoir ainsi, le mandat d'exécuter pour le compte
du projet continental le programme d'intégration monétaire, dans ses multiples
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dimensions : approfondissement et élargissement en Afrique Centre et Ouest,
ancrage sur le Sme et adoption des principes prudentiels du type ratio Cooke et
autres éléments pertinents du Code de libéralisation des mouvements des
capitaux de 1'Ocde.

Les ménages, les entreprises et les administrations des pays membres et
limitrophes de la Zone Franc sont encore sous le traumatisme causé par la
dévaluation ; certains se demandent sans rire quand va-t-elle finir, comme suite
aux annees d'euphorie qui ont suivi la période des indépendances. Les questions
interdépendantes de la perspective du développement, du modele de croissance
endogene et des stratégies de renforcement de la capacité institutionnelle
régionale figurent en bonne place dans tous les traités et accords ( Uemoa,
Cedeao, Cemac, Ceeac, Cea).

AMORCER UNE REFLEXION STRATEGIQUE ET UN DEBAT PUBLIC

Linsuffisante volonté politique devient par la force des choses un facteur
auto-limitant et fait penser que ces questions restent encore du domaine tabou,
en raison de la sensibilité de tout ce qui touche aux rapports franco-africains.
L atfaire rwandaise vient le rappeler brutalement. Peut-on aussi raisonnablement
penser quon a suffisamment débattu de la dévaluation du Fefa et quil convient
d'en exploiter maintenant les opportunités, sans commettre un contre sens sur
les lecons a tirer des crises récentes du Sme et de la Zone Franc. Il n'est pas
suggeré ici de prendre des décisions ou d'ouvrir des négociations mais
d'expliquer et d'éclairer les opinions sur la dimension régionale de l'ajustement
eéconomique et monétaire. C'est une exigence aussi bien démocratique que
managériale dés lors que les citoyens, les entreprises et les administrations
deviennent les véritables acteurs de l'intégration régionale.

Une réflexion stratégique s'impose ainsi qu'un débat public & I'échelle des
sous régions africaines et a I'échelle euro-africaine. Pour étre menée 2 bien cette
réflexion doit se faire en dehors du cadre national, bilatéral,
intergouvernemental et continental. Les Programmes d'ajustement structurel, la
dévaluation et les stratégies alternatives proposées ont montré les limites de ces
cadres. Compte tenu de la faible expérience africaine en matiere d'analyse de
politique il serait, sous certaines réserves, possible de conduire cette réflexion
dans un cadre de la mise en ceuvre du Traité de I'Uemoa, si cette derniére
parvenait a tirer toutes les lecons des expériences de 1'Uem, de 1'Umoa et de la
Ceao. Cette question sera examinée dans le dernier chapitre.

Une démarche, inédite,, dans le contexte de la Zone Franc et méme
eurafricain serait certainement plus utile. Il s'agit de confier 2 une éminente
personnalité, appuyée par un groupe de professionnels, 'analyse de politique de
l'ajustement structurel régional et de l'initiative monétaire Zone Franc Afrique
Europe. Cette démarche quoiqu'assez ambitieuse a fait ses preuves dans les
instances onusiennes et européennes, en d'autres occasions de crise complexe au
sens politique et intellectuel du terme. Plusieurs problématiques seront
examinées séparément et conjointement:
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Impact de l'ajustement économique en Zone Franc sur les ensembles
régionaux

Faisabilité de la Zone monétaire africaine arrimée au Sme

Définitions des grandes orientations de politique économique pour le Zone
Franc

Scénarios possibles de la mise en ceuvre de la Communauté Economique
Africaine a partir de la Zone Franc

Stratégie de mobilisation des ressources nécessaires la mise en ceuvre des
projets économiques sous - régionaux : Uemoa, Cedeao, Cemac, Ceeac.

Investi d'une mission de clarification, de proposition et d'imagination ce
groupe serait chargé d'exposer les différentes options et les recommandations sur
les performances a réaliser par les différents dispositifs institutionnels.

L'éminente personnalité, désignée par la Conférence des Chefs d'Etats et de
gouvernement de la Zone Franc, et le groupe de professionnels qu'il aura choisi
agiraient non pas en qualité de représentants d'un Etat ou d'une Institution,
mais compte tenu de leur expérience et capacité de réflexion et d'innovation.

1l serait souhaitable que plusieurs générations s'y cotoient, aussi bien des
economistes et que des intellectuels indépendants. Le nombre ne devrait pas
dépasser pas six, a condition de refléter toutes les sensibilités des pays et des
institutions. Le groupe de travail intégrerait dans sa réflexion les objectifs
assignés aux prochaines étapes qui jalonnent la construction de la Communauté
Economique Africaine et de I'Union Européenne, ainsi que les résultats des
initiatives majeures que sont la Coalition Mondiale pour I'Afrique et le Livre
Blanc de la Commission des Communautés Européennes " Pour entrer dans le

XXI€ siecle". Le débat public qui s'instaurerait en Afrique Centre Ouest en
priorité, dans 1I'Union Européenne aussi, et au dela, dans les instances régionales
africaines et internationales serait enrichi par les recommandations de ce groupe
de travail. Ce serait aussi l'une des meilleures manieres de tourner la page de la
dévaluation.
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UN CADRE DE REFERENCE ECONOMIQUE ET MONETAIRE

Avec l'entrée en vigueur de 1'Uemoa, 'Umoa et 1'Afrique de 1'Ouest
disposent d'un nouvel instrument de renforcement du processus d'intégration
économique et monétaire sous régionale. Cette perspective est d'autant plus
intéressante que les Etats membres font face a des probléemes d'ajustement global,
consecutifs a la dévaluation du Fcfa et qu'ils se sont engagés dans l'ensemble 2
restaurer leur crédibilité financiere avant 'an 2000.

Toutefois la Commission de 1'Ueoma devra au cours de son premier
exercice, affronter entre autre les problemes de définition des conditions et de
I'enchafnement de 1'action de 1'Union.

L'Union monétaire

L'Union monétaire est un acquis irréversible. Le Traité de I'Uemoa prévoit
des dispositions transitoires en vue de la révision du Traité de 1'Umoa, en temps
opportun. En attendant la procédure de fusion, 1'Uemoa vient compléter
I'Umoa, soumettre les Etats a certaines de ses obligations et officialiser le statut
de la Commission, de la Bceao et de la Boad, en tant qu'organes participants aux
délibérations de la Conférence des Chefs d'Etat et de Gouvernement.

Le Traité de I'Uemoa reste cependant muet sur des problemes aussi
cruciaux :

la cohésion de 1'Union monétaire,

la nécessité d'une symeétrie entre la participation des Etats africains et
I'exercice de leur responsabilité dans l'ajustement de la parité,

le maintien de la stabilité, dans I'hypothése d'une union autonome vis
a vis de la France et d'une Bceao indépendante.

la nécessité de maintenir la garantie monétaire, selon un schéma

a convenir avec la France ou 1'Union européenne.

L'Union économique

Pour l'essentiel, elle se traduit par la définition des orientations de
politiques économiques, par la procédure de surveillance multilatérale et par la
mise en ceuvre du programme de convergence des performances, en vue de
I'institution du marché commun et des sept politiques sectorielles retenues
(développement des ressources humaines, ameénagement du territoire,
transport/télécommunications, amélioration de l'environnement, politique
agricole, politique énergétique, politique industrielle et miniere).

Il manque a ce niveau, I'énoncé clair des principes permettant de clarifier
ce qui releve de 1'Union, ce qui peut étre réalisé a I'initiative d'un nombre limité
d'Etats et ce qui releve de la souveraineté de chaque Etat. En somme, la définition
economique du principe de subsidiarité. Par ailleurs le choix des politiques
sectorielles laisse a désirer, aussi bien par rapport aux priorités des Etats membres
que par rapport a l'importance qui leur est accordée, par exemple a la Comesa ou
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meéme a l'Ue. Certains domaines tels que la science et le développement
technologique, figurent parmi les objectifs de ces entités. La difficulté de concilier
les programmes d'ajustement structurel nationaux et le processus d'unification
est aussi sous estimée.

Limportance de toutes ses lacunes suggere que le Traité n'a pas
suffisamment tenu compte des lecons tirés de la mise en ceuvre de 1'Uem, de
celles des échecs de I'Umoa et de la Ceao.

Situation actuelle

En 1994, des changements stratégiques sont intervenus dans les domaines
suivants:

le régime de change du Fcfa,

la politique économique commune,

le régime de coordination de la politique monétaire, et
le processus décisionnel au sein de la Zone Franc.

Comme on I'a vu au chapitre 14 ces deux derniers changements sont
restés au second plan, étant donné l'importance exagérée accordée a la
dévaluation du Fcfa. Ces changements sont avant tout la conséquence du choix
effectué par la France en 1987, d'intégrer la bande étroite du Sme et de se mettre
en conformité avec les engagements souscrits dans le cadre de 1'Uem. Aussi, il est
a craindre qu'a chaque étape ou temps fort de la construction de I'Uem, le cofit
de I'inaction au sein de I'Uemoa risque encore d'étre plus élevé que celui de la
dévaluation de Janvier 1994.

Certains événements qui vont survenir avant I'an 2000, méritent d'étre
particulierement surveillés :

1996 ¢ Révision institutionnelle du Traité de 1'Ue.

15997 Entrée en vigueur du Sebc, préparée des 1996 par
I'Institut monétaire européen.

1997 Préparation du passage de jure oude facto ala
monnaie unique,

=208 . Passage a la troisieme étape de 1'Uem,

Problemes urgents pour la Commission

Parmi les urgences, outre la mise en place du dispositif institutionnel de
['Uemoa, la liquidation de 1'héritage de la Ceao, figure la définition des étapes
permettant d'achever 'Uemoa, pour mieux tirer partie de 1'Union Européenne,
en tant que partenaire privilégié, tout en éliminant les conséquences négatives de
sa construction, qui ne manqueront pas de surgir pour 'Afrique, avant I'an 2000.

La derniere section de ce livre est consacrée a la proposition d'un agenda
pour 'Uemoa.
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AGENDA POUR LA MISE EN (EUVRE DE L'UEMOA

Iransformer définitivement 1'Umoa en Uemoa par:

I'élaboration du programme du marché commun et des politiques
sectorielles, y compris dans le domaine de la recherche et du
développement technologique, le tourisme, l'information, le secteur privé,
lintégration des femmes, la culture, la santg,

I'élaboration des recommandations précises en vue de la convergence,

économique nominale (prix, cofits, situations budgétaires, balances des

paiements),

La négociation de la cohésion de 1'Uemoa, par le retrait de la France

de toutes les instances de la zone d'émission Beceao,

la définition des obligations des Etats dans la fixation de la parité ainsi que

leurs responsabilités dans les ajustements,

la négociation de 1'abandon de I'usage non acté conféré a la France, dans la

modification de la parité,

l'acquisition dans la pratique, par 1'Uemoa de la souveraineté

qui l'emporte sur celles des Etats membres,

le maintien de l'obligation pour les Etats de participer au régime de change,

le maintien de la stabilité par la négociation avec la France et/ou de 1'Ue

du statut de garant en dernier ressort.

Assurer la convergence des performances, renforcer l'indépendance de
la Beceao par:

la mise en ceuvre du programme du marché commun et des politiques
sectorielles,

la mise en ceuvre du programme de convergence économique nominale
et de la procédure de surveillance multilatérale,

la détermination du taux de change d'équilibre si nécessaire,
I'établissement des regles d'indépendance de la Beeao, vis a vis des Etats
et de la France et mise en place des procédures de controle démocratique
de son fonctionnement,

¢tude de la faisabilité pour 1'Afrique d'une Unité de compte s'appuyant
sur I'Ecu ( l'idée de Zone Ecu-Afrique), a partir de la Zone Fcfa intégrée.

Elargissement et mandat régional dans les domaines pour lesquels
'Uemoa dispose d'un avantage comparatif & I'échelle africaine

par:

la fixation des conditions pour parachever 1'Uemoa,

la mise en ceuvre du principe de subsdiarité,

la définition des conditions de I'élargissement de I'Uemoa.

la négociation de I'élargissement de 1'Uemoa aux pays voisins,

la passage au processus d'intégration au sein de la Cedeao en tant

que premiere €tape du Traité d'Abuja,

l'ouverture des négociations en vue d'une unité de compte unique pour
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les pays d'Afrique qui le souhaitent de la Zone Fcfa et parmi les pays
membres du groupe des Acp.
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NOTES
Les notes suivantes renvoient parfois & des références postérieurs a
1991, donc qui ne sont pas comprises dans la bibliographie donnée a la fin de
ce livre.

1 La signature du Traité instituant 1'Uemoa ne signifie nullement que
'Umoa cesse d'exister en tant qu'institution ( voir notamment Article 3, 16
et 22 du Traité de 1'Uemoa et chapitre 16 de ce livre).

2 Depuis I'entrée en vigueur de la phase de transition du Traité de
Maastricht ces dispositions sont devenues caduques. Les nouvelles
dispositions consacrent 1'indépendance de la Banque de France, vis a vis de
I'Etat et vis & vis de la politique monétaire franccaise en vertu de I'Article
107 du Traité. Pour un examen de I'organisation de la coopération francaise
volr : Séries des examens en matiere de coopération pour le
développement, France, Ocde, 1994 n° 2, et le rapport d' André Duffaure au
Conseil économique et social : Développement du tiers monde et
coopération francaise ; 1993.

3 Compte non tenu de la concertation qui a précédé la dévaluation du Fcfa
en 1994.

4: Depuis 1994 ce principe est battu en breche par la décision prise par les
Etats membres de décider de la dévaluation du Franc Cfa, quand bien méme
la France reconnait en avoir été l'instigateur. (voir Annexe 1 et 4)

S Le Sénégal était considéré pendant quelque temps "comme si" il était un
Pma mais ce pays a été finalement sorti de cette catégorie.

6 Comores a conclu un accord avec le Fmi en 1992.

7 Voir Séries des examens... France, Ocde, 1994 op cit.

8 Voir le dossier sur la dévaluation du Fefa publié par Economie
Internationale N° 58 1994, en particulier 'article de P.Villa: Dévaluation du
Fcfa et profitabilité a l'exportation. Voir aussi M. A. Kiguel e.a : Dévaluation
in low-inflation economies, Policy research paper 1224; The World Bank.

10 Pour une typologie plus complete des chocs voir Economie Européenne :
Marché Unique, Monnaie Unique, Octobre 1989, page 153.

? Pour une analyse récente de l'impact des termes de I'échange en Zone
Franc voir l'article de G.Collange e.a dans Economie Internationale 1994 op
cit.

10 Puisque M. Camdessus affirme qu'avec la dévaluation du Fefa survenu
en 1994 " nous avons l'impression d'établir une parité pour les 30 années
qui viennent” la conclusion reste toujours valable. Interview au Figaro
Economique; 18 Janvier 1994, Page 36.

11 Cest ce modele qui inspire toute 1'école francaise de 1'économie
internationale notamment en ce qui concerne la reforme du systeme
monetaire international. Voir :

Revue d'Economie Politique : I'Europe et la coordination des politiques
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