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Ce troisiéme volume est consacté au bilan et aux perspectives de "TUMOA.

Le bilan couvre trois périodes cortespondant aux principales évolutions
économiques ainsi quaux grands changements institutionnels et doctrinaux que
’'Union a connus au cours des trente quatte derniéres années (1963-1997) et qui ont eu
un impact significatif sur les performances monétaires et économiques de la zone
d’émission.

La premiére période part de 1963 & 1974. Elle est caractérisée par des bonnes
performances économiques, un contrdle tres étroit de Pinstitut d’émission par une
direction francaise et une politique monétaire orthodoxe qui place la défense de la valeur
interne et externe de la monnai¢ au rang de premier objectif.

La deuxi¢me période est comprise entre les années 1975 et 1989. Elle débute
avec la premiére réforme d’aprés les indépendances (1973-1975), suivie du transfert en
Afrique du siége de Pinstitut d’émission (1978) et prend fin & la veille de la deuxiéme
réforme intervenue au cours de Pannée 1989.

Cette période est marquée en politique monéuaire par une redéfinition des
objectifs : la monnaie au service du développement, la promotion et la mobilisation de
Pépargne, la stabilité monétaire. Elle se caractérise aussi par Iafricanisation complete de
la gestion de Pinstitut d’émission, la flambée puis la chute des couts des produits de
base, une profonde crise des économies et du systéme bancaite de I'Union ainsi que
Papplication par tous les pays membres de programmes d’ajustement structurel en
relation avec les institutions de Bretton Woods.

La troisieme période part de 1989 pour couvrir les années 1990, La réforme de
la politique de la monnaie et du crédit ainsi que la modification des régles d’intervention
consacrent le retour 4 Porthodoxie par affirmation de la nécessité d’une réduction de la
part de la monnaie centrale dans le financement des économies au profit de Pépargne

intérieure,

La dévaluation du franc CFA en 1994 est I'événement marquant de cette période
et peut étre assimilée 2 un changement institutionnel tant le maintien de la fixité de la
patité entre le franc CFA et le franc frangais semblait intangible, méme si juridiquement
les textes de 1973 prévoient la possibilité d’un ajustement de cette patité.

Le tecours aux méthodes quantitatives a été privilégié dans cet exercice
d’évaluation, Pexpérience de plus de trois décennies ayant permis d’accumuler une masse
de données chiffrées. Par ailleurs, les jugements de valeur, qui sont inévitables, doivent

s’appuyer sur une information aussi objective que possible.

Il ne faudrait pas cependant perdre de vue le probléme de la qualité des
statistiques utilisées. Si Iinformation sur les agrégats monétaites peut &tre considérée
comme étant de bonne qualité, il nen est pas toujours de méme en ce qui concerne le

secteur réel.

I Tous les chiffres de Pannée 1997 n’étant pas disponibles, ils ne seront pris en compte que 1 on ils
existent,
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Depuis le début des années 1980, en effet, les statistiques des pays africains, y
comptis ceux de FUMOA, se sont fortement dégradées. Les analyses économiques
fondées sur de longues séries chronologiques sont de plus en plus difficiles 3 mener en
raison des ruptutes de séries, des incessantes corrections rétrospectives et du manque
¢vident de fiabilit¢ de certains relevés. Néanmoins, les statistiques peuvent encore
foutnit des ordres de grandeurs suffisants pour mettre en évidence les grandes

tendances qui ont marqué les années 1960-1997.

Les membres du Comité Historique ont retenu comme critétes d’évaluation de
Vexpérience de PUMOA, les résultats comparés & ceux d’autres pays, notamment
afticains n’appartenant pas 2 la zone franc, de la gestion monétaire {chap. 10) et des
petformances économiques (chap. 11) ; 8’y ajoutent, Pappréciation des caractéristiques
de la zone d’émission au regard des critéres généralement avancés par la théorie de la
zone monétaire optimale ainsi que les résultats du projet d’intégration de cet espace

par Ia monnaie (chap. 12).

Le chapitre 13 ensuite, fait succinctement le point de la contribution des
dirigeants successifs de la BCEAO i Porganisation, au fonctionnement et 3 la

consolidation de Pinstitution et de ’Union.

Le chapitte 14, une fois le bilan dressé, est consacté aux perspectives.
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Pour chacune des trois périodes, les tésultats de la gestion monétaire sont
examinés au regard de deux ctitéres: la qualité monétaire de la monnaie
produite par la BCEAO, le développement et Pefficacité de Plintermédiation
financiére ; les deux fonctions d’un systéme bancaire étant d’assurer la gestion des
moyens de paiement et Pintermédiation entre agents a capacité de financement et agents

3 besoin de financement (Tome 11, chapitre 9).

S’agissant de la qualité de la monnaie, la mission essentielle d’unc banque
d’émission est de veiller 2 la stabilité du pouvoir d’achat de la monnaie gu’elle

produit : sa valeur interne et parfois sa valeur externe’.

Clest 4 cette condition que la monnaie gagne la confiance des usagers et remplit
les trois fonctions traditionnelles d’unité de compte, de moyen de paiement et de réserve

de valeur dans la zone d’émission.

Ainsi, la réglementation du crédit adoptée le 28 septembre 1962 par le Conseil
d’Administration de la BCEAO dispose que la Banque Centrale doit "veiller au
maintien de la stabilité monétaire et d’un minimum de couverture de son

émission par des avoirs extérfeurs" (Tome II, chapitre 0).

Par ailleurs, Iartice 12 du Traité de 1973 instituant PUMOA stipule que "fe
Conseil des Ministres de PUnion définit la politique monétaire et de crédit de

PUnion afin d’assurter Ia sauvegarde de Ia monnaie commune..."

Quant 4 Pintermédiation financiére, I"analyse économique 2, depuis longtemps,

mis en évidence son t6le crucial dans le processus de développement.

Le chapitre comprend quatre sections. La section 1 apprécie le degré de stabilité
de la valeur interne et externe de la monnaie de ’'Union ; les sections suivantes évaluent
le développement et Pefficacité de Iintermédiation financiére dans la zone : Ia section 11
analyse les caractéristiques du systéme financier ; la section III étudie I'évolution et la
mobilisation de Dépargne financiére; la section IV examine lactivité du systeme

bancaire dans le financement des économies.

2 Méme s'il existe une relation entre la qualité de la politique monétaire et la valeur externe d'une monnaie,
la gestion du taux de change ne reléve pas exclusivement de la Banque Centrale mais aussi du
Gouvernement.
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Section I - La qualité monétaire du franc de PUMOA

Des nombreux critéres d’appréciation de la qualité monétaire d’un bien
énumérés au chapitre préliminaire du Tome I, on en retiendra deux : son aite de
circulation d’une patt, la stabilité de sa valeur, c’est-d-dire son pouvoir d’achat, d’autre
part,

I - Son aire de circulation

L’acceptation d’une monnaie dans un espace de plus en plus grand, par des
usagers de plus en plus nombreux, renforce sa qualité monétaire,

En 1962, la zone démission de la BCEAQO couvrait une superficie de
3,256 millions de km? pour une population de 18,6 millions d’habitants. En fin 1997, la
zone couvre 3,506 millions de km? et comprend 66,2 millions d’habitants.

Cette évolution résulte A la fois du retrait de la Mauritanie en 1973, de 'adhésion
du Mali en 1984, et de celle de la Guinée Bissau en 1997 ainsi que de accroissement
naturel de la population qui a triplé dans les pays membres, phénoméne observé dans la
plupart des pays africains.

Indépendamment de ces aspects géographiques et démographiques, Paite de
citculation du franc CFA va au-dela de sa zone d’émission. En effet, sa
convertibilité en fait une monnaie régionale en Afrique de I'Ouest fortement
demandée par les non-résidents. Elle joue le rdle de réserve de valeur et de moyen de
paiecment dans les transactions régionales, voire internationales, par e truchement du
franc frangais,

II - La stabilité de sa valeut ou son pouvoir d’achat

Le pouvoir d’achat d’une monnaie est mesuré par la quantité de biens et de
services qu'une unité de cette monnaie permet d’acquérir dans sa zone d’émission ou 3
Pextérieur.

Li€ 2 la stabilité de sa valeur, il est /nversement proportionnel au taux d’inflation dans
la zone d’émission et propartionnel au taux de change vis-a-vis de Pextérieur.

A un tanx d'inflation faible correspond un potvoir d'achat interne élevé, 3 un tanx d'inflation
élevé corvespond un ponvoir d'achat interne faible ; 2 un taux de change faible cotrespond un
pouvoir d’achat externe faible, 2 un taux de change élevé, correspond un pouvoir
d’achat externe élevé.

A cet égard, le constat sur la période d’analyse révéle une grande stabilit¢ de la
valeur interne du franc CFA de PUMOA ainsi qu'une stabilité de sa valeur externe au
regard du franc frangais, la monnaie de rattachement, jusqu'z la dévaluation de 1994.

A - Une stabilité marquée de sa valeur interne
a - Une inflation modérée

P’observation de ’évolution des prix montre qu’au cours des années 1963-1974,
linflation s’est située en moyenne a 4,7% pour l'ensemble des pays de 'Union (tableau
10.1). La hausse du prix du pétrole en 1974 et celle des produits de base pendant les
années 1975-1977 ont induit une poussée des prix intérieurs de 14,4% entre 1975 et
1979.
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Tableau 10.1 : Taux d’inflation moyens en % (variation relative de Pindice des prix 4 la
consommation : base 100 en 1987).

Péri Bénin* [Burkina| Cote |Mali* [Maurita-{Niger [Sénégal | Togo [UMOA** | France | Ghana |Nigéria
ériodes . \
d'Ivoire nie

1961-19746 3,521  3,68f 4782 nd| 494 06,40! 4,89 4,707 5231 1049 577
1975-1989 6,30  7,60f 9,68] 8,13 7,26 8425 7,36 8,76 826] 54,17| 2241
1975-1979 11,731 12,721 16,11} 11,67 14,65 11,43{12,02|  14,40| 10,12] 65,98] 21,08
1980-1985 5911 8,65] 7,14/10,01 8,30 11.406) 7,86 8,48 10,22} 60,29 18,12
1986-19 89 0,12 -0,38| 544 0,86 23531 0,170 0,80 2,11 3,01 30,24 30,50
1990-1993 1,89 006 1,81} 242 -3,57| -0,53] 0,45 0,64 277 2258 30,53
1994-1997M | 10,70] 9,79 10,51} 11,20 12,01 10,50( 14,30;  10,90| 1,64| 39.07f 64,92

Notes: () Clest la péiiode 1964-1974 pour le Niger, 1967-1974 pour le Togo, 1968-1974 pour
le Sénégal et 1965-1974 pour le Ghana
(b) Clest la période 1994-1995 pour le Nigéria .
#  Les taux dlinflation ont éé calculés a pattir du déflateur du PIB pour le Bénin et lc
Mali.
** Le raux d'inflation moyen exclut le Mali sur la période 1961-1984.

Source : Caleuls 4 partir des données de BCEAQ, World Bank, World Tables 1994, LF.S Juin 1998, OCEDE. 98.

Dans les années 1980, tous les pays de I'Union ont appliqué des politiques
d'ajustement structurel ayant eu comme effet une dépréciation du taux de change réel de
leut monnaie commune sans tecours 2 la dévaluation nominale. En réduisant la
demande globale, notamment pat le biais de l'investissement public, ils ont obtenu une
forte baisse des prix des biens non échangeables, Iinflation reculant 4 moins de 5,5% en
dépit de la sensible dépréciation du franc CFA par rapport au dollar US entre 1980 et
1985.

L’inflation dans I'Union s’est ensuite située en-dessous de 1% pendant les quatre
premiéres années de la décennie suivante avant que la dévaluation de 1994 n’ait
provoqué une hausse importante des prix au cours de cette année. Mais dés l'année

suivante, l'inflation est retombée en dega de 10%,

Sclon Dornbusch et Fisher (1993), en degd d'un taux de 15%, linflation est
modérée. Les milieux des banques centrales ne pattagent pas ce point de vue, estimant
qu'unc inflation 4 deux chiffres est excessive. Si malgré tout on s’y réfere, on constate
(cf. tableau A 10.1 en annexe)’ que l'érosion du pouvoir d'achat a dépassé rarement ce
seuil sur la période 1963-1997. Le Bénin n’a entegistré un taux d'inflation supérieur a
15% que sur trois ans. Pout tous les autres pays, ce seuil a été franchi quatre fois.

Une comparaison des taux d'inflation des pays de I'Union avec ceux de pays

industrialisés ou en développement fait nettement ressostir la grande stabilité de la
valeur interne du franc CFA (tableau 10.2).

3 Les tableaux numérotés sous la forme A10.1, A10.2, etc... figurent dans Pannexe statistique.
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Tablean 10.2 : Taux d’inflation dans quelques pays industrialisés et en développement

Pays industrialisés

Périodes | Belgique | Canada | France [Allemagne| Italie Japon UK USA
1965-1974 5,09 4,79 5,74 4,00 5,76 8,01 6,93 4,78
1975-1989 5,81 7,30 8,27 3,32 12,85 4,17 10,18 6,38
1975-1979 7,62 8,86 10,14 4,14 15,78 7,46] 15,66 8,04
1980-1985 6,98 7,93 10,22 4,15 15,32 3,58 9,03 6,85
1986-1989 1,80 4,40 3,00 1,05 548 0,93 5,05 3,60
1990-1993 2,98 3,43 2,78 3,58 5,60 2,35 5,18 3,90
1994-1996 2,00 1,33 1,83 2,10 4,40 0,23 2,77 2,77
Pays en développement
Afrique
Périodes Buarundi Kenya Nigéria Somalie
1965-19740 4,73 4,95 7,2 4,11
1975-1989@ 10,78 12,51 22,41 36,87
1975-1979 17,96 14,04 21,08 15,70
1980-1985 7,82 13,48 18,12 48,63
1986-1989; 6,25 9,13 30,50 48,63
1990-1993 7,55 27,68 30,55
1994-1996 20,20 12,87 53,03
(1) : Période 1966-1974 pour le Burundi
(2) : Périede 1975-1988 pour la Somalie
(3} : Période 1986-1988 pour la Somalie
Asie
Périodes Inde Indonésie Malaisie Pakistan Singapour Thailande
1965-1974 9,72 178,82 3,94 8,80 5,89 5,78
1975-1989 7,10 11,37 3,80 8,35 2,70 6,21
1975-1979 3,04 14,88 4,10 10,52 2,52 6,96
1980-1985 9,70 11,12 5,02 7,97 4,15 7,45
1986-1989 8,28 7,38 1,60 6,20 0,75 3,40
1990-1993 10,28 8,48 3,83 9,95 2,83 4,83
1994-1996 9,80 8,60 4,17 11,73 2,07 5,60
Amérigue Latine
Périodes Bolivie Brésil Chili Colombie | Mexique Pérou | Venezuela™
1965-1974 13,71 28,16 112,09 12,19 6,78 10,57 3,12
1975-1989 925,48 226,83 64,37 23,55 52,41 335,52 18,35
1975-1979 10,14 41,22 150,38 23,74 19,14 43,94 9,02
1980-1985 2251,57 142,03 23,77 23,07 56,37 97,28 12,75
1986-1989 80,53 586,05 17,78 24,03 88,05 1057,35 38,40
1990-1993 14,78] 163395 18,98 27,28 18,40 2003,33 36,10
1994-1996 10,17 923,70 9,00 21,67 2547 15,43 73,53

*: L’année 1967 non comprise.

Soutce : Calculs a partir des données des Statistiques Financiéres Internationales, FMI 1997.

18




11 apparait qu’au cours des années 1980, aucun pays africain non membre de la

zone franc n’a enregistré une inflation aussi faible que celle de la moyenne de Union
(5,5%).

En Asie, seul un petit nombte de pays (Malaisie, Singapour, Thailande)
soutiennent favorablement la comparaison.

L’Amérique latine, en proie 3 une hypet-inflation, ne compte aucun pays qui ait
un taux d’inflation inférieur 4 15%. Au début des années 1990, la situation ne s’est guére
améliorée dans ce sous-continent en dépit des politiques de stabilisation et de réforme
des banques centrales. La Bolivie et le Chili ont pu néanmoins ramener leur taux
d’inflation moyen au-dessous de ce niveau entre 1994 et 1996.

Parmi les pays membres de POCDE, toujours dans les années 1980, seuls la
Belgique, PAllemagne et le Japon ont fait moins d'inflation que I'Union. Celle-ci a
notamment enregistré une inflation plus faible que la France.

A Pintéricur de 'Union, il existe cependant des différentiels d’inflation entre
> b
les pays membres en dépit de I'application d’une politique monétaite commune.

I’examen du tableau 10.1 montre en effet qu’au cours des années 1960-1974, les
prix ont augmenté de 3,5% et 3,7% respectivement au Bénin et au Burkina. Par contte,
Ia hausse 2 été de 4,8% en Cédte d’Ivoite et 4,9% au Niger et au Togo, tandis que le
Sénégal a entegistré le taux d’inflation le plus élevé (6,4%0).

Les années 1975-1989 ont été marquées pat une variabilité accrue et un niveau
plus élevé des taux dlinflation. Les écarts les plus importants se situent entre le Bénin, le
Burkina (6,3 et 7,6%) et la Cote d’Ivoite (9,7%). Le Mali et le Sénégal qui ont enregistré
8,1% et 8,4% respectivement sont dans la moyenne supéticure.

La déflation des années 1990-1993 a été fotte dans tous les pays mais n’a pas
connu la méme intensité partout. Au Niger, les prix ont baissé en valeur absolue
(-3,5%) tandis qu’au Butkina, ils ont augmenté de 0,06% seulement et au Mali de 2,4%.

Les prix n’ont pas réagi de maniére identique dans ces pays 3 la suite de la
modification de la parité du franc CFA en janvier 1994. Dans Pordre, le Togo, le Niger,
le Mali et le Bénin ont entegistré les hausses les plus importantes : 37,90% ; 36,04% et
34,50% pour les deux detniers contre des taux de 32,29%, 25,93% et 25,18%, pour le
Sénégal, la Cote d’Ivoire et le Burkina respectivement.

Cette vatiabilité des taux d’inflation dans le court terme au sein de I'Union peut
gexpliquer, indépendamment des phénoménes saisonniers de "soudure", par le fait que
la plupart des pays dépendent de lexpottation de produits primaires. Ceux-ci
constituent aussi la principale source d’alimentation des budgets des Etats.

Dans ces conditions, Iévolution des cours a deux effets (B. Boccara,
S. Devarajan, 1993). Le premier est d’ordre budgétaire : la hausse des couts induit une
augmentation des dépenses publiques qui va se poursuivre aprés le retournement de
conjoncture provoqué par la baisse des cours.

* La période cntre deux récoltes,
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Le deuxiéme effet est de nature monétaire : en raison de la mise en commun des
réserves de change, du maintien d’un taux de change fixe et de la liberté de transferts au
sein de la zone franc, il est difficile de geler un afflux de devises qui se traduit par une
augmentation de la masse monétaire,

La hausse de la demande globale, subséquente 4 Paccroissement des dépenses
publiques et des revenus des producteurs et intermédiaires, induit une augmentation des
ptix des biens non échangeables, donc une poussée du niveau général des prix intérieurs.

Dans la mesure ot les pays de PUnion n’exportent pas les mémes produits
de base (tableau 10.39), les conjonctures sont différenciées ; les taux d’inflation le
sont également,

Par ailleuts, une convergence des taux d’inflation suppose une plus grande
mobilité des facteurs de production entte Jes pays : la main-d’ceuvre, les mouvements de
capitaux et leur cotollaire la convergence des taux d’intérét réels 'l n’existe pas de
pritmes spécifiques 4 chaque pays membre (B. Boccara, 8. Devarajan, 1993).

Ot, la mobilité de tous ces facteurs reste faible dans la zone ; aussi, les masses
monétaires demeurent relativement indépendantes les unes des autres dans leur
évolution.

Cette situation va connaitre un changement avec le téle plus important dévolu au
matché monétaire de I'Union depuis 1996 et lorganisation d’un marché financier
tégional et d’une bourse régionale des valeurs mobiliéres,

Néanmoins, en moyenne, les niveaux des prix augmentent & un rythme modéré.
Quels sont donc les facteurs 4 origine de la faible inflation dans FUnion ?
b - Les facteurs explicatifs

La hausse modérée des prix dans I'Union est le résultat d’une politique monétaire
prudente caractérisée par une limitation du seigneuriage et une croissance modérée de la
masse monctaire dans le cadre d'atrangements institutionnels garantissant
lindépendance de la BCEAO vis-a-vis des Etats membres.

1 - La limitation du seigneuriage

Keynes affirme dans la Théorie Générale que "Un gouvernement peut vivre pendant
longtemps ... en imprimant du papier-monnaie. Cela veut dire que, par ce moyen, il peut
s'assurer un contrble sur les ressoutces réelles, ressources tout aussi réelles que celles
obtenues par I'impdt. La méthode est condamnable, mais son efficacité, jusqu'a un
certain point, doit étre admise ... aussi longtemps que le public utilise la totalité de la
monnaie, le gouvernement continuera a prélever des ressources par l'inflation ... Ce que
l'on préléve en imprimant des billets est identique 4 ce que I'on prendrait au public en
levant une taxe sur la biére ou un impét sur le revenu” (cité par P. R. Agénor, P J.
Montiel, 1996).
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Cette assertion de Keynes montre bien que la mise en évidence de la relation entre
déficits publics, croissance monétaite et inflation est cruciale pour la compréhension du
phénoméne de l'inflation.

Pour financer un déficit budgétaire, PEtat a, en effet, trois possibilités : recourit
aux avances de la banque centrale, émettre et placer dans le public national ou étranger

des titres, convettir en monnaie nationale ses avoirs extérieurs’,

La troisitme solution atteint vite ses limites puisque les téserves de change dun
pays sont toujouts limitées; quant 4 la deuxiéme, le public n’achéte les titres que si 'Etat
honore réguliérement ses engagements et si inflation est faible.

L’émission monétaire est la solution i laquelle I'Etat peut toujouts recourit, parce
qu’il s’octroie le plus souvent un monopole en la matiére - privilége régalien - dont il tire
des avantages ou seigneuriage (cf. chapitre préliminaire).

Aussi, le revenu du seigneuriage, au sens large, correspond au montant des
ressources qu'un gouvernement s’alloue en émettant de la monnaie centrale (I'ahir

Andrabi, 1997)°,

Dans la mesure ol le plus souvent cette forme de création monétaire est soutce
d'inflation et, pat conséquent, affecte la valeur réelle des actifs, le seigneuriage peut €tre

considéré comme une taxe sur les encaisses détenues par les agents privés.

Encadré 10.1

Seigneuriage et taxe d’inflation

En appelant b 1a base monétaire réelle 4 la période t, IPCy le niveau général des
prix 4 la consommation, le revenu du seigneuriage { RSg) peut étre défini comme :
A A
R§=b+I PC*h
Cette formule définit le seigneuriage total (ou taxe implicite) comme la somme

A
de 'augmentation du stock réel de monnaie centrale (& ., ) et de la variation du stock
de monnaie centrale qui serait survenue avec un encours notninal constant 4 cause

A
de l'inflation, soit I P C, # b, . Ce dernier représente la taxe d'inflation.

TItax= I PC, *b,
Aussi;

A
RSy = Itax + b

5 Sachs (Jeffrey D), Felipe Larrain B., Macroeconomics In The Global Economy, Prentice Hall,
Englewood Cliffs, New Jersey, USA, 1993,

¢ Tahir Andrabi, Seigniorage, Taxation, and Weak Government, Journal of Money, Credit, and Banking,
Vol. 29, No 1, February, 1997.
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Le tableau 10.3 présente une étude comparée du revenu du seigneuriage ou taxe d'inflation dans les pays de I'Union
et dans d'autres pays en développement ou industrialisés.

‘Tableau 10.3 : Seigneuriage et taxe d'inflation dans les pays de 1'Union (1971-1995) et dans d'autres pays ( 1980-1989)

Seigneuriage / PIB

Seigneuriage / Recettes budgétaires

Taxe d'inflation / PIB

(%) () %)

1971- 1976- 1980~ 1990- 1994~ 1970- 1976- 1980- 1990- 1994 1970- 1976- 1980- 1990- 1994-

1975 1979 1989+ 1993 1996] 1975 1979 1989*% 1993  1996| 1975 1979 1089% 1993 1996
UMOA
Bénin 052 068 097 281 -262f 453 539 825 2690 -1649] 041 057 025 036 220
Burkinz 0,70 076 1,31 138 025 658 6,09 11,76 995 1,821 038 063 034 0,01 1,37
Cote d'Ivoire 1,4 209 051 013 1,76 454 574 0,67 0,82 9,281 0,84 1,64 064 0,16 1,16
Mali 1,31 1,66 -1,64 946 10,61 -12,96 0,80 043 084
Niger 045 1,15 086 -0,04 -145 565 10,58 824 -0,86 -2274 024 0,74 0,13 -048 193
Sénégal 0,82 1,26 1,07 -0,66 1,26f 455 708 6,18 -400 8,40 0,87 053 0,59 -0,06 1,91
Togo 1,59 227 229 -231 067 850 858 854 -2124 481 076 1,15 082 012 3,08
Autres pays d'Afrique
Cameroun 0,6 30 1,2
Kenya 1,0 4,6 1,8
Maroc 1,9 58 2,6
Nigéria 1,7 6,9 v 34
Asie
Pakistan 23 13,4 2,2
Philippines ; 10,0 1,2
Amérique Latine
Bolivie 5,0 111,6 91,5
Brésil 3,8 11,0 14,2
Pays industrialisés 1,6
Italie 0,2 59 4.0
Canada 1,1 0,8
Erats-Unis 0.4 1,9 0,9

*  Pédode 1980-1991 pour les pays hors UMOA, données tirées de P-R AGENOR and P J. MONTIEL (1996) Developtnent Macrocconomics,

Princeton University Press.

Le signe - signific que PEtat a une positon eréditrice auprés de Iinstitat d’émission.

Source : Caleuls 4 partir des données de 1a BCEAQ, Notes d’Information et Statistiques ; FMI, Statistiques Financiéres Internationales.




Il ressort des données que par rapport aux recettes publiques, le revenu du
seigneuriage est devenu négligeable dans les pays industrialisés, 'Ttalie faisant exception
jusqu'au début des années 1990.

Les pays de I'Union présentent une situation proche de ce groupe de pays. Une de
leurs particularités est l'existence de sevenus du seigneuriage négatifs au cours des
années 1990-1993 pour le Niger, le Sénégal et le Togo ; cette sitvation traduisant une
position créditrice des Trésors nationaux aupres de la BCEAO.

Aprés la dévaluation, en 1994 et 1995, le ratio revenu du seigneuriage sut recettes
budgétaires s’est situé a -16% pour le Bénin, -13% pour le Mali et -23% pour le Niger,
les Trésors publics de ces pays ayant d’importants dépéts 4 la BCEAO.

D’autres pays en développement, en revanche, tirent du seigneutiage des revenus
substanticls : 13,4% des recettes budgétaires au Pakistan en 1980-1989, 11% au Brésil au
cours de la méme pétiode, 111,6% en Bolivie, etc.

Hormis les années 1994-1995, les pays de I'Union ont imposé une taxe d'inflation
qui, en termes du PIB, est inférieure 4 celui de la plupatt des pays industrialisés. Ceci
explique leur bonne performance en mati¢re d'inflation ; notamment le niveau des prix
s’est rapproché de celui enregistré en France qui elle-méme se situe dans la moyenne des
pays de TOCDE.

Ainsi, Pusage modéré du seigneuriage a contribué 2 la maitrise de
Pévolution de la masse monétaire dans 'Union.

2 - Une croissance modérée de la masse monétaire
1) Le constat

Au cours des quinze premiéres années qui ont suivi les indépendances, la politique
monétaite fut marquée par la présence d'une direction frangaise. Sans éEtte
particuliérement restrictive - on verra que les plafonds de crédits nont pas été
entiérement utilisés par les banques et les Trésors nationaux - cette politique monétaite
exerca un effet modérateur sur la croissance monétaire.
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Tableau 10.4 : Evolution de la masse monétaire dans les pays de 'UMOA
(en milliards de ¥ .CFA)

Pays 1960-1974% 1975-1979 1976-1989 1980-1989 1990-1993 1994-1997
Bénin 11,01 36,33 79,16 96,29 157,26 268,13
% (15,18) (6,57) 9,84) (11,14) (13,73) (21,05)
Burkina 10,01 38,97 82,49 99,90 165,30 304,58
% (12,68) (17,69 {14,32) (12,98) (3,99) (22,43)
Cote 100,43 505,50 719,06 804,48 838,28 1434,26
d'Tvoire

% (17,74) 25,30) (10,54) (4,63) (-1,25) (25,64)
Mali 90,67 107,97 153,83 290

% (11,51) 0,44) (4,88) (26,48)
Mauritanic 5,42

% (20,97)

Niger 10,60 46,40 88,51 105,36 124,39 122
% (12,66) (30,71) (14,92) (8,61) (-3,45) (6,03)
Sénégal 41,18 41,14 246,55 288,71 361,07 527,34
Yo (7,93) (17,49) (11,34) (8,89) (-2,00) (20,96)
Togo 11,84 55,19 109,12 130,69 142,98 186,73
% (18,83) (24,98) (13,51) {8,92) (-5,49) (28,21)
UMOA 169,41 823,53 1381,51 1604,70 1943,10 3133,04
% (13,60) 22,21 (11,79) (7,62 0,6) 22,78)

- World Bank, World Tables 1995 ;

NB : Les taux de croissance moyens de la masse monétaire sont entre parenthéses
* Clest Ia période 1965-73 pour la Mauritanie,
Sources : - BCEAQ, Notes d’Information et Statistiques ;

- Statistiques Financieres Internationales , FMI, 1995,

Pour I'ensemble de 'Union, la masse monétaire a augmenté de 13,6% en moyenne
pat an de 1960 a 1974 (tableau 10.4). Ce taux s’est accru passant & 22,2% dans la
deuxiéme moitié des années 1970,

Sous l'effet de la crise économique des années 1980 et de la dissolution de prés du

quatt des banques, le taux de croissance de la masse monétaire s'est ralenti pour tomber
4 7,6% par an. Dans les premiéres années de la décennie 1990, il est devenu négatif
(-0,6%). :

Avec la dévaluation, la masse monétaire s’est accrue de 23% sur la période 1994-

1997,

Tableau 10.5 : Evolution de la masse monétaire en France, au Ghana et au Nigéria

{en milliards de monnaic locale).

Pays 1960-1974 | 1975-1979 | 1976-1989 1980-1989 1990-1993 | 1994-1996
France 453,28 1543,67 2827,48 3340,99 424875 4938,50
% (14,54) (14,82) (11,48) (10,14) (1,87) (8,82)
Ghana 0,47 4,01 51,44 70,41 451,93 1164,00
% (16,15) (45,42) 45,17 (45,07) (28,77) (43,05)
Nigéria 0,97 8,16 19,76 24,40 88,18

% (21,16) (29,59) (20,34) (16,64) (43,96)

NB : Les taux de croissance moyens de la masse monétaire sont entre parenthéses
Sources : Calculs 4 partir des données de :
- BCEAQ, Notes d’Information et Statistiques.
- Worild Bank ; World Tables 1996.
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Pour chacune des périodes jusqu’au début des années 1990, la masse monétaire
dans I'Union a augmenté 4 un rythme proche de celui enregistté en France (tableau
10.5), en 1960-1974 : respectivement 13,6% et 14,5% ; 11,8% et 11,5% en 1976-1989.

Cette évolution convergente des deux masses monétaires explique la stabilité de la
valeur du franc CFA. En effet, sa monnaie étant rattachée au franc francais par une
parité fixe, P'UMOA a dans la conduite de sa politique monétaire procédé comme
si elle avait adopté une “fonction de réaction” consistant 4 maintenir la
croissance de sa masse monétaire trés voisine de cefle du pays dont la devise lui
sert d’ancrage.

Les taux ont divergé au début des années 1990, FUMOA ayant enregistré une
croissance négative avant Paccroissement de sa masse monétaire de 23% 2 la suite de la
forte dévaluation de sa monnaie,

En comparaison, au Ghana, entre 1960 et 1974, la masse monétaire s'est accrue
de 16% en moyenne annuelle ; puis de 45% de 1975 4 1989. Le Nigéria a connu une
évolution a mi-chemin entre 'UMOA et le Ghana : jusqu'en 1975, 37% en moyenne ;
25% dans les années 1970, 16% au cours de la décennie suivante.

Par pays au niveau de 'Union, P'évolution est contrastée.

Le Sénégal a enregistré la plus faible croissance monétaire, le Togo la plus élevée.
Cependant, en termes relatifs, c'est Pévolution de la masse monétaire de la Céte
d'Ivoite qui a été déterminante pour ensemble de 'Union. En 1963 la Cote d’Ivoire et
le Sénégal avaient des masses monétaites équivalentes (31,32 et 30,38 milliards de
FCFA respectivement) ; en 1973, la part du premier pays dans la masse monétaire
globale de I'Union se situe & 60% et celle du second & 15%.

La forte croissance de 'économie ivoirienne tirée par son agriculture est 4 lorigine
de la rapide augmentation de sa masse monétaite. La monétarisation relativement plus
rapide y a contribué aussi (le rappott entre le PIB non monétaire et le PIB monétaire est
passé de 22% en 1960 4 13% en 1974 : Bhatia, 1985). D'une maniére générale, la
croissance de la masse monétaire a été plus forte dans les pays forestiers (Cote d'Tvoire,
Bénin, Togo) que dans les pays sahéliens ( Burkina, Niger, Sénégal).

Dans les années 1970, la masse monétaite de la Cote d’Ivoire a augmenté au taux
annuel moyen de 25% 4 la suite de la forte hausse des cours mondiaux et de
Paccroissement de la production de café et de cacao. L'économie ivoirienne est entrée
ensuite dans une longue ctise, 4 partit du début des années 1980, qui se tefléte dans la
faible croissance de la masse monétaire (4,6% en moyenne annuelle). Celle-ci est
devenue négative dans les années 1990-1993.

Concernant le ‘Togo, sa masse monétaire faible au moment de lindépendance
(3,47 milliards en 1963), a connu une forte expansion jusqu'a la fin des années 1970. A la
suite de la baisse des couts du phosphate, du café et du coton, la création monétaite s'est
considérablement ralentie. Comme dans les autres pays, la masse monétaire a diminué
au début des années 1990 avant la dévaluation.
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Au Bénin, elle s'est accrue de 15% en moyenne par an durant les années 1960-
1974. Ce taux a baissé & 11% dans les années 1980 puis est remonté & 14% au début de
la décennie 1990 pour se situer 4 22% aprés la dévaluation.

Enfin, le Burkina est parti dun niveau relativement faible de sa masse monétaite
(5,19 milliards de francs CFA en 1963), pour connaitre une croissance annuelle réguliére
de 8% dans la décennie 1960 ; clle s’est accélérée, passant & 18% par an dans la
deuxi¢me moitié des années 1970, puis aprés un léger ralentissement au cours des
années 1980 (13%) et au début des années 1990 (11%), elle est passée 2 22% apres la
dévaluation.

Au total, la croissance modérée de la masse monétaite est la résultante de la
politique monétaire appliquée par ]a BCEAO,

Tableau 10.6 : Evolution du ratio masse monétaire / PIB dans PUMOA,
en France, au Ghana et au Nigétia (%)

1960-1974@ | 19751979 1980-1989 1990-1993") | 1994.1997©
Bénin 10.65 1281 2330 2836 2%
Burkina 9.20 16.53 1875 2165 24
Core 24.00 .30 78,60 3132 29
d'Ivoire
Mali* 2201 2167 %)
Mauritanie 11,34
Niger 5.38 12,24 1631 1937 13
Sénégal 16,34 76,56 371 2.5 )
Togo 14.78 78,68 3952 32.00 77
UMORA 13,39 33,38 76,00 26,42 25
France 50.57 7419 7382 75.00 70
Ghana 20,61 75.63 484 1527 18.68
Nigéria 1126 5317 7537 2375 73

Notes : (a) C'est [a période 1968-73 pour la Mauritanie et 1962-74 pour les autres pays de PTUMOA
(b) Clest la période 1990-92 pour le Nigéria
(c) Clest 'année 1994 pour le Ghana.
Sources : BCEAQ, Notes d’Information et Statistiques ; World Bank, World Tables, 1994
Fidl, Statistiques Financiéres Internationales | 1995,

2) Pefficacité de la politique monétaire
Le rappel de Ia théorie de la création de la monnaie et du conttdle monétaire

Nous Pavons vu, la théorie monétaire considére qu’il existe sur le marché de Ia
monnaie, comme sur les autres marchés, une demande exprimée par les usagers
(entreptises, particuliers...) et une offre faite par le systéme bancaire, banque centrale

pout la monnaie centrale ou fiduciaire et banques de dépéts pour la monnaie scripturale,

D’école monétariste met Paccent sur la stabilité de la demande de monnaie et
Pexogénéité de Poffre, source possible donc d’erreurs ou d’abus de la part du systéme

bancaire.

" Mali : 1960-1974 (16,11 %) ; 1975-1979 (18,45 %)
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La quantité de monnaie ou masse monétaire, 4 un moment donné, constituée par
la somme de la monnaie centrale et de la monnaie scripturale, est la résuitante des
comportements du public, des banques, du ministére des finances, du reste du monde et
de la banque centrale.

Dans la mesure, en effet, o les usagets utilisent 2 la fois la monnaice scripturale et
la monnaic centrale, la contrainte de convertibilité qui s'impose aux banques de
dépdts limite leur faculté de création de la monnaie scripturale par octroi de crédits ;
elles ne peuvent opérer que si la banque centrale consent, par le refinancement
notamment, 2 leur fournir de la monnaie centrale.

1t existe donc une relation fonctionnelle entre la monnaie centrale émise par la
banque centrale et la monnaie scripturale créée par les banques de dépdts, et pat
conséquent entre la monnaie centrale et la masse monétaire.

La monnaie scripturale créée par les banques de dépdts, 4 Poccasion des crédits
quelles accordent 2 leurs clients, est égale 4 un multiple de la monnaie centrale qui leur
est fournie, accroissant d’autant la masse monétaite. Le concept de multiplicateur du
crédit ou multiplicateur monétaire plus exactement, auquel Panalyse économique se
réfere, traduit ce phénomeéne.

Dans la formulation de sa politique monétaire, il importe qu’une banque centrale
soit attentive i la maniére dont ces mécanismes opérent dans sa zone d’émission,
Pobjectif visé étant de contrdler la masse monétaite en adaptant 'offre de monnaie 4 la
demande de maniére 3 assurer la stabilité des ptix, Péquilibre de la balance des
paiements, etc.

Pout ce faire, la banque centrale agit directement ou indirectement sur les
sources de création de la monnaie,

En partant de la situation simplifiée d’une banque centrale et de celle des banques
de dépéts de sa zone d’émission, on peut analyser comme suit le modus operandi,

Actf Situation de la banque centrale Passif
Avoirs extérieurs Billets ¢t monnaies en circulation
Créances sur les banques Dépdts des banques ou réserves
Concours au Trésor Dépdts du Trésor

Divers
Actif Sitvation des banques de dépdts Passif
Banque Centrale (dépdts ou réserves) Dépéts de la clientéle
Avoits extéricurs Concours de 1a Banque Centrale
Crédits 4 'économie Divers
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La masse monétaire M est la somme des billets et monnaies en circulation et des
dépdts de la clientéle dans les banques de dépots.

La base monétaire B est formée par la somme des billets et monnaies en
citculation et des dépbts des banques 2 la banque centrale ou réserves,

Elle constitue par conséquent P'essentiel du passif de la banque centrale et a
comme contrepartie, 4 Pactif, les avoits extérieurs, les créances sur les banques, les
concours au Trésor,

Le multiplicateur monétaire m, est le rappott entre la masse monétaire et la

base monétaire M
B

d’ot M = mB, formule qui exprime la relation entre la masse monétaire. la
’ q 3

base monétaire et le multiplicateur monétaire.

1l apparait ainsi que évolution de la masse monétaite est déterminée 4 la fois par
la base monétaire et le multiplicateur du crédit.

De cette analyse il résulte un enseignement pour la politique monétaire : pour
maityiser la masse monétaire, les antorités monétaires pewvent agir sur le multiplicatenr m par fa
miodification du cafficient de réserves obligatoires on sur la base monétaire B par le contréle de ses
contreparties : les avoirs exctérienrs, les créances sur les bangues, les conconrs an Trésor,

Le choix est dicté par Pimpact relatif de chacun de ces facteurs sur la masse
monétaire.

Selon Pascal Salin (1991), le maniement de la base monétaire permet seul de
réaliser une politique monétaire cxpansionniste ou restrictive de long terme, Les
manipulations du ceefficient de réserves obligatoires peuvent seulement permettre de
faire fluctuer la quantité de monnaie autour d’une valeur qui reste fondamentalement

déterminée par le niveau de la base monétaire.

7 Salin P., Macroéconomie, PUF, Patis, 1991, p 289.
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Encadsré 10,2

Sources de variations de la masse monétaire

Soient M la masse monétaire (somme de la monnaie fiduciaire détenue par le public, C,
et des dépdts bancaires, DB), B la basc monétire constituée par la monnaie fiduciaire et les
réserves des banques auprés de la BCEAO, c le rapport entre la monnaie fiduciaire et la masse
monétaire & et t le rapport entre les réserves des bangues 4 la banque centrale et les dépdts de la
clientéle dans les banques. La masse monétaite est refiée 4 la base monétaire par la formule
suivante :

1
M=c+r(1—c)*B ou M = m*B oy

m étant le multiplicateur monétaire
Les variations de la masse monétaire - pat intervalles de temps discret - sont
approximées par la relation suivante (Frost, 1977) :
AM¢ = Ak, Bt + Abt.m¢-1 + Amt.br + Amt.Bt (2)
A devant une variable indique la vatiation de celle-ci.
Le dernier terme est proche de zéro pour de faibles variations, il représente en effet
Pinteraction des variations de m et B.
La base monétaire peut 3 son tour étre écrit & partic de ses sources : avoirs extérieurs
nets (AEN), crédits aux Ttésors (CT) et variation des refinancements.
D’ou
AB¢ = AAEN: + ACTt + ACt
Les sources de vatiation de la monnaie centrale apparaissent ainsi claitement.
Les sources de variation du multiplicateur sont obtenues en différenciant totalement m
pat rapport 2 c et 1:
Am = Am¢ + Amy
avec
Am_= I-r *Ac
|c +1i{l1-c) I

_ 1-c

Am = *Ar
¢ |c +1i(1—-¢) [
Am _ Am

On a négligé l'interaction affectant la variation du produit XE‘"*E" sous Phypothése

que sa valeur est proche de zéro.

A cet égard, quel a été le facteur déterminant de Iévolution de la masse monétaire
dans PTUMOA et comment la BCEAO sest-elle compottée dans la conduite de la
politique monétaire ?

8 ou taux de préférence pour les billets.
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— Plapplication a la BCEAO
e Les déterminants des variations de la masse monétaire dans PFTUMOA

Les variations de la masse monétaire jusqu'en 1975 sont essentiellement dues
aux fluctuations de la base monétaire (Bathia, 1985). Pour toute 'Union, les évolutions
du multiplicateur n'expliquent que 12% en moyenne des variations de la masse

monétaire.

Clest au Niger que la part du multiplicateur est la plus faible (6%). En Céte
d'Ivoire, malgré I'amplitude des variations de la masse monétaire, Jes fluctuations du
multiplicateur n'en expliquent qu'une faible part (14%). Le Togo (22%), le Sénégal
(20%), le Burkina (22%) et surtout le Bénin (26%) sont au-dessus de la moyenne dans
I'Union.

Au cours de la deuxiéme moitié des années 1970, la vatiation de la masse
monétaire est demeurée importante, fluctuant eatre 17% en 1978 ct 36% une année
auparavant (tableau A10.2). En movenne, elle s%est accrue de 25% dont 1% seulement
est imputable au multiplicateur (tableau 10.7). Comme durant la période précédente, la
base monétaire est la principale source de ces variations.

C’est seulement en 1977 que sur les 36% de variation de la masse monétaire, le
multiplicateur du crédit contribue pour 11%, Les autres années, la contribution reste trés
faible ou méme négative. Cette tendance générale caractérise la situation de chacun des
pays.

Les années 1980 sont marquées par une croissance plus faible de la masse
monétaire (7,6% en moyenne, tableau 10.4) et une incidence négative du multiplicateur.
Quatre années sur dix ont entegistré une croissance de plus de 10% de la masse
monétaite (tableau A10.2), pour les autres années une croissance plus faible et méme un
recul sur deux ans. Une fois de plus, la base monétaite a été la principale source de
vatiation avec une hausse de 12%, alots que Iimpact du multiplicateut est resté limité et

méme négatif.

Au Bénin, au Burkina et au Niger qui ont enregistré les plus fortes fluctuations de
la masse monétaire (respectivement 9,5%, 13% et 11%), I'incidence du multiplicateur est

faible en valeur absolue et négative.

Dans des pays comme le Sénégal et le Togo, l'offre de monnaie a faiblement
augmenté en dépit d’un accroissement relativement important de la monnaie centrale.
En Cote d’Ivoire, la quasi-totalité de Paccroissement de la masse monétaire est due  la

base monétaire.
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Tableau 10.7: Impact des variations du multiplicateur
et de fa base monétaire sur les variations de 'offre de
monnaie par période (%) - 1975-1997.

UMOA Bénin Burkina Cote d'Ivoire

Périodes AM | Am | AB | AM | Am | AB | AM | Am | AB | AM | Am | AB
1975-1979 | 24.92] 1,18] 23.86] 21.41] 6,38 14,17] 23,35 7,41 16,13] 27,66] 1,48] 2599
1980-1989 7420 2339 12,02| 9,501 -2,73] 18,51] 13,36} -3,02| 18,65 4,38 0,01 6,58
1990-1993 | 32,36 26,03| 3,37| 13,70] -5,66| 23,49( 23,21} 7,81] 10,92} 31,75| 30,19 1,80
1994-1997 | 22,78| 17,75] 4,44} 21,05| 59,04|-21,96} 22,43| 19,98] 2,30{ 2564 9,62| 20,34

Mali Niger Sénégal Togo
Périodes AM | Am | AB { AM | Am | AB | AM [ Am | AB | AM | Am | AB
1975-1979 24,52] -1,67| 27,23] 21,53] 093] 21,71 21,76; -2,90] 26,85

1980-1989 3,991 -4,83] 9,42( 11,071 2,21} 14,05 8,13} -3,81| 13,40 830 -4,86| 16,17
1990-1993 32,51| 13,31 10,50 32,23} 33,92| -0,i8| 43,45| 45,68] -4,94] 64,26| 71,99 -8,36
1994-1997 26,48| 41,46 -745] 6,03] 20,79 -9,93] 20,96| 10,04] 1535 28,21| 22,16 5,40

AM = variation de la masse monétaite
Am = variation du multiplicatewr monétaire
AB = variation de la base monétaire
Source : Calculs i partir des données de Ia BCEAO, Notes d’Information et Statistiques, divers
numéros.

lLes variations de la base monétaire ont ainsi été déterminantes dans
I*évolution de la masse monétaire dans PUMOA.

En effet, le faible degté de monétarisation des économies de 'Union au cours
des deux premiéres décennies qui ont suivi les indépendances ainsi que le role limité des
institutions financiéres, expliquent l'impottance relative des variations de la monnaie
centrale dans les variations de l'offre de monnaie, les encaisses constituant la principale
forme de détention d'actifs financiers (tableau A10.2).

L2 décomposition des variations du multiplicateur en ses différents éléments
montre la prédominance du ratio monnaie fiduciaire sur masse monétaire (tableau 10.8).
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Tableau 10.8 : Impact des variations du ratio monnaie fiduciaire/masse
monétaire et du ratio réserves/dépbts bancaires sur les variations du
multiplicateur monétaire par période (%) 1975-1997.

UMOA Bénin Burkina Cote d'Ivoire

Périodes Am Ame | Amy | Am | Amg | Amp | Am | Ame | Amy | Am | Ame | Amy

1975-1979 0,03 0,06 -0,021 0,187 0,17 0,05 0,161  0,18] 0,04] 004] 0,08 -0,02
1980-1989 -0,10 -0,02¢ -0,05p -0,151 0,06] -0,02] -0,09 -0,03; -001| -003] -0,01] 0,03
1990-1993 -0,06 0370 -001F -012) 0,08] -0,23} -0,10} 0,15] -0,08] -0,08] 1,05 0,01
1994-1997 0,38 G100 0,327 200 073] 0,89 0341 0,12} 0,25 0,231 024 0,04

Mali Niger Séncgal Togo
Périodes Am Ame | Amyp | Am [ Amc | Amg | Am | Am¢ | Amy | Am | Amg | Amg
1975-1979 -0,05] -0,03] 0,01 0,021 007 -0,03] -0,14f 0,01} -0,05

1980-1989 0,24 L1810 20,12 -0,05) 0,04 -0,06f 0,12} 0,02 007 -0,12] -G,01] -0,03
1990-1993 -0,06 0,02 -0,03] -0,05] 0,12} 0,02 0,101 0,600 0,151 0071 031 0,05
1994.1997 0,53 007 0,62 0,32 -0,02} 0,38 0,24 014 0,00 042 -083 087

Am = variatdon du multiplicateur monétaire;
Amg = variation du ratio monnaie fiduciaire/masse monétaire;

Amy = variation du ratio réserves/dépots bancaires,
Source : Caleuls faits A partir des données de ln BCEAQ, Notes d'Information et Statistiques, divers
numeéros,

Sur la période 1964-1974 et pour I'ensemble de 'Union, le ratio monnaie fiduciaire
sur masse monétaire s’est accru de 123% (Bathia, 1985) tandis que le ratio des téserves a
baissé de 12%, Aussi, si le premier a exercé un effet expansionniste sur l'offre de
monnaie, le second a eu plutdt un impact négatif et de bien moindre ampleus. Les pays
membres ont enregistré la méme tendance, au Niger notamment, le premier ratio a
augmenté en cumul de 202% tandis que le second a baissé de 56%. Seule la Cdte
d'Ivoire a entegistté une légére hausse du ratio des réserves (6%). |

La monnaie fiduciaire a ainsi occupé une part importante dans la masse monétaire
(plus de Ia moitié jusqu'en 1968) mais réguli¢rement décroissante. Quant aux réserves,
elles ont représenté une trés faible propottion de la monnaie scripturale. Bien que
s'inscrivant dans une tendance a la hausse, ce rappott n'a pas dépassé 7% jusqu'en 1974.

Les conditions assez souples de refinancement des crédits de campagne
notamment jusqu'a la réforme de 1989 pourraient expliquer cette situation.

Les fortes variations du ratio monnaie fiduciaire sur masse monétaire sont lides 2
Pévolution des exportations. Chacun des pays étant dépendant de Pexportation de
productions agricoles on miniéres, les revenus des producteurs qui progressent a la suite
des bonnes conditions climatiques et des cours mondiaux favorables, sont pour
Pessentiel, dérenus sous forme d’encaisses,

Ainsi, dans les années fastes, le ratio est élevé, En revanche il régresse lorsque les
revenus baissent,

La crise qui sest installée dans les pays de 'Union a partir de 1980 est la
conséquence directe de la baisse des exportations dont la valeur en devises étrangéres
était jusqu’alors la principale soutce de création monétaire. Progressivement, le crédit
intérieur a pris une place de plus en plus importante comme source de la création
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monétaire. En méme temps, les banques ont va leurs réserves baisser sensiblement et
sont devenues plus dépendantes du refinancement de la Banque Centrale. Or, le
concours de celle-ci aux banques était de plus en plus limité par la situation des
paiements extétieuts notamment.

En effet, le rapport avoirs extérieurs sur engagements 3 vue n’a cessé de se
dégrader 2 partir de 1980 obligeant la Banque Centrale a réduire ses refinancements.

Quant aux Trésors nationaux, I'aggravation des déficits budgétaires dans un
contexte de raréfaction des concours extérieurs les a rendus également de plus en plus
dépendants du financement monétaite.

Les fluctuations de l'offre de monnaic sont dues principalement & celles des
engagements monétaires de la BCEAO. A leur tour, ces derniéres résultent des
variations des avoirs extérieurs nets, des crédits aux gouvernements et du refinancement.

Le tableau A10.3 montte 'importance relative de chacune de ces sources. Pour la
période 1960-1974, les avances aux Tiésors nationaux ont contribué pour une part
minime (moins de 4%) aux vatiations de la base monétaire.

An cours de la deuxiéme moitié des années 1970, les principales sources de
création de monnaie centrale ont connu d’importantes fluctuations.

Le retournement de conjoncture a, en effet, contraint la plupart des Etats 2a
changer de comportement vis-i-vis de linstitut d’émission en recourant davantage aux
avances statutaires. Les avoirs extétieurs ont diminué de prés de 20% ; la BCEAO a
cependant poursuivi une politique plutot expansionniste, par Paccroissement des
concours aux banques. La base monétaire a donc réguli¢rement augmenté,

Dans les années 1980, A Pexception de la période 1984-1986, la création monétaire
a fortement baissé en raison de la sensible diminution des avoirs extérieurs. La position
nette des gouvernements, aptés avoit fortement augmenté jusqu’en 1984, a sensiblement
diminué ; les refinancements ont nettement baiss¢.

Entre 1993 et 1994, la base monétaire a augmenté de prés de 20% (tableau
A.10.3). Cette progtession est due au redressement sensible des avoirs extéricurs nets, 4
la forte hausse de la position nette des gouvernements, au désengagement des banques
vis-a-vis de PInstitut d’émission.

Le multiplicateur ayant augmenté de 1,9 a 2.4, Pannée 1994 a enregistté au total
une croissance de la masse monétaite de 39%. Puisque la dévaluation a ét¢ de 100%,
cette progression relativement modérée de la masse monétaire explique que la plupart
des pays aient pu entegistrer unc inflation ¢gale a 30% en 1994,

En 1995, la base monétaire a entegistré une hausse limitée de 9% environ due au
raffermissement des avoirs extéticurs nets, au désengagement des Trésors nationaux
aupees de IInstitut d’émission, 4 la faible augmentation des concouts aux établissements
financiers. Le multiplicateur a légerement augmenté et la masse monétaire s’est
finalement accrue de 14%.

L’augmentation de la masse monétaire est restée faible en 1996 et 1997 malgré
une croissance rapide des avoirs extéticurs nets : 7% pour chacune des années.
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1! apparait ainsi que la politique monétaire mise en euvre apres la dévaluation du
franc CFA 2 modéré la création monétaire et contribué 4 un retour rapide de la stabilité
des prix.

En pratique, dans la conduite de la politique monétaire, la Banque Centrale
fondait ses analyses sur des prévisions faites en début d’exercice.

En quoi ces prévisions ont-elles été adéquates ?
* Les prévisions monétaires de la BCEAQ

D’une fagon générale, plus les prévisions sont exactes, plus elles témoignent de la
capacité des autorités monétaires A anticiper les développements futurs et 4 atteindre les
objectifs qu'elles se fixent ; les agents ¢conomiques privés s’y référent alors pour fonder
leurs propres décisions. La crédibilité de la politique monéraire se renforce d’autant.

Jusqu’en 1975, les prévisions, nous I'avons vu, pottaient sur les concours de la
Banque Centrale aux banques et aux Ttésots nationaux: les plafonds globaux de
réescompte. Les autres éléments, notamment la monnaie centrale était implicite, la
masse monétaire également,

Le tableau A10.4 indique les projections des agtégats monétaires et les réalisations
depuis 1963.

De 1960 a 1974, 'utilisation des plafonds a été faible en raison, sans doute, des
conditions imposées pout Poctroi des limites individuelles.

Durant la deuxiéme moitié des années 1970, les réalisations sont restées en
dega des objectifs, sauf en 1977 ol elles ont dépassé ces derniers de 7%. Les banques
et les Trésors nationaux disposant d’assez de ressources pour faire face i leurs besoins
de trésorerie, les conditions d’accés aux ressources de Pinstitat d’émission ne se sont pas
avérées contraignantes,

Ceci explique aussi que les mesures visant 4 élargir la participation des agents
nationaux 4 P'activité économique et a otienter le crédit vers des secteurs prioritaires
aient pas eu tous les résultats escomptés.

Enfin, le rapport avoirs extérieurs sur engagements a vue étant demeuré au-dessus
de 20%, on peut conclure que la politique monétaite a été conduite dans un
environnement encore favorable pour les pays de la zone avec Pembellie des cours des
maticres premicres aprés le premier choc pétrolier (1973).

Aprés le retournement de conjoncture, au cours des années 1979-1980, les
prévisions de la masse monétaire, s'inscrivant certainement dans la dynamique des
années antérieures, se sont situées trés en deca des réalisations.

Pendant Ia premiére moitié des années 1980, la masse monétaire s’est accrue plus
rapidement que les objectifs annuels fixés. Dans la seconde moitié, Ia progression de la
masse monétaire sest faite au méme rythme que celui des prévisions. Dot un coefficient
de réalisation proche de Punité.

Durant les années 1990 et avant la dévaluation, les niveaux atteints par la masse
monétaire ont €€ proches des objectifs fixés. L'insuffisance des avoirs extérieurs a
exercé une contrainte de plus en plus forte sur Ia création monétaire. Le volume de
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crédit disponible est devenu nettement insuffisant face aux besoins. Aprés le
changement de parité, les prévisions ont été moins précises, la masse monétaire a
augmenté de 25% en 1995.

Cette évolution de la masse monétaite est la résultante de celle de ses
contreparties.

Pour ce qui concerne les concours aux Trésors, jusqu'en 1979, les réalisations
ont été trés en dessous des plafonds 2 lexception de quelques années. La bonne
situation de la trésorerie de la plupart des Etats explique ce faible recours au
financement monétaire des déficits budgétaires.

Au cours des années 1980, les Trésors nationaux se sont endettés auprés de
Pinstitut d’émission jusqu’a la limite de ce qui est statutairement autorisé.

Entre 1990 et 1993, les concours de la BCEAO aux Trésors nationaux ont
difficilement tenu dans les limites projetées en début d'exercice, les Etats ne pouvant
plus accéder aux sources extétieures qui avaient lié la reptise de leurs concours 2 la
dévaluation du franc CFA.

Avec le changement de parité ‘et la rentrée d’importantes ressources, certains
Trésors nationaux ont un recours modéré aux avances de Pinstitut d'émission ;
quelques-uns d’entre eux ont méme remboursé la totalité de leur dette — Bénin, Mali.

Pour les concours aux banques, 'évolution du ratio réalisation sur objectif
montte qu'en dehors des années 1977 et 1978, ils ont été contenus i Pintérieur des
plafonds fixés en début d'exercice.

Ceci indique que sur la période 1975-1995 le contréle des crédits & I'économie a
éié efficace. Cette évolution contraste avec celle des années 1960-1974 marquées par la
faible utilisation des plafonds de crédits.

Concernant les avoirs extétieurs, les prévisions ont éié dans I'ensemble moins
précises. Le rapport entte réalisations et prévisions a connu une évolution trés erratique
d'une année 4 l'autre. On note toutefois qu'a partir de 1986 les réalisations ont dépassé
systématiquement les objectifs, les années 1990 et 1991 faisant exception.

Au total, les résultats des prévisions d’évolution des agrégats monétaires
ont été moyens, IY’ou la nécessité pour la Banque Centrale d’affiner ses instruments.
le modele de projection monétaire utilisé étant essentiellement comptable, les
recherches doivent étre approfondies en vue d’une meilleure connaissance du
compottement monétaire des agents économiques 4 partir notamment de ’élaboration
d’un modéle macro-financier. ’

Limitation du seigneuriage et croissance monétaire modérée n'ont été possibles
qu’en raison du dispositif institutionnel régissant la BCEAO.

9 Ce travail est en cours : plusicurs modeles &laborés a fin 1997 et au cours de Pannée 1998 sont testés
dans les services.
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3 - Un dispositif institutionnel garantissant Pindépendance de Pinstitut
d’émission

Les bons résultats obtenus par PUMOA en matiére d’inflation s’expliquent iu fine
par les arrangements qui assutent 4 la Banque centrale une indépendance vis-a-vis de
chaque Etat membre,

En effet, un long chemin, a été parcouru avant qu'on n’en attive A la conclusion
que I'indépendance de la Banque Centrale dans la conduite de Ia politique monétaite est
nécessaire au maintien de fagon durable de la stabilité des prix.

Pendant longtemps, le débat sur la politique monétaire s’est focalisé sur
Popposition entre régles définies 4 priori et décisions discrétionnaires.

L’école de Chicago a développé cette problématique dans son effort de recherche
des causes de llinflation et des solutions pour la combattre. Elle recommande, avec une
constance rematquable, Papplication de régles définies A avance. Cest ainsi que Simons
(1936), aptés avoir souligné que Pinflation est toujours d’origine monétaire, préconise un
taux de couverture-or de 100% de émission de billets, et Friedman (1969) défend
I'application de la régle d’un taux de croissance constant de la masse monétaire,

Cette atgumentation traditionnelle contre les politiques discrétionnaires présente
une faiblesse majeure. Fn effet, on voit mal ce qui empécherait des autorités, agissant de
maniere discrétionnaire, de se soumettre dans des citconstances «normalesy & une régle
de politique monétaire, tout en se réservant la possibilité de changer de régle si des
événements jugés «exceptionnels» se  produisaient. L’adoption de politiques
discrétionnaites procurerait alots tous les avantages des régles fixes - par exemple servir
de point de référence aux prévisions des agents économiques et exercer ainsi un «effet
d’annonce» sur leurs anticipations - et ceux de la flexibilité.

Kyland et Prescott (1977) et, 4 leur suite, Barro et Gordon (1983), ont suscité un
renversement complet de ce jugement de valeur en faveur des régles discrétionnaires en
introduisant la notion dlincohérence tempotelle. Une politique temporellement
cohérente consiste d’une patt 4 choisir & chaque pétiode une régle — un plan ou un
programme — qui permettra d’atteindte les objectifs visés ; d’autre patt, 3 adhérer A cette
tégle dans le temps sans tomber dans la tentation d’en dévier. La conclusion susprenante
est que cette optimisation de période en pétiode est associée A un biais inflationniste.

En utilisant comme cadte analytique les anticipations rationnelles et une fonction
d’offre de Lucas (1972), ces auteuts montrent que les autorités monétaires ont toujours
intérlt a annoncer qu’elles vont poursuivre un objectif dinflation nulle quitte a faire de
Pinflation en réalité, Les agents économiques étant rationnels, ils ne vont pas croire a
cette annonce initiale et anticiperont donc un taux d’inflation positif, La banque centrale
sera contrainte de valider ces anticipations. Dot le caractére inflationniste des politiques
‘monétaires discrétionnaires.

Ce que démontrent ces travaux, en substance, c’est quune regle décrétée ne sera
pas crédible ou cohérente dans le temps lorsqu'on se contente de Pannoncer sans
Pappuyer par des mécanismes la rendant irrévocable. La crédibilité ne s’obtient pas par
la simple annonce d’une régle.
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Les années 1980 et 1990 ont été fertiles en propositions pour résoudre ce
probléme d’incohérence tempotelle (Person et Tabelli, 1995). La solution qui a le plus
retenu attention est de nature institutionnelle et consiste 4 confier la conduite de la
politique monétaire 4 une banque centrale indépendante (P. Kouamé, 1984 ; Rogoff,
1985 ; Walsh, 1992).

P. Kouamé a montré quun énoncé de principe ne suffit pas a garantir
Pindépendance d’une banque centrale dans P'application de ses statuts face aux pressions
d’un pouvoir national en pays en développement. Il affirme que Ja formule de la banque
centrale multinationale instituée par un Traité et dont les opérations sont régies pat des
régles qui s'imposent aux Etats membres, jouit d’une indépendance vis-a-vis de chacun
d’eux pour appliquer les textes établis d’un commun accord.

La littérature monétaire récente apporte ainsi une justification théotique solide au
choix fait 4 la suite de longues et passionnées discussions, il y a pres de quarante ans, pat
les pays membtes de 'Union de se doter d’une banque centrale commune ayant le statut
d’une institution internationale.

Celle-ci, en effet, freine la tentation de chaque gouvernement membre de
mobiliser des ressources additionnelles en levant un imp6t sous la forme d’une
augmentation instantanée du niveau général des prix. Les pays de I'UMOA ont adopté
des arrangements institutionnels dont un des principaux objectifs est de limiter la
capacité de chaque membre 4 recourit i ce mode de financement des déficits

budgétaires.

Tableau 10.9 ; Financement des déficits budgétaires par les banques

centrales de la CEDEAO

(en % des recettes de Pexercice antérieut)

Cote d'Ivoire

20% des recettes de l'exercice antérieur

Pays Limite statutaire actuelle Délais de remboursement
Bénin 20% des recettes fiscales de I'exercice antérieur Pas de délai
Burkina 20% des recettes fiscales de l'exercice antérieur Pas de délai
Cap-Vert 5% des recettes fiscales de l'exercice antérieur Fin de l'exercice

Pas de délai

Gambie 50% des recettes de 'exercice antérieur 6 mots aprés fin de exercice
Ghana 10% des recettes de l'exercice antérieur 3 mois apsés fin de 'exercice
Guinée 20% des recettes de Fexercice antérieur Pas de délai

Guinée-Bissau | 20% des recettes fiscales de l'exercice antérieur Pas de délai

Libetia n.d. nd

Mali 20% des recettes fiscales de Pexercice antérieur Pas de délai

Mautitanie Pas de limite statutaire spécifique Pas de délai

Niger 20% des recettes fiscales de l'exercice antérieur Pas de délai

Nigéria 12,5% des recettes de l'exercice en cours Fin de l'exercice

Sénégal 20% des recettes fiscales de I'exercice antérienr | Pas de délai

Sierra Léone 20% des recettes de l'exercice antérieur Fin de 'exercice

Togo 20% des recettes fiscales de I'exercice antérieur Pas de délai

Source : Agence Monétaire de Afrique de POuest, 1997,
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Du fait de son autonomie vis-a-vis de chaque pays membte, Pinstitut d’émission
multilatéral est en meilleure position quune banque centrale nationale pour faire
tespecter les dispositions statutaires relatives au financement monétaire des déficits
budgétaires,

En effet, dans pratiquement tous les statuts des banques centrales des auttes pays
en développement, y compris les pays africains non membres de la zone franc, un
plafond statutaire est fixé au concours qu’elles peuvent consentir aux Trésots nationaux.

En Afrique de 'Ouest, ce plafond ne dépasse pas celui retenu par la BCEAO. Le
tableau 10.9 montre que si la limite statutaire actuelle est de 20% des recettes fiscales de
Pexercice antétieur dans PTUMOA, elle est de 5% au Cap-Vert, 10% au Ghana, 12,5% au
Nigésia et 20% en Guinée et en Sierra Léone. Par ailleurs, alors que la BCEAO ne fixe
pas de délai au remboursement de ses avances, les autres pays limitent ’échéance a six
mois ou 4 la fin de Pexercice en cours.

Cependant, face aux difficultés budgéraires, une banque centrale nationale ne
dispose presque d’aucun moyen pour résister aux pressions de Etat et ainsi maintenir le
financement monétaite dans les limites statutaires. Aussi, tous les pays qui ont fixé une
limite statutaite inférieure a celle de la BCEAO ont enregistré une inflation plus forte

que celle des pays de I'Union.

Graphique 10.1 : Indépendance des banques centrales : OCDE et BCEAO
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Source : Medhora (1996)

R. Medhora (1996) a appliqué a la BCEAO le modéle éaboré par Grilli e o/
(1991) pour évaluer le degré d’indépendance des banques centrales des pays de FPOCDE
(graphique 10.1). Par référence 4 deux critéres, politique et économique, traduisant le
pouvoir qu'a institut d’émission de choisit d’une patt, la finalité de la politique
monétaire ; d’autre part, les insttuments d’intetvention.
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Les facteurs qui interviennent dans la définition de chacun des critéres sont
affectés d’un point permettant de construire un indice (cf encadré 10.3).

Medhora tire de ses travaux la conclusion que da BCEAO jouit d'un degté
enviable d’indépendance et donc d’une certaine crédibilité ... la BCEAO est au-dessus
de la moyenne des banques centrales de FOCDE en étant hors de portée des pressions
des autorités budgétaites et protégée, par des limites statutaires, des emprunts des
gouvernements» (p. 258).

Encadré 10.3

Critéres d'indépendance des banques centrales

Indépendance politique

Le gouvernement ne nomme pas le gouverneur de la banque centrale.

Le mandat du gouverneur dure phus de cing ans.

Le gouvernement ne nomme pas tous les membres du conseil de la banque centrale.
Le mandat du conseil dure plus de cing ans.

La participation du gouvernement au conseil n’est pas obligatoire.

A i

Les mesures de politique monétaite ne sont pas obligatoirement approuvées par le
gouvernement avant leur application.

7. Les statuts de la banque centrale lui font obligation de garantir la stabilité des prix.

8. Des dispositions légales sont prévues pour protéger la banque centrale dans tout conflit
avec le gouvernement.

Medhora accorde un point 4 chacun des trois premiers critéres, un demi — point au quatrieme,
zéro pour les critéres 5, 6 et 8 et un point le critére 7, soit au total quatre points et demi,

Indépendance économique

1. Le gouvetnement n’a pas un accés automatique aux facilités directes de crédit de la banque
centrale.

2. Le gouvernement obtient des facilités directes de crédit au taux d’intérét du marché.

3. Les facilités directes de crédit sont temporaires.

4, Les facilités directes de crédit sont plafonnées.

5. La banque centrale ne se voit attribuer aucun réle sur le marché primaite des titres publics.
6. La banque centrale fixe le taux d’escompte.

7. La surveillance du systéme bancaire n’est pas confiée 4 la banque centrale — dans ce cas on
donne deux points — ou n’est pas limitée 4 la banque centrale.

Medhora accorde un point 4 chacun des critéres 2,3, 4, 6 et 7, zéro pour les critéres 1 et 5, soit
un total de sept points.

L'évolution de la valeur externe ou pouvoir d’achat extetne d’une monnaie
constituant Pautre élément d’appréciation de sa qualité monétaire, quen est-il du franc
CFA deTUMOA ?
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B - La valeur externe longtemps maintenue inchangée

Une monnaie remplit d’autant plus facilement ses différentes fonctions dans sa
zone d’émission qu’elle peut étre échangée 4 tout moment contre d’autres devises. Cette
convertibilité externe est assurée par la disponibilité de réserves de change (of, devises
¢trangeres) permettant de faire face aux diverses demandes de conversion. Aussi, le taux
de change fixé par les autorités est d’autant plus difficile & maintenir que les réserves
sont insuffisantes au regard des besoins.

Certes pourrait-on recoutit 4 Pemptrunt ou au rationnement des devises ; ces
solutions ont des limites 4 long terme et ne peuvent empécher une dégradation du
pouvoir d’achat externe de la monnaie nationale,

Pour évaluer dans quelle mesute FUMOA a pu maintenir la valeur externe de sa
monnaie, quatre indicateurs sont utilisés: le rapport avoirs extétieurs bruts sur
engagements 4 vue, I'évolution du solde du compte d'opérations auprés du Trésor
francais, l'évolution du ratio réserves de change sur importations mensuelles et
Pajustement de la parité.

a - L’¢évolution du rapport avoirs extérieurs bruts sur engagements 3 vue

ou taux de couverture de Pémission par les avolrs extétieurs

Aux termes des statuts de la BCEAQ, les avoirs extétieuts bruts ne doivent pas
étre inféricurs 4 20% des engagements & vue pendant trois mois consécutifs. Le cas
échéant, des mesures doivent étre immédiatement prises pout que ce minimum de
couverture de 'émission soit restauré. Cette regle a-t-elle été respectée ?

Le tableau 10.10 montre qu'au cours des années 1960, le taux de couverture a
atteint 66%, nivean trois fois supérieur au minimum statutaire de 20%.

Le fatio a régulierement baissé dans les années 1970 passant 4 53% en 1970-1974
et a 38% en 1975-1980.

Tableau 10.10 : Ratio avoits extérieurs bruts (AEB) /
engagements a vue de la BCEAO (EAV)

Périodes Avoirs extérieurs | Engagements a vue AEB/EAV (%)
bruts (AEB), en | (EAV), en milliatds
milliards de F.CFA de F.CFA
1960-1970 66
1970-1974 78,44 157,97 52,94
1975-1979 130,72 354,16 38,00
1980-1989 97,61 875,41 10,64
1990-1993 180,20 1125,70 15,93
1994-1997 1388,21 1493,00 92,56
31 Décembte 1997 1889,11 1844,10 102,44

Source : BCEAQ, Notes d'Information et Statistiques, divers numéros.
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Au total, au cours des quinze premiéres années d’aprés indépendance, grice 4 Ia
bonne tenue des cours des matiéres premiéres et 4 la bonne qualité de sa politique
monétaire, la BCEAQ a pu réaliser objectif de défense de la valeur externe de sa
monnaie. Ses performances sont 4 cet égard comparables 4 celles de la BAO, I'Institut
d’Emission de PAfrique Occidentale Prangaise et du Togo n’ayant pas été soumis au
respect d’un tel ratio.

En revanche, au cours des années 1980, le rapport avoirs extérieurs bruts sut
engagements monétaires & vue est demeuré en dega de son niveau statutaire, sc situant 4
moins de 11%. En dépit des mesutes prises, le ratio n’a pu étre ramené 4 son minimum
statutaire avant 1994, La baisse du cours des matiéres premiéres a fortement contribué a
la diminution des avoirs extérieurs. Aprés la dévaluation, le ratio s’est nettement
amélioré se sitnant 2 92% en 1994-1997 et & plus de 100% en 1997 assurant ainsi au
franc CFA de PUMOA un taux de couverture de I'émission jamais atteint.

b - L’évolution du compte d’opérations
Graphique 10.2 : Evolution du compte d’opérations auprés du Trésor frangais
| (en milliards de F.CFA) '
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Source : BCEAO

’évolution du taux de couverture se refléte dans celle du compte d'opérations de
la BCEAO auprés du Teésot frangais (graphique 10.2, tableau A10.17). Jusqu'a la fin des
années 1970, le compte d'opérations est demeuré largement créditeur : en moyenne
31 milliatds de F CFA de 1960 2 1969 ; 58 milliards de 1970 a 1975 ; 83 milliards de
1976 2 1979 (tableau A.10.17).

Clest au cours des années 1980 que la BCEAO s'est endettée aupres du Trésor
francais faisant fonctionner effectivement la garantie francaise du franc CFA. En
moyenne, cet endettement s'est élevé 4 32 milliards de francs CFA de 1980 a 1989
(tableau A.10.17).

Pendant la troisieme période, 1990-1997, le compte d'opérations est redevenu
créditeur avec une moyenne de 88 milliards en 1990-1993. Son solde a dépassé
1000 milliards aprés la dévaluation de 1994, pous se situer & 1354 milliatds 4 fin 1997.
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¢ - La couverture des importations par les réserves de change

Pendant la période 1960-1969, les avoirs extérieurs accumulés par la plupart des
pays leur assurait au moins deux semaines d’impottations, avec pour le Burkina et le
Togo le taux de couverture le plus élevé de 6 et 5,7 semaines tespectivement.

La situation s’est améliorée pendant la deuxiéme période des années 1970, a
Pexception du Sénégal dont le taux de couverture s’est sensiblement dégradé.

Au cours des années 1980, les réserves de change de la BCEAO ont couvert
I'équivalent de moins de 6 semaines d'importations (tableau 10.11). Cette moyenne
cache des différences d'un pays membre 4 Pautre. Mais, c'est la mise en commun des
avoirs extérieurs qui est I'expression de la solidarité entre les pays de 'Union. Chacun
des pays membres a pu importer 4 un moment ou 4 un autre des quantités de biens et
setvices supétieures 3 celles que ses propres réserves de change lui auraient permis
d’obtenir. Seul le Togo a atteint exceptionnellement 9 semaines d’importations sur
quatre ans en 1990-1993,

La dévaluation s’est traduite par un afflux d’avoirs extérieurs ; le taux de
couverture s’est nettement relevé au Sénégal et en Cdte d’Ivoire ot il était le plus faible
au cours des périodes antérieures.

Tableau 10.11 : Réserves (or non comptris) sur Importations
(en semaines d'importations )

Périodes Bénin |Burkina| Céte |Mali *| Mauritanie| Niger |Sénégal| Togo
d'Ivoire

1960-1969** 2,38 6,09 2,97 11,54 0,93 1,92 5,69
1970-1975 2,97 8,23 2,01 6,28 0,92 5,22
1976-1979 0,78 3,39 1,25 5,63 0,40 2,42
1980-1989 0,27 5,58 0,077 0,99 4,58 0,11 7,59
1990-1993 5,50 8,27 0,03 6,19 7,50 0,11 8,97
1994-1995 5,02 7,98 1,68] 5,76 6,53 3,07 4,58

Sources : BCEAQO, Notes d’'Information et Statistiques, divers numéros ; FMI, Statistiques Financiéres
Internationales, Annuaires 1995,1996.

®  *Mali: 1960-1969 (0,29} ; 1970-1975 (0,39) ; 1976-1979 (0,41)

® **Cest la période 1965-69 pour la Mauritanie

En conclusion, jusqu'a la fin des années 1970, la BCEAO a pu maintenir la valeur
externe de sa monnaie grice a la bonne tenue des cours des matiéres premiéres et
Papplication d’une politique monétaire relativement prudente. Les réserves de change
ont assuté une couverture adéquate de I'émission monétaire dans 'Union. Au cours des
années 1980, Ia couverture de ’émission s'est sensiblement détériorée et la BCEAO a di
recourir aux avances du Trésor frangais pour faire face aux demandes croissantes de
convetsion de franc CFA en devises étrangéres.
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La dévaluation de 1994 a permis le redressement de la situation extéricure. On est
alors amené 2 se demander si la valeur externe du franc CFA n'a pas été maintenue a un
niveau trop élevé pat rapport 4 celui qui aurait assuré une meilleure compétitivité aux
productions des pays membres de 'Union.

d - La dévaluation de 1994

La controvetse permanente sur la pertinence de la parité entre le franc CFA et le
franc frangais a été exacetbée avec la dévaluation de la monnaie frangaise en 1969
(A Diagne, 1982, 1992},

Cest ainsi qu’a la fin des années 1960 et an début des années 1970, une certaine
opinion afficaine soutenait que le franc CFA était sous-évalué. La position toujours
créditrice des Banques centrales africaines auprés du Trésor frangais a été le principal
argument. Un point de vue opposé s'est efforcé de montrer les conséquences négatives
qui résulteraient d'une réévaluation du franc CFA (P. Desneuf, 1977 ; J. Bourdin, 1980).

Avec Papparition de soldes débiteurs aux comptes d'opérations de la BCEAO et
de la BEAC auprés du Ttésor frangais, 4 partir de 1980, I'accent était désormais mis sur
la surévaluation du franc CFA.

De fait, ce point de vae a été défendu tout au long des années 1970 par les
Institutions de Bretton Woods qui avaient cependant une influence encore marginale
sur la conduite de la politique économique et monétaire des pays de I'Union, La
surévaluation, malgré les nombreux symptomes, était difficilement acceptée en Afrique
et en France.

D’une fagon générale, la controverse sur la parité du franc CFA par rapport au
franc frangais potte en substance sur le role assigné au taux de change dans 'UMOA et
le niveau de surévaluation de la monnaie commune,

1) Le t6le du taux de change du franc CFA

D'un point de vue théorique, le taux de change joue un triple tdle dans les pays
en développement (Azam,1996 ; Corden, 1993 ; Bruno et Fisher, 1990 ; Bruno, 1991).

En premier lieu, on peut considérer le taux de change comme un instrument de
politique économique utilisé pour wodifier les prix relatifs - en particulier le taux de
change effectif réel -, I'allocation des ressources entre les secteurs des biens échangeables
et ceux des biens non échangeables, et par conséquent, le solde de la balance courante.

Cette conception du taux de change appelé "l'approche par les cibles réelles” par
Corden (1993), trés influente au couts des deux derniéres décennies, est le fondement
théorique des programmes d'ajustement structurel adoptés au cours des années 1980-
1990 par tous les pays de I'Union. Ces programmes visaient essentiellement, dans
Papplication d’un ensemble de mesures, 4 obtenir la dépréciation du taux de change réel
afin de restaurer la compétitivité des économies et corriger les déséquilibres externes et
intetnes.

En second lieu, le taux de change peut étre considéré comme un point d’ancrage
nominal jouant un t6le important dans la lutte contre l'inflation (Bruno et Fisher,
1990 ; Bruno, 1991). Ces deux auteurs ont montré que si les agents économiques
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forment de fagon rationnelle leurs anticipations, pour un niveau donné de déficit
budgétaire, le niveau des prix et le rythme d'inflation sont indéterminés i moins qu'un
ancrage soit imposé a I'économie.

Dans ces conditions, les politiques budgétaires sont impuissantes, a elles seules, 4
vainere linflation ; on a besoin d’une référence. Beaucoup de variables peuvent servir
d'ancrage 4 I'économie. On a le choix entre la fixation du taux de change nominal, le
contrble de la masse monétaire, le maintien dun cettain rythme de progression des
salaites nominaux si les conditions socio-politiques le permettent, le contréle des prix au
producteur des principales productions d'expottation, etc.

On peut considérer que les pays de I'Union ont voulu faire jouer 4 leur taux de
change ce role de point de référence pour I'économic et utiliser, jusqu'en 1994, des
mesures d'ajustement interne pour faite face 4 l'appréciation du taux de change réel. Ils
ont réussi a2 combattre linflation mais ont été confrontés A un autre probléme : la
crédibilité de la parité de leur monnaie par rapport A la monnaic de rattachement.

Le ralentissement de la croissance économique dans les années 1980 et début
1990, les difficultés budgéraires persistantes, la sottie massive de capitaux a lorigine de
la mesure de suspension du rachat des billets CFA le 2 aoiit 1993 ', ont suscité le doute
sur le maintien 4 terme de la parité du franc CFA par rapport au franc frangais.

En troisicme lieu, le taux de change peut étte un moyen de mobiliser des
tessources fiscales additionnelles importantes et de résoudte ainsi le probléme du
déficit budgétaire auquel un pays est confronté (Azam, 1996) . En effet, lorsqu'une part
importante des reccttes budgétaires est assise sur les importations, la dévaluation
augmente automatiquement la valeur réelle des droits de douane collectés si la hausse
des prix est inféticure au taux appliqué.

Ainsi, le changement de parité du franc CFA était devenu inéluctable au début des
années 1990 en raison des difficultés aigués de trésorerie des Etats qui n'atrivaient plus 4
faire face au financement de leurs déficits budgétaites 4 la suite de la suspension des
aides budgétaires par les partenaires extétieurs. -

Comme le montrent les tableaux A10.5 4 A10.11, la dévaluation a permis
d’accroftre sensiblement les recettes publiques ; les découverts de la Banque centrale aux
‘Trésors nationaux ont haissé de prés de moitié pour la plupart des pays membres et ont
méme €t€ résorbés pour certains — Bénin, Mali. La dévaluation a donc été un moyen de
mobilisation d’importantes ressources budgétaires.

Au total, on peut considérer que le taux de change a rempli dans 'Union i la fois
au moins deux de ces fonctions, 2 un moment ou 4 un autre, ce qui n'a pas manqué
d'engendrer des contradictions. C'est ainsi que tout au long des années 1980 et début
1990, les pays membres ont tenté d’obtenir la dépréciation de leur taux de change réel -
réformes des différentes filieres pout réduire les cofits de production, modification du
code de travail pour introduite plus de flexibilité, réduction des salaires nominaux,
diminution des droits de douane - tout en faisant jouer 4 la parité de leur monnaie un
réle d'ancrage poutr combattre l'inflation.

¥ Décision dn Conscil des Ministres extraordinaire de FTUMOA du 28 juillet 1993.
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La dévaluation de 1994 peut étre considérée comme l'abandon de la stratégie
précédente, au profit d'une autre consistant A rechercher 4 la fois Paccroissement du
revenu du seigneuriage et des gains de compétitivité, Le role qu’on veut assigner 4 ce
prix pivot qu'est le taux de change n’est cependant pas toujours clarifié.

2) Le niveau de surévaluation du franc CFA

Le tableau 10.12 donne le niveau de surévaluation ou de sous-évaluation du franc
CFA dans les différents pays de 'Union avant la dévaluation et aussitdt aptés par
application de la méthode des élasticités (voir encadré 10.3).

Le tableau A10.12 montre les élasticités - prix d’offre et de demande de devises
étrangéres qui ont été utilisées pour calculer le taux de change d’équilibre de chaque
pays.

Le tablean 10.12 indique,  des degrés vatiables, le niveau de surévaluation du taux

de change pour chacun des pays membres jusqu’en 1993, Le Bénin et le Niger ont
connu une faible surévaluation avec méme une tendance 4 la baisse (1993).

Tableau 10.12 : Taux de surévaluation (¥) du F.CFA dans les pays de 'UMOA
(en pourcentage)

Années Bénin | Burkina |Cote d'lvoire] Mali | Mauritanie | Niger Sénégal Togo
1968 5,95 20,52 40,63 nd 0,78 2740 2147
1969 5,18 18,04 41,03 nd 2,73 27,12 25,62
1970 12,26 21,83 38,91 n.d 6,89 32,29 18,57
1971 14,05 19,43 35,19 nd 13,30 31,56 15,46
1972 11,64 20,99 36,94 nd 13,90 36,07 11,22
1973 9,90 21,62 34,46 nd 1741 21,61 13,15
1974 13,09 21,90 40,59 11,09 33,39 55,81
1975 6,26 16,69 33,27 12,89 32,22 3,75
1976 217 17,12 37,33 13,29 32,04 12,46
1977 7,03 12,40 39,40 4,75 34,29 4,74
1978 2,22 16,44 32,57 2,25 26,82 -2,15
1979 6,91 18,28 28,54 8,84 26,81 1,17
1980 8,96 20,00 26,85 5,81 24,00 13,47
1981 10,02 20,12 25,18 8,21 2591 23,62
1982 -18,72 16,62 30,10 4,41 28,80 24,56
1983 -2,59 17,61 29,76 11,52 29,05 23,67
1984 6,23 -2,35 41,18 18,83 16,71 30,63 23,63
1985 12,05 17,28 41,89 19,70 10,44 27,74 18,50
1986 10,72 22,13 39,35 14,84 10,83 28,90 9,13
1987 12,82 19,28 31,95 15,01 917 17,57 11,79
1988 11,90 19,37 28,94 15,58 9,22 27,78 13,54
1989 21,59 27,30 31,60 15,56 -0,95 30,13 15,78
1990 15,51 17,38 30,92 15,17 3,60 30,78 14,73
1991 13,87 15,79 31,60 19,78 3,85 30,11 1105
1992 12,26 17,75 32,43 15,00 4,99 29,48 9,05
1993 13,50 15,30 32,22 16,42 6,71 2735 -0,45
1994 -23 -15 -22 -29 -21 20 -19

(*) : Le signe moins indique une sons-évatuation du F.CFA
n.d : non disponible
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Au cours des années 1970-1974, le taux de surévaluation a vatié entre 7% et
17,5% au Niger ; il a fortement baissé au cours des années 1980 avant de retrouver son
niveau 2 partir de 1985, Le Bénin a suivi la méme évolution, mais le niveau de
surévaluation a diminué jusqu’en 1994, Le Togo a connu une surévaluation relativement
¢levée entre 1968 ct 1971 et entre 1981 et 1985. Le Sénégal et la Cote d’Ivoire ont
enregistré de fagon systématique une forte surévaluation.

A la fin des années 1960, elle érait de 40% pour la Céte d'Ivoire et 30% pour le
Sénégal. On retrouve les mémes taux moyens 4 la veille de la dévaluation. Le Burkina et
le Mali sont dans une position intermédiaire, la surévaluation se situant aux alentours de
15%.

Cette diversit¢ des situations, rendait difficile le choix d’un taux approprié de
modification de la parité.

En raison des niveaux différenciés de surévaluation, le taux de dévaluation a été
fixé de maniére 4 assurer 4 tous les pays des gains de compétitivité,

Encadré 10.4

Mesute de la surévaluation du taux de change du franc CFA par
la méthode des élasticités

La surévaluation ou la sous-évaluation du taux de change d’une monnaie peut étre
mesutée 2 I'aide de nombreuses méthodes. En dehots de la parité des pouvoirs d’achat dont
les origines remontent au moins a Cassel (H. L. Officer, 1976) ", on peut citer le modale 12 3
de Devarajan, Papproche par les fondamentaux (S. Edwards, 1980)'%, Papproche par les
élasticités!?,

La caractéristique de toutes ces méthodes est la détermination d’un taux de
change d’¢quilibre (T'CE) ou taux optimal qui constitue une norme, une référence par
rapport 4 laquelle le taux de change courant est comparé L'écart entre les deux taux
mesure ampleur de la surévaluation ou de la sousévaluation. On utilise ici Papproche par les
€lasticités. Celle-ci détermine un TCE en ajustant le taux de change officiel:

- des déséquilibres (déficits ou excédents) extérieurs insoutenables et des
distorsions du commerce extérieur (droits de douane ou subvention, contrdle des piix,
restrictions quantitatives sur les importations et les devises);

- des élasticités estimées de Ioffre et de la demande de devises étrangéres par
rapport au taux de change réel.

La formule suivante résume cette méthode:

D
TCE, =TCO,| 1+ DIC, +ADJ,
e oC, +e,D,
dm dx

C e

5

TUrdm) T T U dn

'* H. Laurence Officer (1976), «The putchasing power parity theory of exchange rates : a review articles,
IMFE Staft Pappets.

28, Edwards (1989), «

1 Doris Jansen (1988), «Trade, exchange rate and agricultural pricing policy in Zambia», World Bank
comparative Studies, Washington C.D.
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avec

t = année

TCE = taux de change d’équilibre

TCO = taux de change officiel

DIC = part insoutenable du déficit de la balance courante évaluée au taux
de change officiel

AD] = un terme d’ajustement supplémentaire reflétant excés de demande

ou d’offre de devises étrangéres sous un régime de libre-échange
au taux de change d’équilibre

C = offre de devises étrangéres

D = demande de devises étrangéres

dm = droit de douane moyen frappant les importations
dx = taux moyen de subventions 4 Pexportation

eD = élasticité-prix de la demande de devises étrangéres
es = élasticité-prix de 'offre de devises étrangeres

Dans Pensemble des pays, la dévaluation nominale s’est révélée plus efficace que
Pajustement intetne pour obtenir une dépréciation sensible du taux de change effectif
réel, Le tablean 10.12 montre qu’un an aptés la dévaluation, le gain de compétitivité était

de 23% au maximum au Bénin, 15% au Burkina et 19% au moins dans les autres pays.

Le maintien de ces gains et leur amélioration dépendront essenticllement de la
capacité des pays 2 mettre en ceuvre, avec succés, les politiques appropriées pour réduire

sensiblement les cofits de production et améliorer la productivite.

An total, les vésultats de la gestion monétaire dans P'UMOA sont bons en ce qui concerne la
stabilité de la valenr interne de la monnaie ; noins bons ponr ce qui est de la valenr excterne dont la
surévaluation avail forfement entamé la comipétifivité de la gome dans la mesure o les cofits de

production restaient élevés.

Qu’en est-il du développement de Yintermédiation financiére ? C’est I'objet des

quattre sections qui suivent.
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Section II - Les caractéristiques du systéme financier

Plus se créent et s’étendent les intermédiaires et marchés financiers, plus des
produits diversifiés et adaptés aux besoins des différentes catégories d’épargnants sont
proposés et demandés, plus le volume d’épargne volontaire mobilisée pour le

financement de activité s’accroit.

A cet égard, un important objectif intermédiaite de la politique monétaire de la
BCEAQO, notamment depuis la réforme de 1989, est d’encourager la promotion et la
mobilisation de I'épargne comme source de financement des économies, et de réduire

ainsi la part de la monnaie centrale dans les crédits a 'économie (Tome II, chap. 4).

Il ressort de Texamen des caractéristiques de Pinfrastructure financiére de
PUMOA, une prédominance des banques commerciales, une évolution de Pactionnariat
au profit des investisseurs étrangers et des privés nationaux, une faible bancarisation,

une concentration de Pactivité bancaire,
I - La prédominance des banques commerciales

Le systéme financier dans les pays de 'UMOA est caractérisé par une nette
domination des banques commerciales et un faible développement des institutions

financiéres non bancaires.

Le poids des banques commerciales dans le capital social de 'ensemble du
systéme financier a, en effet, réguliérement augmenté. De 53% en 1960-1974, il est passé
a 78% dans les années 1980 et 4 85% dans la premiére moitié des années 1990 (tableau
10.13).

Cette évolution est due a Peffritement progressif de la part des banques de
développement passée de 31% pendant la premiére période, 2 16% dans les années
1980 au fur et 2 mesure que des banques commerciales s’implantaient et que les Etats se

désengageaient du secteur financier.

En 1990-1993, la part des banques de développement n’'est plus que de 10%.
Cette décroissance n’a pas profité aux établissements financiers dont la part a suivi la
méme tendance, passant de 15, 7% dans les années 1960 et 1970 a 4,6% au début des

années 1990.

L’évolution d’ensemble masque, cependant, une diversité de situations
nationales. La part des banques de développement dans le capital du systéme bancaire
a ét€ prépondérante dans les années 1960-1974 au Burkina (64%) et au Niger (53%) ;
cette situation s’est poursuivie dans les années 1980 au Mali. En revanche, dans les
autres pays, la part a fluctué entre 39% (Sénégal), 25% (Cote d’Ivoire), et 33% (Togo)

durant la méme période.
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Tableau 10.13 ;: Répartition du capital social des institutions financiéres entre Banques
Commerciales, Banques de Développement et Etablissements
Financiers (% du capital total)

UMOA Bénin Burkina
Périodes Bq. |Bq Dév| Ets. Bq. |Bg.Dév.|Ets. Finan.| Bq. Com. [Bq. Dév.}  Ets.
Com.(1)| (2 Finan.(3} | Com. Finan.
1960-1974 52,90 3141 15,69] 64,00 32,83 3,17 3517 63,60 2,77
1975-1979 69,01 15,37 15,62  60,33] 39,67 0,00 56,29] 41,30 2,40
1980-1989 78,19] 15,80 6,01} 6345 36,55 0,00 73,120 24,00 2,88
1990-1993 85,22] 10,20 4,58] 100,00 0,00 0,00 79,951 1579 4,26
Céte d'lvoire Mali : Mauritanie

Pésiodes Bq. |Bq. Dév.|Ets. Finan.| Bq. |Bq. Dév.|Ets. Finan.| Bq. Com. [Bq. Dév.| Ets.

Com, Com. Finan,
1960-1974 47,65 24,68 27,67 78,25 21,75
1975-1979 66,49 1054 22,97
1980-1989 83,43 8,99 7,58] 4987 50,13 0
1990-1993 87,30 4,37 8,28] 53,51 46,49 0

Niger Sénégal Togo

Périodes Bgq |Bq. Dév.[Ets. Finan.| Bq. [Bq. Dév.|Ets. Finan.| Bq. Com. |Bq. Dév.[ Ets.

Com, Com. Finan.
1960-1974 4549) 52,54 1,97] 5849 38,87 2,64 63,19 32,88 3,93
1975-1979 53,670 44,94 1,39 7254 2296 4,50 82,79 13,060 4,21
1980-1989 56,26 42,07 1,67 80,52 9,70 9,78 87,55 11,32 1,13
1990-1993 89,38] 10,62 0,00 92,08 2,37 5,55 78,99] 20,80 0,21

(1) Banques Commerciales, {2) Banques de Développement, (3) Etablissements Financiers.

* 1 distinction enire banques commetciales ct banques de développement a dispararu dans les
textes de la BCEAO depuis 1975, mais dans la réalité clle est demeurée du fait des missions
spécifiques qu’on a continué A faire jouer aux banques de développement.

Sources : Calculs & partir des données de Ia BCEAO, Annuaire des banques et Bilan des Banques et
Etablissements Financiers de PUMOA, divets numéros.

Quant aux établissements financiers, leur implantation est faible dans 'Union,
sauf en Cote d’Ivoire ot elle est plus significative surtout au cours des décennies 1960 et
1970 (respectivement 27,6% et 23%). Au demeurant, une grande partic d’entre eux est
sous contrdle des banques commerciales.

La prédominance du secteur bancaire dans le systéme financier n'est pas
spécifique aux pays de 'Union. Au Ghana par exemple, 85% des actifs du sysieme
financier sont détenus par les banques.

Le Kenya est l'une des rares exceptions en Afrique au Sud du Sahara ou
seulement 42% des actifs du systéme financiet appartiennent aux banques (Popiel,
1993). Cependant, une partie significative des institutions financiéres non bancaires
kenyanes a été créée par les banques elles-mémes pour échapper 2 la réglementation de
la Banque Centrale relative aux plafonds de crédits et aux réserves obligatoires. Dune
facon générale, Pactivité des institutions non bancaires est otientée principalement vers

le crédit 4 la consommation et a I'équipement.
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II - Une évolution de Pactionnariat au profit des investisseurs étrangers et des
privés nationaux

A - Au niveau global

Le capital du systeme bancaire de P'UMOA a plus que doublé entre la période
1960-1974 ct lannée 1994, passant de 57 milliatds - le Mali non compris - 3
128 milliards de francs (tableau 10.14),

Les changements majeurs de politique économique se reflétent dans

Pévolution de la structure du capital social des intermédiaires financiers, Dans les années

1970, la flambée des cours des matiéres premiéres a fourni aux autorités des ressources

nécessaires a l'application des politiques interventionnistes.

Tableau 10.14 : Evolution du capital social des Banques dans 'UMOA

(en milliards de FCFA)

Pays 1960-1974* 1 1975-1979 | 1976-1989 | 1980-1989 | 1990-1993 | 1994-1996
Bénin 13,31 2,40 3,08 3,30 4,67 6,16
Burkina 13,22 2,87 7,53 9,08 12,75 13,79
Cote d'Ivoire 5,88 26,70 40,19 4471 39,01 39,53
Mali nd nd nd 7,79 11,67 14,55
Mauritanie 1

Niger 2,41 7,80 10,45 11,33 12,35 15,83
Sénégal 4,28 14,06 19,82 21,75 20,31 22,32
Togo 13,29 8,18 8,55 8,67 13,46 15,51
UMOA 57,35 61,99 92,87 103,17 114,24 127,70

nd : non disponible,
* Clest la période 1964-72 pour la Mauritanie,
Source : BCEAQ, Annuaire de banques, divers numéros.

La ctise bancaire ct les réformes qui ont été mises en ceuvre ont entrainé la
disparition ou la rétrocession au secteur privé, surtout étranger, de la plupart des
banques sous le contréle des pouvoits publics. Dans I'ensemble de 'Union, les Etats ne
contrélent en 1994 que 23% du capital bancaire.

Selon le tableau 10.15, les intéréts frangais représentent 16% du capital bancaire
de 'UMOA en 1994, Cette proportion qui était de 88% dans la période 1960-1975, est
tombée 4 37% dans les années 1970 au profit essentiellement des Fitats, et 4 20% dans
les années 1980. Actucllement, le capital bancaire de 'Union est diversifié, les pouvoirs
publics et les privés nationaux en contrdlent 52%. Quant  la BCEAO, elle a ptis une
participation symbolique variant entre 2 et 3% dans les banques de développement,
comme Pautorisent ses statuts. '
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B - Au niveau des Etats

Les pays pris individuellement ont connu les mémes évolutions du capital social
de leurs institutions financiéres.

Au Sénégal, 1a forte hausse des cours mondiaux de I'arachide et des phosphates
s'est accompagnée d'une augmentation trés importante du capital bancaire qui est passé
de 4,3 milliatds de francs en 1960-1975 4 14 muilliards en 1976-1979. Cette progression
s'est poutsuivie dans les années 1980 au cours desquelles le capital a atteint
21,8 milliards. La restructuration bancaire n’a provoqué dans ce pays qu’une faible
diminution du capital bancaire au début des années 1990 ou il était descendu a
20,3 milliards avant de remonter 4 22,3 milliards en 1994.

Le Bénin a connu la chute la plus importante du capital bancaire. Celui-ci a
diminué de 13,3 4 2,4 milliards de francs CFA entre 1960-1975 et 1976-1979. Au cours
des années 1980, il s'est légérement relevé 4 3 milliards puis 4 4,6 milliards entre 1990 et
1993. Enfin, le capital bancaire a été porté 4 6,2 milliards dans les années 1994-1996.

A linstar du Bénin, le Burkina et le Togo ont enregistré une décapitalisation de
leur systéme bancaire au cours des années 1976-1979. De 13,2 milliards dans les années
1960-1975, le capital social des banques est tombé respectivement 2 2,9 et 8,2 milliards
dans la deuxiéme moitié des années 1970.

L'évolution du capital social des banques s'est accompagnée d'une modification
de sa composition. Le Bénin présente une caractéristique typique. Jusqu’en 1975, I'Etat
détenait une part insignifiante du capital des banques (2%). Mais en 1976, 4 la faveur de
la nationalisation' de ce secteur, il en contrblait 98%. Au début des années 1990, avec la
dissolution de pratiquement toutes les banques existantes et I'implantation de nouvelles
institutions financiéres, I'Etat n’a conservé que 2% du capital social bancaire. Cette
rétrocession des institutions bancaires au secteur privé s'est faite principalement au
profit de l'extérieur, les actionnaites locaux ne détenant que 16% du capital en 1994
(voir tableau 10.15).

Dans les années 1980-1990, tous les pays de I'Union ont adopté des réformes
visant 4 réduire le poids du secteur public dans Pactivité économique au profit de
Pinitiative privée. Le secteur bancaire n’a pas fait exception. Dans la plupart des pays,
IEtat détient désormais une part minoritaire dans le capital social des établissements
bancaires.

Au Burkina, la part de I'Etat dans le capital social bancaire est passée d’un
niveau insignifiant (moins de 1%) jusqu'en 1975, 4 71% au cours de la période 1975-
1979. Le début des années 1990 est marqué par une baisse sensible de cette part qui est
tombée 4 49%. Le secteur ptivé national burkinabé en détenant 20% du capital des
banques commence a pénétrer ce secteut.

" Appelée officiellement "prise en charge"”.
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Au Togo, ’Etat a fini par contrdler plus de la moitié du capital bancaire. Sa part
est montée de 2% seulement dans les années 1960-1975 4 25% puis 43% respectivement
dans les années 1976-1979 et 1980-1989 pour atteindre 55% en 1994.

En Céte d'Ivoire, les pouvoirs publics ont contrdlé 42% du capital social des
institutions bancaires dans la période 1960-1975. Mais cette propottion a constamment
baissé jusqu'a atteindre 26% en 1990-1993.

Au Niger, 'Etat a réguliérement augmenté sa part qui est passée de 21% dans
les années 1960-1975 a 36% dans les années 1980-1989. Par la suite, elle a légérement
baissé se situant 4 31% en 1994. Au Sénégal, I'Etat a contr6lé jusqu'a 33% du capital
bancaire au cours des années 1980. A la faveur de la testructuration intervenue en 1987-
1989, il n'en détient désormais que moins de 20%. Les privés sénégalais en contrdlent le

méme pourcentage.
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Tableau 10.15 : Composition du capital social des banques dans 'UMOA (%)

Source : Calculs % partir des données de la BCEAO, Annuaire des banques, divers numéros.

UMOA BENIN BURKINA COTE D'IVOIRE MALI
1960197671980 199011994 | 1960119761980 1990]1994]1960(1976|1980{1990: 1994 1960|1976 [ 198011990 [1994]19603(19761 1980199011994
197511979 | 1989 | 1993 | 1996 }197511979[1989|1993:1996]1975[1979{1989| 199311996§1975|1979| 19891993 [1996]1975119791989 (1993|1996
Etat 81 38 38 291 23] 2| 98 96 1 21 1) 710 72 49 49] 428 39) 28] 26] 4 - -l 51] 27| 24
Privés nationaux 01 51 121 141 29 0 2 10 171 168 0of 3 4 11, 200 21 71 15 17} 65 - -1 191 26| 27
BCEAO ol 2 3 3 21 o O 0 o o o 4 5 9 5 21 1 30 1 - -1 4 9 9
France aol 38 21| 16! 16F 97 0f 0 6l 18] 98F 16| 12{ 9| 11] 43] 25| 23| 24| 26 - -l 14 9 9
Suisse of 40 31 4] 4 0o o 3 23 16 O 21 31 4 4 1 6/ 5 6| 3 - - - - -
USA 1 31 3 2 1 - - - - 1 of o of o of 5 7 6 4 0 - - - - -
Allemagne o 21 21 1 1 O 0 0 0 0Of 0O 4 1 of o 2 20 2 20 0 - - 1 31 5
Nigéria of o ol 1 1l o o o 23 188 4 -4 | <4 4 4 4 -4 -+ 4 -4 4+ A4 - -
Libye 0 1 1 5 6 - - - - 4 of 0O 0o 6 7 - - - , 14t 7 4
Tunisie ) 0 0 0 0 - - - - - - - - - - - - - - _ -
Maroc 0 0 0 0 0O - - - - - - - - - - - - - - - - A1 4 3
Italie o 1 1 1 o o o 0 O 0. - - - - 0o 2 2 2 0 - - -
Autres 20 6] 16] 24| 17] O 0O 0 301 30F 1 O 31 12| 4f 3| 11} 16] 19 1 - - 6] 15 19
MAURITANIE NIGER SENEGAL TOGO
1960[1976]1980[1990!1994]1960|1976 198011990 1994f1960{1976] 1980]1990|1994]1960|197611980|19%011994
1975(197911989|199311996}1975|1979| 198911993 |1996§1975|197911989|1993|1996]1975]19791198911993|1996
Etat 3 210 250 36 29| 31 29 32{ 33| 17| 19] 2| 25{ 42| 43} 55
Privés nationaux 0 2 1t 100 11 13 21 8 19 27 200 O O 2 5/ 5
BCEAQ 0 3 3] 4] 3] 2 1 20 3 21 2 0] 1 4 6 7
France 97 728 65] 33| 8] 12f 61 45( 21 27} 26/ 98] 61 15} 12| 3
Suisse 0 O 0 0 O 12} 1 33 4 5 1 of 2 1 31 3
USA 0 - - - - A 20 20 31 4 4 o 0 2 1 0
Allemagne 0 0 1 1 o 21 1 1 1 1 o 21 4 31 0
Nigéria 0 - - - - - - - - - - - - - - -
Libye 0 o 21 3] 16 22 - - - - s 0 5 8] 14/ 15
Tunisie 0 21 1 11 4 0 - - - - - - - - -
Maroc ¢] - - - - - . - - - - . - - _
Italie 0 - - - - 12 1 1 1 1 - - - - -
Autres 0 of 2 12t 290 8 o0 6 15 16] 26] 0O 4 22} 13] 12




III - Une faible bancarisation

Un nombre relativement limité d’institutions financiéres s’est implanté dans les
pays de I'Union notamment dans les zones urbaines. Un nombre réduit d’agents
économiques a donc pu accéder 2 leurs services. A cette caractéristique s’ajoute la quasi -
absence de marchés financiers pouvant setvir de complément 3 Pintermédiation

financiére.

Le systéme financier hérité de la colonisation en 1960 était rudimentaire, En
1964, il n'y avait au total que 31 banques dans tous les pays membres de 'Union y
comptis la Mauritanie (tableau A10.13). Sur ce total, la Cote d'Ivoire en comptait 7
tandis que 5 étaient implantées au Sénégal. Les autres pays avaient en moyenne 3
établissements bancaires. Avec environ 5 agences par banque, le taux de bancarisation
- nombre d’institutions financiétes pout cent mille habitants - était trés faible,

Entre 1976 et 1979, le nombre de banques est passé 4 44, soit une progtession
de 41%. Dans le méme temps, le nombre d'agences est passé de 44 4 202 en quatre
années. La bonne tenue des cours des matieres premicres et la forte demande intérieure
qu'elle a suscitée expliquent ce développement du systéme bancaire. L.e mouvement a
€té plus important en Cote d'Ivoire avec une augmentation de 9 unités entre 1976-1979.
Le Sénégal a enregistré une moindre croissance. Trois nouvelles banques se sont

implantées entre 1976 et 1979. Toutefois, le nombre d'agences y a quasiment doublé.

La méme progression a été enregistrée au Togo avec une augmentation plus
importante du nombre d’agences qui sont passées de 12 4 50. Néanmoins, le degré de
bancarisation reste faible dans ’'Union.

On note unc forte dispatité d'un pays membre 4 Pautre. On disposait de
26,8 et 24,4 agences par million d'habitants respectivement en Cote d'Ivoire et au Togo
alors que le Burkina et le Niger n'en comptaient que respectivement 3,7 et 4,4 pour un
million d'habitants. Des pays comme le Sénégal et le Togo ont en moyenne une dizaine
d'agences par million d'habitants.

Les années 1980-1989 ont été marquées par la poursuite des implantations de
banques. Le nombre total d'établissements bancaires est monté 4 66 unités alors qu’il
était de 44 entre 1976 et 1979. Le nombre d'agences est passé & 516 soit une hausse de
66%. Une telle progression a suffi 4 peine pour maintenir 4 12,8 le nombre d'agences
par million d'habitants.

La crise bancaire de la deuxi¢me moitié des années 1980 et les opérations de
restructutation auxquelles elle a donné liew ont par la suite réduit le nombre
dlinstitutions bancaires. Celui-ci est tombé & 59 puis 4 54 respectivement en 1990-1993
et 1994-1995. Le nombre d'agences par million d'habitants est redescendu 4 7,6 dans la
premiére moitié des années 1990. Au cours des années 1994-1995, ce ratio est tombé a
7,30,
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Cette faible implantation d’Institutions financiéres se refléte dans le pourcentage
de la population totale titulaire de comptes bancaires dans 'Union, Pour I'ensemble
de ’'Union, cette propottion a varié entre un minimum de 1,2% en 1991 et un maximum
de 2,5% I’année suivante puis, est retombée en 1995 & 1,3% (tableau 10.16).

La Cote d’Ivoire avait la plus impottante couverture bancaire avec plus de 5% de
la population titulaire d’un compte entre 1991 et 1994,

Pendant les années 1990, le Togo et le Sénégal occupaient respectivement les
deuxiéme et troisitme places avec une bancarisation touchant 25 a 3,7% de la
population totale pour le Togo, entte 2,5 et 3,2% pour le Sénégal. Au Mali, en moyenne
moins de 2% de la population a accés aux banques, Quant au Bénin, ce pourcentage n’a
jamais atteint 1,5%. Au Burkina, en 1992-1993 la proportion fluctue entre 1,5 et 1,8%.
Enfin, le Niger enregistre le plus faible développement financier avec moins de 0,3% de

la population titulaire dun compte bancaire.

Tableau 10.16 : Nombte de titulaites de comptes bancaires par rapport
4 la population totale (%).

Années| Bénin | Burkina | Cote d'Ivoire* | Mali | Niger |Sénégal| Togo jUMOA
1991 ' nd 4,59 0,98 nd 0,16 nd 1,21
1992 0,80 1,76 5,44 1,88 0,19 2,64 3,69 2,54
1993 1,16 1,52 5,24 2,14 0,34 2,66 2,84 2,49
1994 1,35 1,22 5,12 1,94 0,23 3,18 3,05 2,48
1995 1,40 nd 1,86 1,80 nd 2,55 2,53 1,35

*; Les données pour la Céte d’Ivoire en 1995 ne concernent que neuf banques sur un total de quinze.
Nd : non disponible
Source : Calculs 4 partir des données de la BCEAO,

En conclusion, on peut dire que le secteur bancaite formel s'est faiblement
implanté dans les pays de I'Union nonobstant la stabilité monétaire de celle-ci qui devrait
favotiser Pépargne. Les agences ont été créées systématiquement dans les zones
utbaines, les capitales abritant le plus grand nombre d'elles. A cela s’ajoute la
concentration des dépdts sur un petit nombre de comptes ce qui traduit le faible

développement des habitudes bancaires.
IV - Une concentration de Pactivité bancaire

Le développement du secteur bancaire n’a pas introduit une concurrence accrue
entte les banques. Dans pratiquement tous les pays de I'Union, au plus quatre banques
représentent plus de 60% du capital social.

Le tableau 10.17 indique la part cumulée des principales banques dans les dépdts
et préts au sein de I'Union. En 1975, une seule banque recevait 95% des dépbts au
Niget, 71% au Togo, 68% en Céte d’Ivoire et 64% au Burkina.

35




Le Sénégal présentait une concentration moins marquée, les deux premiéres
banques recevaient, chacune, prés du tiers des dépSts. Mais les cing premiéres en
totalisaient 96%.

A Pexception du Bénin o0 deux banques octroyaient la totalité des crédits en
1975, la concentration de Poffre de crédit était moins forte que celle des dépots. Mais
dans tous les autres pays, la distribution de plus de 90% des crédits était assutée au plus

par cinq banques, C’était seulement en Coéte d’Ivoire ol les cing premiéres banques ne
totalisaient que 82% des emplois.

In 1989, on a assisté dans I'Union, 4 une distribution plus équilibrée des dépots
entre les cing premicres banques 4 Pexception du Bénin et du Burkina ot les deux
premiers établissements bancaires recevaient respectivement 71% et 89%. En tevanche,
Poffre de crédit est devenue plus concentrée par rappott 4 1975, 4 Pexception de la Céte
d’Ivoire,

Deux ans aprés la dévaluation, les cinq premiéres banques se sont partagées de
fagon plus équilibrée Ia plus grande part des dépots et des crédits. Dans tous les pays, 3
Pexception du Burkina (53%) et du Bénin (38%), aucune banque ne tegoit plus d’un
tiers des dépdts.

En ce qui concerne les crédits, une seule banque au Bénin et au Niger octroie
plus de 40% du total. Dans les autres pays, 70% sont imputables aux trois premiéres
banques.

La faible concurrence dans le secteur bancaire est une situation commune 3
PAfrique au Sud du Sahara, Au Ghana et en Ouganda comme i Madagascar, une
seule banque commerciale détient plus de 50% des actifs ( Popiel, 1993).
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Tableau 10.17 : Part cumulée des cinq premiéres banques dans les dépots et

crédits dans PUMOA

Rang des
Banques Part cumulée dans les dépbts (en %o) Part cumulée dans les crédits (en %)
Pays 1975 1980 1589 1995 1975 1980 1989 1995
1 77,150 77,360 70,960 38,110{ 85,880 71,3101 80,140| 43,230
Bénin 2 100,000 90,330 86,730 73,504 100,000 91,3200 98,330) 72,050
3 100,000 96,340 86,016 100,007 99,4005 90,510
4 100,000 96,115 100,000 97,280
1 64,710 36,860 88,870 53,030f 50,930 30,320 28,890 37,660
Burkina 2 78,340 68,830 95,780 87,4400 76,940 59,770 57,300 68,730
Faso 3 87,560 94,670 97,840 92,8001 91,240 88,0200 76,820{ 84,850
4 94,130 99,530 98,970 97,9205 98,070 97,7401 85,270 92,430
1 68,075 30,397 31,673 32,2941 24,198 26,4981 32,087 35,369
Cote 2 77,676 55,356 54,563 57,041 40,666 46,174 50,915] 59,833
d'Ivoire 3 83,787 73,610 69,163 73,132 55,512 60,789 65,239 74,495
4 87,812 85,718 80,040 85921 69,360 72,938 77,400} 85374
5 91,137 88,747 86,462 89,0011 81,984 81,922 B86,546f 89,810
1 54 480 45,710 28,600 73,310( 58,980] 26,210
Mali* 2 82,200 66,290 49,600 - 88,430 72,640 48,130
3 96,450 85,760 69,540 97,920| 84,720 606,490
4 98,460 94,980 85,000 99,1201 94,0901 83,970
1 95,400 56,610 45,600 35,250 62,890 53,110} 68,570 45,710
2 99,170 76,010 74,980 69,470) 84,130 81,030 82,640 74,760
Niger 3 99,720 86,360 85,100 91,970f 89,580 90,360| 87,640| 90,060
4 100,000 94,030 91,120 96,560 94,730 94,320 92,290 97,650
5 99,130 94,530 100,000| 98,030 97,6001 95,410| 100,000
1 32,680 25,550 23,760 29,8601 21,470 34,1407 32,8307 31,380
2 60,880 46,770 42,780 50,6401 41,370 49,9701 51,090F 53,380
Sénégal 3 81,640 67,070 57,940 71,020]) 60,510 65,590 62,890 71,060
4 89,410 85,770 64,580 80,830f 79470 78,830 71,440| 82,390
5 95,940 91,670 70,290 89,2008 95,550 91,080( 79,160| 90,260
1 71,280 41,430 28,500 30,780| 36,600 33,021 24,0501 31,220
2 80,300 63,460 54,100 58,370§ 55,600 54,276 44,7101 54,420
Togo 3 87,240 72,700 69,820 70,6301 74,250 66,8391 63,7201 71,900
4 93,200 81,760 80,730 82,5601 87,800 79,206 75,7101 83,980
5 96,550 87,360 86,090 92,1801 93,010 01,380| 83,530| 92,280

(*) Pour le Mali, les données de la colonne 1980 sont de 1984,
Source : BCEAQ, Bilan des Banques et Etablissements Financiers de I'UMOA, divers numéros

d’oligopole. Tirant les legons de la crise bancaire des années 1980, les autorités de
PUMOA ont renforcé les conditions de création et d'exetcice de Pactivité bancaire en se
fondant sur l'idée qu’évoluant dans un environnement ot le crédit est une activité trés
risquée, les établissements de crédit, pour étre solides et solvables, doivent disposer de
fonds propres relativement importants.

d'agrément, du capital minimum, des fonds propres, des prises de participation, des

normes de gestion.
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La législation bancaite dans P'Union a apparemment consolidé cette situation

Des conditions plus strictes sont requises désormais, qu'il s'agisse de la procédure




Les conditions d’entrée sur le marché bancaire étant plus difficiles, la concurrence
y demeurera trés limitée, un petit nombre d’unités continuant & fixer les conditions de
banques dans un contexte de libéralisation financiére.

En fait, l'adoption en 1993 d'une réglementation spécifique aux mutuelles
d'épargne et de crédit, la création en cours d'un marché financier régional permettant la
confrontation directe entre les agents a capacité de financement et les investisseurs, sont
de nature a introduire une certaine concutrence dans le secteur financier. Les caisses
mutuelles d'épargne et de crédit nécessitent un montant de capital social plus faible que
celui requis pour les banques; elles s'adressent cependant a4 une clientéle qui 2
difficilement accés au systéme bancaite.

Ceci étant, il convient d’évaluer la participation du systéme bancaite 3 Ia

mobilisation de Pépargne.

Section III — Le systéme financier et la mobilisation de ’épargne

Le développement financier devrait accompagner le développement d’économies
ou au dépatt P'utilisation de la monnaie dans les échanges ¢était assez limitée. Au fur et i
mesure que I'économie se monétarise, la part de la monnaie fiduciaire dans la masse
monétaire décroit au profit d’actifs émis par les institutions bancaires et non bancaires ;
il s’ensuit un développement de ’épargne financiére.

Qu’en est-il de FUMOA ?

I - Le constat

Dans la structure des engagements du systéme bancaite, 'accent a jusqu’ici
été mis sur les engagements monétaires, a savoir la monnaie fiduciaire qui peut étre
utilisée directement comme moyen de paiement et la monnaie scripturale - dépdts 2
vue - qui peut également Pétre par chéque ou ordre de virement.

Dans la masse des engagements du systéme bancaire, les engagements monétaires
sont ainsi caractérisés par leur liquidité,

Les autres engagements - dépdts a terme, comptes d’épargne, bons de caisse -
ne pas directement utilisables dans les transactions ; pour le faire, il faut les rendre
liquide. Ce sont des engagements quasi-monétaires, auxquels les déposants renoncent
temporairement et qui, de ce fait, sont plus stables et constituent 'épargne dont le
caractére se renforce d’autant plus que 'échéance est éloignée.,

L’observation de la structure des engagements du systéme bancaire de FUMOA
indique une prépondérance des engagements monétaites ou masse monétaire ou
encote disponibilités monétaites dans Poptique des déposants, une augmentation

modérée de 'épargne financicre.
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A - Une prépondérance des engagements monétaires

Si la part des billets et monnaies - fa monnaie fiduciaire - bien gu’élevée régresse
3

la propottion des dépbts 4 vue reste encore Elevée.
a - Une préférence pour la monnaie fiduciaire élevée mais en baisse

I’importance de la monnaie fiduciaire ou monnaie centrale soulignée dans la
Section I, est étayée ici par des indicateurs qui en donnent Iévolution dans le temps
globalement et pour chaque pays de Union.

En effet, la part des billets et monnaies dans la masse monétaire qui était de
50% en 1960-1974 est tombée 2 28% au cours des années 1975-1979 qui
correspondaient 3 une pétiode d'expansion du systéme bancaite dans les pays de 'Union
(tableau A10.14).

Ce ratio est remonté dans les années 1980 et surtout 1990 apeés la dissolution de
prés du quart des banques.

Le ratio monnaie fiduciaite sur PIB confirme (tableau 10.19) que, d'une maniére
générale, la préférence pout la monnaie fiduciaire a diminué dans tous les pays membres
mais 4 des rythmes différenciés. En outre, elle a été marquée par une forte instabilité.

Pout l'ensemble de 1'Union, la monnaie fiduciaire s’est accrue de 9,62% au cours
des années 1960-1974. Ce taux a quasiment doublé dans la deuxiéme moiti€ des années
1970, puis il est retombé 4 6% pendant les années 1980. En 1990-1993, il est 4 peine de
1% (tableau 10.18).

Cette instabilité caractérise aussi la circulation fiduciaite au Ghana et au Nigéria
(tableau 10.18). Dans ces pays, les fluctuations sont plus matquées.

Ainsi, dans lintervalle 1960-1974, le taux d’accroissement au Ghana et au
Nigéria a ét¢ de 13,3% et 17% respectivement.
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Tableau 10.18 : Monnaie fiduciaire dans les pays de 'UMOA,
en France, au Ghana et au Nigéria

(en milliards de monnaie locale).

Pays 1960-74%* 1975-79 1980-89 1990-93* 1994.-97
Bénin 4,47 10,12 24,99 41,20 69,60
% {8,60) (15,91) (15,14 (-3,34) {56,07)
Burkina 5,62 14,61 35,54 66,09 131,63
%o (10,55} (13,87 (12,50 (10,29 {21,52)
Cote d'Ivoire 40,43 150,55 265,26 263,42 47226
% (1347 {21,32) (3,18) (1,90 (21,18)
Mali * 53,16 58,19 113,35
% {4,08) (5,48) (19,62)
Mauritanie 2

% (13,08)

Niger 5,24 18,82 35,69 41,65 52,05
% (10,93 (31,02) (4,96) 4,39 (-2,01)
Sénégal 16,85 40,59 85,17 08,25 145,83
% {5,22) (10,37) (10,10 {-2,04 (13,81)
Togo 4,58 18,12 39,33 2536 59,55
%o (12,66) {22,08) (5,21) (-6,72) (91,37}
UMOA 72,39 252,82 521,49 594,15 1044,28
% (9,62) (19,03) (6,44) (1,29) (20,44)
France 208,46 561,45 1236,88 1635,6

% (10,49) (15,03 {(8,11) (-0,10)

Ghana 0,30 2,73 55,63 316,05

P (13,20) (47,94) (45,05) {26,46)

Nigéria 0,51 457 14,14 20,81

% (17,10 (32,69) (16,93) (35,28)

{ )1 les taux de croissance moyens de la monnaie fiduciaire en pourcentage

* : période 1990-1991 pour le Nigéria

*# 1 période 1965-73 pour la Mauritanie
Source : Calculs 4 partir des données de - BCEAQ, Notes d’Information et Statistiques ;

- World Bank, World Tables 1995.
- Statistiques Financiéres Internationales , FMI, 1995

* Mali : 1960-1974 (8,77 ;12,26 %) ; 1975-1979 (29,69 ; 19,61)

I est passé a2 48% au Ghana et 32% au Nigétria dans la deuxiéme moitié des

années 1970 ; puis s'est décéléré dans les années 1980 avec respectivement 45 et 17%.

Le début des années 1990 est marqué par une baisse sensible au Ghana (17%) et une

forte augmentation au Nigéria (35%).
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Tableau 10.19 : Evolution du ratio monnaie fiduciaite sur PIB des pays de
I"UMOA, de la France, du Nigéria et du Ghana (%)

1960-74%* 1975-79 1975-89 1980-89 1990-93 1994-97

Bénin 4,95 50 5,61 5,86 7,53 6,69
Burkina 5,62 6,35 6,62 6,73 8,64 10,53
C. d'Tvoire 10,45 9,42 9,46 9,48 9,84 9,40
Mali * 11,22 11,15 8,19 9,04
Mauritanie 4,04

Niger 2,86 5,24 5,46 5,55 6,47 5,40
Sénégal 7,04 8,06 8,07 8,07 6,23 6,09
Togo 6,42 10,12 11,88 12,59 5,75 8,75
UMOA 6,99 7,36 8,45 8,54 3,08 8,24
France 11,07 6,20 5,01 4,53 3,74

Nigéria 4,47 5,49 6,55 6,97 6.44

Ghana 8,25 10,00 7,75 6,85 4.79

Source : Calculs 2 partir des données de : - BCEAO, Notes d’Information et Statistiques ;
- World Bank, World Tables 1995 ;
- Statistiques Financiéres Internationales, FMI, 1995.
* Mali : 1960-1974 (10 %) ; 1975-1979 (11,40 %)
* (Cest la période 1968-73 pour la Mauritanie

La préférence pour la monnaie fiduciaite s’exprime également par le ratio stock
de monnaie fiduciaire sur PIB qui indique la part de monnaie fiduciaire dans les
transactions.

Dans l'ensemble de 'Union, Pévolution de ce rapport est 4 la hausse jusqu'a la
fin des années 1980.

De 6,99% dans la période 1960-1974, il est monté a plus de 7% dans la
deunxiéme moitié des années 1970 ; a légérement progressé dans les années 1980 pour se
stabiliser 4 8%.

Cette tendance contraste fortement avec celle observée au Nigéria, au Ghana et
en France. D'une part, dans ces trois pays, sauf au Ghana pendant les années 1960-
1974, le ratio est moins élevé; d'autre part, il tend & baisser. Ce mouvement est plus fort
et plus régulier en France ot le ratio passe de 11% en 1960-1974 4 3,7% en 1990-1993
en raison des réglements par chéques, vitements, cartes de crédit. Au cours de la méme
période, le ratio a diminué de prés de moitié¢ au Ghana.

La convertibilité du franc CFA, dans un environnement sous-régional marqué
par une inconvettibilité de la plupart des monnaies nationales, qui fait de celui-ci une
devise fortement demandée par les agents économiques des pays hors UMOA explique,
en partie, ’évolution du ratio.

Les sotties de billets, ont été au reste, jusqu'a la suspension de lear rachat en
1993, un des moyens de la fuite des capitaux, comme nous le verrons plus loin.

Par ailleurs, dans les Etats membres de 1'Union, le développement rapide du
secteur informel qui recoutt le moins possible au systéme bancaire pout le réglement
de ses transactions internes ou internationales alimente la demande de billets. Le

graphique 10.3 montre la progression de la demande de billets vers la fin des années
1980-début 1990.
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Graphique 10.3 : Evolution mensuelle de l2 monnaie fiduciaite dans FTUMOA
(en milliards de F.CFA)
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Soutrce : BCEAO, Notes dTnformation et Stadstiques, divers numéros,

Enfin, avec la réduction du nombre de banques, Pimportance relative de la
monnaie scripturale a diminué au profit de la circulation fiduciaire,

b - Une prédominance des dépdts & vue

L’importance relative des dépdts a vue a fluctué avec une tendance 4 la baisse, De
39% entre 1960 et 1974, elle a [égerement régressé de 1975 4 1989 (38%), le mouvement
g’est accentué entre 1990 et 1993 (30%) avant une remontée en 1994-1997 (33%) aprés
le changement de parité.

Tableau 10.20 : Ratio dépdts 4 vue sur masse monétaire dans PUMOA (en %)

Dériodes  [Bénin| Burkina | O | apali+ | MAU { ioc | Sénégal | Togo | UMOA
d'Ivoire tanie

1965-1974%* | 42 31 37 44 35 a7 43 40
1975-1989 48 37 37 34 40 A1l 34 38
1975-1979 50 41 42 44 o 42 44
1980-1985 51 37 36 35 2 9] 32 38
1986-1989 42 33 31 35 32 4 27 32
1990-1993 45 26 29 32 27 29[ 27 30
1994-1997 41 28 34 36 29 34 30 33

* Cest 4 partir de Pannée 1984 pour Ie Mali ; 0,27 en 1965-1974
** Clest la période 1965-73 pour la Mauritanie

B - Une lente progression de Pépargne financiére

Ies engagements quasi-monétaites (dépbts 4 terme et comptes d’épatgne, etc,...)
ont cohnu une progression réguliére mais restent encore insuffisants face aux besoins
d’investissement.

Leur importance relativement 4 la masse monétaire se situait 3 14% entre 1960 et
1974, 4 38% de 1990 4 1993 et 33% entre 1994 et 1997 (tableau 10.21).
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Tableau 10.21 : Evolution du ratio dép6ts 4 terme sur masse monétaire dans
I'UMOA (en %), 1960-1997.

Pays 1960-1974** 1975-1979 1980-1989 1990-1993 1994 1997

Bénin 11 18 23 26 32
Burkina G 18 26 33 24
Cdte d'Ivoire 22 26 33 40 34
Mali * 11 30 25
Mautitanie 11

Niger 11 14 26 38 27
Sénégal 11 20 32 42 38
Togo 20 23 37 56 37
UMOA 14 20 30 38 33

Sources : Caleuls 4 partir des données de : - BCEAO, Notes d’Information et Statistiques ;
- Wortld Bank, World Tables 1995 ;
- Statistiques Financiéres Internationales , FMI, 1995,
* Mali : 3% en 1960-1974 ; 4% en 1975-1979
** Période 1965-73 pour la Mauritanie

Au total, la création de nouveaux établissements bancaires au cours des années
1970 et début 1980 ne s’est pas traduite par une plus grande mobilisation de I’épargne
dont la formation est liée & d’autres facteuss.

IT - Les facteurs explicatifs

Hormis les effets des fluctuations des matiéres premiéres et de leur prix sur la
formation des revenus et donc sur P'épargne, deux facteurs apparaissent déterminants
dans la constitution de P'épargne domestique: la politique des taux d'intérét et de
rémunération des dépdts, la fuite des capitaux.
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A ~ La politique des taux d’intérét

Tableau 10.22 - Evolution des taux d’intérét réels 1970-1997.

Bénin Burkina Cote d'Tvoire Mali

Années| Tauxde | Tauxde | Tauxde | Tauxde | Taux de Taux de |Taux de | Taux de

prét réels (dépdt réels| pret réels |dépoe réels| prée réels | dépot réels |prét réels [dépot réels
1970 -2 1 -6 -3
1971 1 1 4 -3
1972 -2 6 3 -5
1973 1 -2 -5 -1
1974 -10 -3 212 -1
1975 -9 -13 -6 -13
1976 -8 14 -6 -5
1977 7 1 -18 -24 -15 -21 5 -1
1978 0 -6 4 -2 -1 -7 1 -5
1979 -1 -7 -3 -9 -5 -1 2 -4
1980 4 -4 2 -6 -0.2 -8 5 -3
1981 O -2 7 -1 O -3 7 2
1982 0 -8 4 -4 9 0.4 11 3
1983 10 3 6 -1 9 2 5 -2
1984 13 6 10 2 10 3 -1t -18
1985 19 12 8 0.3 13 5 11 4
1986 17 10 16 9 7 -1 20 12
1987 10 2 16 8 7 -2 3 -5
1988 14 6 10 H 7 -2 13 5
1989 i4 5 15 7 14 5 16 7
1990 15 6 17 8 17 8 13 4
1991 14 5 14 5 14 5 14 5
1992 14 5 19 10 13 4 15 6
1993 4,84 5,9 3,64 3,43
1994 -29,09 -19,77 -20,52 -29.09
1995 0,42 -1,18 -3,58 -5,18
1996 1,44 -3,60 -0,06 1,04

Mauritanie Niger Sénépal Togo

Années| Tauxde ; Tauxde | Tauxde | Tauxde | Tauxde | Tauxde |Tauxde| Tauxde

prét réels |dépot réels| prét réels [dépot réels| prét réels | dépot réels |prét réels|dépot réels
1970 nd nd 2 0,2 -1
1971 nd n.d -1 -1 -3
1972 nd nd -7 -3 -5
1973 nd nd -6 -6 2
1974 2 -11 -7
1975 -3 -26 -12
1976 -18 5 -0
1977 -1 -17 1 -5 -10 -16
1978 2 -4 9 3 12 6
1979 5 -1 2 -4 4 -2
1980 4 -4 6 3 2 -6
1981 -8 -17 9 0,3 -5 -13
1982 4 -4 -1 -10 5 -3
1983 17 10 3 -4 5 -2
1984 6 -1 3 -4 18 11
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1985 15 8 2 6 16 9
1986 17 9 7 0,1 9 2
1987 20 12 18 9 13 5
1988 15 7 15 7 15 5
1989 18 9 15 6 17 7
1990 17 8 16 7 15 6
1991 24 15 18 9 16 7
1992 21 12 17 8 16 6
1993 7,67 7,04 7,46
1994 230,63 -26,88 32,49
1995 1,98 1,98 2,88
1996 0,26 0,94 1,26

Soutce : FMI, Statistiques Financiéres Internationales, divers numéros.

La politique de taux d'intését relativement bas et stables appliquée par la BCEAO
jusqwen 1980 apparait dans le tableau 10.22. L’institut d’émission fixait son taux
d'escompte ainsi que les taux et commissions appliqués par les banques commerciales
aux différentes catégoties de crédits et de dépots.

D’une fagon générale, plusieurs arguments étaient avancés a époque par les
partisans d’une politique de taux d’intérét bas.

L’intérét est une charge qu’il convient d’alléger surtout pour des industries
naissantes ; pour Etat emprunteur, les charges d’intérét alourdissent les dépenses

budgétaires, d’ou la nécessité de les réduire.

On estimait par ailleurs que le niveau du taux d'intérét n’affectait pas la
propension matginale A épargner dans la plupart des pays en développement. Enfin, on
faisait observer que Pessentiel de la demande de crédit du secteur prive est inélastique
par rapport au taux d’intérét parce que portant sur des crédits de campagne déterminés
par le volume des récoltes, les cours mondiaux ainsi que les prix d’achat aux
producteuts.

A partir du début des années 1980, la crise économique enclenche un processus
déflationniste. Les prix augmentent peu, tandis que les taux d’intérét nominaux sont
progressivement relevés pour enrayer la sortie de plus en plus massive des capitaux, Les
taux d’intérét réels deviennent fortement positifs.

Selon McKinnon (1973) et Shaw (1973), le systéme financier dans la plupart des
pays en développement est « téptimé » en ce sens qu’il est freiné dans son expansion par
une série dinterventions des pouvoirs publics visant & fixer les taux dintérét a des

niveaux bas souvent négatifs par rappott & ceux que les banques pourraient offrir.

11 est intéressant de voir si la politique de taux d’intérét bas s’est traduite par une
« répression financiére » dans FTUMOA,

En effet, pour la plupatt des pays membres, le taux d'intérét réel débiteur a cté
négatif au cours de la période 1963-1973 (Bathia, 1985). Seuls le Bénin et le Togo ont
enregistté des taux réels positifs.
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Au cours de la période 1975-1989, les taux réels créditeurs ont évolué de maniére
plus erratique. La forte poussée inflationniste de la deuxiéme moitié des années 1970 a
provoqué, dans un contexte de stabilité des taux nominaux, une baisse sensible de la
rémunération réelle de l'épargne privée. Le relévement de ceux-ci en 1980, la
décélération de l'inflation au fur et 2 mesure que le franc CFA s'appréciait vis-a-vis du

dollar US et que la crise économique s'aggravait, ont rendu positifs les taux réels.

Cette tendance s'est accentuée au couts des années 1990-1993 ou, pour combattre
les sorties importantes de capitaux liées aux anticipations sur la dévaluation, la BCEAO
a réguliérement relevé ses taux d'intervention sur le marché monétaire. En outre, avec la
réforme de 1989, la libéralisation des taux dans un contexte de rareté des ressoutces, a
accentué leur hausse. Le tableau 10.22 montre que pour tous les pays de I'Union, les
taux d'intérét réels ont ¢té positifs sur la période 1990-1993.

Avec Pinflation consécutive a la dévaluation de 1994 les taux réels sont devenus
négatifs, ce qui n'a pas empéché un accroissement des dépdts en raison notamment du

retour des capitaux spéculatifs pour encaisser la prime de dévaluation.

Ceci étant pour répondre a l'interrogation sur la "tépression financiére", il importe
de savoir si, et dans quelle mesure, I'épargne financiére a été sensible au taux d'intérét
réel dans les pays de 1'Union,

P. Leite et D. Makonnen (1986), 4 partir de données sur les pays de 'UMOA, ont
analys€ les déterminants de épargne financiére dans chacun des pays au cours de la
période 1967-1980, soit un total de 80 observations pour chaque variable ; ils ont ensuite
testé plusieurs modeéles explicatifs de I'épargne privée brute.

Le premier modéle d'inspiration keynésienne, explique Iépargne par Ie
revenu disponible et le taux d'intérét réel, toutes les variables concernant la méme
année. Le second modéle ajoute i ces déterminants I'épargne privée brute de
I'année précédente; ses fondements théoriques sont donc ceux du revenu
permanent de Friedman (1957) ou du cycle de vie de Modigliani (1954).

Le troisiéme modéle introduit par rapport au deuxiéme la variation du revenu
disponible pour prendre en compte les effets des fluctuations de ce dernier sur
I'épargne (hypothése d'ajustement dynamique de Houthakker et Taylor 1966).

Enfin, pour tenir compte des effets de répartition des revenus sur I'épargne privée,
les auteurs ont ajouté aux trois modéles la part des exportations dans le PIB sous
I'hypothése que ces effets proviennent de la différence entre les propensions 4 épargner
des secteurs d'exportation ct des autres secteurs de I'économie.

De tous ces modéles, les auteurs ont déduit que les taux d'intérét réels sont
positivement reliés a l'épargne. L'effet des taux est fortement positif dans le
deuxiéme modéle mais est plus faible et statistiquement non significatif dans le
troisiéme.

Lintroduction dans le modeéle de Ia part des exportations dans le PIB améliore
sensiblement la signification statistique des résultats des équations estimées.
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Au total, les autcuts concluent que le niveau et les fluctuations du revenu
disponible ainsi que le niveau de 1'épargne au cours de la période antérieure sont
Jes principaux déterminants de 1'épargne privée dans les pays de 1'Union. Celle-ci

tend 4 augmenter aussi lorsque la part des exportations dans le PIB augmente.

Bathia (1985) a examiné l'argament selon lequel méme si le taux d'intérét réel est
positif, il n'est pas assez élevé pour encourager I'épargne. Aussi a-t-il, pour vérifier cette
assettion, procédé i des régressions par pays du ratio épargne totale sut PIB par rapport
au taux d'intérée réel. I n’a pu déceler une sensibilité de I'épargne 4 ce dernier.

Enfin, il a testé 'argument qui veut que si I'épargne totale n'est pas élastique au
taux d'intérét, I'épargne financiére est sensible 4 ce dernier. Au niveau de FTUMOA, celle-

ci comprend essentiellement les dépots du secteur privé auprés des banques.

Les résultats de ces tests ne permettent pas non plus de conclure 2 un effet

significatif des taux d’intérét sur le niveau des dépots bancaites.

La conclusion & tirer de ce qui précéde est que la sensibilité de 1'épargne
financiére au taux d'intérét est contrastée 3 la fois pour les différents pays de
I'Union et pour les différentes catégorties d'épargne financiére.

On ne peut, dans ces conditions, affirmer que la politique de taux d'intérét
relativement bas a été, compte tenu de linflation interne, un facteur de tépression

financiére,

Une analyse a été menée sur une plus longue période pour vérifier que ces
conclusions restent toujours valables. Le tableau 10.23 en donne les trésultats. Le PIB
exerce une influence positive et trés forte sur Pépargne financiére. Une hausse du PIB
de 1% entraine une augmentation de Pépargne financiere de 14,13% pour
Pensemble de 'TUMOA.

Cest seulement en Cote d’Ivoire que Pélasticité est relativement faible (0,51) tout
en étant significative. Les autres pays affichent une sensibilité trés forte de leur épargne
financiére par rapport au PIB, Pélasticité variant entre 1,05 (Sénégal) et 1,89 (Niget). La
situation du Togo se rapproche de celle du Niger avec une élasticité de 1,6. Enfin, le
Bénin et le Burkina sont relativement proches de la moyenne de PUnion avec des
élasticités de 1,33 et 1,4.

On ne retrouve pas ces différences de réaction quand il s’agit du taux d’intérét
téel créditeur. Pour Pensemble de I'Union, Pélasticité de ce dernier 4 I'épargne
financiére est tees faible (0,07) et n’est pas statistiquement significative. Pour le Burkina,
le Mali, le Niger et le ‘Togo, elle est pratiquement nulle. Au Bénin, en Cote d’Ivoire et au
Sénégal, elle est statistiquement significative mais sa valeur est faible, respectivement
0,11 ; 0,22 et 0,12. Ces résultats confirment donc ceux obtenus par les travaux

antérieurs,
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Tableau10.23 : Facteurs explicatifs des dépéts (variable dépendante)

s . Cote . . -
UMOA Bénin Burkina FTvoire Mali Niger Sénégal Togo
Log PIB 1,13* 1,33* 1,40* 0,51* 1,45* 1,89 1,05% 1,60*
(13,46) (16,17) (19,01) (4,58) (14,17) (15,26) (12,48) (-22,55)
Log TIC 0,07 0,11* 0,07 0,22* 0,02 0,02 0,12* 0,01
(1,84) (3,01) (1,91 (3,28) (0,50) (0,60} (3,24) (0,33)
Constante -3,45% -4,58* -5,17* 0,65 -5,25% -8,16* -3,00% -4,92%
(-6,32) | (-14,06) {(-16,97) (1,00) 1234y (-13,86) (7,08} | (-17,46)
R? 0,95 0,97 0,97 0,79 0,95 0,96 0,95 0,98
F-Statistique | 241,52%  42620% |  457,82% 39,66%|  23510%]  268,36*| 22553%| 57536%
N 24 24 24 24 24 24 24 24

() tde Student.
* significatif 4 5%.
R? : cafficient de détermination ; N : nombre d'observations.

La faible sensibilité¢ de I'épargne au taux d’intérét créditeur améne i explotet
lautre facteur explicatif, les placements 4 Pextérieut.

B - Une part importante de épargne placée 2 Pextérieur
a - L’importance de la fuite des capitaux

Plusieurs méthodes de mesure de Ia fuite des capitaux existent (voir encadré
10.5). La méthode dite des actifs définit ce phénomeéne comme le stock de capital déten a
Lexctérienr par les résidents, @ Vexception des établissements bancaires. La vatiation annuelle des
dépébts en devises des résidents dans les banques étrangéres constituent ainsi Ia mesure
de l'importance de la fuite des capitaux,

Cette approche peut étre considérée comme ditecte comparativement aux autres,

Une estimation fiable du montant des avoirs extétieurs détenus par les agents
résidents est difficile a réaliser. Depuis 1983 cependant, le FMI publie des informations
sur les dépdts libellés en devises étrangéres effectués dans les banques des pays de
I'OCDE.

La substitution de monnaie — phénomene qui se manifeste par la circulation d’une ou
plusieurs monnaies étrangeres dans une zone d’émission comme mesures de valeut,
unités de compte et moyens de paiement - s’est développée dans certains pays afticains 4
monnaie inconvertible. Lotsque linflation est particuliérement élevée et connait une
grande variabilité, une part importante des transactions et contrats internes est libellée
en devises étrangéres.

Les pays de 'TUMOA n’ont pas connu cette situation en raison de la qualité de leur
monnaie. Les agents économiques de la zone n'en détiennent pas moins des avoirs
extéticurs sous forme d'encaisses ou de dépéts dans les banques des pays développés.

Le tableau A10.15 montre le montant moyen de ces dépdts 2 la fois pour les pays
de 'UMOA et d’autres pays en développement pour la période 1981-1994 : 0,86 milliard
de doltars US en 1983 pour les pays de PFUMOA ; 2,74 milliards en 1990 ; 2,58 milliards
en 1994,
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Comparés 4 'ensemble des pays afticains dont le montant moyen des dép6ts sur
la période 1981-1990 s'éléeve 2 20,5 milliards de dollars US, les pays de 'UMOA
semblent se situer au-dessus de la moyenne. En effet, leur PIB global est inférieur 2 10%
de celui de I'Afrique, aloss que leur part dans les dépdts du continent a I'étranger est
supétieure 4 ce taux. Au fur et & mesute que le taux de change de leur monnaic
s'appréciait, ces dépdts se sont sensiblement accrus contrastant avec la baisse de leur
PIB et de leurs exportations.

Par exemple, la Céte d'Ivoire a vu son PIB diminuer de 40% entre 1984 et 1993
alots que les dépots de ses résidents 4 l'extérieur sont passés de 0,45 milliard 2
1,48 milliard de dollars US entre 1983 et 1990.

En valeur relative, les dép6ts des pays de PUnion représentent 237% et 239% de
leurs réserves de change respectivement en 1983 et 1990, ce qui les situe nettement au-
dessus de la moyenne de I'Afrique durant la période avant la dévaluation. Ces deépots 2
l'étranger sont équivalents 2 38% et 41% des exportations respectivement en 1983 et
1991. On retrouve 4 peu prés les mémes pourcentages par rapport aux impottations.
Ces proportions se situent dans la moyenne des pays en développement.

Lotsqu’au cours des années 1980, les signes d'une surévaluation du franc CFA se
sont multipliés (appréciation du taux de change réel, accroissement du déficit du solde
courant, stagnation voire baisse des exportations, concurrence accrue des importations
sur les marchés intéricurs..), les résidents de la zone d’émission, anticipant une
dévaluation ou lintroduction de nouvelles mesures de contréle des mouvements de
capitaux, ont accéléré leurs transferts a 'étranger.

Une vatiante de la méthode dite des actifs est constituée pour les pays de
I'Union par Pobservation des rachats de billets CFA détenus par les banques centrales
étrangéres, Le tableau 10.24 indique l'évolution des rachats de billets par Ia BCEAO.

11 en ressott que les sorties de billets se sont accélérées au fur et 4 mesure que la
dévaluation du franc CFA apparaissait de plus en plus inéluctable. La mesure de
suspension du rachat des billets est intervenue 4 un moment ot les tésetves de change
de Ja BCEAOQ étaient 4 leur plus bas niveau.

Le graphique 10.4 et le tableau A10.15 montrent cette corrélation. L’accélération
de la sortie des capitaux s’est accompagnée d’un épuisement rapide des réserves de
change.
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Tableau 10.24 : Rachats de billets par la BCEAO 2 la Banque de France
entre le 1¢f janvier et le 31 décembre 1985-1993

(en milliards de F.CFA)

Suisse Autriche France Pi z::;rfe Autres |Total Rachats
1985 60,04 9,61 25,72 15,59 13,42 124,38
1986 30,40 5,66 16,22 16,45 15,66 84,45
1987 73,81 13,83 20,96 36,37 38,04 189,01
1988 9,73 1,37 142,28 13 26,95 193,33
1989 20,81 2,97 114,97 8,42 35,01 182,18
1990 67,37 4,18 49,42 14,45 17,79 153,21
1991 59,19 0,76 46,92 18,81 27,88 153,56
1992 99,83 0,50 67,36 37,15 26,22 231,06
1993+ 49 1,28 48,88 37,96 31,30 168,42

* : Janvier 4 juin
Source : BCEAO.

Graphique 10.4 : Evolution des dépdts des résidents 4 'extérient, des réserves de change
(moins or) et des rachats de billets dans 'UMOA (en milliards $US).

i E | | |

Evolution des dépots des résidents l'exté’rleur, des réserves extérieures (moins
or} et des rachats de billets dans 'UEMOA (en milliards $ US )
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Sources : BCEAQ; FMI, Statistiques Financiéres Intetnationales,

Comme expliqué dans l'encadré 10.5, la méthode des actifs est partielle
puisqu’elle ne prend pas en compte toutes les formes de fuite des capitaux.

La méthode résiduelle qui est la plus utilisée compare, sur une base annuelle,
les entrées de capitaux et leurs utilisations ; la différence constitue la fuite annuelle de
capitaux. Plus précisément :

Fuite des capitaux = variations de l'encours de la dette extérieure + flux
des investissements directs nets dans le pays - déficit du compte courant -
variations des réserves de change + dépdts des banques résidentes auprés de
leurs correspondants a ['étranger.
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Encadré 10.5

Mesure de la fuite des capitaux

De nombteuses méthodes ont été proposées pour mesurer l'ampleur de la fuite des
capitaux d'un pays. Unc premiére approche est appelée méthode résiduelle (Banque
Mondiale, 1985 ; Erbe, 1985). Elle part de I'idée selon laquelle au cours d’une année les sorties
de capitaux privés constituent la fuite des capitaux. Celle-ci est mesurée par la différence entre
les sources d'entrées de capitaux (variation de la dette extérieure + entrée nette d'investissement
direct) et Jeurs utilisations (solde du compte courant + variation des réserves de change). Parfois
on ajoute & cette différence Ja variation des avoirs en devises étrangeéres des banques locales
auprés du systéme bancaire étranger (Morgan Guaranty, 1986).

Une faiblesse principale de la méthode résiduclle - comme les autres approches- est qu'elle
ne prend pas en compte des sous facturations des exportations et des surfacturations des
importations. Cettains auteurs les calculent et les ajoutent aux estimations.

Une deuxiéme approche opére une distinction entre sorties légales de capitaux et sorties
illégales de capitaux (Dooley, 1986). Seule cette deuxiéme catégoric est définie comme fuite
des capitaux.

Au montant de la faite des capitaux calculée avec la premiére approche, on ajoute les
erreuss et omissions ainsi que la différence entre la vatiation annuelle de l'encours de la dette
calculé par la Banque Mondiale et le flux de Ia dette dans les statistiques de Ia balance des
paiements FMI pour la méme année. Du total obtenu on retranche le montant des sorties légales
de capitanx. Ces detniéres sont calculées 4 partir des recettes d'intérét percues par le pays au
cours de 'année considérée selon Ia formule suivante; sorties légales de capitaux = (1 + taux
d'intérét représentatif du loyer du rendement des actifs sur les marchés financiers
internationaux) x intéréts percus sur le reste du monde tels qu'enregistrés dans les statistiques de
la balance des paiements.

On peut s'interroger sur la pertinence de la distinction entre sorties légales et sorties
illégales de capitaux puisque l'impact négatif sur la croissance économique future est la méme
dans les deux cas (MHL, 1996).

Une troisi¢me approche appelée "hot money" est utilisée pour mesurer la fuite des
capitaux (Cuddington, 1986; Dooley, 1986). Celle-ci est constituée des sorties de capitaux dues
aux modifications des conditions caractétisant les marchés financiers internationaux et
domestiques : aux sorties de capitaux 4 court tetme on ajoute les erreurs et omissions. En effet,
les tenants de cette méthode estiment que celles-ci sont constituées pour une grande part des
flux de capitaux i court terme non enrcgistrés, Le fait de ne pas prendre en compte des sorties
de capitaux i long terme est une faiblesse majeure de ceite approche puisque leurs effets négatifs
sont identiques A ceux du court terme.

Une quattiéme approche appelée "méthode des actifs" considére comme fuite des
capitaux les dépdts détenus par les résidents d'un pays auprés des banques étrangéres. Ces
dépéts sont recensés mensuellement par le FML Cette approche bien que ditecte écarte sans

justification les actifs non monétaires tels que les biens immobiliers.
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Le tableau 10.25 donne une estimation de Ia fuite des capitaux dans sept pays de
'Union, au Ghana et au Nigéria.

La méthode résiduelle utilisée n'a pas été corrigée des sous-facturations des
exportations et des sutfacturations des importations (J. N. Bagwati, A. Krueger,
C. Wibulswasdi, 1974). De méme, les estimations n'ont pas été ajustées des différences
dans les statistiques de l'encouts de la dette extérieure de la Banque Mondiale et du FML

La fuite des capitaux a été importante dans les pays de 'Union, notamment dans
les années 1980 sauf au Bénin et au Togo.

En 1993, le montant des avoirs accumulés 4 I'étranger exprimé en pourcentage du
PIB (tableau 10.26) est de 39% pour la Cdte d’Ivoire, 76% pour le Mali et 17% pour le
Togo. Le Sénégal a le plus faible pourcentage (2%) suivi du Burkina (8%), du Niger
(9%) et du Bénin (11%). Comparativement au Ghana, les pays de I'Union connaissent
une importante sortie de capitaux. Par contre, le phénoméne y est de moindre ampleur
en 1976-1991 ou pour un groupe de cinq pays afticains (Céte d'Ivoire, Nigéria,
Tanzanie, Ouganda, Zaire), le ratio a été de 73% en 1990 (MHL,1996),

En 1990, la moyenne pour I'Afrique au Sud du Sahara était de 37%, 17% pour
I'Amérique latine, 29%, 4% et 3% tespectivement pour le Moyen Orient, I'Asie du Sud
et I'Asie de I'Est (P. Colliet, ].W. Gunning, 1997, p3).

La ceexistence d'une sortie de plus en plus importante de capitaux et d’une
dépendance accrue des financements extérieurs est une caractéristique de 'Union. A cet
égard, I'analyse de J.P. Daloz 4 propos de la Cote d'Ivoire s'applique mutatis mutandis 3
l'ensemble des pays de 'TUMOA: " tout se passe comme si des fonds disponibles étaient
employés 4 court terme sur les marchés financiers extérieurs, En retour, ces matrchés
extétieurs effectuent une "transformation” de ces fonds et les reprétent, sous forme de
crédits 2 moyen et long terme, 4 la Céte d'Ivoite. Ce pays a donc réussi a pallier
Vinsuffisante efficacité de ses marchés financiers, trop étroits encore et insuffisamment
diversifiés, en ayant recours au marché mondial " (cité par H. Gérardin, 1994, tome 2,
p.113).

Quels sont les déterminants de cette fuite des capitaux ?
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Tableau 10.25 : Estimation de la fuite des capitaux dans PUMOA, le Ghana et le Nigéria
{ en milliards de monnaie locale}.

Bénin Burkina Cobte d'Ivoire Mali Niger Sénégal Togo Ghana Nigéria

Années! Fuite | Cumul | Fuite | Cumul | Puite | Cumul | Fuite | Cumul | Fuite | Cumul| Fuite | Cumul| Fuite | Cumul | Fuite | Cumul Fuite | Cumul

1972 0,83 0831 -2,69; -2,69 3554 35,54 23740 3,74 0,011 -0,01 412) 4,12 -0,73] -0,73F 193,25 193,25
1973 5,41 6,24 0,25 -2,45| 108,83 14437 =544 9,17 0,11 0,10 4,69 881 -048] -1,21] 173,95 367,20
1974 10,311 16,55 0,15 -2,29| 89,41] 233,79 16,48 7,31 0,09 0,19] -37,25| -28,44 1,46 (0,25] -2284,64| -1917,44
1975 1741 33,96| 17,29 14,99 147,201 380,99 2831 10,14 0,10 0,28| 25,64 -2,80 -0,38[ -0,13] 140,80(-1776,64
1976 21,83 55,79 14,59 29,58l 196,66] 577,65 5,05] 15,19 0,13 0411 19,06] 16,26 0,69 0,55 83,75| -1692,89
1977 2089 85,67 44,76 74,34] 212,98 790,63 31,331 46,52 0,20 0,61 7531 91,571 2,02 2,57| 1007,82] 685,07
1978 33,7t] 119,39] 38,05 112,39| 385,61} 1176,24 144 37| 190,89 0,32 0,93 143,07| 234,63 0,27 2,34] 1885,36] 1200,29
1979 4525| 164,64 10,85 123,25| 529,55; 1705,79 34,78] 225,67 0,27 1,20| 108,67] 343,31 -0,83 2,011 -861,95] 338,35
1980 13,52 178,15] 16,03] 139,27 994,46 2700,25 117,42] 343,09 0,35 1,56] 30,12f 373,43 0,86 2,88} -1665,59] -1327,24
1981 56,28] 234,43] 26,63] 165,90|1022,43| 3722,68 140,90| 483,99 0,52 2,08] 31,09 404,52 4.80 7,68| 433747 3010,23
1982 224,76] 459,19| 56,31| 222,21(1089,48| 4812,16 140,51 624,50 0,407 248 70,48| 475,00 1,99 9,67 4023,62| 7033,85
1983 101,95 561,14} 47.43| 269,64] 792,001 5604,17 60,37} 684,87 0,44{ 2,93| 43,48 51847 4,08 13,75} 4751,18[11785,03
1984 50,58 611,721 15,74{ 285,38] 419,20| 6023,36] 37,94 4893 36,39] 721,25 0,42 3,350 -37,38] 481,09 3,26] 17,01f 810,61[12595,64
1985 67,35 679,07 60,75| 346,12| 570,20 6593,56| 41,95} 90,88| 127,00 848,25 0,83 417| 45,07| 526,16] 2,68} 19,69 -364,75[12230,88
1986 -15,91| 663,16| -18,07| 328,05|-554,67| 6038,89| 90,62{ 181,50| -54,23| 794,02 3,80 7.97| -15,05 511,10} -0,04f 19,65 -373,09{11857,79
1987 38,81| 701,97| 26,38 354,44| 447,17] 6486,06] 173,75] 355,25\ 26,54| 820,56; 11,70| 19,68 34,11 545,21 3,71 23,37| 1334,51]13192,30
1988 22,631 699,34 19,16] 373,59| 350,80] 6836,87| 107,78| 463,03} 39,04 859,59 2,63] 2231 59,09 604,31 -1,12[ 22,25 419,86[13612,16
1989 65,001 764,34 -27,78] 345,81|1051,24| 7888,10| 166,96 629,99} 24,34 883,94 7,81 30,12 2,36] 606,66 276 25,011 784,11|14396,27
1990 -60,57] 703,77| 28,92| 374,74 382,99| 8271,09} 237,72 867,71] 19,22| 903,16 6,97t 37,091 -552| 601,14 1,75]  26,76]-2490,70111905,57
1991 12,24 716,00 55,50| 430,24} 868,14| 9139,23] 107,32| 975,03| -36,70| 866,45 7225 4431] 41,02| 642,16 2,91 29,67 -26,06{11879,51
1992 -15,04| 700,97| 37,45| 467,68f 208,46 9347,69] 205,61{1180,64| -7,43] 859,02 32721 76,52| 34,85] 677,01 2,38 32,05 -877,43[11002,08
1993 68,59 769,55| 61,89] 529,57{1018,12|10365,81| 573,21{1753,85] 58,43] 917,45 27,14| 1 03,66 63,68 740,70 6,42| 3846] 1316,85|12318,92

Source : World Bank, World Table ; FMI ; Stadstiques Financieres Internationales




Tableau 10.26 : Ratio Fuite des capitaux sur PIB

(en pourcentage).

Années | Bénin | Burkina | Céte d'Ivoire | Mali Niger | Sénégal | Togo | Ghana | Nigéria
1972 0,80 -2,40 7,63 -2,00 -0,003 4,861 -2595] 175130
1973 4,81 0,21 19,47 -2,58 0,04 5181  -13,70| 141984
1974 7,72 0,11 12,10 6,67 0,03 -27,611 31,30 -11653,95
1975 12,00 11,15 17,64 1,26 0,021 19,38 -7,19 613,63
1976 13,08 8,12 17,65 1,99 0,03 12,88} 10,51 292,71
1977 16,22 20,93 13,84 9,87 0,04 3943} 18,06 3000,81
1978 16,08 14,86 21,63 36,06 0,06 76,92 1,28] 522941
1979 17,93 3,79 27,23 7,75 0,05 57,29 -2,93 -2008,63
1980 4,55 5,11 46,26 21,90 0,06 12,55 2,02} -327248
1981 16,04 7,17 44,62 23,89 0,08 11,89 6,61 8546,57
1982 53,95 12,69 43,81 21,77 0,05 26,10 2,30]  7744,74
1983 24,43 10,11 30,39 8,91 0,05 14,90 2221 B8314,40
1984 11,01 3,21 14,54 8,19 5,70 0,04y -1191 1,21 1274,36
1985 14,34 10,89 18,18 8,83 19,63 0,07] 13,16 0,78  -504,11
1986 -3,44 -3,01 -17,10) 17,16 -8,23 0,29 -4,10 0,011 -510,63
1987 . 8,26 4,34 1434 2942 3,95 0,85 9,09 0,50F 122561
1988 -0,54 2,87 1144 18,26 5,76 0,18 14,39 0,11 289,07
1989 13,56 -4,00 35,19 25,54 3,51 0,53 0,55 0,20 34881
1990 -12,06 4,12 14,211 35,24 2,85 0,45 -1,24 0,091 -955,62
1991 2,29 7,15 32,27) 1596 -5,59 0,47 9,01 0,11 -8,04
1992 -2,62 4,81 7,781 27,89 -1,20 2,00 7,80 0,08] -159,59
1993 11,40 7,77 38,55 76,04 9,29 1,71 16,76 0,16 188,90

Source : Caleuls 4 partir des données de World Bank, World Tables, 1994,
b - Les causes

Pour rechercher les déterminants du phénomeéne, les variables explicatives suivantes
sont retenues (MHL, 1996):

VDETPIB = le rapport entre I'augmentation de la dette publique et celle garantie par I'Etat
d'une part, le PIB d'autre part;

DONPIB = le rapport entre le flux annuel de dons et le PIB ;

VTCEFR = le taux de change effectif réel ;

DIFFINT = la variation du taux de change du franc CFA corrigée de I'écart entre le taux
d’escompte de la Federal Reserve des Etats-Unis et celui de la BCEAO
TXINF = le taux d'inflation domestique ;
TXPIB = le taux de croissance du PIB.

Le choix de ces variables explicatives est sous-tendu par un certain nombre
d’hypothéses.

Ainsi, pour DETPIB on suppose que plus les emprunts publics a I'étranger
augmentent plus la sortée des capitans s'accélre.

En effet, les entrées de capitaux empruntés vont se traduire au cours des années
suivantes par un service de la dette plus important. Certes, dans Ie contexte de 'UMOA, aucun
Etat ne poutrait unilatéralement recourir 4 la taxe d'inflation comme dans les autres pays 4

systéme monétaite national. Cependant, les résidents peuvent craindre que I'Etat augmente les
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impdts pour faire face 4 ses engagements. De fait, les impéts directs et les taxes, en particulier
Ia fiscalité sur les revenus financiers, ont été réguli¢rement relevés dans la plupart des pays de
IUnion au fur et a mesure que le déficit budgétaite s’aggravait notamment du fait de
'augmentation rapide du service de la dette.

L'accroissement des entrées de capitaux peut stimuler la croissance économique
nationale puisque cette épargne des non-tésidents permettrait le financement d’'un volume
d'investissements plus important ( MHL, 1996 ).

Aussi, pour tenir compte de l'impact sur la fuite des capitaux des entrées de capitaux qui
ne sont pas source d'endettement, la variable montant des dons regus sur PIB de la méme
année (DONPIB) est prise en compte, Son signe est cependant indéterminé 4 prori. On peut
s'attendre, en effet, & ce que ce type de flux soit important lorsque le rendement des
investissements privés est faible ou lorsque l'environnement national n’est pas propice a
Iinitiative privée. Dans ce cas, son augmentation stimulera plutdt la fuite des capitaux. En
tevanche, des flux de subventions plus impottants peuvent accompagner des réformes
structurelles et des efforts de stabilisation qui contribuent a éviter la fuite des capitaux.

Par ailleurs, en cas de surévaluation du taux de change du franc CFA par rapport 4
son niveau d'équilibte, on s'attend qu'une dévalnation intervienne 16t ou tard. Pous se protéger contre
les pertes résultant de cette dévaluation qu'ils anticipent, les détenteurs de capitaux vont
transférer leurs avoirs a Pétranger. Ainsi, plus la surévaluation est forte plus impostante est la
fuite des capitaux.

Ia variable VT'CEFR mesure la surévaluation pat la différence entre le taux de change
effectif d’équilibre et le taux de change nominal courant, La méthode des ¢élasticités est utilisée
pour déterminer le taux de change d’équilibre (voir encadré 10.3).

Une autte vatriable systématiquement retenue dans la littérature pour expliquer la fuite
des capitaux est I'écart entre le taux de rendement des actifs nationaux et celui des
actifs étrangers. Une augmentation de ce différentiel favorise les dépots des résidents de
I'UMOA dans les banques étrangéres. DIFFINT mesure la vatiation du taux de change du
franc CFA pat tapport au dollar US corrigée du différentiel d'intérét entre les pays de I'Union
et les USA.

Généralement, on suppose que I'inflation est un facteur de fuite des capitaux. Une
hausse importante et continue des prix diminue la valeur réelle des actifs nationaux. Un moyen
d'éviter cet appauvrissement consiste & convertir sa richesse en actifs étrangers, ce qui alimente
la sortie des capitaux.

Une forte inflation est aussi le signe annonciateur d’une dépréciation tot ou tard de la
monnaie nationale. Il ’ensuit une substitution de devises convertibles 4 la monnaic nationale.
L'effet de I'inflation sur la fuite des capitaux est prise en compte dans la vatiable TXINFE.

Enfin, le dernier déterminant de la fuite des capitaux retenu est la conjoncture
économique. Un climat de forte croissance économique attire plutdt les capitaux et réduit
leur sortie du pays. Inversement, une activité économique stagnante, voite en recul, est
lindication que les opportunités d'investissement rentables se raréfient. Le taux de
croissance du PIB, TXPIB, exptime l'effet du niveau de l'activité sur la fuite des capitaux.
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Pour déterminer l'importance relative de chacun de ces facteurs dans l'explication de la
fuite des capitaux (FC) dans les pays de 1'Union, les quatre équations suivantes ont été
estimées :

FC = b1 + b2* DETPIB + b3* VICEFR + b4* DIFFINT + &1 (1)

FC = bl + b2* DETPIB + b3* VI'CEFR + b4* DIFFINT + b5* DONPIB + £ (2)
FC = b1 + b2* DETPIB + b3* VI'CEFR + b4* DIFFINT + b5* TXINF + &3 (3)
FC = bl + b2* DETPIB + b3* VICEFR + b4* DIFFINT + b5* TXPIB + €4 (4)

Chacune d'elles contient les trois variables qui sont les plus citées pour expliquer la
fuite des capitaux 4 savoir I'endettement extérieur, le degré de surévaluation de Ia monnaie
nationale ct le différentiel de rendements des actifs financiers. Les autres déterminants sont
introduits successivement pour appréciet leur impact relatif.

Ces quatre variantes du modéle de la fuite des capitaux dans FUMOA ont été estimées
chacune en utilisant la procédure décrite par Zellner et 4/ (1962). Celle-ci permet de saisir 4 la
fois, les aspects de la fuite des capitaux spécifiques 4 chacun des pays et ceux communs 4 ces
detniets (appartenance & une méme union monétaire, maintien par chaque pays membre du
méme type de relations avec la France qui joue un réle central dans le fonctionnement de la
zone franc).

Chaque équation a été estimée simultanément pour sept des huit pays membres : Bénin,
Burkina, Céte d'Ivoire, Mali, Niger, Sénégal et Togo. Ainsi, pout chaque équation, les
variances spécifiques a chaque pays sont reliées entre elles de maniére a refléter la corrélation
entre les termes d'erreut.

Le tableau 10.27 présente les résultats de Panalyse économétrique.

Les variables retenues dans la premicre équation (rutio dette extérienre sur PIB, fanx de
change effectif réel et différentie/ d'inflation) ont un pouvoir explicatif de la fuite des capitaux
telativement important pour tous les pays 4 Pexception du Burkina ot le ceefficient de
cortélation R? est proche de zéro.

Pour le Sénégal, on ne peut imputer a ces variables que 30% des sorties de capitaux.
Dans les autres pays, elles ont un pouvoir explicatif plus important.

Sauf pout le Bénin et le Burkina, le taux de change effectif réel est la variable la plus
significative.

Le ratio dette extérieure sur le PIB n’est statistiquement significatif que pour le Mali
et e Togo avec cependant des ceefficients ttés faibles (respectivement 0,28 et 0,2).

Le différentiel d’inflation est statistiquement significatif pour le Bénin, la Céte d’Ivoire
et le Niger,

L’introduction de la variable dons sur PIB (équation 2) n’induit pratiquement aucune
amélioration. Le ceefficient de cotrélation R?, ne s'améliore que de 0,05 au maximum (cas du

Bénin). Le ceefficient de cette nouvelle variable n’est statistiquement significatif pour aucun
pays.
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Par contre, la prisc en compte de la variable inflation domestique améliore
sensiblement le pouvoir explicatif du modéle (¢quation 3), particuliérement pour le Burkina
dont le ceefficient de corrélation R? passe de 0,07 a 0,31, Le ceefficient de détermination
augmente de prés de 10% pout le Bénin. Par contre, pour les autres pays, il n’y a pratiquement
aucun changement.

Enfin, la prise en compte de la vatiable taux de croissance du PIB amoindtit le
pouvoir explicatif du modéle de 9% pour le Bénin, de 21% pour le Burkina comparativement
2 Péquation 3. Pour les autres pays, cette variable supplémentaire wapporte aucune
infosmation supplémentaire. Et pout tous les pays, son ceefficient n’est pas statistiquement
significatif.

Au total, on peut dire que les variables qui expliquent la fuite des capitaux dans
PUMOA sont les mémes que celles qui ont été les plus fréquemment identifiées pour
les autres partics du monde en développement. L'appréciation du taux de change réel
s’est révélée étre le facteur le plus important.
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Tableau 10.27 : Estimation par la méthode de Zellner des déterminants

de Ia fuite des capitaux dans les pays de 'UMOA.

Equation 1: FC = bl + b2*detpib + b3*tcefr + b4*diffint

Bénin Burkina Cote Mali Niger | Sénégal Togo
d’Ivoire
0,142 -0,003 0,296 -1,646 -0,434 -0,025 -2,544
Constante ©454) | (0,014)|  (-1,953)] (:3,807)] (-2,072)] (-1,955)| (-4,905)
Detpib -0,009 0,001 -0,014 0,284 0,037 0,002 0,190
p {-0,159) {0,029) (0,453 (5,073 {0,849 {0,885) (3,473)
Teefr 0,014 0,059 0,448 1,155 0,410 0,024 2,023
{-0,068) {0,270 (3,196)| {3512) (2,567) (1,974) (4,983)
Diffint 0,620 0,146 1,012 0,405 0,446 0,005 0,397
(3,404) {1,155) (6,217 (1,447 (3,222) (0,479 (1,515
Ser 0,108 0,063 0,095 0,127 0,088 0,004 0,156
R? 0,40 0,07 0,64 0,59 0,42 0,30 0,56
( ):tde Student
FC = fuite des capitaux
DETPIB = dette extérieure/PIB
VTCFR = taux de change effectif réel
DIFFINT = différentiel taux d’intérét
DONPIB = dons/PIB
TXINF = taux d'inflation
TXPIB = taux de croissance du PIB
TCEFR = taux de change effectif réel
Eduation 2 ;: FC = bl + b2*detpib + b3*tcefr + b4*diffint + b5*donpib
Bénin Burkina Cote Mali Niger Sénégal Togo
d’Ivoire
Constante -0,06 -0,001 -0,296 -1,641 -0,448 -0,025 -2,675
(-0,022) (-0,006) 1,959 | (3,834 (-2,175) (-2,146) | (-5,249)
Detpib (0,038 0,002 -0,014 0,284 0,036 0,002 0,189
tp (0,575) {(0,041) {-0,453) | (5,144 {0,865) (0,852) (3,729
Teefr 0,099 0,009 0,448 1,152 0,418 0,024 2,121
{0,842) (0,327 {3,205) ! (3544 (2,690) (2,145) (5,340)
Diffint 0,620 0,156 1,012 0,403 0,449 0,006 0,440
{3,852) (1,281) (6,234) 1 (1. 461) (3,376) {0,563) {1,768)
Donbib -1,084 -0,189 -0,007 -0,021 0,070 0,011 0,322
p (-1,267) {-1,018) (-0,036) [ (-0,129 (0,299 (0,597 {0,763
Ser 0,106 0,004 0,098 6,130 0,090 (0,004 0,157
R’ 0,45 0,10 0,64 0,59 0,43 0,32 0,57
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Equation 3 : FC = b1 + b2*detpib + b3*tcefr + ba*diffint + b5*wxinf

Bénin Burkina Cote Mali Niger Sénégal Togo
d’Ivoire

Constant 0,211 0,047 0,205 1,646 -0,434 0,024 2514
© € (0,798) (0255  (-1,955)| (-3,807)| (-2,108)| (-1,955)| (-5,246)
Betoib 0,017 0,039 20,0141 0,284 0,036 0,002 0,185
P (0,325) 0850 (0467 5073|0839 (0911 (3,629
oot 0,105 0,061 0,448 1,155 0412 0,024 2,009
ce (-0,576) (0,369) 3211 (3,512)] 26161 (1,995 ]| (5,365)
Diffint 0,523 0,081 1,013 0405 0,447 0,005 0,428
(3,248) (0,822) 6254) (1,447 3,281 (0484 (1,754)
: 0,477 0,393 -0,005 | -0,008 0001 -0,083
Txinf 1862 @593 (0243 ?;8%%%? 0255)|  (-0,190)| (-0,868)
Ser 0,102 0,056 0,098 0,130{ 0,091 0,005| 0,158
R? 0,49 0,31 0,64 0,59 0,43 0,30 0,57

Equation 4 : FC = b1 + b2*detpib + b3*tcefr + ba*diffint + b5*txpib

Bénin Burkina Cote Mali Niger Sénégal Togo
d’1voire

Constant 0,142 20,68 0282 -1,646] -0,401 20,0247 2,534
onstante (0,458) (-0,322) (-1,921) | (-3,807)| (2,099 (-2,028)] (-5,002)
Detoib 0,008 0,026 00171 0,284 0,044 0,002] 0,188
ctp (-0,142) (0,513) 0,593 ] 5,073 105 (09311 (3,510)
Teefs 0,016 0,092 0443 1,155 0,373 0,024] 2,018
cerr (-0,078) (0,491) (3316 35121 (2509 (2075 ] (5,093)
Diffint 0,616 0,119 1,018 0,405| 0,426 0,005] 0,403
n (3,391) (1,095) (6,559)| (1,447 (3373 (0505 | (1,574)
Txoib 0,014 0,717 0,035 0,00002| 0,101 20001 -0,019
*p (0,287) (1,841) 0581} (0,002)| (1,019 (0484 | (-0,410)
Ser 0,111 0,060 0,007/ 0,130{ 0,088 0,005 0,160
R? 0,40 0,19 0,65 0,59 0,46 0,31 0,56
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D’autres facteurs ont pu jouer un rdle, quoique de moindre importance, dans la faiblesse
de P'épargne interne. On peut citer la faiblesse des revenus par téte, beaucoup de ménages
consommant la quasi-totalité de leurs revenus ; la forte croissance démographique a aussi pour
effet un taux de dépendance des jeunes trés élevé. Certes, d’'un point de vue théorique on ne
peut établir un lien entre croissance de la population et compottement d’épargne. Mais, dans
un contexte de revenus plutSt en baisse, 'augmentation du nombre de jeunes 4 la charge d’'un
actif réduit la capacité d’épargne de ce dernier. Enfin, la solidatité familiale fortement
développée dans les sociétés africaines freine la constitution de Pépargne financiére dans la
mesure ou elle est surtout otientée vers la consommation et non la formation d’un capital
permettant 4 un membre de la famille de développer une activité.

En conclusion, les pays de FUMOA ont entegistté une importante sortie de capitaux qui
a empéché une formation suffisante du capital. Pour des raisons diverses, les agents
économiques ont préféré placer leurs avoirs a Pextérieur. Le taux de change effectif réel

apparaissant comme un facteur explicatif déterminant,

La section qui suit analyse comment 'épargne collectée a contribué au financement des

économies de PUnion.

Section IV - Le financement bancaire de Péconomie

L’examen de Ja contribution du systéme bancaire de I'Union au financement des
économies passe par Panalyse de 'évolution des crédits 4 I’économie, leur structure, leur

qualité.
I - L'évolution des crédits 4 Péconomie

Il existe une corrélation entre 'évolution des crédits et celle des économies
(tableaux 10.28, 10.40).

Au cours des années 1966-1974, les crédits, tous termes confondus, ont augmenté de
17,13% pour Pensemble des pays de 'UMOA (tableau 10.28). C’est en Mauritanie que
Paugmentation a été la plus importante (30,05%); suivent le Bénin, le Togo et la Cote d’Ivoire,
24,05% ; 23,6% et 20,94% tespectivement.
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Tableau 10.28 : Taux de croissance des crédits a Péconomie

(en pourcentage)

Bénin | Burkina { Céte | Mali * | Mausita- | Niger | Sénégal | Togo | UMOA
Moyennes .
d'Tvoire nie

1966-1974% | 2405 20,15 20,94 30,05 14,51 13,17 23,600 17,13
1975-1979 19,21 28,68 29,30 30,03 21,59 24,601 26,39
1980-1989 6,96 9,81 3,88 3,19 2,27 6,95 5,89 5,24
1990-1993 9,69 -10,14 -5,451 3,11 -71,84 0,83 1,52 -4,35
1994-1997 3,80 1946 7,12{ 2245 -13,10 0,90] 10,82 6,63

Source : BCEAQ, Notes d’'Information et Statistiqques, divers numéros,
EMI, Statistiques Financiéres Internationales
* Mali : 25,71% en 1966-1974 et 11,50% en 1975-1979
** Période 1966-1971 pour ka Mauritanie

Le Niger et le Sénégal ont enregistré les plus faibles taux (14,5 et 13%), liés a la faible
croissance de leurs économies.

Pendant la deuxiéme période, 1975-1979, le taux d’accroissement des crédits &
I'économie §’est situé & 26% pour l'ensemble de PUnion. Le Niger, la Cote d’Ivoire et le
Burkina ont enregistré les augmentations les plus fortes (30%, 29% et 29%). Pour les autres
pays, la hausse a varié entre 19% (Bénin} et 22% (Sénégal).

Le retournement de conjoncture s’est traduit durant les années 1980 par une quasi
stagnation, le montant des crédits 4 'économie s’est situé a 5% pour ensemble de I'Union.
En Cote d’Ivoire, au Mali et au Niger ot le ralentissement de Pactivité économique par
rapportt aux années 1970 a été le plus prononcé, le crédit a trés peu augmente,

Sur la période 1990-1993, les crédits ont baissé de 4,3% par rapport a la moyenne de la
décennie précédente.

La faible croissance des crédits 4 I"économie peut également s’expliquer par la faiblesse
de I'investissement (tableau 10.42). Le ratio Investissement sur PIB est demeuré, en effet, bas ;
d’oul la modicité de la demande de ctédits 4 moyen et long terme. La deuxiéme raison est la
modestie de Pépargne financiére comme il apparait dans la section précédente. En outre, avec
la disparition dans les années 1980, de prés du quart des banques, la capacité d’offre de crédit
du systéme bancaire dans 'Union a été réduite, Enfin, la marge des banques étant fixée par la
BCEAQ, jusqu’en 1989, certaines étaient peu disposées a rechercher de nouveaux déposants
ou de nouveaux emprunteurs,

A la suite de la dévaluation, afflux de ressources dans les banques ne s’est pas
immédiatement traduit par une hausse sensible des crédits 2 P'économie. Ceux-ci ont augmenté
de 2% au cours des années 1994-1995, ce qui équivaut 4 une forte contraction en termes réels

uisque Pinflation cumulée sur ces deux années aprés la dévaluation a dépassé 40%.
puisq
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L’explication du phénoméne se trouve tant du c6té de la demande que de Poffre des
crédits bancaires. I’amélioration de la trésorerie des entreprises évoluant dans le secteur des
biens échangeables, 4 la suite de la dévaluation et de la hausse des cours mondiaux des
produits de base, leur a permis de s’autofinancer. De méme, le retour des capitaux aprés la
dévaluation et le paiement par les gouvernements d’une partie de leuss arriérés intérieurs ont
fortement réduit les besoins en crédit des entreprises,

La faiblesse de l'offre s’explique par les problémes de siretés que ne peuvent fournir la
plupart des clients potentiels notamment ceux évoluant dans le secteur informel ainsi que par
Pencours élevé des créances douteuses faisant Pobjet de provisions.

Par ailleurs, P'opération de titrisation (cf. Tome IT) a été, pout les banques, un moyen de
placer sans risque leurs ressources.

Enfin, certains Btats - Mali, Burkina - ont émis des emprunts publics et des bons du
Trésor dont une partic a été souscrite par les banques commerciales et des investisseurs

institutionnels.
II - La structure des crédits a 1'économie
A - La répartition des crédits 4 I'économie par tetme et par bénéficiaire

Pour l'ensemble de I'Union, la part des crédits 4 court terme est demeurée
prépondérante dans la disttibudon du crédit en moyenne: 76% de 1960 a 1975;
73% de 1976 4 1979 ; 68% de 1980 4 1989 ; 59% de 1990 a 1993 ; 61% de 1994 a 1996 ;
65% en 1997,

Cette situation s’explique par Iimportance des ctédits de campagne dans activité du
systéme bancaire et la rigidité de la structure des économies dominées par les secteurs

primaire et tertiaire, marque de la persistance de Péconomie de traite.

Structure du PIB de FUMOA (en %)

Années| 1961 1970 1980 1997
Secteurs
Primaire 34 30 30 30
Secondaire 18 22 21 23
Tertiaire 48 48 49 47

Source : BCEAO

Par bénéficiaire, une part croissante des crédits 4 court terme est allée aux

entreprises privées (tableau 10.29). De 65% en moyenne dans les années 1960-1975, elle est

montée 4 76% en 1980-1989 et 85% en 1994-1996.
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Tin effet, 2 la suite des réformes structurelles, le poids du secteur public a baissé dans
'activité économique.

Ainsi, la part des crédits 2 moyen et long terme consentis aux entreprises publiques
est passée de 44% dans les années 1960-1975 4 46% en 1976-1979 pour se situer 4 30% en
1994-1996.

Les évolutions par pays sont contrastées. Les crédits a court terme aux entreprises
publiques au Bénin et en Cote d'Ivoire, ont sensiblement régressé passant respectivement,
entre 1960-1975 et 1994-1996 de 40 a 2% et de 26 4 6%. Au Mali, la baisse s’est opérée sur
une période plus courte. Leut part est tombée de 35% dans les années 1980-1989 a 12% en
1994-1996. Au Togo, ces concouss ont baissé de 63% a 48% pendant la méme période. Au
Niger pat contre, ils sont testés trés élevés : 63% a 70% aptés avoir atteint une pointe de 78%
en 1976-1979. Tl en est de méme au Sénégal avec un accroissement de 48% a 73%. Au
Burkina, la baisse a été de moitié, 31% a 16%.

Quant au crédit 2 moyen et long terme aux entreprises publiques, seules les
entreprises du Niger et du Togo ont vu leut part relative augmenter passant respectivement de
88% en 1960-1975 4 98% en 1994-1996 et de 47% a 83% pendant la méme période.
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Tableau 10.29 : Structure des crédits a I'économie et répartition par terme des crédits bancaires aux entreprises

a- Crédit & Péconomie ; b- Total crédit 3 court terme ; ¢- Crédit 3 long et moyen terme ; d- Total crédit 3 long et moyen terme.
Soutce : Calculs 4 partir des données de la BCEAO, Notes d'Information et Statistiques, divers numéros

Pays UMOA Bénin Burkina Céte d'Tvoire Mali
1960 | 1976 | 1980 | 1990 | 1994 | 1960 | 1976 | 1980 | 1990 | 1994 | 1960 | 1976 | 1980 | 1990 | 1994 | 1960 | 1976 | 1980 | 1990 | 1994 | 1960 | 1976 | 1980 ] 1990 ] 1994

Années 1975 1 1979 | 1989 | 1993 | 1996 | 1975 | 1979 § 1989 | 1993 | 1996 | 1975 | 1979 | 1989 | 1993 [ 1996 | 1975 | 1979 | 1989 | 1993 | 1996 | 1975 | 1979 | 1989 | 1993 | 1994
Crédit 4 court terme 761 73 68 59 61} 87| BI| 65 65 75| 48) 358 620 61l 70] 73] 72| 69| 66 43 65| 43| 63
(e Créd a 'Eco)e
Crédit & moyen et long terme 24| 27 320 M| 390 13] 19 351 35/ 25 32| 42] 38 39 30| =27] 28] 31 34| 37 35, 57 37
(% Créd 3 'Eco)
Crédit & CT aux Ent. Privées 651 67} 761 81 85| 60| 391 46| &7 98] 69 69 60| 64| 84l 74 74 89 90 94 65| T8 88
(% total Créd 2 CT)b
Crédit 4 CT aux Ent. Publiques 35| 331 24] 197 151 40! 61] 54] 33 2 31 311 40| 36p 16| 26| 26 131 10 6 35 231 12
{% rotal Créd & CT)
Crédiz a L&MTe aux Ent. 56} 54 57 60| 7Oy 29 320 41) Y5 84 51| 49 s0| 54| 66 55 52| s8] 57 78 871 83 87
Privées
(% toral Créd 4 L&MT)4
Crédit 3 E&MT aux Ent. 44| 460 431 40] 307 71| e8| 59| 25 16f 491 51. 500 46 34| 45| 48] 42] 43 25 13| 17| 13
Publiques
(% total Créd 3 L&MT)
Pays Mauritanie Niger Sénégal Togo

1966119761980 1 1990 | 199411960 | 1976 [ 1980 | 1990 | 1994 [ 1960 | 1976 ] 1980 [1990 [ 1994 [ 1960 [ 1976 1980} 1990 1994

Années 1975 (19791 198911993 ] 1996 | 1975 1979 | 1989 | 1993 | 1996 [ 1975|1979 | 1989 | 1993 | 1996|1975 | 1979 | 1989 [ 1993 1996
Crédit & court terme n,d 86, 72 68 28] 59 80| 64 49 B4 74 77| 70| 56| 39
(% Créd & PEco)e
Crédit 2 moyen et long terme nd 14 28 32 720 41 85 20| 36| 51| 46 26| 23] 30| 4] 41
(% Créd 4 I’Eco)
Crédit 4 CT aux Ent, Privées nd 63} 78| 70| 73 701 15 497 631 74 73 63| 63| 63 56] 48
(%o total Créd 3 CT)E
Crédir 4 CT aux Ent. Publiques| n,d 37220 30y 27 300 48| 51| 37| 26; 270 37f 37, 37 44] 52
(%o tozal Créd 4 CT}
Crédit 4 L&MTe aux Ent. nd 88| 78| 66| 81 98] 52 68} 58] 500 55 47| 47| 74 80 83
Privées
(%o tota] Créd 2 L&MT)d
Crédir 4 L&MT aux Ent. a,d 120 22y 34 19 2y 34 321 4z B0) 45| 53] 53] 26) 20 17
Publiques

| total Créd 2 L&MT)




B - La répatrtition par branche d'activité

Jusqu’a son abandon en 1989, la politique sélective du crédit avait comme
principal objectf Potientation sectorielle du crédit. Les données statistiques montrent
que malgré la fixation de normes, il 0’y a pas eu un renversement de tendance. La part
de Pagricultute, la sylviculture et la péche dans le crédit a court terme s’est stabilisée
autout de 5% pour Pensemble de I'Union (tablean 10.30).

L’essentiel des concours est allé aux activités terdaires: commerce de gros,
transpotts en commun, etc.

Comme le montre la répartition des crédits bancaires par branche d’activité, la
proportion des crédits 4 court terme a Pindustrie manufacturiére a atteint 19% dans
I'Union puis a baissé les années suivantes pour se stabiliser 4 15%. Les évolutions pat
pays reflétent les mémes tendances que celles constatées dans Pensemble de I'Union. Le
Bénin est le seul cas ol les crédits & court terme au secteur primaire représentent 20%
en 1985 et 25% en 1990 du total.

S’agissant de la tépartition du crédit 3 moyen terme, le quart concerne Pindustrie
manufacturiére, I'essentiel, le commerce de gros et les autres activités tertiaires. It en est
de méme du long terme (tableaux 10.31 et 10.32).

La dynamique propre aux différents secteurs a joué un réle dans le maintien et le
renforcement des tendances de Péconomie de traite,
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Tableau 10.30 : Répartition des crédits bancaires A court terme par branche d’activité

(en %)

Branches d'activité Bénin Burkina Cote d'Ivoire Mali

1985119901994 | 1995[199611997*|1985] 1990 | 1994|1995 ] 1996 [1997+[ 1985 [ 1990 1994 1995 ] 199611997+ 1985 [ 1990 ] 1994 ] 1995 1996 | 1997*
Agr., Sylv., Péche 200 250 1 1 1 1 2] 6 3 8 8 51 4. 4 4 3] 3]0,03]0,1010,20]0,03|0,12[0,19] 0,39
Industrics extr. O ofF o 2 1 17 6/ 1 O O 0 0 0o of 1 2 00,00]000f000 000]0,00]0,00 000
Industries manu. 200 17p 11} 14 9 91 23] 15| 20| 20| 11| 1% 18] 19| 14| 15| 19| 0,18]0,26]0,06]0,1910,15]0,14] 0.0
Elec., Gaz, Eau of 0o 0o 0 0 Ol Of 0 008/ 0] O Ol 6 3 0 1 1] 0,01{0,00{ 0,00] 0,00} 0,00} 0,00} 0,00
Batiments, T.P. W 4 71 8§ 7 oL 9 11} 14) 12) 15| 14| 6| 4 31 3] 2]002003]0,02]004] 0,04 0,04] 0,03
Commezce gros ete. 44) 45| 39| 45| 55| 57| 49| 54| 30 31} 24 38] 51 56] 60| 64| 39057 (0,441 0,49/ 0,51 0,52] 0,48| 0,36
Transports en Commun| 4 31 21 3] 2 20 20 3 21 2 1 20 6p 6f 4 5 5[0,04|0,05]0,04] 0,04 0,04]0,05] 0,03
Ass., Aff, Immob. 1 1 1 1 i 11 0o 0o 1 1 1 1 50 4 31 31 4{0,03{0,02/0,02|0,01[0,01| 0,01} 0,02
Sces 4 I collectivité. 91 6] 40{ 26| 24 20 10| 9 31| 26 39| 30 3| 3] 9 4 7 0,1110,1110,16{0,17[0,12[0,09| 0,08
Tortal 100} 100f 100 1004 100 100 100] 100| 100] 100] 100] 100] 100 100] 100] 100] 100] 100| 100} 100] 100] 100] 100| 100
Branches d'activité Niger Sénéoal ‘Togo UEMOA

1985F19901199411995 1996 [1997* | 1985] 1990 | 1994 [ 1995] 1996 [1997*| 1985 [ 1050 [ 1994 | 1995 [ 1996 119971 1985 ] 1990 1994 1995 [ 1996|1997+
Agr., Sylv., Péche 5 4 21 21 2 2050 6] 5 5 4 4 1 0 1 1 0F  00]0,05] 0,06] 0,04] 0,04 0,05| 0,06
Industries extr. 20 1 6 51 3 8 11 0 o 0o 1 O] 10] 30[ 45| 32| 30[0,26|0,01]0,02}0,03]0,03}0,02] 0,02
Industries manu. 13) 13] 100 13 13] 12| 230 17y 18 21| 22| 20{ 10] s8] 13] 12] 13 0,13{0,19|0,17|0,15] 0,16 0,18 0,17
Elec., Gaz, Ean 1 O 0 0o 0 0y 1 1 2000 1 2 0 1 1 3 1] 0,001 0,04]0,02] 0,01|0,01] 0,01] 0,01
Batments, T.P, 13; 13] 12) 12] 12| 11} 8 8| 6 6 7 1420 2] 210,02[0,07]0,06] 0,05]0,04] 0,05 0,05
Commerce gros etc. 54| 58| 54| 47) 47| 46| 43| 41 41| 37 40f 40 s7] 49| 34] 44] 41 0,47(0,490,52/0,52| 0,55 0,50| 0,49
Treasportsen Communj  10] 8] 6| 6| 6] 05 4] o 6 8 ¢ 6 6] 31 21 31 7]0,06]0,06]0,06]0,050,05 0,05 0,04
Ass., Aff. Immob. O 0 0 1 0 o 9 9 9 100 7 71 30 1) 0] 0,010,051 0,05]0,04]0,04] 0,04] 0,03
Sces 4 la collectvité. 3[4 10p 13 16| 15]  7{ 11| 13| 13] 13| 13| 3] 2 2 3] 4 0,04] 0,051 0,06{0,12]0,08]0,113 0,13
Total 100{_100] 100 100} 100} 100| 100} 100! 100 100| 100] 100| 100] 100| 100] 100] 100] 100] 100] 100} 100T 100 1001 100
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Tableau 10.31 : Répartition des crédits bancaires 2 moyen terme par branche d’activité

(en 0/0)

Branches d'activité Bénin Burkina Cote d'Ivoire Mali

198511990 1994 [ 1995 ] 1996 ]1997*[ 1985 [ 1996 | 1994 § 199511996 [1997%| 1985|1990 | 1994 1995 [ 1996 [1997*| 1985} 1990 ] 1994 | 1995 [ 1996 [1997*
Agr., Sylv., Péche 21 2 0 H 0 11 21 68 2y 7| 4 3l 5 4 1 1 0 Of 6 3] 7| 13| 41 52
Industries extz. o] 1t 11 31 2 21 4 1 4 1 0 o 6 0 0 1 3 3 0 O of 0 0
Industries manu. 43 34| 311 28| 23| 271 41 15| 23| 26| 17| 19| 34| 25| 24| 25 29] 28 39] 19| 13| 25| 16| 10
Elec., Gaz, Fan Of 0 0 0O O 0 1 of 0 0O 0 0r 12| 16| 19| 16} 11} 11 0] O 0Of 01 03 6
Batments, T.P. 5 3 31 74 2 11 11 6 4 3 i 02| 1 o o 1 1 of 0 0of 0O 1
Commetee gros et 201 39| 270 33 28] 31 5| B4 29| 231 21 14| 11| 22| 48] 47{ 43| 46] 16| 58 42| 32| 19| 16
Transports en Commun 5 3 1 1 3 2 2 3 20 17] 22| 33| 09 16 213 5 5 2 6f 15) 19 7 4
Ass., Aff. Immob. 50 4 31 5 2 3] 760 OF 1 2l 4 9] 10f 6 2{ 3| 4 3l o 1 4 3 2 2
Sces 4 la collectivitd, 190 131 221 22| 39 32| 5{ 9 32| 20] 30} 20f 10] 0] 4 4] 3 4| 51 13| 18] 8| 13 9
Total 100F 100} 100{ 100| 100[ 100| 100} 100| 100| 100| 100} 100} 100{ 100{ 100| 100| 100} 100} 100} 100| 100] 100| 100 100
Branches d'activité Niger Sénégal Togo UEMOA

1985 [ 199011994 | 1995|1996 [1997*[ 1985 19901 199411995 [ 1996 [1997*} 1985 1990 | 1994 | 1995 [ 1996 |1997=} 1985 ] 199011994 | 1995 | 1996 {1967
Agr., Sylv., Péche 21 51 2 2 2 1 3B 6 7 6 6 6 4 3] 1 1 111 4 15 |2 [3 {5 |6
Industries extr. 8 0] 23 18| 12 68 0] 0 0Of 1 0l 17| 20| 13| 35| 271 0,2410,0410,03]|0,02{0,04| 0,04] 0,04
Industries manu. 301 131 3] 4| 4 71 30] 18] 20 21| 25| 24| 12 13| 19] 191 19]0,25]0,26/0,23| 0,23} 0,24{0,25] 0,24
Elec,, Gaz, Eau 2000 2] 1 1 1 1 21 0 O 2 5 6f 4 3 1 1 2] 0,00] 0,071 0,070,111 0,09 0,06 0,06
Bitments, T.P. 7l 23] 1 4 5 4] 8| 12| 10 10} 8 of 3 4] 31 3] 2{0,02|0,03]|0,04/0,03|0,03]0,03] 6,03
Commerce gros ete. 18] 31| 21} 15 13] 18 16| 20 25| 27[ 27| 25| 26| 36; 371 24| 24{0,22(0,12|0,27{0,40{0,37{0,32] 0,32
"Transports en Commun 7l 40 11} 141 17| 15 74 7 6 5 4| 2 5 6 4 11] 0,13]0,06| 0,09} 0,04{ 6,05/ 0,67| 0,07
Ass., Aff, Immob. 0 1 1 1 1 0] 13} 15} 11 9 8 8 4 1 3 21 2| 0,01]0,26] 0,06} 0,04 0,04| 0,04| 0,04
Sces 4 Ja collectivité. sl 21| 371 41| 46| 47| 210 26 211 19 16; 18f 291 15] 17| 12| 12|0,12|0,13{0,17|0,12[0,11]0,13! 0,12
Total 100} 100! 100 100| 100| 100} 100i 100] 100[ 100} 100} 100} 100y 100] 100| 100} 100} 1 1 1 1 1 1 1
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Tableau 10.32 : Répartition des crédits bancaires 2 long terme par branche d’activité

Branches d'activité Bénin Burkina Cote d'Tvoire Mali

1985119901994 [1995] 1996 [1997%| 1985 [ 1990|1994 | 1995 | 1996 |1997*| 1985 [ 1990 | 1994 | 1995 ] 1996 [1997+] 1985 [ 1990 ] 19941995 [ 1996 [1907*
Agr., Sylv., Péche 30 27 0 0 0 0 0 6 0 0 0 0 7 4 0l 01 00 0 0 1 2 2 4 G
Industries exzr. 0 0 0 G 0 0 0] 04 0 0 0 8] 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Industries manu. 29 1 2 2 2 21 72| 23 7 5 0 0] 16 2 3 6 1 1| 42 37| 36| 42| 41} 35
Elec., Gaz, Eau 0 O 0 0 0 H 0N O 0 0 0 8] 8 9 45| 53 7 8 0 0 0 0 0 0
Batments, T.P. 0 1 1 14 1 1 ) 3 0 0 ¢ 0] 4 3 3 2 0 G G 3 4 4 4 8
Commerce gros etc. G| 55| 95| 83] 89 88 O 32 0] 0] 0 2 2 0 3] 18 G 0 51 36| 36| 37| 35| 22
Transports en Commun 38| 11 0 0 0 0 9 3 3 OF 32 O 20f 28} 20 0] 0 0 4 4 2{ 02 2 3
Ass., Aff. Immob. 4 0 0 0 0 0 5 2 73f 79 51] 81} 41; 50} 19} 14 1 1 0 3 3 3 3 7
Sces i la collectivité. 4 4 1 1 8 9 12| 26 11| 16| 17} 17 2 3 8 6 91} 90| 49 14 17} 10 10§ 18
Total 100] 100] 100] 100{ 100 100{ 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100( 100| 100} 100] 100| 100] 100} 100l 100f 100f 100
Branches d'activité Niger Sénégal Togo UEMOA

1985119901 199411995 1996 |1997%] 1985 | 1990 | 1994 [ 1995 [ 1996 [1997*[ 1985 | 1990 ] 1994| 1995 | 1996 [1997*[ 1985 [ 1990 199411995 1996 |1997*
Agr., Sylv., Péche 0 1 o 0 ¢ o 0 0 G 0 0 0 5 3 3 3 3 3 3 2 0 1 0 0
Industries extr. 0 0 0 o 0 H o 0 0 0 0 of 0 0 0 0 0] 06 0 0 0 0 o0 0
Industries maru. 0 0 0 0 0] 0 1 0 2 3 2 3 1 9 8 8 4 6| 10| 11 10/ 11 6 3
Elec.,, Gaz, Fau O 0 0 0 0 0 0 o 0 O 0 o0 0 0 0of o ¢ ¢ 3 2 7 9 4 5
Bétmeats, T.P. 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o0 o 0o 0 0 1 1 1 1 1 1
Commerce gros etc. 0 0 2 0 0 O] 98] 96| 93] 92 92 90 o 11 1 5 2 31 53] 561 62] 63] 32] 31
Transports en Commun 531 47 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 9 7 4 1 1 0
Ass., AL Imrmob. 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0] 15 13 6 6 2 2
Sces 4 la collectivité. 46 52| 98] 100y 100] 100} 2| 4 4 5 5 6] 84| 77| 87| 84| 91| 88 5 8 9 8| 55| 58
Total 100] 100] 100| 100f 100} 100f 100} 100} 100{ 100 100| 100| 100] 100| 100| 100| 100 1 1 1 1 1 1 1

Source : BCEAQ, Notes dInformation et Statistiques, divers numéros.




C - L*évolution des créances douteuses

Les données disponibles sur les créances dounteuses remontent & 1976. Le tableau
10.33 indique, sur la période 1980-1989, que le rapport entre les créances douteuses et
les crédits a I'économie a été trés élevé dans trois pays : Bénin (12,11%), Mali (12,63%),
Niger (13,14%) tandis que pour les quatre autres pays, il n’a pas dépassé 6%.

Tableaun 10.33 : Ratio crédits douteux sur crédits 4 Péconomie

(en pourcentage)

Périodes Bénin | Burkina 1Cétfz Mali { Niger [Sénégal| Togo | UMOA
d'Ivoire
1976-1979 2,02 1,03 3,18 4,63 2,12 1,82
1980-1989} 12,11 5,44 2,20 12,63 13,147 4,77 5,79 4,39
1990-1993 | 16,76 10,29 8,15 20,27 49,30 9,59 9,19 11,22
1994-1997 5,86 5,90 4217 11,82 50,43 7,20 9,57 6,81

Sources : BCEAO, Notes d’Information et Statistiques.

Durant les années qui ont suivi la réforme de 1989, le rapport a augmenté pour
tous les pays de I'Union, notamment au Bénin, au Mali et au Niger.

Apreés 1989, le niveau élevé du ratio crédits douteux sur crédits 4 I'économie est lié
aux opérations d'assainissement. Beaucoup de crédits ont été reclassés dans la catégorie
des créances gelées ou douteuses; Paccroissement des provisions pout créances
douteuses, a pesé sur les résultats d'exploitation des banques.

L'émission le ptemier juillet 1994 de titres publics négociables garantis pat la
banque centrale et teprésentatifs de créances compromises consolidées a eu des
incidences sur les statistiques monétaites. C'est ainsi que les "crédits a I'économie ont été
réduits & concurrence des créances consolidées portées antéricurement par les banques”
(Comité Monétaire, 1995).

III - La part du refinancement

La contribution d'une banque centrale au financement de l'économie est un
indicateur impostant de la qualité de la gestion monétaite. A cet égard, les limites sont
fixées aux interventions de la BCEAO (cf. Tome II). Cependant, la doctrine de I'institut
d’émisston a évolué en la matiére dans le temps.

La premiére période 1963-1974 est caractérisée par un grand souci d'otthodoxie
dans la gestion de la monnaie. On estimait que les banques devaient financer leurs
emplois pat les dépbts, le refinancement par la Banque Centrale des crédits non
saisonniers étant limité A 35% et subordonné 4 un accord de réescompte sous la forme
d’une limite individuelle pour le court terme ou une autorisation de réescompte & moyen
terme (cf. Tome II).

Le refinancement qui s’est situé en moyenne a moins de 25% (tableau 10.34) sur la
pétiode, n’a pas empéché la croissance soutenue des économies au cours de cette
décennie (cf. Tome II).
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‘Tableau 10.34 ; Refinancement de la BCEAOQ.

Concours aux Concours aux
Eiablissements de Crédits 4 "économie Etablissements de

Périodes crédit (en milliards de | (en milliards de FCFA) Crédit/Crédits a

FCFA) (2) 'économie (%)

¢)] /32

1963-1974 47.00 176,11 26,7
1975-1979 233,38 886,12 26,3
1980-1989 694,13 1907,53 36,4
1990-1993 833,28 1897,45 439
1994.1997 157,55 1940,39 8,1

Source : BCEAC

Pendant les années 1975-1989, la docttine change, la "monnaie au service du
développement” devient la nouvelle orientation de la gestion monétaire, la politique du
crédit de la Banque Centrale érant perque comme trop restrictive (cf Tome II).

Les instruments de contrdle global de la liquidité introduits dans la politique
monétaire ont cependant contenu Pévolution des agrégats monétaires. Néanmoins,
comme le montre le tableau 10,34, la part du refinancement dans les crédits 4 I"économie
a augmenté durant cette période: 26% en 1976-79, 36% en 1980-1989.

Tous les Ftats membres sont entrés en crise au début des années 1980,

Avec Passechement de leurs ressources, les banques ont davantage recouru au
refinancement de la Banque Centrale.

La réforme de 1989 donne une otientation plus orthodoxe 4 la gestion monétaire
par la réduction de la part de la monnaie centrale dans le financement de Iéconomie
(cf.Tome II). La pression continue cependant sur Pémission monétaire avec la crise
aigué qui frappe le systéme bancaire et les Trésors nationaux ; le refinancement se situe a
44% de 1990-1993, les concours aux Trésors augmentent.

Lafflux de ressources consécutif 4 la dévaluation, restaure la liquidité des banques
et le refinancement devient marginal : 8% des crédits & Péconomie en 1994-1997 ; les
dépdts dans les banques excédent les crédits accordés par celles-ci au Bénin, au Burkina
et au Mali,

Tableau 10.35 : Ratio dépdts sur crédits bancaites

Périodes Bénin | Butkina | O | Mali | MM Njper | Sénégal | Togo | UMOA
d'Ivoire tanie
19651974+ 066  L27] 048 0,69 0,49 052 157 063
1975-1989 061 075 050 0,70 044 097 053
1975-1979 068 060 064 0,92 051 072 063
1980-1985 060 068 041 0,51 040 1,000 045
1986-1989 0,54 1,04 0450 0,60 0,70 042|124 052
1990-1993 156 112] o044 1,03 0,85 051 1,19 059
1994-1997 186 141] 062 122 0,80 068 0771 073

Sources : Calculs 4 pattir des données de - BCEAO, Notes d'Information et Statistiques,

- PMI, Sratistiques Financiéres Internationales.
*Période 1966-1973 pour la Mauritanie
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La fonction d’intermédiaires financiers jouée par les banques constitue aussi une
activité commerciale.

Ainsi, comme entreprises, les banques veillent 4 la rentabilité de leur exploitation,
condition nécessaire a leur pérennité,

La scction qui suit analyse I'évolution des résultats d’exploitation du systéme
bancaire de FUMOA.

Section V - Les résultats d’exploitation du systéme bancaire

Sont passés en revue, les résultats des banques primaires et ceux de la Banque
Centrale.

I - Les résultats des banques primaires

Deux indicateurs ont été retenus: la marge de rentabilité et le colt de
Pintermédiation.

A - La marge de rentabilité

La différence entre les intéréts regus et les intéréts versés constitue la marge
d’intérét. Bn ajoutant a celleci les autres produits on obtient la valeur ajoutée de
Pactivité bancaire.

La déduction des frais généraux permet d’obtenir le résultat,
Le tableau 10.36 indique I'évolution de la matge de rentabilité des banques de I'Union
sut la période 1988-1994,

Le cofit moyen des ressources des banques s’est renchéri pendant la période
considétée passant de 4,6% en 1988 4 5,2% en 1993 avant de baisser 2 4,1% en 1994
apreés la dévaluation.

Cette évolution est liée au relévement d’une part, des taux d’intervention de la
Banque Centrale dans le cadte de la politique d’ajustement et de lutte contre la fuite des
capitaux au fur et & mesure que les usagers anticipaient une dévaluation du franc CFA ;
d’autte part, des taux créditeurs pour stimuler I'épargne.

Dans la crise générale de trésorerie et les difficultés du systéme bancaire, des
ressoutces moins coliteuses sous forme notamment de dépbts 4 vue n’ont pu atténuer
cette hausse du coiit des ressources.

Le rendement moyen des ctédits, dans le méme temps, a progressé de 8,3% en
1988 4 un maximum de 10,6% en 1990 avant de fluctuer entre 9,2% et 10,4%.

La matge bancaite qui 2 vatié entre 3,2% en 1988 ct 4,7% en 1994 n’a pu couvrir
les frais généraux et les importantes provisions pour créances douteuses ; il en est résulté
des pettes entre 1988 et 1993 qui, ajoutées a I'asséchement de la trésorerie, ont accentué
la ctise bancaire,

Aprés la dévaluation en 1994, les résultats sont redevenus bénéficiaires.
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Encadré 10.3

Détermination du résultat d’exploitation bancaire

I~ Marge de rentabilité = Rendement moyen des préts de toute nature - taux moyen des
capitaux empruntés ;

2-  Production marchande = marge de rentabilité + Autres produits ;
3-  Valeur ajoutée = Production marchande - Consommations intermédiaires

4- Résultat brut d’exploitation = Valeur ajoutée - (Frais de personnel + dotation aux
amortissements nets des reprises aux amortissements et aux provisions et autres charges) ;

5-  Résultat net d’exploitation = résultat brut d’exploitation - impots sur les hénéfices ;
6- Ceefficient de rentabilité = Résultat net/Fonds propres ;
7- Ceefficient de rentabilité¢ économique de lactif = (1 - taux de Pimpot sur les bénéfices)

(résultat + taux moyen des capitaux empruntés x capitaux empruntés )/ (capitaux empruntés
+ fonds propres ).
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Tableau 10.36 : Marge de rentabilité des banques dans 'UMOA (en cours moyens en
milliards de francs CFA - taux et marge de rentabilité en pourcentage).

Postes 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1. Refinancement 488,2410 511,3247 534,6673 | 444,3275 306,9947 320,1000| 299,8200
BCEAO
2. Fonds proptes 228,0370 2374464 262,0404 1 288 6680 215,1285 245,6151 |  238,1690
3. Comptes créditeurs 15489963 | 1583,72331 16358035} 1771,7030] 1508,5145| 17764311 [ 1670,1720
4. Ressources des 232,3155 203,1442 179,2953 | 134,0800 126,7680 116,8811| 160,2640
correspondants
5. Total des ressources 2497,5900 | 2535,6386 | 2611,8065 | 2638,7785 |  2157,4057{ 2459,0273 | 2368,4250
(1+2+3+4) '
6. Capitaux empruntés 22695530 2298,1922| 23497661 | 2350,1105} 19422772 22134122 2130,2560
(5-2)
7. Agios sur 34,1760 39,6722 49,0222 42,6738 28,5859 274788 11,5563
refinancement BCEAQO
8. Agios sur comptes 64,6340 68,5096 76,4849 79,8011 70,6902 91,4964 75,7384
créditeurs
9. Aglos sur ressources 16,4743 14,2812 13,7823 11,1425 9,9020 9,8362 9,1531
des correspondants
10. Total des agios 115,2852 122,4630 139,2894 1 133,6174 109,1781 128,8114 96,4478
payés (7+8+9)
11. Taux moyen des 7,0% 7.8% 9,2% 9,6% 9,3% 8,6% 3,9%
refinancements (7/1)
12. Taux moyen des 4,2% 4,3% 4,7% 4,5% 7,8% 8.4% 57%
comptes créditeurs (8/3)
13. Taux moyen des 5,1% 5,3% 5,9% 5,7% 5,6% 5,8% 4,5%
capitaux empruntés
{10/6)
14, Taux moyen de 4,6% 4,8% 5,3% 51% 5,1% 5,2% 4,1%
Pensemble des
ressources (10/5)
15. Encours des crédits 4 1844,9969 1712,3448 1776,5082 | 1733,6045 1648,2461 1771,6416 | 1683,4430
la clientéle
16. Agios encaissés sur 173,4350 187,2836 185,8545| 168,5426 147,1575 171,0242] 170,3046
crédits i la clientéle
17. Taux moyen des 9,4% 10,9% 10,5% 9,7% 8,9% 9,7% 10,1%
crédits 3 la clientéle
{16/15)
18. Marge clientéle (17- 5,2% 6,6% 5,8% 5,2% 4,2% 4,5% 5,6%
12)
19. Total des agios 202,3361 217,7629 238,1985] 222,1692 192,1192 22211921 197,8916
pergus
20. Encours des préts de 24374701 2241,9293 2254,6823 | 2201,0876 2098,1362 2137,2005 | 2135,7960
toute nature
21. Rendement moyen 8,3% 9,7% 10,6% 10,1% 9,2% 10,4% 9,3%
des préts de toute
nature (19/20)
22, Marge globale (21-13) 3,2% 4.4% 4,6% 4. 4% 3,6% 4,6% 4,7%

Source : BCEAO, Notes d’Information et Statistiques , divers numéros.
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B - Les coiits de Pintermédiation financiére

Cet autre indicateur de performance du systéme bancaite mesure le rapport entre

le revenu d’exploitation ou la marge d'exploitation brute et les actifs totaux moyens.

11 est constitué essentiellement par les frais d'exploitation, les autres charges nettes
p > g

(les provisions nettes pour cséances douteuses et les dotations aux amortissements), les

impots sur les bénéfices bruts, les bénéfices nets,

Plus ces colits qui entrent dans la tarification du crédit au client sont faibles, plus

les charges de P'économie liées au crédit sont allégées et plus le systéme bancaire peut

étre considéré comme performant.

Tableau 10.37 ; Les cofits de l'intermédiation dans 'UMOA
(en pourcentage de 1'actif total) 1988-1994

P Frais Autres charges Imp’ot§ sut les Bénéfices Cofits de
ays d’exploitation ttes bénéfices nets Pintermédiation
p ne bruts ¢

Bénin 1,28 2,03 0,05 1,71 1,65
Burkina 3,10 4,75 0,33 -3,35 4,84
Cote 1,46 1,15 0,03 0,03 2,68
d'Ivoire
Mah 3,04 1,56 0,20 0,58 5,38
Niger 1,67 1,35 0,12 0,82 3,96
Sénégal 2,40 0,81 0,30 0,53 4,11
Togo 3,40 1,36 (0,34 0,18 5,30

Source : Caleuls 4 partir des données de la BCEAQ, Notes d'Information et Statistiques.,

Tablean 10.38 : Evolution des cofits de 'intermédiation dans I"UMOA

(en pourcentage de l'actif total)

Anné Frais Aatres charges Imp’ot§ sut les Bénéfices Cotlits de
nnées , . bénéfices . e
d’exploitation nettes bruts nets Pintermédiation
1988 3 i 0,1 -0,1 4
1989 3 H 0,2 -0,3 4
1990 3 2 0,2 0,2 5
1992 2 1 0,1 0,4 3
1993 3 1 0,1 -0,1 4
1994 3 2 04 0,1 5,5

Source : Caleuls 4 partir des données de la BCEAQ, Notes d'Information et Statistiques

Le tableau 10.37 indique l'évolution des coits de l'intermédiation rapportés a

Pactif total sur la période 1988-1994, Dans l'ensemble, ils sont restés 4 un niveau

relativement faible. Les résultats nets négatifs expliquent en grande partie ce bas niveau

des cofits, L'année 1994 a enregistré les cofits les plus élevés (5,5%).
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Les banques de la zone d’émission n’imputent pas 4 leurs clients les mémes
charges. L’intermédiation est plus élevée au Burkina, en Céte d’Ivoire et au Togo. Le
Bénin et le Niger ont les charges les plus faibles. Dans I'ensemble de 'Union, tous les

pays ont entegistré une hausse du cofit de Pintermédiation 4 la suite de la dévaluation.
IT — Les résultats de la BCEAO

Pour mener a bien sa mission, la Banque Centrale doit acquérir du matériel
d’émission (billets et monnaies), procéder a la collecte et au traitement d’informations

économiques et monétaires, disposer d'une logistique en :

— hommes

— locaux

— matériel

— fournitures

— prestataires de services extérieuts

toutes choses qui nécessitent des investissements et induisent des charges qu’il

lui faut couvtir par ses ressources propres (produits d’exploitation) comme une
entreprise commerciale et non sut dotations budgétaires des Etats comme une

Administration Publique,

Les produits d’exploitation proviennent essentiellement des in#éréts sur les avoirs
en devises ©, et des intérdls prélevés A Poccasion des concouts aux Banques et aux Trésors,

ainsi que des produits accessoires tels que les commissions de transfett.

D’une maniére générale, les développements antéricurs montrent que les produits
d’exploitation d’'une Banque Centrale, notamment en pays en développement, ne sont
pas gatantis parce que leur assiette, les avoirs extérieurs ou les concours aux banques
et aux trésors; ainsi que les taux d’intérét extérieurs et intérieurs qui leur sont
appliqués, fluctuent en fonction de la conjoncture économique et des impératifs de
la politique monétaire.

Par ailleurs, toujours pour des nécessités de politique monétaire, la Banque
Centrale peut étre amenée 3 rémunérer certains dépdts des Banques ct des Trésors
dans ses livres, ou servir des intéréts sur des titres qu’elle émet pour réduire la liquidité

des banques,
Ce sont des charges financiéres qui viennent grever son compte de résultat.

FEt comme ses statuts lui interdisent de faire de ’émission monétaire pour
couvrit ses charges, elle doit veiller 4 la maitrise de celles-ci pour assurer Péquilibre

de son exploitation.

15 Bxciusivement des avoirs en compte d'opérations dans le cadre du Traité de 1962 ; du compte
d’opérations et des avoirs en autres devises depuis la réforme de 1973,
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La Banque Centrale est ainsi assujettie aux mémes contraintes de gestion qu’une

entreprise commerciale méme si elle exerce une activité de service public.

Lorsque Pexploitation dégage un excédent, les statuts en prévoient Paffectation
aux fins, en priorité, de renforcer les fonds propres et la structure financiére de la

Banque notamment la couverture des immobilisations et participations,

Chaque mois, la Banque établit une situation mensuelle qu’elle publie au Journal
Officiel des Etats et en fin d’exercice un Compte de Résultat et un Bilan.

A la cloture du 17 exercice de la nouvelle banque au 30 septembre 1963, le

Compte de Résultat se présentait comme suit (en millions de F) :

Comptes de pertes et profits

au 30 septembre 1963

Charges Montant Produits Montant
Entretien de la circulation 413,9 | Intéréts, commissions
Frais généraux et provisions et produits divers 1724,1
pour charges diverses 6229
Dotations aux amortissements 120,6
Résultat 566,7

17241 1724,1

Les charges d’entretien de la circulation correspondent au coiit de revient des
billets et monnaies émis (373,7 millions) ainsi quaux frais accessoires du service de

Pémission (frais de transport terrestre, maritime et aérien, assurance, matériel, divers...).

Les frais généraux comprennent les traitements et salaites du personnel, réglés
directement par la Banque Centrale ou remboursés par elle i la Banque de 'Afrique

Occidentale, dans le cadre de la convention de louage de services (cf. Tome ).

96




Bilan au 30 septembre 1963
(en millions de F.CEA)

Actif

Passif

Disponibilités en dehors de la zone
d*émission (Avoirs extérienrs)

. Billets de la zone franc

. Cotrespondants en France

Trésor Frangais {1)

Fonds Monétaire International
Disponibilités dans la zone d’émission
Concours aux banques

Effets escomptés

Effets pris en pension

Trésors nationaux, découverts en
compte courant

Titres de partic, et autres
immobilisations (nets)

Trésors nationaux, placements
effectués pour leur compte

Compte d’ordre et divers

101,5
1,6
22354,0
1727,9

34,5
17750,6
578,0

3038,0

18737

5815,0
904,2

54179,1

Engagements 2 vue

. Bilfers et Monnaies en circnlation

. Comples conrants créditenrs

- Banques et institutions étrangéres

- Banques et institutions Ouest Africaines
- Trésors Ouest Africains

- Autres comptes courants et de dépots
Ouest Africains

. Transferts @ exéonter

Capital

Trésors nationaux dépdts spéciaux

Résultat

Comptes d’otrdre et divers

422850

1408,6
1450
430,2
707,9
125,5

1256

2800,0

58150

566,7

11773

541791

Les états en annexe donnent Pévolution du compte de résultat de la BCEAO de
1963 & 1997 et le bilan au 31 décembre 1997. Le total du bilan a été¢ multiplié par 69 au

couts de cette période, la circulation fiduciaire par 39.
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Evolution du Compte de résultat

Annexe 1

(en millions de F.CFA)
Chatges 30/09/63 | 30/09/76 | 30/09/81 | 30/09/91 | 31/12/95 | 31/12/96 | 31/12/97
Charges
financiéres
* Agios reversés
aux banques,
Trésors et autres
organismes publics 2108,1 15582,1 405578 17965,0 15616,9 16317,1
o Intéréts versés
au FML. 874,1 6218,6 5263,1 8641,6 4201,1 6672,5
Entretien de la
circulation 4139 24489 25820 47432 9642 8 11512,8 15606,5
Dépenses de
fonctionnement
et charges
diverses 622,9 3673,4 9799.8 27381,7 54704,4 98080,0 524670
Dotation aux
amortissements
et aux provisions 120,6 190,1 8128 3726,1 10015,7 7331,8 29955,7
Résultats de
Pexercice 5606,7 6071,8 433542 70885,3 18954,3 14346,5 32204,7
Produits 17241 15366,4 78350,0 152557,0 119924,0 151089,1 1532235
Intéréts sur avoirs
extétieuts 878,0 5455,5 400,4 8685,8 96391,9 69910,3F 1229150
Produits des
opérations de crédit 812,06 04888 486580 B2984,2 22201,8 17705,7 128204
Produits divers 33,5 4135 201938 60798,3 1023,3 6044,8 12744,4
Profits
exceptionnels 8,0 97,8 89,3 3070 57428,3 3743,7

Source : BCEAQ, rapports d’activité.
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Actif

Annexe 2

Bilan au 31 décembre 1997
{en millions de FF CFA)

Passif

Avoirs extérieuts

Avoirs en or

Fonds monétaire international

Avoirs en monnales étrangeres

Créances sur les banques

Créances sur les établissements financiers
Créances sut les Trésors nationaux

Opérations pour compte Trésors
nationaux

Titres de participations {nettes)
Autres immobilisations (nettes)

Comptes d’ordre et divers

165 343
24 448
1695 205
159 761
14903
580 220
777 479

117 876
134 056
105 668

3774959

Engagements & vue

Billets et monnaies en circulation
Banques et institutions étrangéres
Banques et institutions communes de FUMOA
Banques inscrites dans les Etats

Etabl. Financiers inscrits dans les Etats
Trésors pationaux et autres

Autres comptes de dépdts

Transferts a exécuter

Engagements en monnaies étrangéres
Fonds monétaire international
Capital et Réserves

Provisions pour risques

Résultat en instance d’affectation

Comptes d’ordre et divers

1229 931
77 362
86 198

101 305
1175
312 353
15579
5 442
9299
834 787
819 984
19 565
32205
159 824

3774 959

En conclusion i ce chapitre, on peut dire qu’en matiére de gestion monétaire, les
3 ql £ s

résultats de PUMOA sont bons en ce qui concerne 'inflation donc la préservation du
q P

pouvoir d’achat interne du franc CFA de la BCEAO ; plus discutables pour la valeur

externe de la monnaic dont le mainten 3 une parité rigide sur une longue période

malgré sa surévaluation, 2 eu des effets pervers sur le développement des pays, avant

une sévére amputation de 100% de pouvoir d’achat externe par rappott au franc

frangais, induisant une hausse des ptix intérieurs et par conséquent une baisse du

pouvoir d’achat interne ; ils sont mitigés pour ce qui est du développement et de

Pefficacité de Pintermédiation financiére.

Qu’en est-il des performances économiques ? C'est objet du chapitre suivant.
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I *application d’une politique monétaite commune et les tentatives de création d’une
communauté économique sur prés de quarante ans (Tome II) devraient avoir
comme résultat de favoriser les échanges commerciaux a intérieur de la zone, accéléser

la croissance économique et un développement harmonieux des pays de 'Union.

L’objet de ce chapitre est de vérifier ces hypothéses en compatant les
pesformances économiques des pays de PUnion avec celles des autres pays de Afrique

de POuest, de P’Afrique au sud du Sahara et d’autres pays en développement.

Le taux de croissance de économie, le taux d’investissement, Pépargne, la dette
extérieure, le déficit budgétaire, la balance courante sont les principaux indicateurs

retenus,

Section I - La croissance économique

Les pays de I'Union sont restés des exportateurs d’un nombre limit¢ de
produits de base: coton pour le Butkina, le Bénin et le Mali ; café et cacao pour la Cote
d’Tvoire ; arachide et phosphate pour le Sénégal ; uranium pour le Niger (tableau 11.1).
Cette situation les rend trés vulnérables aux chocs extérieurs, les marchés de ces

produits étant assez volatiles.

Graphique 11.1 : Evolution de Pindice des termes de 'échange du Burkina, du Mali, du
Niger et du Sénégal ; (base 100 = 1987).
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Graphique 11.2 : Evolution de lindice des termes de Péchange du Bénin, de la Céte
d’Ivoire et du Togo. (base 100 = 1987)
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Les graphiques 11.1 et 11.2 indiquent pour ces différents pays Pévolution des
termes de Péchange. Les variadons de ceux-ci sont plus marquées dans les pays
forestiers que les pays sahéliens, Néanmoins, 4 Pexception de quelques périodes comme
les années 1974-1977, la tendance générale est 4 la détérioration des termes de
Péchange. Il 5’y ajoute pour les pays sahéliens une pluviométrie erratique qui affecte
trés fortement la production agricole. Ces chocs externes et internes, de méme que les
politiques économiques suivies et Pappartenance 4 une zone monétaire, ont eu un

impact sut la croissance économique de chacun des pays.
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Encadré 11.1

Les termes de Péchange

Les termes de Péchange d’un pays A sont mesurés par le rapport du prix de ses

exportations sut celui de ses importations. On a ainsi :

Prix des exportations

TE =

Prix des importations

On utilise aussi Pexpression «termes de Péchange factoriels» lorsque Fon veut
comparer les quantités d’un facteur — par exemple le travail - incorporées dans les produits A

et B échangés,

Fin régle générale, une augmentation des termes de Péchange signifie que le commerce
international évolue de fagon favorable a I’économie nationale alors qu’une diminution
s'analyse comme une situation qui lui est défavorable. Cela résulte d’une évidence qui veut que

nous ptéférions payer nos importations moins cher et facturer nos exportations plus cher.

Cependant, Iévolution des termes de Péchange d’une économie peut cacher une
information plus profonde qui conduirait & une interprétation erronée si elle se fonde sur les
principes ci-dessus énoncés. En effet, une baisse des termes de Péchange peut étre la

conséquence d’au moins deux facteurs essentiels :

- une réduction des cofits de production a la suite de gains de productivité ou d’autres
facteurs peut justifier une baisse de prix des exportations qui deviennent plus compétitifs du
point de vue du critére prix ;

- une augmentation de offre entraine une baisse du prix des exportations en raison du jeu

de I'offre et de la demande.

De la méme fagon, une appréciation des termes de I'échange peut €tre la conséquence
de ces événements survenus 4 Péiranger. Dans ce cas, on ne pourrait pas dire nécessairement

que le commerce international évolue favorablement pour économie nationale.

Les termes de Péchange fournissent ainsi une information trés préciense ; mais doivent

étre utilisés avec beaucoup de précaution.
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Tableau 11.1 : Part des trois principaux produits exportés par les pays de la zone franc

{en pourcentage).

PAYS Périodes Produits
1975-1977 | 1988-1990

BENIN 56,0 81,21Coton, combustibles et coton-graine
BURKINA 69,2 991Coton, animaux vivants, peaux et cuirs
CAMEROQUN 69,1 02,4|Combustibles, café, cacao et dérivés
CENTRAFRIQUE 69.9 55,6|Café, bois et animaux vivants
COMORES 64,5 74,2|Vanille, épices et olives
CONGO 86,3 98,8|Combustibles, bois et sucre
COTE D'IVOIRE 75,7 54,6|Cacao et dérivés, combustibles et café
GABON 91,0 93,9|Combustibles, manganése et bois
}?({QJ{JNA]?:I'EC‘)RI ALE 94.6 60,0{Bois, cacao et dérivés, café
MALI 80,5[Coton, animaux vivants et huile d'arachide
NIGER 94,7 96,3|Uranium, animaux vivants et oignons
SENEGAL 59,5 92,7|Produits de péche, huile d'arachide et combustibles
TCHAD 96,9 83,2|Coton, animaux vivants et huile d'arachide
TOGO 87,5 82,3{Phosphates, coton, et café

Source : CNU.CE.D - Annuaire des produits de base,

Les tableaux 11.2 et 11.3 montrent quau cours des années 1960-1974, le taux de

croissance moyen du PIB s’est situé 4 5,3% pour Fensemble des pays de I'Union

contre 3,8% pour les autres pays membres de la CEDEAO,

Pour I'ensemble des pays de PAfrique au sud du Sahata, le taux de croissance
du PIB par téte est de 0,5% (Elbadawi, Gura et Uwujaren, 1992) moins élevé que celui

de 'Union qui, compte tenu d’une croissance démographique moyenne de 2,6% durant

cette période, se situe 4 2,7%.

Tableau 11.2 : Taux de croissance du PIB (%) des pays de PUMOA,

Périodes Bénin |Burkina d&’;fm Mali * |Mauritanie| Niger [Sénégal| Togo | UMOA.
1960-1974% | 299 286] 10,33 65t 094 228 690 530
1975-1989 369 404 066 135 096/ 243 211 242
1975-1979 336 506 853 7,74 1,070 3600 620
1980-1985 367|396 026 -354 422 310 -055 226
1986-1989 024) 354 -1,59] 3,60 0,04 304 375 074
1990-1993 368 268 057 203 1,400 023 575  -0,06
1994-1997 500 418 565 5,00 335 470 898 518

Source : BCEAO ; FMI, Statistiques Financiéres Internationales, Annuaire 1995

*Mali - 1960-1974 (2,77 %)
**Période 1969-73 pour la Mauritanie
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Tableau 11.3 : Taux de croissance du PIB (%) des pays de la CEDEAO /hors UMOA.

Périodes Cap-Vert| Gambie | Ghana | Guinée Gt?inée— Liberia | Mauritanic | Nigéria | Sierra |CEDEAO/hors
Bissau Léone UMOA
1960-1974M 364|580 2,54 1353 agt 380 400 407 3,84
1975-1989% 858 328 L4 || 248 -04t 570 051 1,40 0,97
1975-1979 5,31 4,24 2,31 - 2,44 4,02 2,70 3,10 0,1 2,99
1980-1985 6,81 4,08 -6,50 - 5,10 -1,65 3,90 -2,02 0,66 -1,67
1986-19890) so4| 431 4950 404 609 -1,01 2800 500 322 3,65
1990-1993 3,95 2,11 4,36 3,34 2,84 - 1,80 3,07 0,22 3,21
19941996 450 1600 480 440] 466 . 430] 450 -080 .
1997 3,00 5,40 3,00 - - - 5,10 3,90 - -

(1) Clest la pétiode 1970-74 pour le Cap-Vert, la Guinée-Bissau;
(2) Cest I période 1975-87 pour le Liberia;
(3) Cest la période 1986-87 pour le Liberia.

Source : Banque Mondiale, World Tables, divers numéros.

Au cours des quinze années suivantes, 1975-1989, les performances des pays de
P'Union baissent légérement. Le PIB réel par habitant augmente de 2,4% contre 2,1%
pour les auttes pays de la CEDEAO. Les économies de I'Union connaissent donc une
ctoissance plus rapide, mais 'écart se réduit sensiblement n’atteignant pas un demi-

point.

Les deux groupes de pays sont entrés en méme temps en crise 4 la suite de la
chute des prix de produits de base qui sont les principales exportations des pays de
I’Afrique de ’Ouest, exacerbées par les politiques internes.

Cette réduction de écart de la croissance signifie que les pays de 'Union ont
moins bien réagi 4 la crise. Les autres pays africains ont mis en ceuvre des programmes
d’ajustement qui ont contribué a la dépréciation de leur taux de change téel. En
particulier, la plupart d’entre eux ont adopté un systéme de ventes aux enchéres des

devises étrangéres,

En revanche, dans les pays de 'UMOA, la mise en commun des réserves de
change, atténuant pour chacun pris individuellement la contrainte des paiements
extéricurs, peut expliquer le retard mis dans Iapplication de cettaines mesures

d’ajustement.

Comparativement 4 la moyenne de PAfrique au Sud du Sahara, les pays de
IUMOA ont entegistté aussi une croissance plus forte de leurs économies. En effet, au
couts des années 1973-1981, les pays de PAfrique au Sud du Sahara ont eu une
croissance moyenne de 2,7% de leur PIB; ce taux est tombé 4 2% en 1982-1989
(S. Devarajan, ]. de Melo, 1991). En revanche, par rapport 2 un groupe de 44 pays a
faible revenu comprenant des pays non afticains, les pays de F'UMOA affichent des

petformances moins bonnes quelle que soit la période considérée.
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En 1990-1993, ils enregistrent une croissance nulle alors que les autres pays de la
CEDEAO renouent avec une croissance de leur PIB (3,2%). La dévaluation de 1994
relance Pactivité économique dans les pays de I'Union, Le taux de croissance y atteint
5,15% de 1994 a 1997, La sutévaluation du franc CFA a donc été cotiteuse pour ces
pays.

Concernant [évolution du taux d’investissement, les pays de P'Union ont
consacté pendant la période 1960-1974 une patt moins importante de leur produit 4 la
formation du capital que les autres pays de la CEDEAO. Le taux d’investissement a été

de 14% pour ensemble de 'Union, alors qu’it était de 15% en moyenne dans les autres
pays de la CEDEAO.

Pendant les années 1975-1989, la situation s’est inversée ; le taux a atteint 18,7%
dans Union contre 17,9% dans les autres pays de la CEDEAQ (tableaux 11.4 et 11.5).

Tableaux 11.4 : Taux d’investissement (en % du PIB) dans les pays de PUMOA.

Périodes Bénin | Burkina ci'(I:\?;:re C;:;?:z— Mali* §Mautitanic] Niger | Sénégal | Togo UMOA

1960-1974** | 11,72 13,14 2L12 L 27,05 9,71 14,33 15,37 14,23
1975-1989 1582 20,75 19,64 17,82 - 17,29 13,55] 2947 18,74
1975-1979 17,76 22,527 26,10 - 1941 16,71 37,68 23,01
1980-1985 16,25 18,727 19,65 16,89 - 17,74 11,96] 25,68 18,12
1986-1989 12,75  21,59f 11,54 21,38 - 13,98 11,981 24,90 14,34
1990-1993 14,18 21,353 9,84 22,35 - 7.1 13,72 18,49 13,70
1994-1996 19,28 22,50 14,07 25,30 - 9,92 15,43 13,33 14,82
1997 1840] 2840f 14,40 21,70 23,00 - 10,30 18,90 15,20 17,50

* Mali : 1960-1974 (17,30 %)
** Période 1970-73 pour fa Mauritanie

Tableau 11.5 : Taux d’investissement dans les pays de la CEDEAQO hors UMOA

(en % du PIB)
Pétriodes Cap-Vert | Ghana | Guinée (];1;::: Mauritanie| Tibéria | Nigéria ES :,3::: CL'.DE;\!((J);!ORS
1960-1974 24,22 14,75 23,61 19,00 24,79 14,63 13,46 15,07
1975-1989 46,37 8.40 16,36] 26,91 31,70 21,37 19,20 12,91 17,91
1975-1979 43,406 8,02 18,99 34,50 31,62 26,93 12,98 24,55
1980-1985 54,59 5,03 30,80 32,80 14,77 16,46 14,28 15,20
1986-1989 37,68 11,89 16,36] 30,96 26,00 9,68 13,65 10,75 13,68
1990-1993 36,13 14,65 16,631 26,83 20,50 - 15,46 1,71 15,52
1994-1996 36,60 16,30 16,69 19,74 18,20 - 10,07 9,07 11,35
1997 34,20 17,70 16,00 - 19,00 - 15,30 - -

Source : Banque Mondiale, World Tables, divers numéros.
FMI, Statistiques Financiéres Internationales 1995.
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Devarajan et de Melo (1991), en comparant la premiére et la deuxiéme moitiés des
années 1980, ont montré que les pays de 'Union ont investi une part plus importante de
leur PIB tout en enregistrant un taux de croissance économique plus faible que celui des
groupes de pays comparables (pays africains au sud du Sahara, pays a faible revenu, et
pays producteurs de matiéres premiéres). Un tel résultat témoignerait d’une baisse de
Pefficacité marginale du capital dans les pays de I'Union qui auraient réalisé moins de

progrés dans les réformes structurelles selon les deux auteurs.

Les tableaux 11.3 et 11.5 indiquent, en effet, qu’entre la premiére et la deuxiéme
moitiés des années 1980, les autres pays de la CEDEAQ ont subi une baisse de leur taux
d’investissement alors que leur taux de croissance a augmenté. En revanche, les deux

taux ont diminué en méme temps dans 'Union,

Le début des années 1990 est marqué par une baisse sensible de Yinvestissement
aussi bien dans I'Union que dans le reste de la CEDEAQ. La dévaluation relance la

formation brute de capital fixe dans 'Union alors que celle-ci diminue dans le reste de la
CEDEAQ.

Tableau 11.6 : Taux d’épargne des pays de PUMOA (en % du PIB).

Périodes Bénin | Burkina |Céte d'Ivoire| Guinée- | Mali * | Mauritanie { Niger | Sénégal | Togo | UMOA
Bissau
1960-1974 3,87 0,37 27,26 - 5,26 - 433 10,05] 22,66 13,67
1975 1989 082 296 22,24 1067 1 964 74| 2072 12,77
1975-1979 0,76 -2,29 27,69 - 0,78 -1 998 8,23] 2575 16,72
19801985 -0,56 -6,59 21,20 - -4,04 -} 8,52 -1,41] 20,24 10,77
1986- 1989 2,96 1,66 16,98 - 2,57 -l 10,89 5,85 1514 10,83
1990-1993 4,57 3,15 15,16 - 5,77 -l 3,04 784 931 9,31
[994-1996 1351] 1043 22,20 - 6,18 1 3,02 6| 702 13,10
1997 i0,10] 12,10 24,70 2008 12,50 330 13.30] 350 16,20

Source : BCEAO
* Mali ; 1960-1974 (5,26 %)

Tableau 11,7 : Taux d’épargne des pays de la CEDEAQ hors UMOA

(en % du PIB).
Périodes Cap- |Gambie| Ghana | Guinée | Guinée- | Libéria | Nigéria | Sierra CEDEAO
Vert . Bissau Léone | HORS UMOA

1960-1974 -23,80 -l 11,48 - -7,70] 34,051 11,18 11,01 4,00
1975-1989 -31,05 5,40 8,57 - 6,37 29,94] 25,67 4,07 3,10
1975-79 -31,05 3,33 8,57 - -6,371 2994 25,67 407 3,10
1980-1985 -8,15 5,40 5,04 - 2771 16,221 16,74 5,16 1,88
1986-1989 -3,79 8,20 6,56] 16,36 -6,170  18,43] 1593 8,80 2,27
1990-1993 -2,92 8,60 3,77 12,53 7,62 - 2259 8,98 1,23
1994-1996 -9.30 1,80 3,49 9,32 1,90 -1 10,96 3,12 1,06
1997 -4,30 3,70 7,30 14,20 - -1 21,9 - -

Source : Bangue Mondiale, World Tables, divers numéros.
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Section II - La dette extérieure

Le ratio Dette sur PIB est un autre indicateur des performances économiques.
Pour financer linvestissement les pays de I'Union doivent d’abord compter sur
Pépargne intéricure. Le tablean 11.6 indique que celle-ci a été inférieure 2

investissement pour toutes les périodes alots que c’est Pinverse que Ion constate pour
les autres pays de la CEDEAO.

Tableau 11.8 : Taux d’endettement des pays de PUMOA

(enn % du PIB).
Pétiodes Bénin |Burkina Cétfa Gl.'tinéf:— Mali * | Mauritanie | Niger | Sénégal | Togo | UMOA
d'Tvoire | Bissau
1971-1974 12,82 595] 34,75 - - adl 740 17,15] 15,50 25,12
1975-1989 40,141 27,73 102,12 -1 79,57 50,34] 65,69] 9345] 82,11
1975-1979 21,90| 16,62 4532 - - 20,68] 31,581 01,84 36,90
1980-1985 55,55 30,55 124,23 -1 89,35 57,12{ 81,52 117,000 87,10
1986-1989 73,58 37,40] 139,95 -1 108,58 77,25] 84,58! 97.65| 100,70
1990-1993 69,15]  36,25| 214,52 -t 101,38 73,701 66,62] 8648] 122,50
1994-1996 69,70  94,00f 172,10] 24590] 107,80 75,90 88,90] 130,204 119,30
1997 60,000 53,40] 136,70] 337,40] 122,60 67,10f 75,701 90,101 144,90

Source : BCEAO

Tableau 11.9 : Taux d’endettement des pays de la CEDEAO hors UMOA

(en % du PIB),
Périodes gfap- Gambie| Ghana | Guinée Gu.inée Libéria | Mauritanie{ Nigetia Sit’srra— Cﬁﬁif\o
ert - Bissau Féone UMOA
19721974 11,13 2743 35,10 - 8,13 17,93 -
1975-1989 1 45,02 80,57 39.66] 102,17{ 118,65 76,97 152,000 29,75| 55,76 -
1975-19791 15,24} 1758] 29,14 19,74) 32,00 90,30 5,801 32,30 -
1980-1985] 48,22 93,00f 37,07 111,02{ 8247 163,20 16,40 46,32 -
1986-1989 1 77,45] 140,65] 56,70} 102,17| 253,75 140,93 21240 79,70 99,25 -
1990-1993{ 53,38] 115,55] 63,10} 94,90 270,10 - 212,60f 115,90] 165,80 -
1994-1996 | 51,70 114,70 111,90 8870 - - 225,20{ 40,30| 153,50 -
1997 - - - - - - - - - -

Source : Banque Mondiale, Wortld Tables, divers numéros.

Si I'encours de la dette extérieure représente 25% du Produit National Brut de
FUnion dans la premiére période, ce ratio a été multiplié par plus de 3 dans la seconde
période avant d’atteindre 122,5% au début des années 1990. Les autres pays de la
CEDEAO se sont moins endettés jusqu’a la fin des années 1980. Ils ont par la suite

rattrapé rapidement les pays de 'Union au début des années 1990.

On peut considérer que la convertibilité illimitée du franc CFA a facilité

Pendettement extérieur des pays de PUnion, les créanciers ayant moins de crainte pout le

110



remboutsement de leurs concours. Le fait, par ailleurs, que la limitation du financement
monétaire des besoins du Trésor soit relativement respectée explique le recours plus
important 4 Pendettement extérieur. L'augmentation rapide de Pencours, conjuguée a
Paccumulation d’artiérés de paiements ont réduit, par la suite, la capacité des pays de

I'Inion 4 mobiliser des ressources extérieures.

Section III - Le déficit budgétaire

L’examen de Iévolution du ratio Déficit budgétaire sur PIB dans les pays de
PUnion et les autres pays de la CEDEAO montre que la grande discipline monétaire
dont les premiers ont fait preuve n’a pas eu en conttepartie une discipline

budgétaire.

Le déficit budgétaire qui représentait 1,3% du PIB pour ’ensemble de I'Union au
cours des années 1960-1974, s’est accentué (7,7%) durant la deuxiéme période (tablean
11.10).

Avec la persistance de la crise économique, et malgré la mise en ceuvre des
programmes successifs d’ajustement, les déficits se sont aggravés pour se situer 4 prés de
9% du PIB au cours des années 1990-1993 avant de baisser légérement aux environs de
8% entre 1994 et 1996.

Tableau 11,10 : Déficits budgétaires/PIB des pays de PUMOA

(en %o).
Pétiodes | Bénin |Burkina | 0% | CU0€e [ 3 ek [Mauritanic] Niger | Sénégal | Togo | UMOA
d'fvoire | Bissau

1970-1974 002 029 050 0,59 ndl 002 051 -0,58 1,30
19751989 | 913|855 6,11 6,31 -6,80 404 5,96 7,69
19751979 | 564]  021] 2,82 1,19 22,33 73] 487 4,85
[080-1985 | -11,12] -1342] 6,41 7,90 8,75 560 5,94 932
1986-1989 | -10,52] -1220]  -9,76 -10,31 947 459 7,35 -881
[990-1993 | 7,17} 8,59 -11,80 “10,81 8,09 292|934 -8,88
[994-1995 | -13,05] -1597] -842 18,47 1243 687 1595 7,89
1997 a20] 750  -2.80 -30,70| -3,50 4,90 2,50 3,40 440

Source : BCEAO
* Mali ; 1970-1974 {(-0,59%)
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‘Section IV — Le solde des transactions courantes

La balance des paiements retrace les transactions entre un pays et Pextérieur au
couts d’une période : mois, trimestre, semestre, année {(cf, Tome II). Son solde global,
lorsqu’il est excédentaire, traduit le montant net des devises obtenues au terme des
opérations et qui viennent accroitre les réserves de change ou réduire le déficit des
réserves de change. Le solde déficitaire affiche des mouvements contraires,

L’évolution de la balance des paiements, notamment dans sa composante balance
des transactions courantes, est donc un facteur déterminant de la convertibilité de la
monnaie nationale comme nous I"avons souligné tantdt.

A cet égard, la balance commerciale de TUMOA (Expottations — Importations),
déficitaire au début des années 1980, est devenue excédentaire de 1984 4 1990, ensuite
déficitaire de 1991 4 1993 avant de retrouver a nouveau un solde excédentaire depuis la
dévaluation en 1994.

La balance ou solde des transactions courantes (balance commerciale +
balance des services + transferts sans contrepartie) est structurellement déficitaire
traduisant la faiblesse structurelle des économies de I'Union exportatrices de matiéres
premiéres brutes aux cours fluctuants et importatrices de produits alimentaires', de
produits pétroliers, de produits manufacturés et de services. Le déficit de 592,8 milliards
de F CFA en 1980 est estimé 3 308,7 milliards en 1995 et 242 milliards en 1997.

Ce déficit n’est pas toujours couvert par les entrées de capitaux. Ainsi, le solde
global des transactions - la balance des paiements - accuse un déficit de 1980 a 1983,
dégage un excédent en 1984 et 1985, présente 4 nouveau un déficit de 1986 4 1988, puis
un excédent de 1989 2 1991, un déficit en 1993 et un excédent depuis 1994.

En comparaison, le solde des transactions courantes du Nigéria est excédentaire
de 5,2 milliards de dollars US (équivalent de 2 600 milliards de F CFA) en 1980 et
déficitaire de 510 millions de dollars US (260 milliards de F CFA) en 1995,

Ses réserves internationales brutes de change sont passées dans le méme temps de
10,6 milliards de dolars US (5320 milliards de FF CFA) en 1980 4 1,7 milliard de dollars
US (850 milliards de F CFA).

Le solde des transactions courantes du Ghana est passé d’un excédent de 30 millions de
dollars US (15 milliards de F CFA) en 1980 4 un déficit de 414 millions de dollars US
(207 milliards de ¥ CFA) en 1995 avec respectivement 330 millions de dollars US
(165 milliards de F CFA) et 804 millions de dollars US (402 milliards de F CFA) de

réserves de change.

Sources : BCHAO pour PTUMOA, Banque mondiale, Rapport sur le développement dans le monde 1997
P. 266 pour le Nigéria et le Ghana

16 Les importations de produits alimentaires s’élévent en 1994 4 517,6 milliards de F CFA (135 milliards
de 11z} soit 21% du total des importations ; elles sont estimées & 816 milliards en 1997 (166 milliards de
riz) soit 24% du total des importations,
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Tableau 11.11 : Evolution de la balance des paiements de 'UMOA de 1980 2 1997

(en millions de F CFA)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 { 1992 | 1993 | 1994 *] 1995 *| 1996* | 1997*
Exportations 1050714] _1238081] 1308790| 1406568 1912742] 1987671] 1784234} 1571913| 1456634| 1558669] 1535150| 1312869] 1467648] 1351804] 2878736] 3298432] 3605200] 4130900
Importations T1199946] _-1423694|-1525246-1533550|-1598524]-1772496| -1574554|-1483598|-1452062|-1501510|-1468720|-1564921[-1480367|-1445957|-2485774]-3118344]-3151500[-3559400
Bal. commerciale | 140232 -184713] -214456| -126982| 314218] 215175| 209680 88315  4572] 57350| 66430 -52052| -12719] -94153| 392962[ 180088 456700 571500
Bal. des services | 497327 -502120| -588333| -600420] -621565| -706918] _-724605] -707057| -728185| -733911] -777732| -727700| -686019] -585906] -956492]-1146707|-1307500| -1337600
Dont
. Frét et assurance 41578] __-55079] -84735] -71711] -100531] -143859| -115190,3] -104779] -56286| -105194] -125548] -139943| -122849] -216389| -396093] -552314
. Revenus des invest.. | -144523| -191371,6| -235451] -203291| -330515| -424705]  -346244| -387005| -400777| -419906| -395718| -385308| -336034| -279546| -528910| -633984
. Autres services 152746 112479] 127513] 101643] 90034| 79917  189246| 153412| 131572| 150028] 196934| 137873 126954] 133234] -75538] 47958
Transferts 5/C 44782 115872| 157556 192080] 236495| 356360| _ 306236| 272768| 292677] 413698| 349358| 443486| 416609| 364530 1014446 807742 576800 523800
- Publics 149691 196258| 241071] 260680] 207927] 381030  355574| 331319| 364826] 458706| 405211] 436703 465403] 379662] 1047864| 847344] 653500] 629600
Privés -104909] __-B0386] -83515] -67700 71432 -24670]  -49338| 58551] -72149] -45008| -55853] -43217] -48796| -15152 -33418 -39602] -76500| -105800
Balance Courante | -592777| _-637704] -717569] -625605| -196621] -244510] -329651| -460200| -550092| -375125| -463528| -433140| -367943| -394708] 298581 -308706| -274000| -242400
Cap.non monét 3 L.T.|_308587| 320298 419276] 289568] 109336] 23| 63560 71760] 20627] -49513| 100236| 50535| -6610] #REF! 378736 283619
. Pubiics 200223| 214483 364883| 177698] 143000 9021|  78791| 81656] -27078| -131902] 32265] 15718] 51711| #REF!| 266883 71815
_ Privés 108364] 114815 54393 111870] 56336]  9244|  -15431] -9896| 47705| 82589] G7971| 34817 -58321] 22304] 111853} 211804
Balance dc base “284190|_-308398| -298293| -336037| _ 2715| -244287] -266291| -385440| -530365| -424438| -363292| -382605| -374553| -487482] 668617] -21287
Cap.on monét 3 CI | 4451| _ 51154] 81681] 44988 10932| .5190] 43164 -36484] 20768 19928]  3195] 40935] -41408] 71632 63229] -100009
. Publics 5825| _ Ga09] 011  4903| -2966| 2242] 3202|3824 4080  §152|  129]  -313]  -407|  -888[ -1804]  -405
Privés 1574 44745 82592 49891| 13898] 2948  39962| -32660| 24848 28080 3066 41248] -41001] -70744] 65033 99604
Financt, Bxcept. 76406] 115773  81267| 151276 255525] 302685| _ 216605| 358509] 453490| 503712 441256] 478499] 454466| 513637 250561} 382337] 325700 272500
_Rédchelonnement | 17987] _ 4G158] 33336 70200 230934] 271578| 198664l 181878] 332707| 318448 220006] 270065] 158978 G63106] 864629] 362640] 361700] 182000
Vatiar? anriéeés 58410 69615| 47931 61076 24391] 31307] 17041 176631] 120693 195984 218750| 250501] 296588] 440303| -687638] 25818] -29000] 94100
. Aurres 0 0 0 0 0 0 0 0 0] -10720] -20500| -42067 O] -676] 54348| 10379] 7000 -3600
f;r;‘:‘a)"wm‘ss“’“& 222200 12968 -1005| 21710{ -7509] -4766|  -i5001) -11058| -12804| -1408]  1925| 695 -5192) 4110 -31521| -26233} -22000| -8800
SOLDE GLOBAL(b) | 234455 -128503] -136350| -228039] 260883] 48442]  21523| .77473| -110447) 97794] 83084 157524| 33313 -41367] 950886 234808 100500} 145700

Source : BCEAQ

Notes : * estimations ; (a) Y compris des allocations de DTS {b) Y compris la Balance des capitaux non monétaires pour les années 1995 et 1997




I’évaluation des performances économiques de la zone révéle ainsi les points
faibles du systéme : poids de la dette extéticure, niveau élevé des déficits budgétaires et
absence de coordination entre la politique monétaite commune et les politiques

budgétaires, déficit structurel des transactions courantes,

Ces dysfonctionnements conduisent a s’interroger d’une part, sur le caractére
optimal ou non de la zone monétaire que constime PUMOA ; d’autre part, sur la

pettinence de son projet d’intégration par la monnaie.

C’est objet du chapitre suivant.
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L'UMOA,
LA ZONE MONETAIRE OPTIMALE
ET IZINTEGRATION PAR 1.A MONNAIE
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Section I - L) UMOA et la théorie de la zone monétaire optimale

( :omme zone monétaire, le catactére optimal ou non de FUMOA doit étre évalué
d'une patt, selon les critéres traditionnels ; d’autre part, selon les critéres de gestion
monétaire.

I - Les critéres traditionnels
A - La position du probléme
Le systéme de parités fixes institué par les Accords de Bretton Woods organise
une zone monétaire qui regroupe les pays parties aux accords (cf. Tome I, chap.
préliminaire),
Au plan théorique, une controverse sur le taux de change optimal nait entre
partisans de la fixité des taux de change et les défenseuss de la flexibilité.

Les tenants de la flexibilité attirent 'attention sur Pasymétrie des rapports entre
pays dans un systéme de taux de change fixes et la perte d’autonomie des Autorités
nationales pour réaliser les objectifs de politique économique interne que sont le plein-
emploi, la lutte contre Pinflation, etc.

Aussi plaident-ils pour la flexibilité des taux de change qui assure i chaque pays
son autonomie monétaire,

Les pattisans de la fixité, au contraire, insistent sur le fait qu’en réalité il n’existe
pas d’homogénéité entre les régions d'une méme nation, ni entre les individus d’une
méme région, a fortiori entte les nations qui sont inégales par leur dimension, leur
population, leurs richesses, leur situation géographique, leur histoire, etc.

A la limite, relévent-ils, le souci d’autonomie monétaire devrait dans ces
conditions, aboutir 4 Pinstitution, dans le méme pays, de monnaies régionales li€es entre
elles par des taux de change flexibles, voire des monnaies individuelles.

Un tel arrangement, soulignent-ils, serait absurde parce qu'il raménerait au troc.

D’une fagon générale, cette controverse releve de la problématique de
Pintégration monétaire assimilée par les théories de 'époque au régime de taux de
change fixe entre les monnaies des pays concernés et flexible entre ces pays et
Pextérieur.

R. A. Mundel (1961) '* donne un contenu plus opérationnel 4 ce débat qui restait
abstrait, en y introduisant le concept de zone monétaire optimale défini au regard d’'un
objectif de politique économique: lefficacité en cas de déséquilibre, des mesures
d’ajustement dans des économies liées par un taux de change fixe.

Ainsi, une zone monétaire existante ou en formation est considérée comme
optimale si la mise en ceuvre d’une mesure d’ajustement du taux de change donne
des résultats probants dans toute la zone.

Plusieurs conditions doivent étre remplies pour ce faire, assurant, i fine,
Pintégration économique et financiére de la zone : Ia parfaite mobilité des facteurs de
production entte les pays concernés (Mundell) ; la diversification des économies de
telle sorte que les fluctuations de Ja demande extétrieure puissent se compenset ou ne s¢

17 Patrice Kouamé, thése citée pp 331-330.
18 Mundell (R. A), "A Theory of optimal currency Areas"” in American Economic Review, sept. 1961,
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généralisent pas (Kenen 1969) ; Pouverture des économies, le commerce extérieur
teprésentant un poutcentage élevé du revenu national, les taux de change flexibles étant
dans ce cas peu efficaces pour stabiliser les fluctuations extérieures, mieux, ils risquent
d’accroltre Pinstabilité des prix intérieurs puisque ceux-ci sont nécessairement
déterminés par Pextérienr (Mckinnon 1969) ; Pintégration financiére des pays, c’est-i-
dire une forte mobilité des capitaux entre eux {Ingram 1959, Whitman 1967) ; les biens
produits par les pays sont substituables et facilitent donc Pajustement.

Comment se présentent les caractéristiques de 'UMOA a égard de ces critéres ?

B - L’application  'UMOA

La mobilit¢ des facteurs de production, notamment celle de la main-d’ceuvre est
limitée dans 'Union méme si elle existe dans une certaine mesure dans le sens Burkina-
Cote d’Ivoite.

De méme, entre les économies de 'Union Européenne, la mobilité de la main-d’ceuvre
reste faible malgré la libte circulation des autres facteurs.

Encadré 121

GAINS ASSOCIES A L’ADOPTION D’UNE MONNAIE UNIQUE

II' est bien reconnu que Pintégration monétaire procure des avantages et des
inconvénients a chacun des pays membres. De fagon plus concréte, en recourant i une
monnaie unique, on facilite la comparaison des prix internationaux, sans engager des dépenses
de collecte de linformation sur les taux de change présents et futurs ou celles relatives aux
différentes contraintes et réglementations. De méme, on supptime les opérations de change qui
sont des dépenses improductives pour la société ptise globalement, Enfin, incertitude lide aux
taux de change est éliminée ainsi que les codits de conversion relatifs au passage d’une devise 3
une autre. La conséquence principale de tous ces effets positifs attendus devrait étre
Paugmentation de la production de biens et services 4 un rythme plus élevé que si chaque pays
devait battre et gérer sa propre monnaie. En effet, I'allocation des ressources s'améliore, les
colts de production diminuent grice aux économies d’échelle. Le bien-étre des consommateuts
s’accroit,

Plus Pespace sur lequel la monnaie est utilisée s'étend, plus ces avantages s’accroissent
(Mundell, 1961).

Un autre bénéfice découlant de la participation 4 une union monétaire est « 'avantage de
se lier les mains » (Giavazzi et Pagano, 1988). Lorsque I'inflation est le résultat d’un jeu entre les
agents qui déterminent les salaires et les autorités monétaires, et si les objectifs de faible
inflation annoncée par ces derniéres ne sont pas temporellement cohérents, le pays fortement
inflationniste obtiendra un gain en discipline et en crédibilité en rattachant son taux de change 4
une monnaie 4 faible inflation.

D’un autre c6té, le recours 2 une monnaie unique par un ensemble de pays peut
comportet des colits sur lesquels on n’a pas manqué d’insister : perte de degré de liberté en
matiére d’ajustement du taux de change, perte d'indépendance en matidre de politique
monétaire. Ces deux points sont développés dans la présentation des critéres d’une zone
monétaire optimale.

Concernant Pouverture des économies {(Impottations + Exportations)/PIB], il
apparait que le commerce extéticur représente plus de 60% du PIB de I'Union. Cette
proportion a méme atteint 78% entre 1980 et 1985 (tableau 12.1).
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Tableau 12.1 : Taux d’ouverture des pays de FUMOA

(enn %),
Pésiodes Bénin | Burkina dI(I:()tft Mali * Niger Sénégal | Togo | UMOA
voire

1970-1974 18,96 13,16 21,50 9,18 21,47 21,67

1975-1989 53441  43,06] 62,69 38,99 41,52 55,821 78,87 74,17
1975-1979 33,72{ 36,29 39,88 18,81 26,96 37,08; 48,32 74,84
1980-1985 62,16] 45,66 72,39 46,26 52,09 065,81} 94,65 78,56
1986-1989 65,02| 47,63 76,64 53,32 43,87 64,25] 93,39 66,77
1990-1993 60,21 49771 73,85 55,41 31,75 61,38 79,78 063,58

Source : BCEAQ

* Mali : 1970-1974 (12,70%)

"Toutefois, cet indicateur n'est pas approptié pour mesuter le caractére optimal ou

non de 'UMOA. D'une patt, ces pays exportent des produits trés peu transformés pour

lesquels ils subissent les prix du marché international. Leurs importations sont dominées

ar quelques biens essentiels (pétrole, riz ..). D'autre part, l'importance relative du
par quelg > p P

commerce intra-UMOA mesure micux le degré d'intégration des marchés des pays
membres (tableau 12.2),

Tableau 12.2 - Orientation géographique du commerce extétieur des pays de FUMOA

en 1989 (Exportations de X vers Y + Importations de X en provenance de
Y}/ (Exportations totales X + Importations totales de X) en %

Y X | Bénin | Burkina Cote Mali Niger | Sénégal Togo UMOA
d'Tvoire

Bénin - 0,17 0,39 - 1,22 0,21 1,83 0,47
Burkina 0,24 ; 1,75 0,12 0,61 ; 1,08 1,10
Cote d'lvoire 4,94 14,14 B 23,30 6,89 3,94 175 3,68
Mali 0,07 0,38 1,63 ; 0,35 1,75 0,07 1,24
Niger 0,69 0,25 0,64 0,04 - 0,13 0,50 0,43
Sénégal 0,76 0,94 1,32 8,29 0,23 - 0,83 1,34
Togo 3,13 3,51 0,54 0,29 0,91 0,34 - 0,70
UMOA 9,80 19,20 5,90 32,00 9,00 6,20 4,20 8,50
Autres pays de | 10,20 2,60 11,30 2,10 - 4,60 4,00 7,60
la CEDEAO*

dont Nigéria 5,30 1,20 7,70 1,80 3,50 3,50 2,00 540
CEDEAQO* 20,10 21,80 17,20 34,20 10,70 8,20 16,10
?:}i;ﬁgs 1,90 2,40 2,30 2,50 5,50 2,90 2,80
Afrique 21,90 24.30 19,50 36,70 14,20 16,20 11,20 19,70
France 13,20 28,90 20,10 16,30 55,20 33,00 22,40 25,10
CEE 36,50 48,60 58,50 38,50 - 53,60 55,60 51,10
Europe 40,70 50,90 63,60 4290 - 55,90 60,10 55,10
Frats-Unis 11,80 3,60 5,60 2,20 2,10 4,70 3,80 5,00
Amérique 12,60 5,30 7,00 4,80 - 7,20 10,20 6,80
Asie 23,50 18,90 7,50 15,70 - 15,60 15,00 10,80

(*) Le Niger non comptis pour les résultats agrégés
Sources :- BCEAQ, Notes d'Information et Statistiques, N 457 - Mats 1996 ;
- FMI, Direction of Trade Statistics Yearbook, 1991 ;

- FMI, Statistiques Financiéres Internationales, Annuatre 1995,
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Si les pays enclavés (Mali, Burkina et Niget) commercent davantage avec les autres
pays membres, notamment la Cote d'lvoire et le Sénégal, dans I'ensemble le commerce
intra-communautaire représente une faible part du commerce extérieur total de 'Union
(8,5%). Certes, il existe un commerce non formel assez intense entre ces pays que les
statistiques officielles ne reflétent pas, mais les économies de I'Union demeurent

davantage intégrées a 'Union Européenne,

Au total, au regard des critéres traditionnels, on ne peut conclure que FTUMOA

soit une zone monétaire optimale.

Cependant, les théories plus récentes soulignent le caractére discutable de ces
critéres, ce qui explique Pallongement de la liste en fonction des auteurs ; elles mettent

lutdt Paccent sur les critéres de pestion monétaire.
g
I - Les critéres de gestion monétaire

Ce sont ceux développés dans les années 1980 par les économistes de tendance
monétatiste. Selon eux, la zone monétaite optimale est Ia zone ot la production de
la monnaie est optimale en raison des régles qui la régissent (Pascal Salin
cf. Tome I).

De ce point de vue et compte tenu des résultats mis en évidence dans le chapitte

10, on peut considérer que 'UMOA est une zone monétaire optimale.

Qu’en est-il des résultats de 'intégration par la monnaie ?

Section II - Le projet d’intégration par la monnaie et le degré de convergence des
économies

Le concept de convergence recouvre deux notions distinctes : la convergence

mactoéconomique ttaduit le rapprochement des performances et des politiques

économiques {croissance, inflation, solde budgétaire, poids de la dette publique) ; tandis

que la convergence réelle s’applique 4 la réduction des différences de développement

dans un groupe de pays. On patle de rattrapage, les niveaux de revenus par téte

devenant de plus en plus homogénes.
I - La convergence macroéconomique

Le Traité de Maastricht a dressé une liste de critéres a remplir comme une

précondition 4 'union monétaire en Europe (Artis, 1992 ; Healey et Levine, 1993).

La CEDEAO a arrété aussi dans le cadre du Programme de Coopération
Monétaire des indicateurs qui doivent permettre d’évaluer le degté de rapprochement

des politiques macroéconomiques mises en ceuvre (cf, Tome II),

Les critéres retenus sont les suivants (tableau 6.54) :
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I - réduction de la variabilité des taux de change (10%) ;

II - réduction du taux d’inflation (1 4 9%) ;

111 - réduction du ratio déficit budgétaire sur PIB (5%) ;

IV - plafonnement du financement du déficit budgétaire par la banque centrale

(10%).

Tableau 12.3 : Critéres de convergence : récapitulation des performances

Bangue Centrale

Guinée-Bissau,

Indicateurs de | Nbre de pays ayant Nbre de pays Echéance fixée Observations
CONVergences rempli les critéres | n’ayant pas rempli | pour les remplir
en 1996 les critéres en 1996
A - Convergence
de régime de
change 10 - UEMOA, Cap- | 1 - Ghana 1998 Le Nigéria se doit
i - Variabilité de Vert, Gambie, d’adopter un systéme
taux de change Guinée taux de change unique
dans une fourchette d’ici 4 1998
de 04 10% 13 - Groupe
ii - Libération totale | UEMOA, Gambie,
du compte courant | Ghana, Guinée,
Mauritanie, Nigéria,
Sierra Léone
B - Réduction des {12 - UEMOA, Cap- | 3 - Ghana, Nigéria, {1998 Le Cap-Vert, la
taux d’infladon, 2 | Vert, Gambie, Guinée-Bissau Mauritanie et le Nigéria
seul chiffre Guinée, Mauritanie, ot pas encore
Sierra Léone adhéré a Particle VIII
des statuts du FMI
relatifs 4 la
convertibilité des
COmPLEs COUrants
C - Rado déficit 8 - UEMOA, 5 - Cap-Vert, 1998
budgétaire sur PIB | Mauritanie Gambie, Guinée,
(5% en 1998 — 3% Guinée-Bissau,
2000} Sterra Léone
D - Financement | 4 - Bénin, 11 - Butkina, Cap- | 1998 Le Ghana et le Nigéria
du déficit Gamnbie, Mali et Vert, Cote &'Ivoire, ont templi les critéres
budgétaire par la Mauritanie Ghana, Guinée, pour 1995 mais les

chiffres pour 1996 ne

(10% des recettes Niger, Nigéria, sont pas disponibles
fiscales de Pexetcice Sénégal, Sierra
antérieur) Léone, Togo

Soutce : Agence Monétaire de PAfrique de POuest, Secrétariat CEDEAO, 1997,

Le tableau 12.3 indique les petformances obtenues par chaque pays membre de la
CEDEAQ par rapport aux différents indicateurs.

II ressort de l'examen du tableau quune relative stabilité des taux de change
prévaut en Afrique de I'Ouest. Elle a été facilitée par la forte dévaluation du franc CFA
en 1994 et Padoption pat les pays hors UMOA de mécanismes de détermination de
leurs taux de change axés sur le marché.
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La plupart des pays ont rempli le critére de maintien du taux d’inflaton 4 un
chiffre. Seuls les pays de PUMOA et la Mauritanie ont satisfait les exigences du critére
déficit budgétaire/PIB de 5% sur la base de leuts propres régles statutaires. Quatre pays
ont rempli le critére relatif au financement du déficit budgétaire pat la Banque Centrale.

Au total, les pays de FUMOA remplissent les critéres de convergence définis par
la CEDEAO 4 lexception de celui relatif au financement monétaire des déficits
budgétaires.

Le respect de ces critéres ne peut manifestement suffire 4 assurer la convergence
des économies de la CEDEAO. D’autres critéres devront étre pris en compte:
I'apurement des arriérés accumulés au sein du systéme de compensation, la libéralisation
cffective des échanges au sein de la CEDEAO avec notamment la réduction des
barri¢res tarifaires et non tarifaires, la mise en place et le fonctionnement d’un
mécanisme efficace de surveillance et de coordination des politiques macroéconomiques

des pays membres, cte.
II - La convergence réelle

L’hypothése qui sous-tend ce concept est que Pintégration économique en
favorisant I'ouverture des frontieres devrait entrainer le rattrapage des pays les plus

avancés pat les moins avancés, ceux-ci devant croitre plus vite.

La mesute du degré de convergence d’un groupe d’économies souléve
beaucoup de problémes techniques. Aussi n’existe-t-il guére de consensus sur la
meilleure méthode. Deux approches, fréquemment utilisées, sont appliquées aux pays
de FUMOA et au teste de la CEDEAO.

La premicre mesure, la plus simple, est appelée sigma-convergence : des pays se
rapprochent lorsque la dispersion de leurs revenss par téte anfonr de la moyenne diminie avec le fenips.
Si ces pays qui initialement sont trés différents convergent, Pécart-type des revenus par
téte devient de plus en plus petit.

Le graphique 12.1 montre I'évolution de l'écare-type du PIB réel par téte dans
I'UMOA. 1l en ressort que jusqu'en 1979 les économies ont connu une évolution
divergente. Les différences dans les rythmes de croissance se sont amplifiées. La crise
des années 1980 et 1990 a induit un nivellement vers le bas. Ainsi, la Céte d'Ivoire qui
représentait la moitié du PIB de I'Union a subi un recul de prés de 40% de son propre
PIB tandis que les autres pays parvenaient 4 maintenir un PIB par téte légérement
négatif.

Une comparaison avec I'ensemble des pays de la CEDEAQO montre une situation
opposée (graphique 12.2). De 1960 4 1982, les différences entre les PIB par téte se sont
progressivement rétrécies. En revanche, pendant les années 1983 a4 1994 l'écart-type a
été stagnant voire légérement croissant. L’'UMOA forme, par conséquent, un groupe
plus intégré que 'ensemble de la CEDEAO mais le degré de convergence au sein de
PUnion est relativement faible.
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Graphique 12.1 : Evolution de Pécart-type du log du PIB par téte constant : UMOA
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Graphique 12.2 : Evolution de Pécart-type du log du PIB par téte constant :
CEDEAO /hots UMOA
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Graphique 12,3 - Evolution de I“écart-type du log du PIB par téte constant : Union
Huropéenne
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A ttre de comparaison, le graphique 12.3 montre l'évolution du degré de
convergence des économies de ['Union Européenne. La tendance au
tapprochement des niveaux de vie est trés marquée, la conrbe ayant une pente forterment

décroissante.

Ia mesure la plus commune de la convetgence est B-convergence (voir encadré
12.2). Elle exprime le fait que les pays dont le revenu par téte était au-dessous de la

moyenne au départ ont des taux de croissance moyens plus élevés par la suite,

On peut observer le phénoméne de B-convergence en représentant sur un méme
graphique le PIB par téte en 1960 de chaque pays de 'Union et en ordonnée son taux de
croissance moyen sur la période 1960-1996 (graphique 12.4). Une pente négative de la
courbe obtenue indique que les données vérifient I'hypothése de la convergence : les
pays dont le revenu par téte était en dessous de la moyenne de Pensemble en 1960 ont

par la suite des taux de croissance plus élevés.
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Graphique 12.4 - Ecatt du PIB par téte par rapport 4 la moyenne de 1960 : UMOA et

CEDEAO.
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Graphique 12.5 - Ecart du PIB par téte par rapport 4 la moyenne : Union Economique

Européenne
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En 1960, le Burkina avait le PIB par téte le plus faible: 60% inférieur 4 la
moyenne de 'UMOA. Par la suite, le PIB par habitant de ce pays a progressé i un taux
moyen de 1,3% en termes réels par an sur les 36 ans d'aprés-indépendance. A l'autre
extréme, le Sénégal, avec un PIB par téte plus de deux fois supéricur a la moyenne de
'Union en 1960, a connu une décroissance continue de son PIB par téte sur la période
1960-1996 (moins 0,5% pat an).

Les pays de 'UMOA manifestent ainsi une tendance assez nette 4 la convergence,
la Cote dTvoire étant le seul pays qui diverge par rapport aux autres. Avec au dépatt, un
PIB par téte plus élevé que celui des autres pays 4 lexception du Sénégal, elle a
consolidé son avance au cours de la période 1960-96. Le tablecau A.12.1 indique
Pestimation de la valeur de [3.

La variable dépendante est la différence entre le logarithme du PIB réel par téte du
pays i a Pannée t et le logarithme du PIB réel par téte de ce dernier en 1960
(DIFCONG). La vatiable indépendante est le PIB par téte de i en 1960 (CONG) . La

valeur de [} est bien négative.

Encadié 12.2

Le critére B-convergence

La mesure la plus commune de la convergence est B-convergence (Barro R, et Sala-I-
Martin X., 1996). Celle-ci survient lorsque dans une régression en coupe instantanée des taux
de croissance (moyennes de la période considérée) sur les niveaux initiaux du PIB par téte, le
béta-ceefficient de ces niveaux initiaux est négatif. L'hypothése sous-adjacente est que chaque
région a un sentier de croissance stationnaire. Un béta négatif signifie que les pays ayant le PIB
par téte au-dessous de la moyenne an début de la période auront des taux de ctoissance

moyens élevés par la suite.
En utlisant la méthode des moindres carrés, l'application de ce critére revient i
estitner la relation suivante :
By = atByite
avec i le log du PIB réel par téte au temps t du pays i, y% le log du PIB par téte du pays
i en début de période, g le taux de croissance sur la période considérée, e un bruit blanc. Par

construction cov {&, yi¥y = 0.

Si on inclut les autres pays de la CEDEAO, on obtient un groupe qui présente un
profil plus convergent avec un 3 négatif et en valeur absolue supérieur 3 celui des pays
de ’'Union (tableau A 12.2),
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Au total, les pays de 'Union ont vu leurs économies se rapprocher au cours des
années 1960-1996. Cependant en tant que groupe, ils ne présentent pas un degré de
convesgence plus élevé que celui de la CEDEAO.

La conclusion qu’on peut tirer de ce qui précéde est que l'intégration monétaire ne
constitue pas une condition suffisante de Pintégration économique, Celle-ci requiert la
mise en ceuvre de politiques volontaristes dans les autres secteurs.

Cette analyse justifie le traité de FUEMOA qui constitue un cadre juridique avancé
pout l'organisation de I'espace de I'Union si des mesures concrétes sont effectivement
prises.

Ce traité est une illustration de Pimpulsion qu’a chacune des étapes de son
histoite, les dirigeants successifs de la BCEAO ont donnée a I'Union.

Le chapitre qui suit tettace les réformes de structure les plus saillantes introduites
par ces ditigeants.
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L’(EUVRE DES DIRIGEANTS SUCCESSIFS

DE LA BCEAO
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D epuis 1962 la BCEAO a eu 4 sa téte un Directeur Général et trois Gouverneurs,
le mandat du troisiéme étant en cours. Chacun d'eux s'est employé 2 imprimer sa
marque A l'institution en tapport avec les problémes du moment et I'évolution de

I'environnement,

Section I - Monsieur Robert Julienne

1l a exercé successivement les fonctions de Directeur Général de FInstitut
d'Emission de 'AOF et du Togo de 1955 4 1959 ; puis de Directeur Général de la
BCEAQ sous le régime de la Communauté a partir d'avtil 1959,

Aprés les indépendances et la signature du traité de 12 mai 1962, instituant
I'UMOA, il est nommé Directeur Général de la nouvelle BCEAO de 1962 4 1974

Pendant la période délicate au début des indépendances, il a travaillé 3 la survie
de la zone d'émission en contribuant 4 sa transformation en une union monétaire

entre Btats indépendants préservant ainsi les acquis du passé.

1l a eu, dés lots, la difficile mission de convaincre et d'inculquer 4 contre-courant
des idées dominantes de I'¢poque, aux Etats naissants que la discipline monétaire, loin
d'étre en contradiction avec une politique de Jégitime développement, constituait un de

ses meilleurs atouts.

C'est 4 lui que la BCEAO doit la mise en place des premiéres structures ct des
régles d'exécution des opérations et de fonctionnement des services, marqués pat
une grande rigueur : I'organisation des services de caisse et les procédures appliquées aux
opérations, le réglement de comptabilité, la réglementation du crédit, le contrdle de la

caisse et la comptabilité, I''nspection des agences par le Si¢ge, notamment.

Il a ouvert & Abidjan le premier centre de formation des cadres de la BCEAO :

le Centre d'Application Technique et Professionnel - CATEP.
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Section II - Abdoulaye Fadiga

Premier Gouverneur africain de la BCEAO i la suite de la réforme de 1973, il est

resté dans ces fonctions de 1974 a 1988.

A son actif, figure le transfert du Siege de la BCEAO de Paris 4 Dakar, en terre

africaine, dans des locaux qu'il a congus et réalisés.

1l a ensuite procédé i la réorganisation de I'institution pour mieux l'adapter a
ses missions et & son environnement ; 4 la mise en ceuvre des directives de politique
de la monnaie et du crédit j 4 Tapplication de la gestion budgétaite au sein de la

Banque.

La Banque lui doit I'africanisation intégrale du personnel, la création du Centre
Ouest Africain d'Etudes Bancaires (COFEB) ayant une vocation plus large que le
CATEP, puisquil est chargé d'assurer la formation des cadres de la BCEAO, mais

également des Administrations financiéres et des banques.

Le statut du personnel d'encadtement, la Caisse de Retraite des Agents
d'Encadrement, les principes de gestion du personnel de recrutement local, la
retraite complémentaire de cette catégotie de personnel, forment le cadre de gestion

du personnel qu'il a mis en place.
Sous son mandat, 'TUMOA a été élargic au Mali comme septiéme membre.

Dans le cadre d'un important programme immobiliet, il 2 rénové l'ensemble des

Agences principales de la BCEAO et implanté plusieuts agences auxiliaires.
Le Gouverneur Fadiga est décédé en fonction, le 11 octobre 1988.

Ti était Commandeur de POrdre National et Officier du Mérite Agricole de Cote
d'Ivoire, Officier de la Légion d’Honneur frangaise, Officier du Merite frangais,
Commandeur de POrdre du Mono de la République Togolaise, Commandeur du
Cruzeiro del Sul du Brésil, Grand Officier de 'Ordre de Malte.

En signe de reconnaissance des services rendus, les Autorités du Sénégal ont

donné son nom a Pavenue qui borde le Siége de la BCHAO 4 Dakar.
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Section 111 - Monsieur Alassane Dramane Ouattara

Gouverneur de 1988 4 1990, en pleine crise des économies de la zone d'émission
et du systéme bancaire.

Comme contribution essentielle, il est A I'origine de la réforme de fa politique de
la monnaie et du crédit ainsi que des regles d'interventions en 1989 pour metire en
adéquation la politique monétaire et les mesures d'ajustement structurel appliquées par
les Etats de I'Union ; la Commission Bancaire chargée au niveau communautaire de la
surveillance bancaire a été créée A son initiative.

Il a engagé les réflexions sur l'intégration économique des pays de I'UMOA aprés
I'accord de la Conférence des Chefs d'Etat.

Alassane Dramane Quattara
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Section IV - Monsieut Chatles Konan Banny

Gouverneur par intérim de 1991 4 1994, puis Gouverneur depuis 1994, il a eu Ia
lourde tiche de conduire la politique monétaire aprés la dévaluation de manicte 3

juguler F'inflation.

En obtenant, le jour méme de la décision de changement de patité, la signature du
traité d'Union Economique et Monétaire Ouest Africainé (UEMOA) et en
travaillant 2 la misec en place des premiers otganes, il a contribué i ouvrir des

petspectives a la zone d'émission.

Dans la dynamique communautaite et dans l'esprit de la réforme de 1989, il a
ténové et approfondi les instruments d'interventions de la Banque Centrale en délaissant
les méthodes dirigistes et administrées au profit des techniques de marché : titrisation
des concours consolidés, marché monétaire approfondi, marché financier régional,

bourse régionale des valeurs mobiliéres.

II a opéré un travail important de normalisation comptable au niveau
communautaire : Plan comptable bancaire, Systtme Comptable Ouest Africain
(SYSCOA) ; s’y ajoute une réforme en cours de la centrale des impayés et celle des

systémes et moyens de paiement,

En vue de la releve des cadres et pour tenir compte des nouvelles missions de la
Banque, il a procédé a une téotganisation de PInstitut d’émission en mettant
notamment I'accent sur le dispositif de contrdle interne et le contrdle externe par des

professionnels de audit.

Sous son mandat, la Guinée-Bissau a adhéré 2 'UMOA portant le nombre de

membres 3 huit.

Le Comité historique chargé d'écrire 'Histoire de la Banque a été créé a son

initiative.
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PERSPECTIVES DE I’UMOA
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Par souci d'objectivité et aussi pour laisser le débat ouvert dans un domaine aux
dimensions multiples et sujet 3 tant de controverses, les membres du Comite
Histotique ont pris 'option de ne pas imposer un choix au lecteur mais de lui proposer
des éléments d'information et d'appréciation sur les alternatives qui se présentent aux
Etats de 'Union Monétaire dans I'avenir, le changement étant dans la nature des choses
et inhérent 4 tout ce qui existe : les étres, les groupes, les institations, les civilisations,

etc.

Section I - Les éléments d'appréciation

Sont mises en évidence, les dispositions que tequiert I'organisation d'un systéme
monétaire en général, le cas de 'TUMOA et les résultats de cette expérience, I'évolution

de son environnement.
I - Les principes d'organisation d’un systéme monétaire

Au moins quatre dispositions sont requises pour l'organisation d'un systéme
monétaire : la dénomination de la monnaie, le régime de change, le degré de
convertibilité de la monnaie, un modéle institutionnel s'il s'agit d'un systéme monétaire

intégré, les opérations génératrices de l'émission.
A - Le choix d'une dénomination de la monnaie

Il n'existe pas de critére dans I'absolu. La dénomination choisie peut &tre symboligue
— syli - ° ou relever des #raditions monétaires de la population - Ouguyia, Dalasi - * ou
liée a 1'histoire - Franc CEA, Dollar libérien...-

B - Le choix d'un régime de change
a - La définition de la monnaie

Le chapitre préliminaire du Tome I montre comment la monnaie est un
instrument d'organisation non seulement d'une communauté donnée mais également

des relations entre différentes communautés.

Pout ce faite, le systéme monétaire international permet d'établir des liens entre
les monnaies des différentes communautés de maniére a faciliter les mouvements des
biens -les échanges-, des personnes et des capitaux.

Ce lien fut l'or pris comme dénominateur -étalon- des monnaies dans le systeme

de l'étalon-or. La définition d'une monnaie par rapport i l'or consistait 2 fixer son

contenu of, son équivalent en or, sa parité avec l'or,

1# Eléphant en langue soussou.
2 Nonnaie de Ia Gambie.
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Ainsi, avant 1928, 1 franc frangais valait 0,32 258 gramme ou 322,58 milligrammes
d'or ; la loi de 1928 réduit ce poids d'or qui passe 4 65,5 milligrammes soit une
dévaluation de 80%.

Avec I'¢talon de change-or, seul le dollar des Etats-Unis est défini par rapport i
l'or 4 raison de 35 dollars = 1 once d'or soit 31,10348 grammes d'ot.

Dans le systéme monétaire international actuel, la référence 4 l'or n'est plus admise
depuis la réforme de 1976 des statuts du FMI,

Un pays ou un groupe de pays ayant une monnaic commune, peut définir sa
monnaie par tapport 4 celle d'un autre pays membre du FMI ou par rapport 4 un
paniet de monnaies soit le DTS ou toute autre composition.

Le taux de change de la monnaie est fixé par rapport 4 la monnaie ou au panier
de monnaies de référence.

b - La politique du taux de change

En termes juridiques, la définition de la monnaie et la fixation de son taux de
change, peuvent résulter d'une décision libre du pays ou groupe de pays, ou d'un
accord ou atrangement monétaire avec le ou les pays de référence.

Dans l'un ou l'autre cas, le pays d'émission opte pour la fixité du taux de change
ou pour la flexibilité c'est-d-dire son flottement ou la possibilité de son ajustement si
nécessaire.

D'une fagon générale, lorsque le régime de change reléve d'un libre choix méme
pour une parité fixe, le pays d'émission peut plus facilement ajuster son taux de change,
si nécessaire, que dans le cadre d'un accord.

Au total, indépendamment des critéres politico-culturels liés a I'histoire, qui
poutraient intervenir, le choix d'un régime de change dépend essentiellement des
objectifs de politique économique visés, de I'orientation des échanges
commerciaux notamment.

C - L'option & prendre sur le degré de convertibifité

La convertibilité d'une monnaie est la possibilité juridique donnée aux usagers de
Patiliser dans des transactions hors de sa zone d'émission, cest-d-dire d'étendre ses
fonctions au-dela des fronti¢res du pays ou de la zone ou elle est émise.

Le champ des transactions couvertes pat cette monnaie détermine son degré de
convertibilité,

La monnaie inconvertible cst celle qui ne peut étre utilisée que dans sa zone
d'émission.
Elément cssentiel de la qualité¢ d'une monnaie, la convertibilité est, avec la

définition des opérations génératrices de I'émission, I'une des options les plus
contraignantes dans l'organisation d'un systéme monétaire,

Le poids de Ia contrainte est fonction du régime de change qui lic le pays
d'émission aux pays pattenaires.
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Dans une gone monétaire an sens large ou étroit (cf, Tome I, chapitre préliminaire), le
pays-centre n'a pas de probléme de convertibilité au regard des unités satellites puisque
sa monnaie circule dans toute la zone ou sert d'étalon aux différentes unités monétaires

de la zone.

En revanche, les unités satellites doivent se constituer des avoirs dans la monnaie-
pilote pour assurer la convertibilité de leurs monnaies locales 2 moins que des
arrangements spécifiques au sein de la zone - du type compte d'opérations - facilite

Pinterconvertibilité des monnaies.

En debors d'une wone monétaire, la nécessité pour le pays d'émission de disposer
> ¥

d'avoirs en devises pout assurer la convertibilité de sa monnaie s'impose, et implique

que de ses échanges et mouvements de capitaux avec l'extérieur, il se dégage un gain se

traduisant par une accumulation de devises (réserves de change).

Clest cette nécessité que Jean Denizet soulignait dans son rapport (cf. Tome II

chap.1).

D - Le choix d'un modéle d'organisation dans le cas d’un systéme

monétaire intégré

Les caractéristiques des différents modéles ont été précisés dans le chapitre
préliminaire. Il suffit de rappelet que le systéme hiérarchique on zone mondtaire est
asyniétrique mais stable ; le systéme égalitaire - ninion monétaire on coopération monétaire - est

fragile ; s Banque Centrale indépendante est un systéne stable également.

E - La définition et la téglementation des opérations génératrices de
Pémission
Tl s'agit de fixer les modalités de production de la monnaie dans la zone

d'émission. D'ane réglementation plus ou moins rigoureuse, dépend la qualité de la

monnaie produite et la stabilité économique de la zone.
II - Le cas de 'UMOA

En mettant en évidence ces dispositions dans l'organisation de ITUMOA, il est
possible d'identifier dans les alternatives, les points sur lesquels des changements

pourraient s'opérer et dans quelles conditions.

A - Le modéle d'organisation monétaire est hybride en ce sens qu'il est
égalitaire au niveau des Brats africains membres (union monétaire) et inclus dans un
systéme hiérarchique au ruveau de la zone franc ot la France joue le réle de pays-

centre.

Ainsi la France participe 4 la gestion de la Banque Centrale par la présence de
deux administrateurs au Conseil d'Administration et un représentant dans chaque
Comité National du Crédit ; elle désigne un contréleur chargé d'examiner I'application

des dispositions du compte d'opérations.
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Ce modele d'organisation peut étre schématiquement représenté comme suit :

Systeme Hybride

ZONE FRANC

Source : Patrice Kouamé, 1998,

Le point d'intersection A traduit I'ensemble des dispositions liées 4
Pappattenance 4 la zone franc.

B - Ainsi, la dénomination de la monnaie franc CFA, rappelle celle de Ia
monnaie-pilote qui est le franc.

C - Elle est définie par rapport au franc frangais auquel elie est liée par une
parit¢ fixe dans le cadre d'un accord de coopération avec la France.

Aussi, la modification du taux de change du franc CFA requiert une consultation
avec la France.

D - Le franc CFA est convertible. La France appotte son concouts aux Litats de
I'UMOA pour assurer cette convertibilité dans le cadre d'une convention dite de
compte d'opérations.

Au terme de cette convention, la BCEAO a ouvert un compte dans les livres du
Trésor frangais ou elle dépose au moins 65% de ses avoirs en devises hors les

montants nécessaires pour sa trésoretie courante et pour certaines opérations (cf. Tome
11 chap.3).

En cas d'épuisement de ses avoirs, la Banque peut obtenir une avance du Trésor
aptes ratissage des avoits des entreprises et banques de 'UMOA détenus 4 l'extérieur et
le recours au FML.

E - Les opérations génératrices de 'émission sont définics de facon restrictive
dans les statuts, notamment les concours aux trésors nationaux sont limités a 20%
des recettes fiscales nationales, un taux de couvertute minimum de 20% des
engagements 4 vue de la BCEAO par ses avoits extéricurs bruts est imposé. Les
directives de politique de la monnaie et du crédit, ainsi que les régles d'intervention,
veillent & garantir le pouvoir d'achat interne et externe du franc CFA de 'UMOA pat

une politique monétaire appropriée.
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Le bilan de l'expérience, nous venons de le voir, est positif en ce qui concerne la
gestion monétaire interne, sujet 4 caution pour la gestion monétaire externe, mitigé pour
la gestion économique et l'intégration des économies (cf. section I).

Quelles peuvent alors étre les options pour l'avenir ?

Section II - Les options pour I'avenir

Les changements profonds intetvenus dans l'environnement des Etats de
I'"UMOA sont déterminants pour 'avenir de la zone d'émission.

I - Les mutations de 'environnement
A - Au niveau géopolitique

La politique extérieure du pays-centre de la zone franc, la France, s'est
modifiée en fonction de l'évolution des relations internationales.

Ainsi, la zone franc, construction de I'Empire colonial au XIX® siécle devint,
dans un monde d'affrontements et de conflits, une zone de protection économique et
monétaire vis-a-vis de I'extérieur avec la deuxiéme guetre mondiale et la guerre froide.

Depuis, on s'achemine vers un monde plus ouvert, fondé sur la libéralisation des
paiements internationaux (FMI), puis celle des relations économiques (OMC 2 aprés le
GATT) ; s'y ajoute la promotion de la coopération régionale avec notamment la
construction de I'Union Européenne et I'avénement d'une monnaie unique - I'Euro - le
17 janvier 1999, qui consacrera la disparition du franc frangais en 2002, les
arrangements commetciaux en Amérique du Nord entre les Etats-Unis, le Canada et le
Mexique, le pole Asie-Pacifique constitué autour du Japon, Hong-Kong, Taiwan, la
Cotée du Sud et Singapour, la recherche d'une communauté économique en Aftique de
'Ouest avec la CEDEAO, en Afrique Centrale avec la CEMAC * et en Afrique
Australe avec la SADC .

B - L’orientation des échanges commerciaux

Dans ce mouvement d'ouverture, les pays de I'UMOA ont diversifi€ leur
commerce extérieur.

En effet, en 1962, les exportations de 'UMOA & destination de l'ensemble
formant aujourd'hui I'Union Européenne, représentaient 77% du total des exportations ;
elles ont baissé 4 51% au débhut des années 90, en 1991.

La part des impottations en provenance de ce groupe de pays a également fléchi
de 75% en 1962 4 49% en 1991.

Suivant cette tendance, les échanges avec la France ont sensiblement régressé. Sur
les 77% de ventes aux pays susvisés, la patt de la France représentait un peu plus de
62% ; en 1991 elle n'est plus que de 19% sur les 51%, les autres pays européens ayant
une patt prépondérante.

21 Organisation Mondiale du Commerce.
22 Coopération Economique et Monétaire de PAfrique Centrale.
23 South African Development Commettee.
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Quant aux importations en provenance de la France, elles sont passées de 61% du
total earopéen (75%) en 1962 4 28% en 1991, la part des autres pays européens s'étant
accrue de 13,7% a 20,5%.

I'orientation géographique des échanges s'est faite notamment en ditection de
la région ouest africaine, dans les pays de la CEDEAO.

En 1991, la proportion des exportations vers les pays du groupe représente 21,5%
contre 9,7% en 1962. De méme, la patt des importations en provenance de Ia
CEDEAOQ est passée de 4,8% en 1962 4 22% en 1991.

Par ailleurs, le commerce avec les pays asiatiques, trés faible au lendemain des
indépendances des pays de 'UMOA, s'est sensiblement développé,

De 0,8% en 1962, la part des exportations 4 destination de ces pays est supérieure
a 10% en 1991 (10,6%) ; la part des importations est passée de 6% i 12,8% pendant la
méme période.

En résumé, au moment des indépendances, la France occupait une position
dominante dans les échanges commerciaux des pays de 'UMOA, aussi bien globalement
qu'a l'intérieur du groupe des pays formant aujourd'hui 'Union Européenne.

Les échanges ont été progressivement diversifiés et orientés dans deux directions :
vers les autres pays formant I'Union Furopéenne, la part de Ja France ayant
sensiblement régressé ; vers les autres pays membres de la CEDEAO ainsi que les pays
asiatiques, la part de 'Union Européenne s'étant réduite.

Celle-ci demeure cependant prépondérante avec en moyenne 50% du total des
¢changes.

Le mouvement tendanciel des échanges indique objectivement dans quelle
direction devrait s'otienter le régime de change des pays de 'TUMOA.

Ce critére n'étant pas exclusif, d'autres considérations interviennent dans le choix :
I'histoire, les habitudes, les relations culturelles, la politique de coopération monétaire
régionale...

C - La garantie de convertibilité du franc CFA

La garantie qu'apporte la France 4 la convertibilité du franc CFA n'est plus
illimitée mais complémentaire de l'effort des Etats eux-mémes et conditionnelle depuis

la réforme de 1973. La France leur "apporte son concours”.

La premiére ligne de défense du franc CFA est donc constituée par les devises que
les Etats de I'Union obtiennent grice 4 leurs exportations hors UMOA et aux entrées

de capitaux.

La deuxiéme ligne comprend les ressources que les Etats peuvent mobiliser auprés
du FMI dont ils sont membres, en cas de difficultés de leurs balances des paiements.

La troisiéme ligne est le stock d'ot détenu par la BCEAO.

Les autres concouts, comme le recours aux avances du compte d'opérations
n'interviennent qu'aprés épuisement de toutes ces possibilités. Il faut souligner qulen

pratique une certaine souplesse a été observée dans l'application de ces dispositions.
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D - Le réle prépondérant du FMI dans la conduite des politiques

économiques

La mission de sutveillance du FMI qui figure dans ses statuts originels s'est
renforcée au fil du temps notamment depuis la grande crise des années 1970 et 1980 qui
a conduit 4 la réforme des statuts.

Depuis, les pays en développement ou émetgents notamment, sont en proie a de
nombreuses difficultés : crise de la dette, crises bancaires, krachs boursiets...

Aussi, pour coordonner les différentes sources d'aide, la doctrine s'est
progressivement imposée qu'un programme avec les institutions de Bretton Woods,
devient la condiion de mobilisation d'autres concours multilatéraux et parfois
bilatéraux.

Nous avons vu comment au début des années 1990, ces institutions ont fait de la
dévaluation du franc FCFA une condition de la poursuite de leurs concours et donc en
pratique du rétablissement des relations avec la communauté internationale,

E - La nécessité d'introduire plus de flexibilité dans la gestion économique

De l'effondrement au début des années 1970 de l'ordre monétaite de Bretton
Woods de 1944 fondé sur la fixité des parités des monnaics, de nombteux
enscignements ont été tirés sur les régimes de change et la gestion économique d'une
facon générale.

Nous avons vu comment la notion de techniques de marché, inspirée de la
théorie libérale, a ptis, depuis, le pas sur les méthodes dirigistes et administrées.

Le flottement d'une monnaie dont le taux de change est dés lors déterminé par
son offte et sa demande sur le marché des changes, apparalt comme un moyen de
gestion rationnelle de 'économie.

A défaut, le moyen terme consiste 3 ajuster 4 temps, 4 froid et insensiblement, le
taux de change, lotsque son évolution est de nature & compromettre la compétitivité de
I'économie.

Cet exercice doit cependant étre doublé d'une politique monétaire non
inflationniste concourant # la stabilité du taux de change nominal et donc 4 Ja mise en
confiance des usagers.

II - Les alternatives

A - Le maintien du statu quo

Dans ce choix, le mécanisme décrit au patagraphe B précédent reste maintenu
méme aprés la création de 1'Buro et la disparition du franc frangais, la convention de
compte d'opérations qui est au coeur du systéme étant exécutée du coté frangais par le
Ttrésor Public.

Le seul changement, serait la substitution de I'Euro au franc francais et le
rattachement institutionnel du franc CFA i ['Euro 2 une patité fixe. Les modalités de ce
rattachement sont 8 préciser an regard des texctes qui rigissent I'Union Enropéenne.
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B - La constitution d'une zone monétaire autonome de 'UMOA

a - Le choix d'une monnaie de référence pour la définition de la

monnaie autonome

Cette décision confére aux pays de FUnion, la liberté de définir leur monnaie,
pat rapport 4 une monnaie ou un panier de monnaies - le DTS ou une autre
composition ; de garder la dénomination actuelle - franc CFA - ou de la changer.

En tout état de cause, comme indiqué au paragraphe b précédent, la monnaie de
référence doit tenir compte des courants d'échanges commerciaux et des mouvements
financiers des pays de 'TUMOA avec l'extétieur.

Avec 50% du commerce extérieur de la zone d'émission, I'Union FEuropéenne est
le premier pattenaire économique de 'UMOA. Aussi, sa monnaie - I'Euto - est
objectivement désignée pout servir de monnaie de référence dans la définition et la
fixation du taux de change de la monnaie de I'UMOA,

Celle-ci est cependant autonome en ce sens que sa définition pat rappott 4 la
monnai¢ de I'Union Buropéenne - I'Euto - ne résulte pas d'un arrangement monétaire
du type déctit au paragraphe B mais d'un choix économique délibéré.

b - Le choix d"un panier de monnaies pour la définition de la monnaie

de la zone d’émission

Si les pays portent leur choix plutdt sur un panier de monnaies autre que le

DTS, la composition de ce panier devra nécessaitement accorder une part
3

prépondérante & I'Euro, monnaie du premier pattenaite commercial et financier de la

zone d'émission.
c - La convertibilité de 1a monnaie

L'autonomie signifie liberté de gestion des avoirs en devises pat la Banque
Centrale. Elle signifie également que la convertibilitt de la monnaie doit étre
matéricllement et psychologiquement garantie par les Fitats eux-mémes.

Or, analyse sur le long terme du solde des transactions courantes de I'Union
montre que celui-ci est structurellement déficitaire ; ce déficit en termes d’analyse
économique correspond au déficit des finances publiques.

Les objectifs de politique économique de la zone d’émission devront viser dans
ces conditions 4 améliorer le solde des transactions courantes par Penrichissement
du contenu des exportations, I'intensification des échanges intra-zone, la stimulation de
la production intérieute, notamment la production alimentaire et A réaliser Péquilibre
des finances publiques.

La politique monétaire devta se fixer comme objectif la stabilité du pouvoir
d’achat interne et externe de la monnaie'de la zone.

En outre, le renforcement du stock d'or de la Banque Centrale est nécessaite
pour assurer ia troisiéme ligne de défense de sa monnaie.
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Des accords de facilités de trésorerie qui pourraient &tre signés avec des
institutions financiéres publiques et/ou ptivées, constitueraient des appoints mais en
aucun cas le filet de sécurité essentiel du systéme dont la crédibilité sera liée aux
politiques économiques ct a la politique monétaire conduites dans la zone et 4 leurs

résultats.
d - Le choix d'un modéle d'organisation monétaite

Dans sa formule actuelle, 'UMOA ramenée aux Etats africains est un systeme
égalitaire. Les inconvénients de cette formule ont été soulignés (Tome I, chap.
préliminaire).

Or, la discipline collective doit étre maintenue et renforcée avec l'autonomie de
la zone. Pour l'assurer, plusieurs formules existent qui ne sont pas exclusives les unes
des autres : la mise en ceuvre du dispositif de surveillance multilatérale des politiques
macroéconomiques comme le prévoit le Traité de 'UEMOA ; le renforcement de
lindépendance et des pouvoirs de la Banque Centrale pour I'application de ses
tégles, la surveillance et la coordination des politiques macroéconomiques des Etats
ainsi que la gestion du taux de change de la monnaie commune ; 'application de la régle

de la majorité dans certaines matiéres au lieu de Funanimité.

Au total, la zone monétaire autonome doit étre une zone monétaire optimale,
en ce sens que la monnaie qui y sera produite doit étre une monnaie de qualité, en raison

des régles et des arrangements institutionnels qui y prévalent.

En effet, la qualité de la monnaie produite ne peut étre inférieure 2 celle utilisée

par le public dans le systéme actuel en termes de pouvoir d'achat et de convertibilité.
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Encadré 14.1

Les conditions de Pémancipation monétaire
des pays de P'UMOA

-

1 — Raisonner en termes d’émancipation ou d’indépendance & propos des questions
¢conomiques, peut paraitre au mieux prétentienx, au pire anachronique et irréaliste dans un
monde pirésenté de plus en plus comme étant caractérisé par Pinterdépendance et Ia
mondialisation.

En effet, une certaine vision mécaniciste du fonctionnement de Péconomie et par-dels, de Ia

£ 3
marche du monde, associe souvent & ces termes, Pidée d’un cadre rigide et statique auquel on ne
peut que se conformer, plutdt que celle d’une contrainte dynamique.

Les phénoménes d’interdépendance ou de mondialisation, tout comme les autres phénomeénes
économiques, n’existent pas en soi indépendamment des hommes ; ils sont la résultante de
décisions multiples et d’actions diverses initiées par des acteurs conscients et tationnels, agissant

au mieux de leurs intéréts sur la scéne mondiale.

De ce fait, Iétat d’interdépendance et de mondialisation 3 un moment donné, traduit les
rapports de force et d’intéréts entre les acteurs & ce moment,

Et, c’est parce que des acteuss, dans une position qu’ils estiment défavorables, ont la possibilité
de développer des stratégies légitimes de nature i se mettre en situation plus favorable,
quaucune situation n’est définitivement acquise et que le monde est en mutation permanente et
en perpétuel devenir. Autrement dit, il n’y a pas de contradiction entre interdépendance et
autonotnie de décision. Il y a cependant pour toute décision, un cotit 4 supporter et un pari pris
sur avenir parce que tien ne peut garantir absolument le résultat escompté,

2 — La question de la dépendance monétaire des pays de F'UMOA est liée, hormis son aspect
historique, 2 la fragilité de la structure économique des pays et des risques de déflation et de
récession dus aux fluctuations de leurs recettes d’exportation.

Ainsi, le mécanisme du compte d’opérations, permet aux pays, en cas de besoin, de continuer a

assurer leurs importations.

Economiquement, c’est un arrangement exemplaire entte un groupe de pays du Sud et un pays

du Notd.

Dans les faits, ce dispositif lié & un systéme de patité fixe entre le franc CFA et le franc francais,
comporte des effets pervers sur le long terme en procurant un pouvoir d’achat utilisé souvent 3
des fins de consommation de produits étrangers au déwriment de la production intétieure ; en
favorisant les évasions de capitaux et la rigidité dans la gestion de Iéconomie.

Cet arrangement monétaire, présente dans ces conditions, des inconvénients dans Pétat actuel
des économies.

3 — Plusieurs conditions sont toutefois nécessaires au succes d’une autonomie monétaire

4} La mise en ceuvre de politiques économiques visant 4 réaliser Péquilibre économique de la
zone, notamment la couverture des besoins courants tels que celui de Pautosuffisance
alimentaire — production de tiz et autres céréales, production animale, halieutique,
vestimentaire, .. -
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b) Le soutien de ces politiques par une politique de taux de change favorable 4 la production

intéricure,

¢) La réduction des dépenses improductives dans 'économie — taille de I’Administration,
dépenses somptuaires. ..

d) Le renforcement de la crédibilité de la Banque Centrale et de son indépendance par

notamment

- la téalisation de son autonomie financiéte grice 4 la constitution de réserves propres lui
permettant de faire face aux besoins des Etats en cas de nécessité — achat de l'or produit
dans la zone de maniére 4 atteindte un seuil critique, le montant nécessaire pour faite face 4

plusieurs années d’importations ;
- Yextension de ses pouvoits 4 la gestion du taux de change ;

- Padaptation en contrepartic de ses structures de gestion.

C - La création d'une zohe monétaire de la CEDEAO

Indépendamment de laspect volontariste du programme de coopération
monétaire au niveau régional, I'évolution des échanges extérieurs de 'UMOA montre
que les autres pays de la CEDEAO y prennent unc part significative malgré la diversit¢
des monnaics et le faible degré de convettibilité de la plupart d'entre elles.

La Chambre de Compensation de I'Affrique de I'Ouest qui devait corriger cette
situation n'a pas connu un grand succés en raison de son environnement caractétisé pat
le développement du secteur informel et la crise économique des années 1980, le

maintien des contréles de change et des batricres commerciales.

Une monnaie unique 2 'ensemble des pays de la région peut i la fois contribuer
4 Pamélioration des politiques monétaires, condition nécessaire a l'application de

politiques macroéconomiques efficaces dans la région, et 4 la promotion des échanges.

L'unité de la zone monétaire peut également se réaliser par Pinstitution d’une
parité fixe et irrévocable entre les monnaies nationales, interconvertibles de fagon
illimitée. Cette solution n'est cependant pas irtéversible et donc moins sire que la

précédente.
En tout état de cause, deux tégimes sont envisageables.
a - L'otganisation d'une zone monétaire régionale dépendante

Une zone monétaire dépendante selon la formule actuelle de 'UMOA, quiil
s'agisse d'un élargissement pur et simple de I'TUMOA aux autres pays de la région ou

d'une organisation monétaire régjonale sur ce modéle, parait avjourd'hui difficilement
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réalisable, puisqu'il faut qu'un pays développé pattenaire ou un groupe de pays
développés partenaires, comme 1'Union Européenne, acceptent d'établir une convention
du type compte d'opérations avec la banque centrale régionale assurant I'émission pour
l'ensemble des pays de la tégion, ou les banques centrales nationales en cas de maintien

des monnaies nationales.
b - I’otganisation d'une zone monétaire régionale autonome

Le second régime s'apparente a la formule décrite au paragraphe B ; sa viabilité
dépendra des politiques économiques et dispositions institutionnelles qui seront
mises en ceuvre pout assurer dans la région la production d'une monnaie dont la qualité
soit a tout le moins égale 4 celle des monnaies les micux loties de la zone, autrement dit

en faire une zone monétaite optimale.
L'ambition des populations de la région ne saurait étre en deca de cette référence.

Encadré 14.2

Le développement, condition de "autonomie de PAfrique

Pour briser ses liens de dépendance économique 3 Pégard du monde industrialisé,
PAfrique doit se décider 4 mettre & exécution le Plan FAction de Lagos, a affirmé M., Robert
Browne, ancien Directeur du Fonds Africain de Développement (FAD), aujourd’hui chef du
personnel de soutien de la sous-commission chargée des otganismes de développement et des
finances internationales de la Chambte des Représentants des Etats-Unis.

"Le Plan d’Action de Lagos repose essentiellement sar la vérité suivante : si PAfrique
veut accéder a 'antonomie économique, elle doit entreprendre des efforts concertés pour
briser ses liens de dépendance, elle doit cesser de puiser de son sol des produits dont les
Africains ne veulent pas eux-mémes, mais colportent un peu partout dans le monde, afin
d’obtenir les revenus nécessaires pour s'acheter ce qu'ils désirent et ce dont ils ont besoin", a
déclaré M. Browne.

Ainsi, le Plan de Lagos reptésente, aux yeux du responsable, une percée inteflectuelle
par rapport a lancienne théorie de I'avantage comparatif, laquelle encourage les Africains a
produire des biens 4 des cotits compétitifs et 4 les écouler dans le monde développé afin de
pouvoir se procurer d’autres biens dont ils ont besoin.

M. Browne a fait ces observations dans le cadre de deux émissions de télévision
WORLDNET de Agence d’information des Etats-Unis, qui le reliaient par satellite 3 des
intetlocuteurs de Monrovia et de Lagos (le 3 mai) et d’Abidjan et de Brazzaville (le 9 mai),

"Faute de mesures concertées visant A privilégier une production locale, cest-a-dire la
production de biens dont les Afticains eux-mémes ont besoin, plutdt que de produire ce que
réclament les Occidentaux pour ensuite leur acheter ce dont on a besoin, les pays africains
resteront ¢éternellement tributaires de Pextérieur. Aussi, je pense que le Plan de Lagos est un
pas dans la bonne direction”, a dit M. Browne.,

Ce dernier a expliqué que les produits agticoles pour la production desquels PAfrique
détient un avantage comparatif sont pour la plupart des denrées produites dans plusicurs
parties du monde en développement. "Dans la plupart des cas, Pavantage comparatif dont
jouissent les pays afticains pour tel ou tel produit est dii largement au fait que ces produits
leur avaient été imposés par les puissances coloniales", a-t-il ajouté.
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Qu'il s'agisse de café, de cacao ou de cuivre, dans le cadre d’une stratégie de croissance
économique axée sur les exportations, Poffre augmentera plus vite que la demande du fait du
grand nombte de producteurs qui misent sur les exportations pour assurer leur
développement économique. Cette situation se traduit par une baisse du ptix de vente du
produit en question, et partant, par des bénéfices nuls ou quasi nuls pour les pays qui
cherchent 4 tout prix a accroftre la production afin de se développer tout en temboursant
leurs dettes, 2 déclaré M. Browne,

"A mon avis, Ia solution judicieuse & long terme pour les Afiicains, cest quils
consacrent davantage de leurs ressources et de leur énergie 4 produire des biens ditectement
pour eux-mémes plutdt que de produire des biens qu’ils vendront 4 Pextéricur dans Fespoir
d’en tirer suffisamment de recettes pour acheter ce dont ils ont besoin”, a déclaré encore
M. Browne,

Ce dernier a également préconisé Pintégration des Etats africains au sein d’associations
économiques plus larges, afin d’accroftre leur pouvoir économique, et il a €t cité notamment
la Communauté Economique des Etats de I'Afrique de POuest (CEDEAO), la Conférence de
coordination pour le développement de PAfrique australe (SADCC) et la zone douaniére
créée en Afrique orientale comme étant des arrangements qui ont fait leurs preuves.

Interrogé sur le bien-fondé, sur le plan économique, du rééchelonnement de la dette,
et notamment sur les résultats de Pexpérience zairoise, en tant que solution 4 la crise de
Pendettement, M. Browne a répondu: "Pai cité cet exemple dans un article pour faire
remarquer que le tééchelonnement de la dette par le Club de Paris, pratique a laquelle
PAfrique a eu largement recouts, ne représente nullement une solution valable a long terme”.

En effet, le rééchelonnement ne fait que repotter un probléme  court terme (2 savoir
des échéances immédiates), et 4 le transformer en probléme 4 long terme, sans qu’on assiste
pour autant, en régle générale, 4 une diminution des taux d’intérét, a indiqué le spécialiste. Un
rééchelonnement par le Club de Paris revient, pout le pays endetté, 2 "satisfaire a ses
obligations de paiement non pas en effectuant un versement, mais en augmentant le montant
de la dette". De cette maniére, le rééchelonnement ne fait qu’alourdir les échéances a long
terme et, dans le cas précis du Zaire, au moment oll ce pays avait enfin fini de rembourser le
montant originel de sa dette, il devait encote un montant considérablement supérienr a la
dette originelle, en raison d’une accumulation, due au rééchelonnement, d’obligations au titre
du service de la dette.

M. Browne a reconnu que les conditions de rééchelonnement se sont "quelque peu
assouplies” dans le sens d’un prolongement de la durée de Famortissement, 4 la suite "des
vives protestations qui se sont élevées ces derniéres années”.

Il a également expliqué Papparente dureté des conditions de rééchelonnement
imposées par le Fonds monéiaire international (FMI) par le fait que cet otganisme n’était pas
congu pout traiter des dettes A long terme : "Le FMI était destiné 4 aider les pays 2 faire face 4
des pénuries immédiates de liquidités (...), donc ses préts sont par nature a court terme (.
je pense que ce fait est 4 Porigine d’un grand nombre des problémes que le FMI a rencontrés
en Afrigue”.

Cest d’ailleurs la raison pour laquelle le Fonds a créé une "facilité d’ajustement
structurel renforcée" (FASR) qui octroie des préts remboursables en dix ans, assortis dun
différé damortissement de cing ans et de taux d’intérét de faveur.

"Il me semble que ce mécanisme est en fait une fagon déguisée de tirer le FMI d'une
mauvaise passe, en permettant 3 PAfrique de rembourser ses dettes sur une période beaucoup
plus longue, sinon elle risquait de ne rien rembourser du tout”, a dit M. Browne. Cependant,
la mise sur pied de la FASR permet aussi au FMI de répondre 2 ses détracteurs, qui l'accusent
de ne chercher qu’a obtenit le remboursement de ses préts, sans égard aux conséquences
sociales que cela pourrait avoir sur les pays débiteuts.
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"Le Mozambique a été le premier cas oit les débiteurs ont permis une réduction
substanticlle du taux d’intérét, qui est tombé du taux ordinaire en vigueur sur le marché 4 un
taux d’un et demi pour cent, ce qui laisse 4 penser qu'il sera peut-étre possible 4 ce pays de
rembourser sa dette 4 ce faible taux d’intérét”, a indiqué M. Browne.

Répondant 4 une question provenant de Lagos, le responsable a fait remarquer qu’a de
nombreux égards "ce que nous appelons crise du tiers-monde, c’est en fait une crise mondiale
de la dette". Ainsi, les Etats-Unis ont absolument intérét 3 trouver une solution i cette crise,
pour deux raisons :

- Premiérement, les Etats-Unis voient dans les pays en développement des marchés
potentiels pour les produits manufacturés américains. Environ 40 pour cent du commerce des
Etats-Unis avec le monde au cowrs des derniéres années a été avec les pays en
développement. Comme résultat de la crise de la dette, la capacité des pays du tiers monde 3
“importer des marchandises américaines s’est détériorée séricusement, cela se refléte dans
notre propre situation économique caractérisée par de lourds déficits de paiement, en partic
parce que nous ne pouvons plus vendre au tiers monde comme nous le faisions auparavant”,

- Deuxiémement, la plupart de la dette des pays en développement est due aux pays
industriels, Les Ftats-Unis, qui sont eux-mémes devenus le pays le plus endetté du monde,
ont un intérét particulier 4 étre remboursé 4 cause de feur propre besoin de rembourser leurs
dettes. "Si vous devez une grande somme d’argent et que la personne qui vous doit cet asgent
nest pas en mesure de vous rembourser, vous étes aussi en difficulté quelle, sinon plus”, a
déclaré M. Browne.

Sur la question de la remise de la dette comme solution particlle au probléeme,
M. Browne a indiqué qu'alors que ’Administration Reagan s’est toujours opposée A cette
politique, des vues contradictoires existent 4 ce sujet au Congrés. Les Banques commerciales,
4 qui est due la plupart de la dette du tiers monde, a déclaré M. Browne, ne sont pas
intétessées 4 entamer une discussion sur ce sujet parce que cela leur fera directement du tort",

Mais M. Browne devait ajouter que quand on patle de la dette du tiers monde aux
Ltats-Unis, "on parle essentiellement de Ia dette de PAméricque Latine". Clest cette dette qui
s p q q
pése si lourdement sur Péconomie américaine.

"C’est une dette essenticllement commerciale, une dette due aux banques privées, en
particulier les banques du centre financier de New-York. La dette africaine, bien que trés
grande, si on la considére du point de vue des économies afticaines, est bien plus petite que
celle de PAmérique Latine, et n’est pas dde essentiellement aux banques commerciales. Pat
conséquent, il y a moins de pression contre la remise de la dette africaine qu'il y en a en ce qui
concetne celui de la dette de PAmérique Latine".

A ce sujet, cependant, une autre inquiétude apparait, selon M. Browne : quoiqu’il soit
plus facile pour les gouvernements d’effacer Ia dette que les banques commerciales, le faire
pour une région créerait un précédent. Et 13 encore inquiétude est qu’on ait 3 faire aussi cette
faveur aux pays &’ Amérique Latine.

Le tablean dressé par M. Browne parait donc assez sombre, ce qui a conduit un
patticipant d’Abidjan 4 demander quelles sont les chances de PAfrique 4 surmonter Ia ctise de
la dette. A cette question, M. Browne a répondu que UAfrique n’a d’autre alternative que
d’espérer pour son développement, La situation peut paraitre plutét sombre pour le moment,
mais je pense qu’a long terme, elle pourrait ne pas étre aussi désespérée”.

Dialogue Worldnet consacré 2 la crise de la dette.
M. Robert Browne exprime le point de vue du Congrés des Etats-Unis.

Note d’informations US du 3 juin 1988,
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es développements contenus dans les différentes parties de I'ouvrage sont en cux-
mémes suffisamment détaillés pour que le lecteur puisse a ce stade, forger son
propre jugement sur le passé et arréter son opinion quant 4 I'avenir.

1l suffit pour Paspect technique du dispositif d’union monétaire intégrée a la
zone franc, de rappeler que les résultats de la gestion monétaire sont bons en maticre
d’inflation avant et aprés la dévaluation ; Ja couverture en devises de la monnaie a ¢té
telativement bien assurée, sauf que la rigidité du systéme n’a pas permis de s’ajuster a
temps et de fagon modérée au taux de change adéquat lorsque la surévaluation de la
monnaie Iimposait ; ce retard a eu des effets pervers sur les économies de la zone
d’émission : perte d’importantes parts de marché, cotits d’ajustement €levés, pessistance
de Péconomie de traite, taux de dévaluation particuliérement élevé de 50% par rappott
au franc francais, la monnaie de rattachement.

Aussi, les performances économiques de la zone ont été mitigées en comparaison
avec les autres pays de la région ou d’autres régions.

Au-dela de son aspect technique, le statut dune monnaie est le reflet du statut
politico-économique de sa zone d’émission.

A cet égard, de Pouvrage il ressort que Ihistoire monétaire de 'TUMOA s’inscrit
dans la dynamique de son histoire générale marquée par de loutdes épreuves et de
nombreux défis d’origine interne et externe.

Au bout de ceux-ci, se trouve la libetté ; aspiration commune aux individus et a
tous les peuples, elle n’est jamais définitivement gagnée puisque I'environnement se
modifie incessamment et les épreuves avec.

L’avenir reste donc ouvert et il faut travailler 4 sa construction.

C’est en se donnant les moyens de surmonter consciemment et méthodiquement
les obstacles que la région et toute PAfrique prendront en main leur destin.

Le régime monétaire n’est donc qu'un aspect d’un probléme global. II est
étroitement lié 2 Pévolution de Iéconomie réelle, de ses progrés et de son équilibre :
échanges extérieurs, finances publiques, etc. Aussi, toutes les politiques tendant a assurer
un meilleur équilibre économique (production-consommation, importation-exportation,
dépenses-recettes) vont dans le sens dun renforcement de la qualité monétaire et de
Pautonomie de la monnaie produite et donc de la liberté de choix des populations.

En effet, comme Pavait écrit Jean Denizet dans son rapport sur le Togo en 1959 :
"Il y a un rappott étroit entre la valeur de la monnaie ? utilisée dans un pays et le
commerce extéricur de celui-ci. Ce rappott va du commerce extérieur 4 la monnaie et
non linverse. Etre maitre de ’émission monétaire dans son pays sans étre maitre du
commerce extérienr n’a aucun sens. Clest le type méme de Pindépendance nominale et Ja
sujétion de fait.

"Au contraire, quand un Etat est maitre de son commerce extérieur et de ses
finances intéticures, il est maitre de sa monnaie. Importent assez peu alors les effigies

qui circulent chez Iui",

2411 ’agit surtout de la valeur externe, sa convertibilité.
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Notre  histoire a certes fair [objet de plusieurs
publications, généralement de plumes érrangéres, averties ou
non. Mais, force est de constater que ces écrits répondent le plus
soyvent d des préoccupations autobiographiques, commerciales,
voire méme partisanes. En outre, il manqguaie souvent une vision

prospective.

Messieurs les Membres du Comité Historique,

CYest avec un intérée tout particulier que jai suivi fes
présentations de notre doyen, Monsieur Daniel CABOU,
Conseiller Spécial du Premier Ministre de la République du
Sénégal, et de mon Conseiller Spécial Patrice KOUAME, en
leurs qualités respectives de Président et de Secréraire du
Comité.

La composition de votre groupe de travail n’a pas été le
fait du hasard. En effec, jai soubaité faire réafiser une ceavre
originale, reconstituane fidélement les faits de notre histoire
monétaire ainsi que les riches débats qui les sous-tendent, par
une équipe pluridisciplinaire dotée de capacités dlanalyse

rétrospective mais aussi d’anticipation.

La réalisation dune telle ambition requerraic donc un
choix judicieux des hommes qui devaient en étre les architectes
et les artisans, Aussi fallait-if faire appel 4 des acreurs er des
témoins authentigues, doublés de visionnarres.

L‘abondance du fonds archivistique et documentaire 4
explorer, [importance des mutations survenyes aux plans
politique, économique et social, ainsi que Févolution de pensée
économique au cours de la période exigeaient ainsi de faire appel
d fa [ibereé dopinion de chercheurs, historiens, hommes

politiques et économisces.

Mes  attentes ont été comblées, si jen juge par
limportance  qualitative et quantitative des informations
contenues dans [ouvrage, intitulé <« Histoire de [Uinion
Monétaire, des origines 4 197> gue vous nous présentez
officielfement aujourd b,

A cet égard, il me plaic de témoigner ma satisfaction et ma
gard,

reconnaissance aux iffustres avteurs. Dusse feur modestie

légendaire en souffrir.

Pour orienter dans ces réflexions, j'ai souhaité associer 4

un de mes collaborateurs, parmi les plus proches, Monsieur
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Patrice KOUAME, des universitaires reconnus dans la
Commanaucé scientifique pour la qualité de leurs travaux,
Messieurs Daniel CISSE, Iba Der THIAM, Abdoulaye
DIAGNE et Safiou MBAYE.

Jai soubaité également que cet ouvrage soit plein de chair,
gui est [a matiére de ['historien et retrace notamment Fardeur,
Fabnégation de tous ces travailleurs de [ombre, décideurs
éclairés, cadres 4 la trés haute conscience professionnelle qui ont,

une pierre aprés Fautre, biti lédifice commun.

Jai donc confié Ia présidence de votre comité 4 un de nos
ainés, Monsieur Daniel CABOU, ancien Secrécaire Général de
fa Bangue Centrale, mais surtout un des premiers responsables
africains de cette institution, et requis [a participation de
Monsieur Moussa KONE, Directeur National de la BCEAQ
pour le Burkina, qui fut par le passé Secrétaire des Conseils en
des heures importances, ainsi que de Monsieur Guy
POGNON, ancien Directeur National de fa BCEAQ pour le

Bénin ec ancien Directeur Central de Finspection.

Chers amis,

Vous avez briflamment atteint, individueflement et
collectivement, Fobjectif que nous nous étions assigné et auquel
vous aviez moralement adhéré, en acceptant détre membres du
Comité Fliscorigure.

Le fruit de vos quarante-trois mois d’intenses travaux de
recherche et de concertation représente, sans aucun doute, une
référence historique assurée d’un grand retentissement. Vous
avez su conjuguer une qualité et une rigueur de démarche
scientifique, avec un rare talent de pédagogie qui rend votre
ouvrage accessible au farge public. Je voudrais également
souligner votre sens aigu de ['objectivité qui nous assure un

rempart contre les criciques malveillantes. Soyez-en remerciés.

| ‘histoire est 4 homme ce que arbre est 4 Ja feuille, et d
fa nation ce que fa racine nourriciére est 4 farbre. Sans histoire,

Vhomme errerait comme une feuille au gré du vent et du temps.

Sans histoire, les peuples n‘auraient point de fondements
pour affronter durablement les agressions multiples de leur

environnement.

L’ceqvre que vous avez réalisée sera, jen suis persuade,

une source dinspiration pour des générations, non seulement de
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banquiers centraux, mais aussi de banquiers tour court,
déconomistes, d’historiens, de sociologues er d’hommes
politiques, pour ne citer que ceux-/. Sa portée nourriciére ne se

limitera pas aux seales frontiéres de notre {nion monécarre.

A cet égard) votre témoignage historique s’adresse d’abord
d tous [es ressortissants de notre Union Monétaire, mais aussi i

tous les authentiques Africains.

Dans cette salle se trouvent réunies aujourd’hui trois
générations d'agents et d'acteurs de notre Insticur d’Emission
commun : les premiers que [on compte aujourd’hui en nombre
réduit, font partie de la génération des réformes de base, donr fa
plupart des membres nous ont quittés, avant disparu ou étant 4
une retraite méritée. Ces hommes ont, par leur personnalité, leur
solidarité, leur persévérance dans Ieffort er leur rigueur dans fe
travail, laissé une empreinte indélébile dans [histoire de nos
mstitutions. La deuxiéme génération, celle de fa consolidation de
Fafricanisation de nos institutions, a su apporter dans Ia
cohésion, sa piéce 4 la construction de Fédifice, par Fadapeation
de notre Union aux mutations de Fenvironnement et de nos
économies. Efle s’appréte i passer le témoin 3 [a troisiéme
génération, celle des défis du troisiéme millénaire, caraceérisés
par la mondialisation et [a révolution de rechnologie de

[information.

A cette jeune génération, | « Histoire de [Union
Monécaire, des origines 4 1997 » enseignera gue notre monnaie et
nos institutions communes constituent une véricé historigue, gue
ni les adversités multiples, ni les forces centrifuges nonr pu
ébranfer.

Cette vérité, nous en avons la preuve 3 travers [a sofidité
et l'endurance du cadre insticutionnel et réglementaire de notre
Uinion, done la stabilité er la viabilité reposent sur Je socle d’une
solidarité organisée et d’une conscience cultivée de discipline

cofleceive.

Ces valeurs fondamentales constituent un héritage

hiscorique, 3 transmettre pleinement de génération en
%

génération, avec celles de compétence, defficacité, de rigueur et

de cohésion.

Cest pourguol, au moment ot nous venons d“achever une
/4

réflexion stratégique sur [avenir de notre Bangue Centrale, je

souhaite que ces principes demeurent au coceur de nos

motivations et de nos actions pour construire, jour aprés jour,
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une UEMOA force et gagnante dans le concert des nations,

grdce 4 [a consofidation des vercus tirées de son histoire.
Mesdames et Messieurs,

Pour conclure, je constate que le hasard a voulu que le
Comicé Historique soit institué en novembre 1994, vingt et un
ans aprés fa signature du traité consacrant la réforme de
FUMOA, en novembre 1973. De méme, le séminaire de réflexion
stratégigue sur Favenir de fa Bangque Centrale s’est tenu trente-

six ans aprés fa signature, en mail 196z, du traité instituant

FUMOA.

Pures coincidences ou signe de ['histoire, je ne sais ! pour
ma part, j’y vois comme une invitation 4 demeurer fidéles d notre
histoire, 4 exploiter nos valeurs culturelles pour renforcer notre
monnaie commune et consolider notre Union Economigue et

Monéraire.

Je vous remercie.
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Quel icinéraire /

Itinéraire complexe et parsemé dembiches que les pays
membres actuels de IUMOA onc emprunté, dans un
compagnonnage émaillé de mutations multiples, et varides -
itinéraire passionnant - riche et plein denseignements, qui
méritaic d"étre reconstitué, séquence aprés séquence, 4 travers, 4
fa fois, les circonstances historiques de Iépoque et les acteurs qui
en furent les auteurs ou les témoins, pour magnifier, comme il se
doit, Foeuvre de tous ceux qui furent Jes pionniers de cecte
exaltante épopée et fes bdtisseurs de notre zone monécaire ouesc

africaine.
H fallaic rendre & César ce gur est 3 César.

Les réflexions développées, les efforts entrepris, les
obstacles surmontés, les titonnements vécus, fes résultats
obtenus surgissent de la pénombre og Foubli peut-étre les avait
ensevels et reconstruisent pierre aprés pierre un passé dont
chaque élément situe avec précision l'origine er les raisons de nos
usages actuels, de nos procédures et de nos régles de travail, des
principes et des valeurs sur lesquels [édifice institutionnel,
legislatif et réglementaire de nos bangues a été patiemment

CONSEruie,
Monsieur le Gouverneur et Chers Amis,

Choisir de donner vie 4 une ceuvre, quelle gu'elle soit, est
toujours un acte de foi en Favenir. Y procéder dans le domaine de
I'hiseoire sublime lacte et I'é/éve au rang d’un symbole, parce que
Féclairage historigue permet toujours de se guider dans un dédale
od peyvent parfois faire défaur points de repéres et fil
conducreur,

A la veille de Ventrée en vigueur de FEURO, alors gue fes
lampions de fa Conférence des Minjscres de I"Fconomie et des
Finances sur la zone franc tenue 4 Libreville, viennent 3 peine de
s€teindre, alors que Fopinion publique africaine s’interroge sur fe
destin du franc CFA 4 faube de [a monnaie unique européenne,
Pélaboration d’une histoire monétaire ouest africaine, retragcant,
avec un cfin d’eerl 4 [Antiquité, fa longue marche menée par fa
monnaie ouest Aafricaine  depuis bientdr 150 ans, vient
mdubitablemenc 4 son heure, pour, 3 la fois, dans une double
perspective diachronique et synchronigue, nous donner les
moyens de mieux connaitre le chemin parcoury, mais aussi et

peut-étre, les voies des futurs possibles.

Vous I'avez vouly, Monsieur fe Gouverneur, c'est fait.
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Monsieur fe Gouverneur,

Tous les membres du Comicé Historique n‘ont eu gu'une
ambition, reconscruire le passé de ["Union monétaire, étape par
étape, ressusciter des personnalités disparues, éclarrer leurs réles
respectifs dans la mise en place de [édifice commun, rappeler des
actes, des discours ou des décisions essentiels, rendre compte des
épreuves traversées, des angoisses et des attentes, et ce, avec [a

plus grande rigueur scientifique et morale possible.

Pour les bitisseurs, aujourd’hui disparus, permettez-nous
davoir une pensée pieuse, en témoignage de notre
reconnaissance pour [‘ceuvre accomplie par certains, parfois

Jusqu’au sacrifice supréme.

Le bitisseur de cette Tour, Abdoulaye Fadiga, en est un
symbole.

Monsieur [e Gouverneur,

Le hasard de son agenda a conduit fe Comité Historigue 4
entamer sa derniére réunion le 27 avril 1908, jour du

150" Anniversaire de f‘abolition de ‘esclavage.
Coincidence 7 Peut-étre /

Nous y voyons, poar notre part, un signe. Lin signe pour
ne pas oublier "holocauste’, un signe pour pardonner, toujours
un signe pour aller toujours plus loin dans la quéte de la liberté

de nos populations.
Monsieur le Gouverneur,

Je souhaite quiil vous plaise de m’autoriser 4 vous
présenter maintenant équipe pluridisciplinaire qui a participé d

fa rédaceion de cet ouvrage.

Le Comité Historigue a désigné, pour assurer son
secrétariat, Monsieur Patrice Kouamé qui a préparé [avant-
propos, lintroduction, le chapitre préliminaire sur le cadre
conceptuel et historigue de la monnaie, de lorganisation et de Ja
politique monétaires, les différentes sections sur la politique de
Vémission et du crédit, fa politique de change, le chapitre sur
VUMOA er [a crise économique; Saliou Mbaye a traité la
section sur les services financiers publics ; Daniel Cissé, Iba Der
Thiam et Saliou Mbaye ont rédigé toutes les parties relatives A
Vhistoire  générale: la  situation politique, [organisation
administrative, Forganisation et [évolution de la situation

économigue en général,
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Emmanuel Nana, Directeur de Cabiner duy Gouverneur, a
apporté sa collaboration au Comité en rédigeant fe chapitre sur

la Banque Ouest Africaine de Développement.

Abdoulaye Diagne a été chargé du chapitre sur fe bilan
M it
gu’il a traieé avec [a remarquable assistance de Bruno Powo

Fosso, pour fa collecte et Je traitement des scatistigues.

Ay fur er 3 mesure, fe Comité dans son ensemble a eu 3
relire, critiguer er amélfiorer les projets ainsi préparés ; if a eu
notamment un débac approfondi sur les perspectives, pris des

options avant d’en confier la rédaction & Patrice Kouamé,

Guy 5. André Pognon, lba Der Thiam, Saliou Mbaye et
Moussa Koné se sont appliqués avec moi, 3 la relecture du

manuscrit pour assurer la cohérence de ['ouvrage.

Théodore CGbokro-Bowy a mis généreusement sa

technicité d’archiviste 4 la disposition du Comjté,

Mme Rose Marie Ndiaye a été chargée de la rédaction
des comptes rendus de chacune des séances de travail, Mme
Adama Dizo Sy, avec beaucoup de dévouement et le concours de

Mlle Carofine Audibert, des travaux de saisie et de mise au net,

Les membres du Comité Hiscorigue ont eu fa délicatesse
de me choisir pour assurer la Présidence de leurs travaux - Je me

suis efforcé de lassumer et jai beaucoup appris.

En Jeur nom 4 tous, et en mon nom personnel, je vous
exprime notre profonde reconnaissance pour nous avofr choisis

pour accomplir cette mission.
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Monsieur le Secrétaire Général Adjoint de la

Monsieur le Conseiller du Gouverneur,

Messieurs les Directeurs de Département,

Monsiear le Directeur Général du CESAG,

Mesdames, Messieurs les Directeurs Nationaux, les D eceeurs

des Services Centraux, les Directeurs d’Agence Prin
Mesdames, Messieurs,

Monsieur fe Président et Honorables membres du Comit

Historique,

Amateur d'histoire 3 mes moments perdus, figurez-vous
gue de retour 3 Dakar en avril 1994, je navais qu une idee en

tére : minscrire en Hiscoire 4 [universicé.

Les sages affirment que 13 oo va lesprit, le corps suit.
Ceci” pourrait explfquer, M. fe Gouverneur, le fait que vous
m-‘ayez associé 4 votre projet d’écriture de [histoire de la Banque

Centrale des Etats de [ fAﬁique de 'Olest.

Toujours esc-il gue:dés les premiers échanges au sein du
Comité Historigue, jai pris la juste mesure de Fampleur de fa
tdche qui restait 4 accomplir au comptable A ['esprit carré que je

suts, si je veux un jour acquérir fa finesse danalyse de [ hiscorien.

Quatre années durant, aux corés.de nos illustres colfégues

: bfsforiens/ nous avons accumulé un trésor de connaissances.

art:crper a une ceuvre de réflexion de cette enverqure a été pour

ents [es plus exaltants de ma carriére.
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Liidée centrale que jai retenue de nos travaux est gue,
comme d‘autres régions du continent, I"Afrique de 'Ouest n'a

jama’is vécu en vase clos aux différentes périodes de son hisroire.

Elle a entretenu des relations, notamment des échanges,

avec les autres parties du monde : ['Europe, F/Asie, [/Amérigue.

Mais si ailleurs, ce type de rappores entre les peuples s’est
révéle, souvent, fécond pour le commerce, fa transmission des
connaissances, lessor économique, ici, réduit au role de
fournisseur d’o1, de main-d’ceuvre servile ec de matiéres brutes
contre de fa pacotille, quelques produits de fuxe, des armes 4 feu,
[Afrique de Fouest s'est progressivement vidée de sa substance
en hommes er en ressources naturelles ; elle s’est policiguement

affaiblie avane de se disloguer.

Des auteurs grecs font état des premiers contacts de
[Afrique avec le monde antique méditerranéen : la Gréce, Rome,

Carthage.

/] s7agit surcout de PEgypee, fa Nubie, Axoum - Fancécre
de [actuelle Echiopie -.

Clest plutét avec Carthage, ville fondée en 8y avane J.C.
par les Phéniciens quil semble gque [Afrigue de I'Ouest ait eu

des relations commerciales, notamment sous forme de troc.

La deuxiéme vague de contacts de FAfrigue de [owesc
avec les autres peuples date du VIF siécle aprés J.C. Jorsgu’avec
la disparition du Prophéte Mohamed en 63z aprés J.C, les
Avrabes quittent la péninsule arabigue et se répandent en Afrigue

et dans fe reste du monde pour porter la parole de lsfam.

Leurs aureurs ont laissé des informations précieuses sur

les structures socio-politiques ouest africaines de époqgue.

LY

Les Arabes cherchent 4 contrdler les routes
transsahariennes qui ménent ay pays qui s'étend av sud du
Sahara et qu'ifs désignent par Bilad as-Sudan, le pays des Noirs
ou Bilad ac-Tibr, fe pays de [or.

LAfrique de ['Ouvest entre amsi de plain-pied dans les
échanges internationaux par le commerce transsaharien trés actif

Jusqu'au XVF siécle.

Les Arabes fournissent du sef, cerraines denrées

alimentaires ; ils obtiennent, en échange, des esclaves et de For.
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Cert or du Soudan, ils s’en servenc pour former et fortifier
une armée conquérante, entretenir le trésor royal, embellir des

palais, frapper des signes monétaires.

Cet or va vers Egypte, la Mésopotamie, ['Espagne,
[Asie Centrale couvrant ainsi ung bonne partie du monde et

impulsanc le commerce international de [épogue.

Les échanges avec les caravanes arabes s’effectuent dans
des agglomérations ot aboutissent les routes sahariennes; ce
sont : Aoudaghost, Koumbi Saleh, Walata, Tombouctoy, Gao,
Agadés, cités dempires et de royaumes du Soudan décrits par
les auteurs arabes - le Ghana, V* au XF siécle aprés . C.;
Tekrour, VIF au XE siécle aprés J.C. ; Mali, XIF au XV* siécle
aprés J.C. ; Songhay, X1V* au XVF siécle.

De ce contact avec les Arabes, I'Afrigue de ['Ouest a
embrassé [Islam, acquis des connaissances avec [‘ouverture
d“universités telle gue Sankoré i Tombouctou ; elfe a adopté un
nouveau type d'habitat, dhabillement dart culinaire, de

médecine,

Les classes dirigeantes se sont enrichies et des Erats

comme fe Malfi et fe Songhay, ont été consofidés.

En contrepartie, IMAfrique de Fouest a perdu une grande
guantité d'or, de [ivoire et beaucoup de bras valides qui auraient

pu concourir 4 son propre développement.

Ce faisant, les bases de son indépendance ont écé sapées ;
ainsi, Tombouctou et 'Empire Songhay s’effondreront en 1591

sous les coups du Sultan du Maroc.

Cest donc une Afrigue de ['Ouest affaiblie qui connait sa
troisiéme vague de contacts 4 partir du XVe siécle avec [arrivée

des Européens sur ses cotes.

Pour diverses raisons, en effet, les Portugais, les premiers
parviennent aux cdtes sénégambiennes en Iqqq grice 4 la
caravelle et les progrés réafisés dans les technigues nautiques : fe

gouvernail, [a boussole, la cartographie.

En accord avec les autorités Jocales 4 qui ils versent des
droits dits "coutumes’, ils implantent des comptoirs sur fa céte et

se ffvrent au commerce rudimentaire ou traite.
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Uine fois ouvert, le commerce atlantique sans tarir fe
L/ q
commerce transsaharien, capture lessentiel de ['or de [‘Afrigue

de {'ouest.

En 1492, soit 48 ans aprés les cdtes ouest africaines, les
Européens, par I'Espagne, découvrent ["Ameérigue. Les Espagnols
simplantent sur le continent et dans fes iles - les Antilles - pour

exploiter [or, argent et des productions tropicales.

Les autres pays européens leur emboitent fle pas.
Nocammene, fa France s’installe au XVIF siécle av Canada,

aux Antilles en 1635, puis 4 Saint-Louis dans Fouest africain en

1650,

A partir de cette épogue, Fexploitation du mécal précieux
> P P

ameéricain marque des signes d’essoufflement. Pour compenser fe

mangue 4 gagner, les Européens développent la culture de la

canne 4 sucre, du café, du tabac en vwe de répondre 4 une

demande croissance.

Or, fa canne d sucre est une plante exigeante en main-
deeuvre, qui vient 3 maturicé au bout de 18 mois de travail et
dacrente.

Comme depuis le XVF siécle, les Espagnols, pour palfier 4
la pénurie de main-d’ceuvre, avajent introduic aux Antilles des
esclaves norrs, les autres pays suivent leur exemple, les Africains

ayanre [a répucation d“étre plus résistancs gue les Indiens.
¥ f2 P q

Lin commerce triangufarre est alors organisé entre les trois
continents, ["Europe, {Amérique et [Afrique avec la traite
négriére comme élément clé de ce commerce qur va prospérer

Jusquau XIXE siécle.

D’Eyrope en Afrique, les navires transportent des tissus,
de fa quincaiflerie, de la verroterie, des fusils de traite, des

boissons alcoolisées.

Ces arcicles sont échangés sur les cotes ouest africarnes
contre de ["o1, de [fvorire, des épices, des esclaves. Les esclaves
sont vendus en Amérique continentale er aux Antifles. Aprés
quoi, les produits tropicaux sont acheminés d/Amérique en

Furope,

Cest de cette maniére étrange que ‘Afrigue de [Fouest
participe aux échanges internationaux. Effe recoit pour son
agriculture, de nouvelles cultures comme [arachide, fe manioc, e
mais, e tabac au prix d’une destructuration de son organisation

politique et sociale.
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En effet, fes structures écatiques de [intérieur

, ) . Y
sappaavrissent tandis que celles de la cote s’enrichissent et
brisent, dans bien des cas, les fiens qui les unissaient aux Etars
de [intérieur; les empires se désagrégent,; de nouvelles élites
naissent dans fes Frats cotiers accumulant des produits de luxe

et ne réinvestissant pas nécessairement dans le développement.

Le continent, dans son ensemble, perd 3 a roo millions
dindividus dont 20 4 25 milfions d'esclaves effectivemenc arrivés

vivant en Amérigue.

Il entre dans un processus de dépendance d’un commerce
mé de lextérieur et sur leguel if n’a aucune prise, perdanc ainsi la

malitrise de son destin.

Cette période fur donc un tournant décisif dans Phistoire
de ‘Afrique et notamment de [Afrique de fouest.

A débur du XIXE siécle, par le traicé de Vienne en 181g, fa
traite négriére est abofie dans son principe, mais elle continue

clandescinement au-deld de fa moitié de ce siécle.

On peut penser que la révolution industrielle en Europe
depuis le XVIIF siécle a créé un environnement favorable i
D
ladoption des théses abolitionnistes dans [a mesure od [a
prodiction désormais en série, nécessite des nouveaux débouchés
pour lindustrie européenne, donc Iétablissement de nouveaux

types de rapports de domination avec les populations d’Afrique,
dAmérigue er dAsie.

Ainsi, concernant [Afrique de [ouest, au moment de
Fabolition de [‘esclavage, les seules possessions frangaises, le
Sénégal et dépendances, se limitaient & Saint-Louis, Gorée et
quelgues compeoirs sur le fleuve Sénégal.

Comme conséquence de la mesure, les comptoirs dont
lessentiel de [activité était constitué par la traite négriére, se
trouvent acculés i [a misére. Pour assurer leur survie, ils se
reconvertissent 3 [a fois dans la traite des produits locaux et
dans les cuftures répondant aux besoins de [industrie

eyropéenne.

Pour ce faire, ils vone a4 la quéte de nouveaux
établissements.

En vue de faciliter les transactions, mais aussi pour bien
marguer fa présence frangaise, en 1820, [écu, piéce de

§ francs en argent, est introduit au Sénégal et dépendances.
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Progressivement, les monnaies concurrentes Jocales et
étrangéres qui circulaient dans [a région sont éfiminées par des
mesures administratives et fiscales. Avec Faffirmation du cours
légal du franc, nait la zone franc, [a zone o0 circule le franc.

En 188 Bouét-Willaumerz, chargé d'une mission
d’exploration, ouvre des nouveaux comprtoirs sur fa coce er
congoit une politigue d’expansion.

En 1848, 4 Ia faveur de [a révolution qui mer fin au régne de
Louwis-Philippe, [esclavage est aboli par fe Couvernement
provisoire le 27 avril 1848, en France et dans les possessions
[rancaises.

Pour éviter la ruine des plantations des colons dans les
Antilles, privées de leur main-d‘ceuvre servile, le /8 de
Vindemnité qui leur est octroyée en dédommagement, est affecté
a la création d’une bangue de prét et d'escompte en Martinigue,
en Guadeloupe et 4 la Réunion.

La possibilité est laissée au Gouvernement d'appliguer
cette mesure d d’autres colonies,

Les érablissements en question concus sur fe modéle de /a
Banque de France, sont en fait des bangues d’émission dotées du
privilége d’émission de billets ayane cours fégal dans [a colonie
concernée exclusivement et non en métropole ou dans dautres
colonies.

Les Bangues de fa Martinique et de fa Guadeloupe sont
créées en 1851, La Banque de I'Algérie est créée fa méme année.

Aprés moult péripéties, les Bangues de fa Guyane et du
Sénéqal voient le jour par deux décrets respectifs datés du
21 décembre 1853.

Contrairement aux Bangues des Antilles, fa Bangue du
Sénégal n'est pas autorisée 4 financer la production agricofe, en
raison de ['état des exploitations agricoles 4 I'épogue.

Au plan de [organisation monétaire et du régime de
change, fa création des banques coloniales d’émission transforme
/a zone franc en zone 4 pluralité monétaire dans laguelle se pose
désormais un probléme de change entre fes francs émis dans les
cofonies et fe franc de fla métropole.

Le déficic structurel des balances des pajements des
dépendances, exportatrices de matiéres  premiéres et
imporcatrices de produits industriels de fa métropole, induit des
variations fréquentes du change entre le franc de la métropole et
les francs des dépendances.
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Pour faire face, les bangues coloniales se fient au marché
de change, le change est donc flexible; par aiflleurs, elles
néqocient des lignes de crédit avec leurs correspondants en
France destinés 4 amortir ces fluctuations du change. Clest le
cas de fa Bangue du Sénégal avec le Comptoir National
d’Escompre.

Mais fes pays européens sont de plus en plus frrités par fes
droits coutumiers qu’ils versent aux autorités locales pour
pratiquer leur commerce alors qu'ils estiment que les résultats
des comptoirs ne sont pas toujours en rapport avec leurs codts ;
par aiffears, le protectionnisme sévissant en Europe, chague pays
éprouve le besoin de se ménager des marchés captifs outre-mer.

Fore de ces considéracions, Faidherbe, nommé Gouverneur
du Sénégal en 1854, consacre toute son énergre 4 la réalisation de
fa politique d’expansion esquissée par Bouée-Willaumetz.

I commence par mener la conguéte du Sénégal.

En 1857, Dakar est occupée. Par des traités de protectorat
et des opérations militaires, fa conquéte du Sénégal s’achéve en
1887.

Dy Sénéqal, les troupes frangaises se tournent vers les
pays du Sud - Guinée, Céte de 'or devenue Cote d’fvoire,
Porto-Novag, Cotonou -; les régions de lest - Ségou, Bamako,
Kong, Bobo-Dioulasso, Ouagadougou, Zinder, etc; les régions
du nord - la Mauricanie.

Le Portugal est en Guinée.

L/Anglecerre de son cété est présente au /Nigéria, en
Gambie, en Sierra [ éone, en Gold Coast.

Les Allemands sont au Togo depuis 1884.

Les pays européens délimitent alors leurs possessions en
signant des accords.

Cest pour éviter les guerelles entre eux qu'ifs tiennent 3
finitiative de Bismark, Iz Conférence de Berfin du 15 novembre
1884 au 26 février 1885,

La Conférence élabore un code.de bonne conduite pour les
I4 pays participants et opére une répartition 3 Famiable des
zones d'influence et des zones d’occupation.

La période coloniale proprement dite commence dés lors.
Dans ses possessions, fa France organise [ladministration,
approfondit et adapte le systéme financier ainsi que le régime de
change.
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Ainsi, est né par décret du 16 juin 18gs, le Gouvernement
général de [Afrique occidentale francaise composée de huit
territoires.

Le Togo sous mandac des Nations Unies confié i fa
France est rattaché 4 FAOF de 1036 4 1046,

Cet ensemble couvre 4 633 085 km?* et abrite autour de
17 milfions d*habitants en 1os50.

Parmi les raisons avancées pour justifier la création de
FAOE, figurent le besoin d’une unité administrative er politique,
une unité mificarre, une solidaricé financiére et une nécessaire
coordination sur le plan économigue.

A Paris, une admynistration centrale fm‘pu/se et suit fa
A
po[ftfque coloniale.

Au niveau local, FAOF est dirigée par un Gouverneur
général résidane 4 Dakar 4 partir de 1902 ; chague colonie a 4 sa
téte un gouverneur placé sous Faurorité directe du Gouverneur
général,

En ce gui concerne, 'organisation financiére, Ia Bangue du
Sénégal créée dans les circonstances et les [imites territoriales
gue nous savons, avec de faibles ressources, ne pouvait pas
répondre aux besoins de cet immense territoire.

Elle est dissoute et remplacée par fa Banque de F/Afrigue
Occidentale qui reprend son actif net et le compléte par des
souscriptions en numéraire.

La BAQ, éeablissement privé, est créé par décrec du
29 juin rgor comme bangue d’émission, de prét et d'escompte
ayant le privilége de I'émission en AOF et en AEF pour 20 ans.

Le régime de change reste le méme: fa BAQO assure [a
convertibilité de sa monnaie en francs métropolitains et défend
ses réserves de change par la flexibilité du taux de change, fa
manipulation du taux dintérée et Fapplication d’une commission
de change sur les transferts Afrigue-France.

Dy cbté  des finances publiques, [le décrec du
30 décembre 1912 organise lunité de caisse entre le Trésor
métropofitain et fes Trésors locaux des colonies.

Le dispositif est renforcé aprés la premiére guerre mondiale
1wig - 1918, La participation militaire, financiére et économique
des cofonies 4 l'effore de guerre en vue de [a victoire finale sur
['Allemagne, renforce la conscience coloniale en Europe alors
méme que les premieres aspirations 4 Fémancipation naissent
avec les mouvements pan- négres, les déclarations du Président
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américain Wilson sur la "fibre disposition des peuples’, ainsi que
les prises de position du mouvement communiste.

Pour réparer les ruines et les ravages de la guerre subits
par fa métropole, Albere Sarraut, Ministre des colonies, propose

de mettre les colonies en situation de fournir des ressources.

Il faic alors adopter en 1920 un programme décennal
d’investissements économiques et sociaux dans les colonies dont
il résume les objectifs dans un ouvrage intitulé "La mise en

valeur des colonies frangaises”.

Le Gouvernement léve trois emprunts d’un toral de
3,247 milliards de francs entre 1920 et 1932 pour essentiellement
financer des travaux d'infrastructures en AOF : fe chemin de fer,
fe réseau routier, fes wharfs.

Pour se donner les moyens de cette politique, Etat
renforce sa présence dans les banques d’émission. Ainsj, la
Banque de Madagascar est créée en 1925 sous la forme d’une
société déconomie mixte; le réseau des services financiers
publics, caisse d’épargne, chéques postaux, caisse de crédit
agricole est mis en place; le renouvellement du privilége
démission de la BAQO est subordonné 4 une participation
effective et significative de ['Erat 4 sa gestion par la désignation
du Président du Conseil d‘Administration, la participation aux

bénéfices, les services financiers gratuits au Trésor.

Des dispositions sont prises pour stabiliser le change entre
fes francs des colonies et le franc de la métropole. Pour ce faire, la
premiére convention de compte d’opérations est conclue avec /a
Bangue d’Erac du Maroc Je 20 décembre 1921, le modéle esc
repris avec la Banqgue de Madagascar en 1925, fa BAO est
désormais tenue d’exécuter les transferts au pair, sans aucune
fimitation.

Ces mesures font de la zone franc, une zone 4 pluralité
monétaire mais 3 change fixe.

En septembre 1939, la France entre en guerre contre
[Allemagne. Trés vite envahie et occupée, le 22 juin elle signe

Farmistice avec 'Alfemagne et le 24 juin avec ltalie.

Le Général de Gaulle, depuis Londres, a flancé aux
Francais et 4 ['Empire un appel pour les inviter 4 poursuivre [a
guerre, Il est reconnu par le Gouvernement britannique comme
“hef des Frangais libres” En France, fe Maréchal Pétain est

désigné comme 'le chef fégitime de la France”.
qn
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LAEF e e Cameroun se rallient 4 de Gaulle tandis que
les autorités de /AOF restent fidéles 4 Vichy.

Dans le domaine de ["économie, avec le déclenchement des
hostilités, une économie de querre a été instaurée marguée d’une
" & q
part, par Farsenal des conerdles: contrdfe des changes, des
devises, des mouvements de capitaux du commerce extérieur,

4 i 4
embargo sur For, blocage des salaires - et d‘autre part, par le

financement inflationniste des dépenses intérieures.

Ceette seconde guerre, par son ampleur, montre les limites
Rt Z predr,
des  relations entre communautés humaines  fondées
exclusivement sur les rapports de force er [incolérance. Elfe aura
de ce fait, des conséquences inattendues sur la pofitigue
L,

coloniale.

En  effer, fles Etars-Unis er [Unjon Soviétigue,
farouchement opposés au colonialisme, vont peser sur les Alliés

pour faire évoluer la sicuation coloniale.

La Charte Atlantique signée fe 14 aodr 1941 entre Franklin
Roosevelt, Président des Etats-Unis et Winscon Churchill
Premier Ministre du Royaume Uni, constitue le point de départ

d’un nouvel ordre international fondé sur le droit.

Le point 3 affirme fe droic de tous les peuples de choisir la

forme de gouvernement sous laquelle ifs veulent vivre.

Le Sous-Secrétaire d’Etat américain, Summer Wells,
renchérit en juin 1942 "Notre victoire doit apporter dans ses
bagages, la libération de tous les peuples. La discrimination
entre les peuples pour des motifs de race, de croyance ou de

couleur doit étre abolie. [ ‘dge de Tmpérialisme est fini"

Cest dans cette atmosphére anticolonialiste que les
puissances coloniales tentent de devancer fes revendications des

peuples colonisés.

Dy 10 au 13 juillet 1942, Jes Anglais organisent 3 Oxford
une 'conférence relative a Favenir politique, économigue et social

des colonies”

la France convoque 3 son tour la conférence africaine
francaise de Brazzaville du jo janvier au 8 février 1944, présidée
par fe Général de Gaulle. Aucun représencant autochrone des

populations colonisées ne fur convié.
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La conférence prend des résolutions aflant dans le sens
d’une participation accrue des Africains d la gestion de leurs
propres affaires tout en écartant toute idée dautonomie, toute
possibilité d'évolution hors du bloc frangais de I"Empire. Elle
proclame [a pérennité de [a fangue francaise et rejecte [emploi

des langues focales dans Fenseignement.

La conférence propose par ailleurs, une représentation des
colonies au parfement francais, une assemblée fédérale dans
chague groupe de territoires et des Assemblées locales dans

chaque cerritoire ; [a citoyenneté pour tous et fe droit au travail,

Dy 25 avril au 26 juin 1945, fes nations victorieuses se
réunissent A San Francisco er signent fa Charte de San
Francisco qui est 4 Forigine de ["Organisation des Nations
UUnies.

Le chapitre X[ est consacré 4 une Déclaration relative aux
territoires non autochrones : les membres des Nations Unies
acceprent d’assurer, en respectant Ja culture de ces populations,

feurs progrés politique, économique et social.

La Charte qgur entre en vigueur le 26 octobre 1945 a été

ratifiée par fa France.

L'ONU hérite de fa Sociéré des Nations, une autorité
directe sur les anciennes colonies aflfemandes et celles de ltalie
vaincue. Cest ainsi que fe Togo et fe Cameroun sont confiés d

[a France qui rend compte de leur gestion au conseil de Tutelle.

Dés [a fin de la guerre, [a France procéde aux réformes

insticutionnelles e économigques.

{Ine ordonnance du 22 aodt 1945 organise fa représentation
des colfonies. Les élections ont fieu en octobre 1945 pour mettre en
place une Assemblée Nationale consticuante, chargée délaborer

/a constitution de la 4™ Républigue.

Trente-trois députés représentent les colonies d‘Afrigue

noire et Madagasear.

Par {a foi du rr avril 1046, le député Houphouée-Boigny de
Céte d’lvoire fait abolir fle travail forcé ; la loi du
7 mai 1046 dite foi Lamine Guéye, du nom du député du 5énégal,
accorde la citoyenneté 4 tous les hommes er femmes de [a

République Francaise.
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La nouvelle constitution institue [Union francaise qui
comprend Ja Métropole, des Territoires doutre-mer, les territoires

associés, des Etats associés.
Elle réorganise les groupes de territoires et les territoires.

D cété de Féconomie, Finflation lide 3 Féconomie de
Querre nécessite une remise en ordre monétaire et faménagement de la

zone franc.

Cest ainsi qu'd Foccasion de fa dévaluation du franc du

26 décembre 1945, les francs coloniaux sont institutionnalisés : franc

CFA, franc CFP.

Le priviléege d“émission de la BAQO venu 3 échéance n’est
pas renouvelé ; un écablissement public, Vinstitue d’Emission de

FAOF et du Togo, est créé par décret du 20 janvier 1955,

Sous [a pression des événements, [a loi-cadre est adoptée
en 1956 pour conférer plus d'autonomie fnterne aux territoires.
Ceux-ci sont représentés au Conseil d‘adminiscration de
linsticut d’Emission.

Je vais m’arréter ici, M. le Gouverneur, pour ne pas livrer
tour fe contenu de [ouvrage dont le tome Il est consacré i fa
période charniére de 1058 d 1960, puis 4 tous les développements
gui ont conduit 4 la création de 'UUMOA, aux différentes
réformes, 4 [a crise économique et aux pofitiques économigues

appliguées.

Le Tome Il fait le bilan de cette expérience unigue et trace

quelgues pistes pour Iavenir.

Voili, M. le Gouverneur, un apercu du contenu de

louvrage dont vous nous avez confié fa rédaction.

Notre espoir est quil puisse contribuer i une meilfeure
prise de conscience dans notre région pour relever les défis

auxquels elle est confrontée.
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ALLOCUTION DE
MONSIEUR IBA DER THIAM
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_ _'onc appe[é /e Livre de Menerbon, pour que 54 g[orre et sa
magmﬁcence de naguére revelent rous feurs ai 'ats

_ 'C?ue serait le destin de fa Grece, sf [ /nstomz oratoire maugurée
“au VI siécle par les [ogo_gmpbes, fes foniens comme Homére et
- Thucydide, n ‘avait.atteint une fonctfan soclale et connu un
- développement epistemo[ogfque exceptionnel, avec
Vapprofondissement  de la . conscience politique di 4 la
démocratie 7 Participant 4 la vie po[tt.rque/ exercant les actributs
_.'de isa fiberté, le citoyen sentit p!us fortement que par le passé fa
= pa.sslb:[ite de faire son histoire. 1[ désire connaitre fe passé que
ses ancétres Juiont légue.. .
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Mais cecte noble aspiration auraic tardivement écé
satisfaite si un Grec d’Asie, Hérodote d’Halicarnasse navaic
dressé une fresque irremplacable de [histoire de son peuple, oi fe
récit plein de couleurs, de vie et d’anecdotes resticue fe passé 3

travers des tableacux animés et pictoresques.

Nous savons tous, Monsieur le Gouverneur, que [a clé de
la grandeur du peuple Romain, réside avane tour dans fe respect
inné qu'il voue au passé, respect dont il tire un amour passionné

pour son pays. Cela a créé chez lui le don du genre historigue.

Trés tét on le voit rassembler patiemment,

minutieusement les matériaux constitutifs de Ihiscoire,

I éeablic un calendrier des jours fastes. I dresse une liste
des magistratures annuelles. I/ s‘intéresse i fa succession des
pontifes. If note dans les commentarii les hauts faits politiques

et refigreux de la cité.

Sous la Républigue Caton [Ancien [234. 143) sillustre
dans [a formalisation et [a systématisation de ces divers

matériaux.

César lui-méme se fait historien de César et raconte en 7
livres sa Campagne des Gaules et en 3 volumes, son réle dans fa

Guerre Civile contre Je Sénar ec Pompée.

Sous lempire Romain Tite Live élabore son Histoire
Romaine en 142 Livres. Son récit succulent se fic comme un
roman 4 cause de sa grande valeur artistique er psychologique.
Mais i favdra Auguste et ce qu'on a appelé siécle d/Auguste
pour que sinstaure le triomphe de 'Histoire, lorsque Je génie de
Tacite, se détache du purisme Cicérionien et crée un style
personnel, nerveux et tendu jusqu'd obscuricé, volontairement
asymeétrique, rouchant directement /a sensibilité et Iimagination
de lecteur, sous le double registre dune écriture profondément
romantiqgue et dune prose mettant en ceuvre toutes Jes

ressources de la poésie.

Ce grand peintre de IAntiquité écléc er accompagne la
montée de I"Empire vers les cimes les plus hautes de [a
puissance. Est-ce vraiment un hasard 7 Plus prés de nous, on ne

dira jamais assez tout ce que l"éclat de empire Songhai doit auy

mécénac de I'Askyia Mohamed.,
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CVest sur ce terreau-ld que [humanisme Sonrai a
bourgeonné avant de sépanouir comme un bougainvilfier fleuri

sous un soleil d’hivernage.

Avec fe Tarikh ef Fectach de Mahmoud Kati (1468 - 1554/
et de sa famille et fe Tarikh es Soudan d’Abderramane Saadi au
[XVIF] Ia Science historique s’enrichit en joyaux de toute nature

et en enseignements variés pour parler comme M. Sékéné Mody
Cissoko.

Sous cet éclairage, votre projet, Monsieur fe Gouverneur
n’était pas une utopie généreuse, mais bien une lumineuse

anticipation.

Cest parce que vous aimez ["Afrique et que vous voulez la
servir de toutes vos forces que d'ume part, vous avez refusé
dappartenir 4 la catégorie de ces intellectuels qui vivent un
misanthrope chimérique, incapables d’entrer dans le cercle des
tiches humaines et des nécessités sociales, et que, d"autre pare,
vous avez pris cette initiative audacieuse, qui n‘avait aucun
précédent, d’une comparable ampleur, dans [histoire pourcant
plus que séculaire des institutions financiéres ou monétaires

africaines.
I faut le dire, haut et fort, Monsieur le Gouverneur.

On a pendant si longtemps rangé la question monétaire
dans les rayons poussiéreux des vieux souvenirs alors qu'elle est
au ceeur de toutes les mutations essentielles qui ont jalonné
[histoire humaine. Résultats 7 Le peuple africain était devenu
sinon étranger, du moins, indifférent 3 cette thématique, (dont
[évolution récente de Féconomie 4 Iéchelle planétaire vient de
mettre en exergue fa dimension stratégique/ que peu de gens
souhaitaient percer le mystére de sa genése et de son
déroufement, Dans le monde de immédiateté od nous sommes
immergés, monde marqué par la révolution informatique et
informationnelle, d’une part, fa mondialisation des échanges
d’autre part, tout ne commande - t- if pas de distinguer

désormais un jeu d’un enjeu 7

En vous inscrivant dans cette vision, vous perpétrez la
eradition des Mansa du Mali et des Askia de Gao. Comme eux,

vous étes, sans flatterie aucune, un humaniste d’une étonnante

fécondité.

Jirai plus floin.
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En prenant [a décision de constituer un comité historique

p

interafricain, gque dirige avec sa sagesse [légendaire et son

amabilicé toujours souriante Monsieur le Ministre Daniel

Caboy, vous avez posé lacte qui fera de vous, 4 votre corps

défendant, Fune des premiéres figures de ['histoire monétaire de
Ly P

la sous-région, qui aura été plus gqu’un nom.

Tour comme Athénes sous les fils de Psistrate devine

UEcole de fa Gréce, votre mandat, Monsieur fe Gouverneur, fera

de fa BCEAQO [e modéle de IAfrigue.

La, en effet, oi avaient été menés jusque-fi des travaux
isolés er pointillistes, vous avez compris, en visionnaire avisé,
que le moment érait venu d'entreprendre wne politique

densemble.

Vous nous avez confié cette déficate et imporcante

mission : combler un vide et réviser un procés.

Dés Je début, la question comment faire taraudant sans
cesse Nos esprits nous ne nous sommes jamais départis dune

certaine perplexité expectative.

1/ Rédiger une histoire régionale, sans tabou, ni angélisme,
s‘inscrivant dans un protocole scientifique incontestable par sa
démarche, ses méchodes, ses sources, ses références, ses théses et
ses conclusions. Construire en somme, une ceuvre qui soit du

ciment, dont on fait les disques.
2/ Rude tiche sl en fut !

Les moyens survivaient-ils les idées? Une peffetée de
sable jetée malicieusement sur notre projet ne risquaic elle pas de
Fenterrer, tant le sujec est sensible er charrie intérér et passion ?
Combien de fois, en effet, Iinercie des diviseurs a-t-elle fini par
freiner les enthousiasmes les plus fougueux? [a rrame se

défaisait chaque fois, aussitdr ébauchée.

Seule une volonté politique s’exprimant i travers un
forilége d'initiatives concrétes et suivies, pouvait vaincre [a

méfiante crainte gui s’empara de moi, dés les premiers jours.
Les semaines qui suivirent m‘apaisérent complérement.

Mais bien vite de nouveaux défis apparurenc ;
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Devant [a richesse, Fexhaustivité, le caractére quelguefois
7 o queiq
inédic de fa documentation et fa quantité des centres d'intérét,

un choix s’imposait nécessairement doufoureux.

Nous avons pensé qu’il fallaic tirer des ressources de cette
palette multicolore une riche polychromie, de sorte qu'd défaur
dembrasser la réalité dans toute sa plénicude, nous en
marquions, au moins les contours essentiels avec sincérieé et
objectivité.

Ayant opté pour le parti délibéré d’écarcer de notre
démarche, toute approche susceptible de masquer les véritables
explications, nous nous sommes résolument interdits de recourir
i des idées regues, épaves surnageant i des décennies de
tempétes hiscoriques. ['histoire est une science sous-tendue par

une norme de vérité, sans jactance, ni bravade.
Ces préalables résolus, un second défi s’est posé d nous.
Ve

On ne peutr comprendre [hiscoire de 'linion Monétaire
Ouest Africaine, si on ne part pas de cette marqueterie régionale
guest [A.O.F, ce creuset od sont venus samalgamer
Vévolution interne des territoires et les décisions des pouvoirs

centraux de 1895 4 nos jours.

Mars assimiler histoire monétaire 3 fa simple succession
des séquences nationales ou fédérales dont efle est issue, n’est-ce
pas confondre essence d’une chose et son origine ? NVest-ce pas
au plus, distinguer la chimie de [alchimie, I'astronomie de

Fastrologie 7

Rejetant dans [Fenfer des para-histoires toute une
fittérature bavarde, iutilement chroniqueuse et abusivement
descriptive, nous avons choisi de nous placer uniquement sur fe
plan de [a riguear scientifique pour essayer de rendre compte des
mutations épistémologiques essenticlles, des renouvellements et
des actes qui se sont produits et qui touchent tout 4 [a fols fla
structure et la substance des mécanismes mis en place, de
maniére 4 dégager les lignes de force du changement intervenu 4
la fois dans léchelle et dans [essence des relations entre les

colonies et leur tuteur.

Cette étape franchie, il nous a fallu préciser deux points de

méthode.
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Le premier concerne le risque de se tromper de

phénomene.
Le second) celui de mal s’entendre sur e vocabulaire.

Enfin, parcant de [idee sefon laguelle la gualité esthétigue
préside avant tour dans [équilibre des masses, nous nous
sommes intéressés d [conographie et au seyle.

L%conographie tour autant gue les textes qui complétent
et éclairent [a trame des faits, des idées, des chiffres et des dares
ne visent pas uniquement A conserver des souvenirs
fragmentaires d’un puzzle.

Elle esc rowjours le miroir véridigue de fa société

contemporaine 4 laquelle elfe se raccache.

Quant au style, s ne sapparente pas toujours i fa
suavité€ habituelle des chancelleries, il n‘en garde pas moins la
hauteur et le détachement, la clarcé ec fa simplicité d'une ceuvre
historique gui ambitionne de restitver largement des pans entiers
de notre passé er d'inonder tour 4 la fois Je futur africain de Ia
lumiére qu'elle tire de la vaste er longue expérience qui s’est
constituée par sédimentations successives, pendant 145 années

de titonnements exploratoires cumulatifs.

Monsieur le Gouverneur, ce qui m*a fe plus marqué, dans
les moments que nous avons partagés, c’est sans contexte les
marivaudages inceflecevels auxquels banguiers, économistes,
historiens ont procédé dans un esprie de complexicé gui ne s’est
jamais dément;y,

Une complémentarité en est née. Des transferts se sont
opérés dont [euvre finale a largement profité. Les verrus de
linterdisciplinaricé ont enrichi le travail et fui ont conféré une
intelligibilité pédagogique qui constitue une originalicé
particuliére.

Monsieur fe Gouverneur, je vais conclure.

Nous avons jeté une bouteille 4 [z mer. Souhaitons Jui bon
vent, car if se fare tard.
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Tableau A 10.1 : Taux d’inflation des pays de PUMOA. (%),

Années| Bénin | Burkina d,i‘f’;fm Mali ‘\’I"‘[‘;r;m‘ Niger |Sénégal | Togo [UMOA
1961 104 1856] 11,69 nd 11,04
1962 578] 1,68  -1,32 nd 0,34
1963 255 5,57 0,89 nd 2,12
1964 | 036 185 0,62 nd| 1,00 0,78
1965 206] 0,73 132 nd| | 437 2,08
1966 114l 236 5,55 nd| 1057 6,17
1967 014]  -433 2,30 nd| 043 232|055
1968 327] 0,29 5,30 nd| 292 00| 030] 1,68
1969 345] 9,66 4,50 nd| 1065  402] 602] 588
1970 505 1,77 9,41 ad| 112]  281]  448] 546
1971 153 206 1,53 nd] 419 388 649 143
1972 547[ 2,92 0,34 nd| 975 615 7,73 3,52
1973 a57] 760l 11,07 nd] 11,79 11291 362 10,03
1974 | 1560  872] 17,38 3401 16,60 12,83 1443
1975 | 1450] 1876] 1144 o12] 31,65 1801 1646
1976 | 1376] -840] 12,08 2353 1,08] 11,64] 9,52
1977 531 2999 27,39 2325  11,34] 2246 22,52
1978 | 1197] 8271 13,01 10,09 342] o044] 998
1979 | 1309] 1499 1661 721 965 7,54 13,55
1980 | 10,54 1220 14,66 1051 873 1231] 1245
1981 821] 7,56 8,83 2201, 591 19,72] 10,56
1982 | 1553 12,06 7,34 1,64 17,38 11,13 10,94
1983 452] 834 5,88 249 1162] 936 633
1084 1,58 485 429 2533 836| 1178] 353 7,10
1985 | 495 6,91 185 3,30 092 1300 -181] 351
1986 | -355 261 6,84 633 3211 6190 412] 3,08
1987 336] 2,68 6,94 1047 6,71 414|005 243
1988 | -0,72] 406 700{ 020 139 1,830 0,15 274
1989 139 0,29 0,980 0,90 281 045 -084] 017
1990 138 083 081 273 08t 033  1,02] -0,02
1991 1,72 2,50 170 221 780 175 039 0,11
1992 286] 1,99 353 1,70 a48] o1t 1,39 1,20
1993 1el| 0,55 281 3,02 22 059 -,01f 1,28
1994 | 3450 2518 - 2593 3450 36,04[  32,29] 37,90 30,09
1995 510 470 710 870 550 550]  640] 6,25
1996 190] 7,00 340 2,30 360] 240 460] 3,43
1997 3300 2,30 560 -0,70 2000 180 830 380

Notes : Les taux dlinflation ont été calculés i partir du déflateur du PIB pour le Bénin et le Mali,
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Tableau A. 10. 2 : Impact des variations du multiplicateur et de la base monétaire sur les variations de 'offre de monnaie
(en pourcentage)

An- UMOA Bénin Burkina Céte d’Ivoire Mali Niger Sénégal Togo
nees

AM Am AB|AM Am AB|AM Am AB |[AM Am AB |AM  Am  AB |AM Am  AB|AM Am  AB{AM Am AB
19751 2019 1051 3431 4358 2490 1495] 2425 260 Zi57| 2187 1136 3479 2587 059 3662| 1883 11,02 33,85 | -670 3460 42,60
1976 | 31,61 077 30,60} 24,17 1,01 2293} 3443 7,85 2465 33,62 2,50 30,36 1935 -1352  3801| 3517 403 40,85] 20,50 6,25 1342
977103626 11317 2256 908 435 1404| 1321 444 840| 4984 1487 045 1946 457 2492| 1772 1593  333] 3696 128 3523
W781 1713 614 10361 119 541 -400| 2671 3228 421 1522 376 1105 36,68 1588 1794 | 1151, 887  242( 4237 576 3462
19791 1941 170 2148 2004 496 2294| 1813 492 2425] 1774 238 20061 21,25 576 2866 | 2443 .288  2812| 1567 680 831
1980 | 3,64 644 1078[ 2049 550 2750] 955 -804 1913| 226 351 598 3281 13t 3457) 040 777 886 1292 2159 1106
1981 244 1407 1922 27,61 1637 52,60 | 2601  -362 30,74 -8,07 -18,64 13,00 35,53 7,22 2641 031 842 9541 2898 937 4231
1982 | 11,36 1,28 9,95 952 1737 32,54 588 3,20 2,60 7,62 1520  -6,58 1480 501 1031 2976 284 3355| 3347 -2028 G743
19831 672 887 -198| 3044 5292 -1470] 785 1474 2649 | 668 1240 517 713 003 10| 1290 601 1290] 41215 045 -12.28
19841 1840 828 2900| 202 1212 901| 1130 -2492 4824| 943 707 1775 2861 069 2447|186 1467 -11,17] 1782 868 2902
laa) 1293020 25881 424 484 057\ 1344 302 1697 1675 <1435 3663| 867 367 1282] 1407 1986 4253| G611 125 743| 1647 1131 30,97
1986 | 19,58 -9,50 32,13 439 887 1455] 2903 020 2929] 19,37 -1352 38,03 6,06 -5,69 1246 11,13 6,08 476 1944 -1666 4331 2341 9,87 1233
1987 -1,75 3,77 210} -11,30 750 -1748| 11,13 -592 18,181 244 405 1,681 -3,98 -0,80  -321| 546 -754 226 -022  -537 544 1,00 203 298
1988 1,79 7,66 546 1,08 -1583 2009 1574 5,59 961 030 1630 -1376 8,26 <267 11,23 1516 -554 21,92 0,50 1,08 0581 -11,91 17,92 2530
to | uBS D63 50| 647 4TI 798| 360 2051 -1469| -80S 1749 2176| 095 1130 1581| 582 456 120| 1030 1157 2473 112 731 9,09
Yoo | G321 G167 7.59) 263 1947 5975 5587 5641 133 6712 6908 G32) 6163 9622 91402| 7092 7177 301| 758 7081 462|758l 7804 11,14
OTIIOGIL 16599 1008 1285 040 2456\ 13494 9439 086 |19669 18822 2941 18034 202998 -8684| 20071 20608 175 | 25436 23107 703 | 36705 34279 548
o] G LA0G06H 1642 505 260|592 017 610|419 1122 ALIG| 297 314 017] -096 325 255| 559 5% 75| 4800 011 -17,92
Tad| 22 L6 6241 310 1127 12920 785 651 1537|137 960 911|837 071 915| 007 459 432 | 41258 2545 3033| 1615 2330 -32,14
loag| IOl 16441064} 4790 4588 139\ 2881 2987 082 4621 643 632| 379 T30 2095| 672 4044 2400| 379 762 4906| 4410 s0er 2,44
D31 620 1906 A077] 581 7221 4551) 1606 1009 543 501 2448 1564| 1508 861 05| 553 114 414] 414 271 845 | 1231 365 a5

Source : Calculs 2 partix des données de la BCEAO, notes d'information et statistiques.

AM = Variation de la masse monétaire

AB = Variation de la base monétaire

Am = Variation du multiplicateur




"Tableau A.10. 3 : Impact des variations des avoirs extétieurs nets, des crédits aux gouvernements
et des autres actifs sur les vatiations de la base monétaite
(en pourcentage)

UMOQA Bénin Burkina
Années B AEN PNG CBE AwP| B AEN PNG CBE AutP B AEN PNG CBE AutP

1975 34311 -35461 22,34 47,09 -0.26 14,95 -41,26 951 46,73 002} 2757 -48331 6258 13,06 0,25
1976 30,60 | 13,04 10,88 6,751 -G08 2293§ -13,38] -13,51] 49,86 004 2465] 1707 -24361 32,10 -0,23
1977 22561 3530| -26,69| 1397 0,19 14,04 | -16,34 | 1670 §3,65 0,03 8,40 3,73 3,21 1,49 0,02
1978 10,36 ] -1847 342 3251 -026 -4,00 [ -14,59 037 1411 o4 | 421 -71L13[ 4024 2740 -0,72
1979 2148 -1444 [ 1588] 20,155 -0,11 22941 40491 47,15) 16,77 0481 24251 17,747 934 1570 0,15
1980 10,78 | 62,93 31,96| 41,63 0,12 27,50 | -4281 [ -40,11( 11130 0301 19131 -2011{ 36,27 2,56 0,41
1981 19,22 ¢ 40,6437 4008F 2109 -i31 52,60 | 7567} -13,23| -10,38 0,55 30,747 44,85 4,17 -14,63 0,65

1982 9953 23,16 (7,16} 1528 0,67 3254 -3093F 3129( 32,80 -0,62 260 | -16461 1857 0,29 0,20
1983 -1,98 | -5445( 29,351 23,00 012 14,703 -46,397 18071 16,70 3081 26,49 13,07 2661 1053 0,24
1984 29,09 8991 3134 -14,03( 20,77 0014 -2984| 11,50 1,37 7953 48241 64401 -11,90 -4,70 0,50
1985 25881 1775 4,85 -4,13 742 -0,57 023 2,82 -1,57 405 1697 2065 0,96 -7,04 31
1986 32,13 31,50 1,951 19825 21,14 14,35 -5,46 0541 22,50 S3,03 (0 2929 2106 5,32 3,84 -0,89
1987 2,10 2,21 -4.87 9,18 442} -1748| 32,18 321 1543 23,95 18,15 1493 4,02 0,89 -1,69
1988 -5,46 -9N 2,06 459 -2,20 20,091 34060 -3,68( 1649 -3,12 9,61 12,13 0,75 -4,04 0,17
1989 1,507 103071 405 -8,33 0,58 79,58 | 118,96 -1,891 4093 344 | -14,69 | -16,17 4,99 0,12 0,37
1990 7,59 9,1t -1,18 7211 7,56 5073 45421 18047 -209 -1,64 1,33 2,82 -0,13 -0,48 -0,87
1991 10,08 | 12,67 -6,76 0031 -1,86 2456 § 3515| -10,23 -(h54 0,185 20,86 1208 2,49 581 0,48
1992 0,06 -043 0,41 1,98 -L90 2260 18,53 4,27 0,00 -0,20 6,10 6,02 0,52 -0,31 9,12
1993 -4,24 0,90 1,75 4061 2,83 -1292 3,17 9,22 0,00 -0,53 [ 1537 14,57 1,22 -0.06 -03,35

1994 19,64 [ 50,551 2566 -65,14 8,58 1,391 3190 3,591 -46,86 1276 | -0,82 -8,74 6,20 -7.86 9,58

»

1995 -10,77 [388 ) -1044 550] -871F -4531] -40,13 -1,43 0,00 -3,74 543 16,79 -4 0,03 3,92

Années Céte &’ Ivoire Mali
B AEN PNG CBE AutP B AEN PNG CBE AutDl
1975 3749  4826] 3L25] 474 024
1976 30,36 21,90 12,93 -4,50 0,03
1977 30,45 62,621 -55,83 23,55 0,f1
1978 05| -1007) -1571 3693 -00
1979 20,61 -16,95 28,38 9,09 0,09
198G 598 SO 14 45,08 58,14 0,069
1981 13,00 -69.85 59,97 22,85 0,03
1982 58| -1395) 46| 1293 010
1983 5,17 -899d4 | 56,33 28,37 0,07
1984 £2,75 -12,22 32,04 -17,54 1547
1985 36,63 42,94 -3,73 -12,75 10,16 12,82 -13,28 9,76 12,75 3,59
1986 3803 |  2800] 436| 3124| -1693] 1246| 7i0) 109| 2442| -595
1087 1,08 -5,05 | -10,82 21,30 -3,75 3,21 9,54 -3,08 -7,34 -2.32
1988 -13,76 -18,71 4,97 -0,26 0231 11,23 25,69 -7,69 <231 -5,09
1989 221,76 -1,57 9,73 -13,11 265 1381 30,61 -4.33 -7.49 -4,39
1990 6,32 -15,69 -3,20 25,57 0,36 | 914,02 16,56 | -11,01 00 -4, 14
1991 2,94 3,83 -2,38 -1,05 2,54 ] -86,84 31,34 6,28 0,00 -6,01
1992 1,16 -16,51 1,43 3,92 001 -0,17 1,59 -0,11 0,00 0,17
1993 9,1t 8,48 10,74 043 -(,68 9,15 9,40 3,14 0,06 -3,40
1994 56,32 126,56 43,08 -129,19 15,87 | -20,95 -20,81 5,76 16621 10,72
1995 -15,64 1938 [ -17,32 -11,93 -5,77 6,05 11,65 242 0,00 -8,02
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Niger Sénégal Togo
Années B AEN PNG CBE AutP| B AEN PNG CBE AwP| B AEN PNG CBE AutP
1975 26,62 2,82 -24,55 56,18 -2,197 35385 31,76 10,47 55,15 0,00 42,66 | 27,53 5,30 9,84 -0,01
1976 38,01 89,35 -7,39 -43,53 0M [ 40853 -10,791 2394 27,95 -0,24 t342 35171 27,68 | 20,90, 0,01
1977 24,92 48,84 27,75 2,53 1,30 333 -6,42 1 1130 -1,72 0,167 3523 1,72 23,09 13,42 0,00
1978 17,94 -49,59 23,23 44,21 0,09 242 26,58 -3,37 32,40 -0,02| 34,62 3451 2520 7,86 -1,89
1979 28,66 (2,05 -14.04 390,90 -0,251 28,12 -33,13 -7,36 70,29 -1,69 8,31 3,69 440 -1,16 1,38
1980 34,57 22,82 12,67 -1,16 0,25 886 | -3534{ 26,59 16,75 0,86 11,06 -8,34 6,29 13,39 -0,28
1981 26,41 18,84 2,02 10,44 -4.89 954 -8244 [ 37,69 57,26 2931 4231 3592} 1592 -5,60 -3,86
1982 -10,31 -53,28 14,75 25,31 2921 3355% -91,60f 93,57 30,05 1,54 6743| 5974 10,91 -5,27 2,04
1983 -7,10 -28,91 4,53 16,78 0,50 12,90 -40,42( 11,63 40,64 1,061 -1228 | -1575 4,20 -1,G8 0,36
i984 24,47 42,47 11,23 -35,75 6,52 -11,17( 2990 37,72 -30,67 11,68 | 29,02 27,05 -3,74 0,96 4,75
£985 4233 19,27 2523 -7,17 5,00 743 -21,60 9,91 735 11,77 [ 306,97 17,74 12,69 -3,11 3,06
1986 4,76 -4.33 0,82 £3,54 -0, 4331 41241 1336 11,55} -22,85 §2,33 3,67 9,80 3,36 -4,50
1987 2,26 12,4 -5,88 6491 -10,77 5,44 8,93 [,82 -3,41 -1,89 -2,98 0,52 -0,94 -0,30 -2,26
1988 21,92 14,38 0,87 -2,07 8,74 0,58 | -27,82 1,61 28,719 S3,16 1 -25,30 8 24,10 -0,86 -1,18 0,85
1989 1,20 9,97 12,61 -4,15 2,70 24,73 | 23,64 2,59 -5,83 432 9,69 14,62 9,50 1,22 2,75
1990 3,0 1,78 4,41 1,06 -4,85 -3,62 1 11,77 -5,02 -3,73 -6,64 | 11,14 10,88 5,41 -1,52 -3,63
1991 -1,75 -2,90 -0,41 -0,03 1,59 7,03 2,13 0,83 -245 6,53 5,48 2,28 1,14 2,87 1,46
1992 2,35 419 -1,81 -0,08 0,04 7,15 3,34 6,07 5,39 -L66 | -17,92] 14,30 -3,069 0,02 -0,51
1993 -4,32 -6,13 2,06 -0,07 -0,18 ¢ -30,33 | -18,01 -3,80 -9.,19 0,67 | -32,14 | 332,76 0,33 -0,08 0,38
904 -24,00 -10,55 2,55 -32.49 16,48 49,16 2209 78,26 -126,98 § 75,80 244 | 42387 10,39 0961 33,96
1995 4,14 9,22 12,53 5,39 -4,55( -1845| 28287 -3348 -3,37 -9.88 8,35 -5,651 3278 12,04 -6,74

PNG = Position nette du Gouvernement

AEN = Avoirs extérieurs nets

CBE = Crédit aux Banques et Etablissements Financiers
Aut.P? = Autres Postes nets

B = Base monétaire
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Tableau A.10 4 : Projections monétaires de la BCEAO et réalisations

(en milliards de F.CFA)
Agrégats monétaires Concours BCEAO
Avoirs extérieurs nets {Crédits 4 I'économie  [Concouts aux Trésors |Concours aux
Etablissements de
crédits
Annéces [Objectifs |Réalisations [Objecti fs [Réalisations |Plafonds |[Réalisations |Plafonds |Reéalisations
1962
1963 333 88,6 6,0 1,1 36,4 280
1964 31,7 103,2 6,3 0,4 399 373
1965 6,0 0,4 40,1 32,2
1966 41,6 102,1 6,3 24 41,1 30,6
1967 36,1 106,5 6,2 3.4 32,6 27,0
1968 40,4 127,38 5,0 373
1969 47,9 147,6 0,2 434 38,8
1970 68,6 169,5 6,2 0,5 69,2 41,9
1971 67,2 193,0 6,6 1,5 70,1 45,7
1972 447 228,0 6,8 5,8 90,6 48,5
1973 328 268,06 8,0 5,8 129,5 48,5
1974 62,2 402,3 8,6 1,3 214,9 1385
1975 48,9 19,9 4931 500,9 3,7 168,3 1491
1976 68,3 26,2 598,7 640,2 11,9 15,6 175,6 165,0
1977 38,6 23,0 681,7 912,2 35,7 17,0 171,0 228,1
1978 58,3 -4,1 895,7 10994 36,9 18,5 2387 289,0
1979 214 13961 11782 1277,9 70,4 58,7 291,2 335,7
19806 -101,8 362,10 14732 1455,2 80,4 114,6 3644 4430
1931 -399,1 -515,5] 1626,7 1598,5 126,2 113,5 460,1 580,0
1982 -774,0 -650,7}  1831,0 17229 1574 1406,0 668,0 667,2
1983 -807.8 -879,8] 1925,1 18435 179,7 166,0 7283 7425
1984 -880,1 -715,31 19771 19699 196,2 182,8 735,7 693,4
1985 -894.8 -673,0f 20545 2001 .4 2084 196,2 7548 680.,8
1986 -480.7 -573,8[ 20418 2056,9 2271 223,8 6643 713,0
1987 -367,7 -597,01 21340 2150,8 2420 2432 626,5 805,1
1988 -351,5 -710,0]  2144,6 2167,7 2527 267,1 590,4 846,4
1989 -445.6 -582,6| 2125,3 2108.5 2699 269,6 643,2 7699
1990 -4987 4389 21026 2026,8 2580 268,5 599.6 834.4
1991 -385,7 -296,9] 2016,3 1961,4 2393 2798 6777 331,0
1992 -222.1 -243,4] 19028 1837,6 250,0 313,1 7573 851,6
1993 74,5 -225,0; 18189 1764,0 2492 361,8 703,0 8092
1994 -180,1 430,5] 18310 1606,5 688,1 528,1 786,2 157,2
1995 -40,0 693,2( 18352 1860,5 6444 3911 304,5 163,7
1996 11757 869,77 19171 20437 675,8 333,60 1490 162,0
1997 12104 1087,8] 22406,1 2251,3 410,9 3449 326,0 174,4

Source : BCEAQO
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Tableau A.10. 5 : Concours de 1a BCEAO au Bénin

Concours de fa Banque Centrale aux Etats (en %)
Escompte | Escompte | Découvert |Compte| Titres | Total Concouts du FMI. | Autres

Fin d'obligations | d'effets Compte [Courant] d'Etat Concouts

Décembre | cantionnées | publics courant | postal
(Ared2) | (A 15) | (Are 14) {Art. 16) | Fonds | Autres | Total

1970 0,00 0,00 97.11 0,07 0,00 97,19 0,00 281] 281 0,00
1975 0,00 0,00 99,95 0,05 0,00} 100,000 000 000 0,00 0,00
1980 0,00 6,39 0,00 0,02 0,00 641 93,591  0,00f 93,59 0,00
1985 0,00 34,53 44,73 0,01 0,00 79,271 20,73  0,00] 20,73 0,00{
1986 0,00 23,94 62,77 0,00 0,00 86,71 13,29 0,00] 13,29 0,60
1087 0,00 19,23 71,46 0,00 0,00 90,70] 9,301 0,00 9,30 0,00
1988 0,00 12,44 82,78 0,01 0,00 95,221 4771 0,00] 477 0,00
1989 0,00 5,81 79,99 0,00 0,00 85,80) 1,95 1224] 14,20 0,00
1990 0,00 2,48 89,08 0,00 0,00 91,561 0,05 8,39] 844 0,00
1991 0,00 1,02 71,67 0,00 0,00 78,691 0,00 21,31 21,31 0,00
1992 0,00 0,00 78,12 0,00 0,00 78,12] 0,000 21,88/ 21,88 0,00
1993 0,00 0,00 46,28 0,00 0,60 46,28] 0,00 53,72{ 53,72 0,00
1994 0,00 0,00 6,09 0,00 0,00 6,09 0,001 9391] 93,91 0,00
1995 0,00 0,00 21,14 0,00 0,00 21,14} 0,00 78,86 78,86 0,00
1996 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,001 0,00 100,00] 100,00 0,00
1997 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,601 0,00 100,00} 100,00 0,00

Source : BCEAQ
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Tableau A. 10, 6 : Concours de Ia BCEAO au Burkina

Concours de Ja Banque Centrale aux Etats (en %)

Escompte | Escompte [Découvert en| Compte | Titres | Total Concouts du F.MLL Autres
d'obligations | d'effets compte Courant | d'Beat concouts
cautionnées | publics cowant postal

Fin
Décembre (Art.12) (Are. 15) (Art. 14) {Art. 16) | Fonds | Autres| Total
1970 0,00 0,00 0,00 0,24 0,00 0,24 0,00] 99,76] 99,76 0,00
1975 0,00 0,00 0,00; 100,00 0,00 100,00 0,001 0,000 0,00 0,00
1980 0,00 31,24 0,00 0,02 0,00 31,26 68,74 0,00 68,74 0,00
1985 5,72 3,01 71,27 0,00 0,00 80,00 20,00 0,007 20,00 0,00
1980 4,45 0,87 79,56 0,00 0,00 80,43 1511} 0,00} 1544 0,00
1987 9,64 0,00 83,43 0,00 0,00 83,43 6,92 0,00 06,92 0,00
1988 5,87 0,00 91,19 0,00 0,00 91,19 299 0,007 299 0,00
1989 4,22 0,00 95,10 0,00 0,00 95,10 0,671 0,00 0,67 0,00
1990 4,15 0,00 95771 0,00 6,00 95,77 0,08 0,00 0,08 0,00
1991 1,05 0,00 87,65 0,60 0,00 87,65 0,00] 11,30] 11,30 0,00
1992 0,79 0,00 88,42 0,00 0,00 88,42 0,00 10,801 10,80 0,00
1993 0,59 0,00 77,28 0,00 0,00 77,28 0,00 22,13] 22,13 0,00
1994 0,83 0,00 51,59 0,001 37,13 51,59 0,00 43,90] 43,90 0,00
1995 0,25 0,00 40,57 0,00 0,00 40,57 0,00] 59,18] 59,18 0,00
1996 0,00 0,00 36,47 0,00 0,00 36,47 0,00 63,53] 63,53 0,00
1997 0,00 0,00 34,03 0,00 0,00 34,03 0,00f 6597 6597 0,00

Souwrce : BCEAO
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Tableau A.10. 7 : Concours de la BCEAO 2 1a Cote d’Ivoite

Concours de la Banque Centrale aux Etats (en %)

Escompte (Escompte| Découvert Compte | Titres Total Concours du F.M.L Autres

d'obligations | d'effets en courant | d'Eiat concours

Fin cautionnées | publics Compte postal
courant
Décembre | (Art.12) 1(Art. 15)] (Are. 14) (Art. 16) | Fonds | Autres| Total
1970 0,00 0,00 0,001 100,00 0,00{ 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1975 0,00 0,00 0,001 100,00 0,001 100,00 0,00 0,00 0,60 0,00
1980 1,88 32,66 50,37 0,00 0,00 84,91 15,09 0,005 15,09 0,00
1985 0,00 7,33 2547 0,00 0,00 32,79 3,301 03,90] 67,21 0,00
1986 0,00 5,43 31,04 0,000 0,00 36,47 2,451 61,08] 63,53 0,00
1987 1,34 4,05 36,91 0,00 0,00 40,96 1,82 55,88 57,70 0,00
1988 0,00 1,43 45,17 0,00 0,00 46,60 0,891 52,517 53,40 0,00
1989 0,00 0,00 55,31 0,00 0,00 55,31 0,37 44,32] 44,69 0,00
1990 0,00 0,00 54,00 0,00 0,00 54,00 0,021 4598 46,00 0,00
1991 0,00 0,00 59,80 0,00 0,00 59,80 0,00; 40,20{ 40,20 0,00
1992 0,00 0,00 69,50 0,00 0,00 69,50 0,000 30,501 30,50 0,00
1993 0,00 0,00 78,31 0,00 0,00 78,31 0,00 21,691 21,69 0,00
1994 0,00 0,00 39,59 0,00; 29,50 39,59 0,001 30,91 30,91 0,00
1995 3,00 0,00 36,99 0,001 10,12 36,99 0,00] 52,88| 52,88 0,00
1996 0,00 0,00 33,93 0,00 6,70 40,63 0,000 59,371 59,37 0,00
1997 0,00 0,00 40,45 0,00 2,74 43,19 0,001 56,81 59,37 0,00
Source : BCEAO
Tableau A.10. 8 : Concours de la BCEAO au Mali
Concours de la Banque Centrale aux Etats {en %)

Escompte |Escompte| Découvert | Compte | Titres Total Concours du F.MLL Autres
d'obligatons | d'effets en courant | d'Etat concouts
cautionnées | publics | compte postal

courant
Fin

Décembre | (Are.12)  [(Art. 15)] (At 14) (Art. 16) | Fonds | Autres | Total

1985 0,00 0,00 19,52 0,00 0,00 19,52 14,427 66,06 80,48 0,00
1986 0,00 0,00 2947 0,00 0,00 29047 9,56 60,97 70,53 0,00
1987 0,00 0,00 4547 0,00 0,00 45,47 5,92 48,60] 54,52 0,00
1988 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1989 0,00 0,00 58,04 0,00 0,00 58,04 0,737 41,22] 41,96 0,00
1990 0,00 0,00 42,50 0,00 0,60 42 50 0,097 5741f 57,50 0,00
1991 0,00 0,00 51,67 0,00 0,00 5,30 0,00 48,33] 48,33 0,00
1992 0,00 0,00 50,35 0,00 0,00 50,35 0,00f 49.65] 4965 0,00
1993 0,00 0,00 51,59 0,00 0,00 51,59 0,001 4841 4841 0,00
1994 0,00 0,00 31,42 0,00 0,00 31,42 0,001 068,58] 68,58 0,00
1995 0,00 0,00 0,00 0,00 7,14 0,00 0,001 9286 9286 0,00
1996 0,00 0,00 0,00 0,00 7,49 7,49 0,001 9251| 92,51 0,00
1997 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00] 100,00 100,00 0,00

Source : BCEAQ
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Tableau A.10. 9 : Concours de la BCEAO au Niget

Concours de la Banque Centrale aux Ftats (en %)
Escompte |Escompte| Découvert § Compte | Titres | Total Concours du F.M.L Autres
d'obligations | d'effets en courant | d'Etat concouts
cautionnées | publics | compte postal
courant
Fin

Décembre| (Art.12) [(Are. 15)] (Art 14) (Art. 16) | Fonds | Autres| Total

1970 0,00 0,00 0,00 7,27 0,00 7,27 0,001 92,73 92,73 0,00
1975 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00] 100,00 0,00t 0,000 0,00 0,00
1980 0,001 68,27 0,00 0,01} 0,001 6828] 31,72 0,00y 31,72 0,00
1985 0,00 31,29 0,00 0,001 0,00 31,29 7.43] 061,29 68,71 0,00
1986 0,00 2513 0,00 0,00 000 2513 459 70,28 74,87 0,00
1987 0,00 2547 0,00 0,00 0,000 2547 3,16 71,377 74,53 0,00
1988 0,00 32,61 0,00 0,00 0,00 3261 2,16 6523 067,39 0,004
1989 0,000 31,61 0,66 0,001 0,00 31,61 1,08 67,30| 68,38 0,00
1990 0,00; 29,19 0,00 0,005 0,000 2919 0,001 70,76 70,76 0,04
1991 0,00 23,81 13,92 0,00 0,000 37,73 0,001 62,27} 62,27 0,00
1992 0,00 19,74 23,40 0,00 0,001 43,14 0,00f 56,86 56,86 0,00
1993 0,00 14,43 40,29 0,00} 0,001 54,72 0,00{ 45,28] 45,28 0,00
1994 0,00 7,27 35,88 0,000 1191 43,27 0,00 44,82 44,82 0,00
1995 0,00 4,13 46,19 0,00 14,52 50,32 0,00{ 35,17 3517 0,004
1996 0,00 2,40 53,41 0,00f 4,85 60,66 0,00f 39,34 39,34 0,00
1997 0,00 1,03 46,47 0,00] 0,007 47,50 0,001 52,50f 52,50 0,00

Soutce : BCEAOQ
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Tableau A.10, 10 : Concours de la BCEAQ au Sénégal

Concours de la Banque Centrale aux Etats (en %)

Escompte |Escompte| Découvert | Compte | Titres | Total Concours du F.M.I Autres
d'obligations | d'effets en courant | d'Btat concours
cautionnées | publics | compte postal
Fin conrant Fonds |Autres| Total

Décembre | (Att12)  [(Are. 15)] (At 14) (Art. 10)
1970 0,00 0,00 0,001 100,001 0,00 100,00 0,00 0,00{ 0,00 0,00
1975 99,78 0,06 0,00 0,22{ 0,00 100,00 0,001 06,00f 0,00 0,00
1980 0,00 0,00 43,15 0,000 0,00f 43,15 2496} 31,89 56,85 0,00
1985 0,00 0,00 21,01 0,001 0,00y 21,01 4,24) 54511 58,75 20,24
1986 0,00 0,00 18,94 0,00 0,00 18,94 2,40 43,94| 46,34] 15,77
1987 0,00 0,00 19,30 0,001 0,00 19,30 1,44 44781 46,22 15,19
1988 0,84 0,00 17,04 0,00 0,00 17,04 0,54| 37,53 38,07 12,71
1989 0,97 0,00 19,81 0,001 0,00 19,81 0,15 44,631 44,78 14,78
1990 0,97 0,60 20,37 0,00 000f 2037 0,02) 4274} 42,76 15,55
1991 0,85 0,60 19,92 0,00 0,00 19,92 0,001 43,83 43,83 15,49
1992 0,87 0,00 24,09 0,00 0,00 2409 0,00 36,091 36,09 14,85
1993 0,63 0,00 25,77 0,00 0,000 2577 0,00 32,83| 32,83 15,00
1994 0,40 0,00 17,87 0,00f 22,99 17,87 0,00] 30,97 30,97 9,90
1995 0,55 0,00 14,05 0,001 19,84 14,05 0,00] 41,38 41,38 10,14
1996 0,00 0,00 26,13 0,00 0,66 26,79 0,00{ 59,28] 59,28 13,93
1997 0,00 0,00 2274 0,00; 0,00 22,74 0,00f 57,201 5720 20,06

Source : BCEAQ
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Tableau A 10. 11 : Concours de la BCEAO au Togo

Concours de la Banque Centrale aux Etats (en %)
Escompte |Hscompte| Découvert | Compte | Titres | Total Concours du F.M.1 Autres
d'obligations | d'effets en courant | d'Erat concouts
cautionnées | publics | compte postal
Fin courant Fonds | Autres | Total

Décembre | (Art.12) | (Art. 15)] (Art. 14) (Art. 16)

1970 0,00 0,00 0,00 0,95 0,00 0,95 0,00 99,05 99,05 0,00
1975 0,00 0,00 99,98 0,02 0,00{ 100,00 0,00} 0,00 0,00 0,00
1980 0,00 0,00 63,78 0,01} 0,00 63,78 0,001 36,22} 36,22 0,00
1985 0,00 0,00 32,20 0,00 0,00 32,20 7,281 60,521 67,80 0,00
1986 0,00 0,00 32,95 0,000 0,00 3295 470| 62,36 67,05 0,06
1987 3,65 0,00 36,58 0,00[ 000[ 36,58 3,13] 56,63| 59,76 0,00
1988 4,00 0,00 39,15 0,00 0,00 39,15 1,42{ 55,44] 56,85 0,00
1989 0,00 0,00 41,00 0,00 000[ 41,00 0,35] 58,64] 58,99 0,00
1990 2,39 0,00 40,05 0,00 0,00 40,05 0,04| 57,52 57,56 0,00
1991 2,53 0,00 42,36 0,00 0,001 42,36 0,00 54,95 54,95 0,00
1992 1,00 0,00 44,83 0,00 0,00 44,83 0,00| 54,17 54,17 0,00
1993 0,00 0,00 52,31 0,00 0,001 5231 0,00 47,691 47,69 0,00
1994 0,00 0,00 48,20 0,000 0,00 4820 0,00 51,801 51,80 0,00
1995 0,00 0,00 40,21 0,00 4,64 40,21 0,00f 55,15 55,15 0,00
1996 0,00 0,00 47,40 0,00 1,14f 48,54 0,001 51,46 51,46 0,00
1997 0,00 0,00 24,11 0,00 000[ 24,11 0,00 75,89 75,89 0,00

Source : BCEAO.

211




Tableau A 10. 12 : Elasticités-prix d’offre, de demande de devises et taux moyen
des droits de douane 4 Pimportation dans 'Union.

Pays Bénin | Burkina | €0t | Mali | Niger | Sénégal | Togo
d’lvoire
Elasticité-Prix d'offre de devises 0,77 0,68 0,60 0,40 0,51 0,68{ 0,41
Elasticité-prix de demande de 0,99 1,20 1,00 1,00 1,50 1,00 1,20
devises
Taux moyen des droits de douane 0,20 0,23 0,37 0,27 0,16 034 0,17
a l'importation

Soutce : Les élasticités ont été estimées. Les taux moyens de droit de douane sont extraits d'un rapport
d'enquéte effectué dans les pays de 'Umoa par la Coopération frangaise (document i citer).

Tableau A 10. 13 : Evolution du nombre de banques et d’agences dans Union

UMOA ~ Bénin Burkina Cote d'Tvoire Mali
Anndes { NB NA INA/H{ NB NA |[NA/H| NB NA |NA/H} NB NA [NA/H| NB NA [NA/H
1964-751 30.50] 111 400{ 7.50 3.00] 5.00 7.00] 44.0
1976-79} 44.00;  385| 12.77 3.00; 33.00| 10.05] 4.00] 24.671 3.72{ 16.00] 202.3] 26.84
1980-89| 62.11| 516) 12.84] 2.78] 42.22] 10.78] 6.00} 50.78] 6.45] 19.78] 239.2] 25.33] .00l 334 4.30
1990-931 59.00| 421} 7.59| 4.25] 14.00] 2.81] 8.25] 71.25] 7.65| 15.00] 183.0[ 14.76] 6.75| 42.2| 444
1994-95| 54.00 446| 7.30] 5.00 17.00] 3.17] 6.00] 66.00] 6.42] 15.00] 162.5] 11.61] 7.00] 94.0 980
Mauritanie Niger Sénégal Togo
Années | NB | NA INA/H| NB | NA [NA/Hf NB [ NA [NA/H| NB | NA |NA/H
1964-75 nd nd ndy 3501 10.5 5.00] 27.00 5.00] 11.50
1976-79 500) 22.3{ 440 8.00{ 53.00{ 10.20| 8.00] 49.67] 20.40
1980-89 7891 2021 4.59] 12.67] 60.00) 9.52{ 9.67| 75.67] 25.68
1990-93 6.50] 13.5] 1.67| 9.75| 56.25] 7.37[ 8.50{ 41.00] £1.00
1994-95 500f 120 1.30] 9.00] 5450 6.47 7.00] 39.50] 9.65
NB = Nombre de banques; NA == Nombre d’agences;
NA/H = Nombre d’agences par million d"habitants.
Sources : Calculs de Paateur i partir des données de la BCEAQ, Annuaires des banques et World Bank,

World Tables 1995,
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Tableau A 10. 14 : Evolution des réserves extérieures {moins Por) des pays de FUMOA

(en milliards de $ US)
Années | UMOA Bénin Burkina |Cote d'Ivoire Mali Mauritanie Niger Sénégal Togo
1970 0,25 0,020 0,04 0,120 0,003 0,02 0,020 4,04
1971 0,27 0,020 0,04 0,090 0,010 0,03 0,020 0,04
1972 0,29 0,030 0,05 0,090 0,010 0,04 0,040 0,04
1973 0,32 0,030 0,06 0,090 0,040 0,05 0,010 0,04
1974 0,29 0,030 0,08 0,070 0,05 0,010 0,05
1975 0,32 0,020 0,08 0,100 0,05 0,030 0,04
1976 0,34 0,020 0,07 0,080 0,08 0,030 0,07
1977 0,44 0,020 0,06 4,180 0,10 0,030 0,05
1978 0,72 0,020 0,04 (0,450 0,13 (3,020 0,07
979 0,44 0,010 0,06 0,150 0,13 0,020 0,07
1980 0,31 0,010 0,07 0,020 0,13 0,010 0,08
1981 041 0,060 0,07 0,020 0,1t 0,010 0,15
1982 0,28 0,005 0,06 0,000 0,03 0,010 0,17
1983 0,35 0,004 0,09 0,020 0,05 0,010 0,17
1984 0,44 0,002 g,11 0,010 0,027 0,09 0,004 0,20
1985 0,61 0,004 0,14 0,000 0,023 0,14 0,010 0,30
19806 0,81 0,004 0,23 0,020 0,012 0,19 0,010 0,34
1987 0,96 0,004 0,32 0,010 0,016 0,25 0,010 0,35
1988 0,85 0,004 0,32 0,010 0,036 0,23 0,010 0,23
1989 0,92 (0,003 0,27 0,010 0,116 0,21 0,020 0,29
1990 1,15 0,060 0,30 0,004 0,191 0,22 0,010 0,35
1991 1,45 0,190 0,35 0,010 0,319 0,20 0,010 0,36
1992 I,41 0,250 0,34 4,010 0,308 0,22 0,010 0,27
1993 1,3 0,240 0,38 0,002 0,332 0,19 0,003 0,16
1994 1,30 0,260 0,24 0,200 0,220 (3,11 0,180 0,09
1995 1,89 0,260 0,35 0,530 0,320 0,09 0,270 0,13
1996 2,14 0,270 0,35 0,620 0,440 0,08 0,300 0,09
1997 225 0,260 0,35 0,640 (2,430 0,06 0,400 0,12
Source : F.M.L, Statistiques Financiéres Internationales.
Tableau A.10. 15 : Dépbts en devises des résidents dans les banques étrangéres
(en milliatds de dollars Etats-Unis)
Montant des A . Dépdts/ Dépdts
dépbts Dépdts/réserves () exportfgions (%) iy ortaﬂion/s (%)
Pays UMOA | 1983 | 1990 { 1994 1983 1990 1994 1983 | 1990 | 1994 | 1983 1990 1994
Bénin 005| 007] 0,010 1351,35|  107,86] 38,73 2740| 17,42] 24,70] 13,20 1243 20,07
Burkina 0,021 006 0,10 2353 1997]  42.16] 13.28] 18,65 4a44f 439 7,12 2232
Cote d'Tvoire 0,45] 148] 141 2284,26] 37000,00] 690,16] 18,06] 41,27 42,59 17,14 4401 55,66
Mali 0.11] 007 57,74] 31,62 26,32] 18,11 13,20 9,39
Niger 0,041 0,13] 0,07 75.19 5851 63.46] 10,65] 34,00 26,88] 824 2387 17,75
Sénégal 0,16] 0,621 062 1311,48 5636,36] 345,21 16,88] 42,06| 44,95 12,22 35,45 45,22
‘Togo 009 027 021 52,08 76,44 22246| 26,16] 49,50| 89,10] 21,98 36,48 72,34
UMOA 0.86| 2,74| 2,58] 237,05| 239,03 197,64] 18,29 38,49] 41,60 14,16] 31,75 41,22
PED* 269,70 121,30 42,00 42,70
Afrique 20,56 204,80 31,80 31,50
Asic 39,40 40,60 14,40 13,80
Europe 5,70 53,80 8,30 7,50
Movyen Orient 76,80 121,50 50,30 62,40
Hémisphére 133,40 3859,00 129,80 153,30
accidental

PED : Pays en développement
Soutces : Caleuls de Pauteur 4 partit des données du F.MLI, Statistiques Financiéres Internationales ; P. R Agénor et

P.J.Montiel,1996.
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Tableau A.10.16 : Décomposition de la position nette du Gouvernement dans PUnion

Bénin
(en milliards de F.CFA)

PIT

1980 | 1985 | 1986 | 1987 1988 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 1994 | 1995 | 1996 1997

CREANCES SUR
la Banque Centrale 547 458] 3,67 213 4,38 9,02 9,53 16,671 11,61 17,43 19,15] 15,12 37,03 3L
les banques 19,171 10,32] 1094 11,44 2225 31,59 26,95 29,541 19,70] 2560 35,02 33,99 35921 4264
TOTAL CREANCES 24,64 1490] 14,61) 1357] 26,63] 40,61] 3648] 4621] 3131 4303 5417] 49.11] 7295 73,75
DETTE VIS-A-VIS DE
Ban, Cen. FMI 2,14 1,44 0,81 2,98 2,58 6,29 629 1245] 26,60] 33,06| 42,63] 5508
Ban. Cen. hors FMI 6,45 13,73] 13,98 14,05 16,07 18,01 2804f 23221 2245 10,73 1,731 8,80 0,00 0,00
Ban. Cen. total 6,45 13,73] 16,13 15,49 16,88 20,99] 30,63 29,50 28,74 23,18{ 2833 41,92 42,63 55,08
banques 300 6,68 o642 16,01 15,96 17,10 16,21 8,06) 838 7,79 46,42) 4345 49,45 37,35
TOTAL DETTES 9,45 20,40] 2255 25,50] 32,83 38,091 46,84 38,16} 37,11 30,97 74,75 8537 92,07 92,43
PNG/Ban. Cen. hors FMI 0,991 9,14] 10,31 11,92 11,70 8,991 18,51 6,54| 10,84 -6,70( 17421 -6,26] -37,03] -31,11
PNG/Ban. Cen. total 0,99  9,14] 1245 13,36 12,50 11,97 21,09 12,831 17,12 5,75 9,18 26,80 5,600 2397
PNG/banques -16,17)  -3,64] -4,52 -1,44 -6,29|  -14,49) -10,74] -20,88 -11,32] -17,82 11,400 946 13,52 -5,29
PNG/totale A1518) 5511 7,93 11,93 6,21 -2,52] 10,35] -805| 580 -12,06{ 20,58/ 3626] 19,12 18,68
CREANCES/DETTES (%)
Ban. Cen. hors FMI 84,71 33,38 26,28 15,15 2724  50,09{ 34,00 71,821 51,73| 162,45 1110,13] 170,66

Ban. Cen. total 84,71} 33,38| 22,79) 1374 2594 4298 31,13| 56,51 4041 7519] 67.60| 36,07 8686 5649

banques 638,89| 154,50 170,39 114,36| 139,44] 184,71 166,22 341,24| 235,12 328,80 75,45 78,22  72,65] 114,17
total 260,60 73,02] 64,82 53,22|  81,09] 106,62] 77,89 121,10{ 84.37] 138,95 7247 57,521 7923 79,79
crédit intérieur 69,801 150,90) 140,50 136,70 144,10] 100,90| 112,40] 78,20] 75,20] 55,70] 95,80| 117,70] 121,50] 90,40
PNG/BAN.CEN.hors FMI -15,18) 5,51} 5,79 10,49 5,40 -5,500 7,77 -14,34] -0,49| -24,52 -6,03| 3,20 -23,51 -36,40
+ PNG/Banques (A)

Ratio (A)/ crédit intérieur | -21,75%] 3,65%]| 4,12%! 7,67%| 3,75% -5,45%] 6,91%| -18,35%|-0,65%| -44,05%| -6,29%} 2,72%| -19,34%| -40,28%




Buridna

(en milliards de F.CFA)
1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 | 1994 [ 1995 1996 | 1997

CREANCES SUR

la Banque Centrale 3,52 5,24 2,61 403 402 4,10 5,33 5,53 6,02 8,43 1946 37,37 38,05 2947

les bancues 15,02 33,73 41,35 54,16] 59,52 6990 77,94 5320] 53,11 48721 60,66 62,90 61,72| 59,32

TOTAL CREANCES 18,54 38,98 43,96 58,19] 63,54 74,001  83,27] 58,73 59,13| 57,15 80,12 100,26] 99,78 88,80

DETTE VIS-A-VIS DE

Ban. Cen. FMI 1,84 1,15 0,51 0,12 0,01 2,44 2,44 5,82 19,69 32,95 37,661 52,85
Ban. Cen. hors FMI 5,08 11,92 10,36 1543 16,70 18,11 19,33 19,16]  20,16] 20,47| 25,16 22,73 21,61j 27,26

Ban. Cen. total 5,08 11,92 12,21 16,57 17,21 18,23 19,350  21,60| 22,60] 26,29 44,84 5568 5927 80,11

banques 9,40 14,12 15,54 14,65 15,30 23,80 28,52 23,74 25,82 2592 50,53 45,14 46,80 49,44

TOTAL DETTES 14,48 26,04 27,75 31,22 32,52 42,03 4787 45,33 48,42 52.21] 95,37 100,821 106,07| 129,54

PNG/Ban. Cen. hots FMI 1,56 6,67 7,75 11,40 12,68 14,01 14,01 13,63 14,14] 12,05 5,70| -14,64{ -1644| -2,22

PNG/Ban. Cen. total 1,56 6,67 9,60 12,541 13,19 14,13 14,02 16,07 16,58 17,86 25,39 18,31 21,22| 50,63

PNG/banques -5,62) <1961 -25,81 -39,501  -4421 46100 -4942] 2947 -27,30| -22,80| -10,13{ -17,75| -14,92| -9,89

PNG/totale -4.06] -12,94 -16,21 -26,96] -31,02 231,971 -3540| -13,40F -10,71 -4.941 1526 0,56 6,30| 40,75
CREANCES/DETTES (%)

Ban. Cen. hors FMI 69,37 43,99 25,21 26,12 24,08 22,64 27,55 28,86 29,84 41,16| 77,34 164,40 176,06] 108,13
Ban. Cen. total 69,37] 43,99 21,40 24321 2336 2249 2753 25,60 26,62 32,05 43,39 67,11 64,201 36,79
banques 159,73 238,91 266,09 369,631 388,92 293,69| 273,281 224,12| 205,75 187,98} 120,05 139,32} 131,88| 120,00
total 128,03] 149,70 158,43 186,34| 195,40 176,07) 17395 12955 122,13} 109.46] 84,000 9945 9407 68,55

crédit intérieur 57,70, 77,80 78,40 72,50 81,30 101,60 103,20 93,10 79,00 74,10 77,00 81,50 122,30| 206,50

PNG/BAN.CEN.hors FMI -4,06| -12,94 -18,06 -28,11) -31,53 -32,09] -3542| -15,84| -13,15| -10,76] -4,43} -32,39 -31,36 -12,10
+ PNG/Banques (4)

Ratio (A)/ crédit intérieur -7,03%)| -16,63%] -23,03%| -38,79%i -38,81%| -31,58%| -34,32%| -17,02%| -16,65%| -14,53%|-5,76%| -39,76% -25,64%| -5,86%




91T

Cote d’Ivoire

(en milliards de F.CFA)

1980 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993 1994 | 1995 | 1996 1997
CREANCES SUR
la Banque Centrale 3,50f 2497| 27,00 3295 1,931 3,06 16,73] 1847 822 13,14 45,77 43,000 49,55 27,83
les banques 155,67|135,12) 130,85] 172,43| 120,81 9541| 107,69] 94.76| 92,46 110,25 202,18} 202,10} 266,00 300,93
TOTAIL CREANCES 159.17|160,09] 157,85| 205,38| 122,74| 9847| 12442] 113,24] 100,67 123,38| 247,94| 245,09] 315,55 328,76
DETTE VIS-A-VIS DE
Ban, Cen. FMI 208,15 167,09] 149,04] 109,75| 115,16 98,50] 72,93 39,241 133,92] 202,32] 261,07 255,21
Ban. Cen. hors FMI 91,87[118,19] 119,48 122,49| 130,07| 135,83{ 135,18| 146,54| 166,20 213,921 299,291 180,25 178,68 194,08
Ban. Cen. total 91,87|327,43] 327,62 289,59| 279,11| 245,58] 250,34| 245,04| 239,13 273,16| 433,21} 382,57| 439,75 449,29
banques 12,64] 54,471 7590] 100,05] 108,11| 82,79 77,85| 84,51 22925 226,37) 331,28 372,62| 415,77 419,53
TOTAL DETTES 104,501381,90} 403,52} 389,04] 387,221 328,37| 328,19 329,55 468,38 499,53] 764,49| 755,19| 855,52 868,82
PNG/Ban. Cen. hots FMI 88,36| 93,22 92,48 89,54] 128,14{132,77| 118,45| 128,07| 157,98 200,78 253,52| 137,25{ 129,13 166,25
PNG/Ban. Cen. total 88,36{302,46| 300,62( 256,64} 277,19} 242,52 233,61| 226,56| 230,91 260,02| 387,44| 339,571 390,20 421,46
PNG/banques -143,03| -80,65| -54,95| -72,38| -12,70] -12,62| -29,84] -10,25| 136,79 116,13| 129,11 170,53 149,77 118,60
PNG/totale -54,67|221,81] 245,67] 184,26| 264,48| 229.90| 203,771 216,31| 367,70 376,15| 516,55 510,10 539,98 540,06
CREANCES/DETTES (%)
Ban. Cen. hors FM1 3,815 21,13| 22,601 26901 1,48 225 1238 12,61 494 6,14) 1529 23,85 27,73 14,34
Ban. Cen. total 3,810 7,63 824 11,38 0,69 1,25 6,68 7,54 344 4,81 10,56{ 11,24 11,27 6,20
banques 1231,97]248,07) 172,41| 172,34| 111,75 115,24] 138,33 112,13| 40,33 48,70 61,03} 54,24 63,98 71,73
total 15232| 4192] 3912 5271| 31,70] 2999] 37,91 3436| 2149 2470 32,43 3245| 36,88 37,84
crédit intérieur 844,9/1320,5| 1360,5| 1384,1{ 1456,5| 1374,3] 1307,1] 1303,3| 1334,6 1289,3| 1372,4| 1540,1| 15931 1722,9
PNG/BAN.CEN.hors FMI + -54,67| 12,57| 37,52} 17,16] 115,44] 120,15| 88,62| 117,81] 294,78 316,90| 382,63| 307,78) 278,91 284,85
PNG/Banques (A)
Ratio (A)/ crédit intérieur -6,47%)| 0,95%)| 2,76%| 1,24%| 7,93%| 8,74%| 6,78%| 9,04%]|22,09%| 24,58%| 27,88%|19,99%| 17,51%]| 16,53%
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Mali

(en milliards de F.CFA)

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 1991 1992 1993 | 1994 [ 1995 1996 1997
CREANCES SUR
la Banque Centrale 3,71 0,55{ 0,98 1229 6,09 8,90 3,06 5,95 5,54 14,97 25,16] 63,01 70,64
les banques 10,83 10,20{ 11,44] 17,13] 21,65 27,33 32,86 37,85 34,46] 4191 52,28 73,57 72,70
TOTAL CREANCES 14,54 10,75 1242 2942| 27,74] 3643 35,92 4379] 40,00f 56,88 77,44 136,59; 14334
DETTE VIS-A-VISDE
Ban. Cen, FMI 33,84] 34,45f 25,51 23,34 17,67 19,58 16,68 18,49] 19,84 40,25 60,47 73,94 99,83
Ban. Cen. hors FMI 17,39 14,39 21,28| 28,76 24,45 14,47 17,83 18,75 21,14] 1845 4,65 3,05 0,00
Ban. Cen. total 51,22| 48,84 46,79 52,10 42,12} 34,05 34,51 37,25 40,97 58,70 65,12 76,991 99,83
banques 6,94 6,52{ 641} 7,73] 10,32 8,13 2,57 3,38 3,44 28,02 19,38 23,97 21,12
TOTAL DETTES 58,16} 55,36| 5320] 59,82| 5244 42,18| 37,07 40,63 4441] 86,72] 84,501 10096] 120,95
PNG/Ban. Cen. hors FMI 13,68 13,85 20,29 16,47 18,36 5,57 14,77 12,81 1560f 347 -20,51 -3996f -70,64
PNG/Ban. Cen. total 4751 48,29 4581 39,80] 36,04 25,15 31,45 31,30] 3544 43,73] 3996 1398 29,19
PNG/banques .389] -3,68] -503 -9,40| -11,34| -19,40 -30,30{ -34,46| -31,03 -13,88] -32,90] -49,60; -51,58
PNG/totale 43.62] 44,61] 40,78] 30,40| 24,70 5,75 1,15 -3,17 441 29,84 7,06] -35,62] -22,40
CREANCES/DETTES (%o)
Ban. Cen. hors FMI 21,34 3,79 4,617 4275 24,89 61,49 17,15 31,72| 26,20] 81,17 541,08) 2066,02
Ban. Cen. total 7241 1,12]  2,10] 23,60 14,451 26,14 8,86 15,97| 13,51} 25,51 38,64 81,85 70,76
banques 156,14 156,46 178,47| 221,69| 209,91{ 338,74 1280,74| 1119,55}1002,91 14953] 269,73 306,90 344,24
total 25,001 1941 2335 49,18 52,90 86,37 96,891 107,79] 90,07 65,59 91,65 13528 118,52
crédit intérieus 127,201 144,40| 136,40( 100,60( 109,00  90,20| 87,50 89,30 99,70{ 122,50 138,90{ 137,60 178,00
PNG/BAN.CEN.hors FMI +| 9,78 10,17| 15,26| 7,06 7,03] -13,83] -15,52 21,66{ -1543| -10,41] -53,41 -109,56| -122,23
PNG/Banques ()
Ratio (A)/ crédit intérieur 7,69%| 7,04%] 11,19%} 7,02%)| 6,44%| -15,34%| -17,74%| -24,25%|-1547% -8,50%)| -38,47%]| -79,64%)| -68,66%




81C

Niger

{en milliazrds de F.CFA)
1980 | 1985 1986 1987 1988 1989 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997

CREANCES SUR
la Banque Centrale 10,72{ 16,50 28,36 31,74 21,08 11,67 3,790 323 3,02 3,32 15,57 8,26 8,10 8,45

les banques 19,36] 1918] 2243|2002 23,55 20,86] 21,52] 2742 2409 2154/ 2104 1928] 2057 3,94

TOTAL CREANCES 30,08] 35,68  50,79]  51,76] 44,63 32,53 2531| 30,65] 27,11| 2486] 36,60] 27554 2867 1240
DETTE VIS-A-VIS DE
Ban. Cen. FMI 35,74 35,31 25,12 25900 23,75f 2032| 17,61| 14,93 21,18 15,48 22,49 35,52
Ban. Cen. hors FMI 10,61 15,04 11,99 12,07 1216 11,97) 9,79 12,32 13,36] 18,05| 26,08 34,06] 3469 32,15
Ban. Cen. total 10,61 38,86 47,73 47,37 37,28 37,88 33,54 32,64 30,97} 32,98| 47,26 52,54 57,19 67,67
banques 11,66] 23331 2217 21,17 19,54 18.89) 17,97] 20,69] 17,50] 481) 1547 14,57 16,71] 1921

TOTAL DETTES 22,59 62,19 69,90 68,54 56,82 56,77f 51,51| 53,34| 4847 3779 62,73 67,11 73,90 86,88

PNG/Ban. Cen. hors FMI 0,110 -145] -16,36| -19,68 -8,93 031 6,01 9,09 10,34| 1472] 10,51] 2580 26,60 23,69
PNG/Ban. Cen. total 0,11 22,36 19,37 15,63 16,20 26211 29,751 29411 2794 29,66| 31,69 4427 49,09] 5922

PNG/banques 1700 4,16 -0,27 1,15 -4,01 -1,97)  -3,56|  -6,72|  -6,59| -16,73] -5,57 4,71 -3,86 15,27
PNG/totale -7A49] 26521 1911]  1678] 12,19 2424| 26,20| 22,69| 2136 12,92| 26,12] 3957 4523] 7448
CREANCES/DETTES (%)

Ban. Cen. hors FMI 101,06] 109,67| 236,43| 263,08 17342 97,441 38,67| 26,22f 22,63 1841} 59,71 2426 23,34 20,30
Ban. Cen. total 101,06 4246 59,41 67,01 56,56 30,81 11,29 9,89 9,76| 10,08 32,94 15,73 14,16 12,49
banques 166,07) 82,18] 101,20] 94,38 120,52| 11042| 119,80} 152,49 137,63| 448,19 136,00 132,291 123,08/ 20,53
total 133,16} 53736 72,66 75,52 78,55 57,30 49,14] 5746 5594 6580 58,35 41,04 38,80 14,27
crédit intérieur 84,20| 127,90| 133,80) 119,60f 119,90/ 114,40| 109,20 98,00 93,90 77,90 98,10 81,60| 88,60 110,10
PNG/BAN.CEN.hors FMI | -7,81] 2,70/ -16,63| -18,53| -12,94 -1,66) 2,45 2,36]  3,75( -2,01) 4,94 21,09 22,74 38,96
+ PNG/Banques (A)

Ratio (A)/ crédit intéricur _|-9,28%| 2,11%) -12,43%| -15,49%| -10,79%| -1,45%| 2,24%]| 2,41% 4,00%| -2,58%| 5,04%)| 25,86%| 25,67%| 35,40%
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Sénégal

(en milliards de F.CFA)

1980 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
CREANCES SUR
la Banque Centrale 1286| 6,05 598 9277 990 758 581 602 4,03 572 1380] 1921} 26,84| 141,62
les banques 1501 19.74] 2591 3428 38,70 62,26] 69,90] 83,61 103,19 120,35| 141,58| 138,51] 164,76 112,45
TOTAL CREANCES 27870 2578] 31,90] 43,56] 48,60 69,84] 75,72| 89,63[ 107,23] 126,06] 155,37 157,72] 191,60| 254,07
DETTE VIS-A-VIS DE
Ban. Cen. FMI 94,06| 97,43 95,85 96,96| 88,001 90,55 77,78 70,04 100,15| 130,64) 136,19] 167,98
Ban. Cen. hors FMI 2761 71.94] 7047| 72,68) 77,02) 77,00 7594; 7491| 8582} 88,34| 16540| 140,73| 93,54( 125,72
Ban. Cen. total 36,80| 158,15| 164,53 170,11| 172,87} 173,96| 163,94| 165,46| 163,60| 158,39] 265,55 271,37| 229,74| 293,70
banques 1975 18,33| 2090 1946 29,71] 2514] 1944] 3576] 2625 31,60 66,60} 65.84| 122,82] 113,64
TOTAL DETTES 28,67] 176,48] 185,42 189 56] 202,57 199,09] 183,38 201,22| 189,85 189,99| 332,15 337,20} 352,56| 407,34
PNG/Ban. Cen. hors FMI 14,75] 6590 64,48] 6341 67,12] 69,42 70,12] 68,89 81,79| 82,63] 151,61| 121,53 66,70| -15,91
PNG/Ban. Cen. total 23.94| 152,10| 158,55| 160,83 162,97 166,38 158,13| 159,44 159,57| 152,67| 251,75 252,16 202,90} 152,08
PNG/banques 474 -141| -502| -14,83] -9,00[ -37,12] -50,47| -47,85{ -76,95| -88,74| -74,98| -72,68) -41,94{ 1,19
PNG/totale 0,30 150,70| 153,53 146,01] 153,97| 129,26 107,66 111,60| 82,62 63,93| 176,77 179,49] 160,96| 153,27
CREANCES/DETTES (%)
Ban. Cen. hors FMI 4659 840 8491 1276| 12,85| 9,84] 7.66] 804 470 G647} 834 13,65 28,69 112,65
Ban. Cen. total 3496| 382 3,64 545 573 436] 355 364 246 3617 5200 7,08 11,68 4822
banques 76,00 107,67 124,02 176,21| 130,28 247,69] 359,63| 233,80} 393,17 380,80| 212,59} 210,39} 134,15 98,95
total 97200 14611 1720 2298] 2399 3508 41,29] 44,54] 56,48| 66,35 46,78| 46,77 54,35 62,37
crédit intérieur 301,70] 554,20 533,10] 557,50| 595,00| 574,80| 523,70{ 510,70( 505,20| 492,70{ 526,00 538,10 575,50| 584,90
PNG/BAN.CEN.hors FMI + 19,49 64,49 59,47| 48,58 58,12 32,30 19,66| 21,04 4,84| -6,12) 76,63; 48,85 24,76| -14,72
PNG/Bangues (A)
Ratio (A)/ crédit intérieur 6,46%%| 11,64%] 11,16%| 8,71%]| 9,77%)| 5,62%| 3,75%)| 4,12%)| 0,96%] -1,24%|14,57%] 9,08%| 4,30%)-2,52%
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Togo

(en milliards de F.CFA)
1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 | 1996 | 1997

CREANCES SUR

la Banque Centrale 0,67 10,83 251 0,50 1,26 6,60 3,78 2,56 6,47 6,57 9,62  8,06] 836 1035

les banques 12,97 36,83 34,24 40,83 38,74 52,77 48,57 50,24 54721 4454 39,72] 38,24] 3354] 30,53

TOTAL CREANCES 13,65] 47,66] 36,75] 4133] 3999 5937 5234 5280 61,18] 51,10 4934] 4630] 41,89] 40,88

DETTE VIS-A-VIS DE

Ban. Cen. FMI 30,73 25,52 24,15 23,39 24,12 21,70 21,67 19,27 2581 39,18| 36,13| 50,10

Ban. Cen. hors FM1 12,80 16,08/ 15101 17,19 18331 16261 17,78| 17,79 1833 21,13} 2402 31,87 34,07 15,92

Ban. Cen. total 12,80 40,72 45,83 42,71 42,47 39,64 41,90 39,50 40,001 40,40 49,821 71,05 70,20| 66,02

banques 5,38 2,01 1,77 1,82 2,05 2,71 2,56 2,36 2,98 2,93 13,15] 1392 17,65 19,12

TOTAL DETTES 18,18 4273 47,60 44,53 44,52 42,35 44 45 41,85 4299 43,32 62,97| 8497| 87,58] 85,14

PNG/Ban. Cen. hors FMI 12,13 525 1259} 16,68] 17,07 9,65 14,001 1523 11,87 14557 1440 2381 2572 557

PNG/Ban. Cen. total 12,13 29,89 43,32 42,21 41,21 33,04 38,12 36,93 33,53} 33,83 40,211 62,997 61,85 55,67

PNG/banques -7,60|  -34,821  -3247) 39,01 -36,69] -50,06| -46,01 -47,88 -51,73|  -41,61  -26,57| -24,32| -1588| -11,41

PNG/totale 4,53 -4,93 10,85 3,20 4,531 -17,02 -7.890  -1094) -18,20 -7,78 13,64] 38,67 45691 4426
CREANCES/DETTES (%)

Ban. Cen. hors FMI 5,25 67,37 16,65 2,92 6,87 40,63 21,24 14,40 35281 31,07 40,04 25291 24531 65,00
Ban. Cen. total 5,25 26,60 5,49 1,18 2,96 16,66 9,01 6,49 16,17 16,25 19,30 11,34 11,90 15,67
banques 241,28) 1831,53| 1939,11] 2244.86| 1890,65| 1949,59| 1899,78| 2129,95 1833441 1522,64] 302,00| 274,66| 189,99 159,67

total 75,08| 111,54)  77,21) 92811 89,83 140,20] 117,75 126,15 14233] 117,95| 78,35 54.49 47,831 48,01
crédit intérieur 71,50 67,80, 101,00f 101,80 106,80 83,10 94,60| 103,80 95,40 97,00/ 117,50 170,20] 187,10{ 200,00

PNG/BAN.CEN.hors FMI 4,53| -29,57| -19,88 -22,33] -19,62| -40,41] -32,01] -32,65| -39,87| -27,04] -12,17| -0,51 9,83 -5,84
+ PNG/Banques (A)

Ratio (A)/ crédit intérieur | 6,33%j -43,62%] ~19,68%)| -21,92%| -18,37%| -48,66%| -33,85%] -31,46%| -41,80% -27,89%] -10,36%; -0,30%| 5,25%| -2,92%




Tableau A.10.17 : Situation annuelle du compte d’opérations

de la BCEAO auprés du Trésor frangais

(en milliards de E.CFA)

Années Compte d'opératons
1960 2795
1961 26,24
1962 32,44
1963 27,89
1964 25,35
1965 32,65
1966 36,11
1967 33,81
1968 33,85
1969 36,76
1970 57,79
1971 58,42
1972 63,05
1973 52,81
1974 54,36
1975 65,25
1976 70,94
1977 80,18
1978 127,35
1979 54,63
1980 ~52,66
1981 -85,82
1982 ~77,16
1983 -195,35
1984 -84,15
1985 97,52
1986 115,54
1987 55,12
1988 73,02
1989 -20,52
1990 44,13
1991 137,86
1992 86,00
1993 86,79
1994 900,05
1995 114242
1996 1231,12
1997 1354,48

Moyennes

1960-69 31,31

1970-75 58,61

1976-79 83,28

1980-89 -32,05

1990-93 88,70

1994-97 1157,02

Source : BCEAO
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‘Tableau A10.18 : Evolution du taux de change effectif nominal et

du taux de change effectif réel
(base 100 = 1987)
Bénin Burkina Cote d'lvoire Mali Mauritanie Niget Sénégal Togo
Années | TCEN | TCER |TCEN| TCER | TCEN | TCER| TCEN | TCER |TCEN [TCER [TCEN|TCER| TCEN [TCER |TCEN] TCER
1970 101,73 120,58} 95,71] 123,201 93,771110,15 nd n.d|123,35|117,01} 112,34] 92,67| 94,69{119,29
1971 100,65 143,88} 95,15] 122,22] 93,37[104,17 nd n.d|122,20{115,05| 111,97] 9228| 94,11}121,68
1972 103,86 149,28| 98,781 117,71 97,81[103,59 n.d n.d|123,731122,89] 114,82] 96,34 97,99{129,91
1973 107,82 145,52(101,46] 115,32| 101,83]105,99 n.d n.d[128,39{128,87| 120,07}100,36)101,32|124,82
1974 102,05] 129,40| 97,96 9841 96,79 95,78 121,801104,26] 114,80] 90,92} 9650110916
1975 109,12 147,95{103,09| 117,85] 105,20{109,03 12917|1112,72) 123,73|121,721103,911130,03
1976 105,53 145,03|100,05| 94,64] 101,15]105,39 124,291121,26] 119,83|109,04{100,421126,08
1977 102,20 134,08| 98,04 107,52 98,36[117,39 121,391134,60| 117,74]{109,59| 97,341133,71
1978 104,221 142,07(100,73] 110,95] 102,58|127,49 122,21]138,62| 119,36|107 41| 99,79{127 35
1979 107,32) 147.23|104,15] 11540] 108,43]137,19 122,371134,23] 120,40/106,29{103,57(131,92
1980 106,011 144.23/103,89 115,12| 108,27]138,67 120,611132,52f 120,69|103,68]/103,45|125,45
1981 98,60] 127,741 96,9G| 103,14| 97,28]120,28 112,84136,22] 111,89 91,08 95,42{114,90
1982 92,32] 126,42} 92,24 100,51 89,89{109,05 106,09|1132,14} 105,53| 93,38 89,091115,70
1983 92,34| 116,67 93,38] 98,38] 91,181103,47 100,74{111,18| 100,66] 91,87| 90,51{114,77
1984 95,70] 106,83] 96,92 9543| 9524 99.60] 97,61 93,04 97,411102,28| 97,39} 89,68] 95,55|103,58
1985 | 100,00 100,00(100,09] 100,00 100,00{100,00} 100,05{100,00 100,05{100,00] 100,09]100,00{ 99,95(100,00
1986 | 121,01] 115,01{112,83} 107,92| 120,57(126,41| 115,09]113,17 123,061120,00 117,51[125,641116,33{118,38
1987 144,82 137,25(124.39| 112,53 139,52[140,56] 128,19]128,68 150,07(133,62} 132,86|133,78|130,87]129,17
1988 148,24 125,48|125,65] 109,81] 142,04|140,68| 129,40120,88 152,401118,83} 132,37|120,32{131,68}119,79
1989 159,68] 124,96]128,66| 104,12} 146,52|134,46| 133,74/117.84 164,41{110,63| 135,60{113,73(135,46}112,94
1990 173,561 133,40{138,01| 108,64] 163,43]142,75| 145,06]123,96 177,971116,46| 147,93]122,02{148,84|120,79
1991 177,95 133,03|138,45] 110,33| 164,36{140,72| 147,78(124,18 182,401106,95{ 149,57/118,23]149,54|118,05
1992 201,16} 141,32]146,80] 113,74| 178,49{146,97| 160,54{129,02 208,971113,73] 164,02|124,04]161,43|122.81
1993 212,391 139,211149,77| 120,12] 183,02]146,32] 165,24[125,09 215,82|1104,63] 167.44|112,17|166,31|118,22
1994 | 134,20] 107,24{112,46] 102,29| 117,531113,89] 115,04]100,63 146,48| 82,60 111,31] 89,87|106,52| 95,48
1995 138,82 111,601115,79] 96,86 122,97|140,13] 118,67| 86,79 149,18| 84,20| 113,82{100,34{110,24{110,06
1996 | 141,01 110,38{117,79] 100,69| 122,97|135,76| 118,67 88,63 149,06| 84,06 113,73} 99,131112,78(107,33




Tableau A. 10.19 : Taux d’intervention des institutions d'émission —
Banque de France et BCEAO (1962-1997)

Bangue de France BCEAO
Taux i Taux Taux Taux Taux .
Taux Marché marché
. 7 | d'escompte | d'escompte | d'escompte .
d'escompte | Monétaire| . monétaire
Lo ptéférentiel | normal TES o
jlej (2 jlej
1962 31-12 3,5 3,5 30 3,5
1968 10-10 50 7,1
1973 29-1 7.5 7,2 5,5
1974 2-5 11,0 12,9 -1,0
1975 1-7 9,5 7,3 55 8,0 7,10
1976 2-1 8,0 6,4 7,10
1979 1-10 9,5 11,0 8,00
1980 14-4 12,4 8,0 10,5 10,60
1982 7-4 16,8 10,0 12,5 15,60
3-12 12,9 13,80
1983 5-4 12,6 8,0 10,5 11,30
1986 24-3 8,5 7,0 9,5 9,50
26-3 8.5 9,00
229 7,1 6,0 8,5 8,00
27-11 7,3 9,20
1988 271 7,8 9,00
15-10 7,6 8,70
23-12 8,2 7,5 9,5 9,00
1989 30-3 8,4 9,0 10,0 10,00
23-7 9,0 10,20
2-10 9,81 supprimé| Supprimé 10,5 10,00
27-11 10,0 11,0 10,60
1990 16-10 9,7 11,00
1991 15-4 9,3 11,00
12 10,1 10,70
1992 20-8 10,0 13,0 12,70
0-11 9.5 12,5 12,00
1993 1 12,0
26-4 9,6 11,20
20-12 6,6 10,5 3) 7,50
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1994 14-1

18-1

20-6

27-6

4.7

11-7

18-7

25-7

1-8

8-8

15-8

22-8

29-8

19-9

26-9

20-10

25-1

2-5

15-5
1995 jain

11-12

18-12

1995  décembre
1996 janvier

145

7,90

7,50
9,50
6,75
6,50
8,50
6,00
5,85
7,75
5,75
5,60
5,50
5,50
5,50
5,75
5,50
5,50
5,75
6,00
6,00
5,50

Source : BCEAQO.
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Tableau A.10

. 20 : Structure des refinancements de 1'économie selon les procédures de mobilisation dans 'UMOA (1976-1996)

Au 3112 1976 | 1978 1 1980 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
RESCOMPTE 72,00 81,00{ 76,80| 73,90 7i60i 46,10| 34,00{ 36,20 32,00 31,50 2,72 0l 6,291 23,1
PENSION
AVANCES
GARANTIES
MARCHE 400l 670 290 330 690 1800 33200 3140| 29,70 19,50 31,201 32,80| 40,50 26,0 23,73| 18,70] 32,68] 13,59
MONETAIRE
AUTRES 23.10| 12,30 16,60} 21,20| 18,10] 29,60| 22,00 19,30[ 19,90 26,00f 31,00( 17,00f 0,00] 1,500] 1830} 76,72| 61,03} 63,31
AVANCES
SOLDES 3,701 1,60} 3401 6,301 10,80 13,101 9,00 7,501 3,70} 6,50 2,10 55,241 4,58 - -
DEBITEURS 1)
CONSOLIDATIONS 940| 15,10 34,10 43,70 5740 72,50
TTTRISATION (2)

Milliards de F.CFA
REFINANCEMENTS
Total économie 170,00] 286,00 446,00| 669,007 744.00| 695,00 681,000 713,00| 805,00 846,000 770,00 83500| 834,00f 85400 809,20 157,20 163,70 161,90
Dont. Crédits de
Campagne 67,00 10500] 161,000 217,00 217.00| 167,00F 189,00] 236,00{ 279,00( 328,00 190,00f 112,00 97,00| 110,00 4940 9701 23,60 -
Consolidations 75,000 128,00| 263,00| 357,00 448,00 919,00

* A partir de 1994 les titres d’Etat ont été déclassés des refinancements aux banques pour étre imputés aux concours de la Banque Centrale aux Erats 4 hauteur
de leuss encours dans le portefenille de Pnstitut d’émission. Ce traitement explique la vatiation entre 1993 et 1994,

Soutce ; Géraldin (1994), BCEAO.




Tableau A.10. 21 : Place du marché monétaire dans le refinancement de la BCEAQ
(1975-1996)

Au 31,12 Tous Marché B/A (1)
refinancements monétaire
A B Fin de Moyenne
période annuelle
Milliards FCFA en % en %
BENIN 1981 20,00 0,00 2,00 2,60
1990 51,00 0,00 0,00 9,90
1991 50,00 0,00 0,00
1992 50,00 0,00 0,00
1993 50,00 0,00 0,00
1994 0,00 0,00 0,00
1995 0,00 0,00 0,00
1996 2,00 2,00 100,00
BURKINA 1981 9,00 6,50
1990 6,00 3,00 52,40 60,60
1991 10,00 1,30 13,00 26,10
1992 9,90 0,40 4,04
1993 9,90 0,40 4,04
1994 0,40 0,40 100,00
1995 2,80 0,30 10,71
1996 4,40 0,40 9,09
COTE 1981 371,00 1,00 0,40 1,80
D'TVOIRE 1990 534,00 261,00 49.00 41,10
1991 531,00 327,50 61,68 55,20
1992 542,80 208,60 38,43
1993 51713 181,90 35,16
1994 135,10 14,60 10,81
1995 153,10 46,90 30,63
1996 140,20 19,10 13,62
MALY 1984 13,00 4,00 28,00 31,50
1990 24,00 0,00 0,00
1991 2400 0,00 0,00
1992 24,00 0,00 0,00
1993 24.00 0,00 0,00
1994 0,00 0,00
1995 0,00 0,00
1996 0,00 0,00
NIGER 1981 23,00 4,00 17,00 23,00
1990 27,00 1,00 4,60 24 80
1991 27,00 1,20 4,40 4,60
1992 27,00 1,20 4,40
1993 27,00 1,10 4,07
1994 0,00 0,00
1995 4,80 4,80 100,00
1994 4,60 0,00 0,00
SENEGATL. 1981 148,00 13,00 8,50 6,30
1990 186,00 6,00 3,40 30,60
1991 182,00 4,10 2,25 2,30
1992 189,60 8,80 4,64
1993 172,90 8,30 4,80
1994 12,10 12,10 100,00
1995 0,70 0,70 100,00
1996 3,10 0,50 16,13
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TOGO

UMOA

1981
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1975
1976
1980
1981
1983
1984
1985
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

8,00
6,00
9,00
8,00
8,00
8,50
2,30
7,70

147,00

170,00

447,00

578,00

744,00

694,00

705,00

834,00

834,00

854,00

810,70

158,80

163,70

161,90

0,00
2,00
0,50
0,50
0,40
1,20
0,80
0,00
4,00
4,00

13,00
19,00
52,00

125,00

227,00

274,00

338,00

222,00

192,10

29,40
53,50
22,00

420
2500
5,56
6,25
5,00
14,12
34,78
0,00
2,60
2,30
2,90
3,20
7,00
18,00
32,20
32,80
40,50
26,00
23,70
18,51
32,68
13,59

2,90
25,00
18,80

2,20 2
5,10
4,20
3,70
5,10

12,90
30,70
34,80
36,10

Source : BCEAQ
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Tableau A.10. 22 : Fuite des capitaux au Ghana et au Nigéria
(en milliards de monnaie locale)

Ghana Nigétia

Années Fuite Cumul Fuite Curmul

1972 -0,73 -0,73 193,25 193,25
1973 -0,48 -1,21 173,95 367,20
1974 1,46 0,25 -2284 64 -1917,44
1975 -0,38 -0,13 140,80 -1776,64
1976 0,69 0,55 83,75 -1692,89
1977 202 2,57 1007,82 -685,07
1978 0,27 2,84 1885,36 1200,29
1979 -0,83 2,01 -861,95 338,35
1980 0,86 2,88 -1665,59 -1327,24
1981 4 80 7,68 433747 3010,23
1982 1,99 9,67 4023,62 7033,85
1983 4,08 13,75 4751,18 11785,03
1984 3,26 17,01 810,61 12595,64
1985 2,68 19,69 -364,75 12230,88
1986 -0,04 19,65 -373,09 11857,79
1987 3,71 23,37 1334,51 13192,30
1988 -1,12 22,25 419,86 13612,16
1989 2,76 25,01 784,11 14396,27
1990 1,75 26,76 -2490,70 11905,57
1991 2,91 29.67 -26,06 11879,51
1992 2,38 32,05 -877,43 11002,08
1993 6,42 38,46 1316,85 1231892

Sources : Calculs & partit des données extraites de World Bank; World
Tables; FMI, Statistiques Financiéres Internationales,

Tableau A10. 23 : Fuite des capitaux dans PUMOA

(en milliards de F.CFA)
Bénin Burkina Céte d'Ivoire Mali Niger Sénégal Togo

Années| Fuite | Camut | Fuite | Cumul | Fuite | Cumul | Fuite | Cumul | Fuite | Cumal | Fuite Curmmul { Fuite { Cumul
1972 0,83 0,83] 2,69] -2,69] 3554] 3554 374 374 001] 001 412] 412
1973 541 0,24 0,25{ -245 108,83 144,37 -5,44 -0.17 0,11 0,10 4,69 8,81
1974 1031 1655 e15] 2,200 8941} 23370 1648 731 009] 019 -37,25] -2844
1975 17,410 33.06] 17,29 14,99] 147,20 380,90 2,831 1014] oqt0| o028 2564 280
1976 | 21,83  5579] 14,59] 2958| 196,66 577,65 505 1519 013 041 1906 1626
1977 29,89 85,67 44,76] 74,341 212,98} 790,63 31,33] 406,52 0,20 0,011 75311 91,57
1978 33,71 119,39( 38,05} 112,39] 385,61}1176,24 144,37 190,89 1,32 0,931 143,07 234,63
1979 | 4525 164,64| 10,85 123,25 52955170579 34,781 225670 027 1,20] 108,67 34331
1980 13,52 178,15] 16,03 139,27 994,46|2700,25 117,42} 343,09 0,35 1,56] 30,12 373,43
1981 56,28 234,431 26,63] 165,90]1022,43;3722,68 140,90| 483,09 0,52 2,080 31,09 404,52
1982 22476 459,19] 56,31] 222,21]1089,48]4812,16 140,511 624,50 0,40 2481 70,48] 475,00
1983 | 101,95 561,14f 47,43] 269,64| 792,00|5604,17 60,37] 684,87 044| 293 4348| 51847
1984 50,58 611,72} 15,74] 285,38| 419,2016023,36| 37,94] 4893] 36,39 721,25 0,42 3,35 -37,38{ 481,09
1985 67,35 679,07| 60,75} 346,121 570,201 6593,56] 41,95 90,88] 127,00| 848,25 0,83 4,171 4507 526,16
1986 | -1591f 663,16|-18,07| 328,05 -554,67/6038,89| 90,62[ 181,50] -54,23} 794,021 380| 797 -15.05] s11.10
1987 38,81 701,97( 26,38| 354,441 447,17|6486,06] 173,75] 355,25 26,54} 82056f 11,70; 19,68] 34,11] 54521
1988 -2,63 699,34] 19,16] 373,59| 350,80]6836,87| 107,78 463,03] 39,04 859,59 2,637 2231F 59,09 604,31
1989 65,00 764,341-27,78| 34581(1051,24|7888,10| 166,96| 629,99 24.34| 883,94 7.8t 30,12 2,36} 006,66
1990 | -60,57| 703,77| 2892 37474| 382,99|8271,09] 237,721 867,71| 1922| 903,16| 697 3709 -552| G01.14
1991 12,24 716,00] 55,501 430,24{ 868,14{9139,23| 107,32] 975,03} -36,70 866,45 7.22] 44,31 41,02 642,16
1992 -15,04 700,97| 37,45] 467,68 208,46]9347,69] 205,61]|1180,64 -7,431 859,02f 32,211 76,52 34,85 677.01
1993 08,59 769,55] 61,89] 529,57|1018,12{10345,81| 573,21|1753,85] 58,43 017,451 27,14; 103,66 63,68 740,70
Sources : Calculs & partir des données extraites de World Bank; World Tables; FMI,

Statistiques Financiéres Internationales.
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Tableau A.10. 24 : Eléments des cofits de l'intermédiation financiere
dans les pays de I'UMOA en 1988, 1989 et 1990
(en pourcentage du total de l'actif)

Années/ Frais Autres Impdts Bénéfices | Colit de
Pays d’exploita | charges sur nets Pintermédiation
-tion nettes bénéfices financiére
bruts

1988

Bénin 1,72 1,00 0,00 -1,44 1,28
Burkina 3,15 0,88 0,45 0,71 5,19
Cote d'Tvoite 2,76 1,83 0,13 -0,46 425
Mali 3,30 -6,03 0,20 4,61 2,07
Niger 1,83 1,04 0,22 -0,59 2,50
Sénégal 2,04 0,88 0,20 0,00 3,12
Togo 3,72 1,71 0,38 -0,40 4,87
1989

Bénin 1,61 0,04 0,00 0,93 2,58
Burkina 3,42 3,86 0,32 -2,52 5,07
Céte d'Tvoire 3,00 1,54 0,14 -0,21 447
Mali 2,67 1,31 0,08 0,20 4,26
Niget 1,86 1,05 0,08 -0,66 2,33
Sénégal 1,96 1,08 0,27 0,16 3,48
Togo 3,60 1,54 0,29 -0,40 5,02
1990

Bénin 1,28 2,03 0,05 -1,71 1,65
Burkina 3,10 4,75 0,33 -3,35 4,84
Co6te d’Tvoire 1,46 1,15 0,03 0,03 2,68
Mali 3,04 1,56 0,20 0,58 5,38
Niger 1,67 1,35 0,12 0,82 3,96
Sénégal 2,40 0,81 0,30 0,53 411
Togo 340 1,36 0,34 0,18 5,30

Source : BCEAO.
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Tableaun A.10. 25 : Evolution des ratios monnaie fiduciaire/masse monétaire (c),
réserves/dépbts bancaires(r).

_ | UMOA | Bénin | Burkina | SO Mali | Niger | Sénégal | Togo
Année d’Ivoire
C I C t [ I c ‘ (o] I C s c T C r

1974 030 3,69(033 6,70) 045 5707 0,29 3,00 0,36 6,60] 027 3,00}025 530
1975 032 6,60[028 260|043 11,50| 0,31 6,10 0,37 4,70% 030 5501 0,33 16,40
1976 1029 938]028 240|040 9580|028 9,30 0,40 10,801 027 11,00] 035 10,30
1977 0,25 937]030 130{ 039 7,80} 0,22 1050 043 11,10| 027 580|032 13,20
1978 1026 580(027 330{030 380|024 590 038 640 025 450) 031 1150
1979 026 692|026 320|031 4,501 024 6,60 0,40 7500 0,24 6,901 0,27 1250
1980 0,29 6,59)0,28 2,10} 035 4,60] 028 420 0,37 13,80 0,25 8,90| 0,34 18,60
1981 033 838[033 360[032 980] 032 840 036 10,00] 0290 7,30| 044 12,40
1982|032 835|041 320[035 360|029 450 038 1020] 027 1130| 046 33,10
1983 0,28 9071027 1,60| 0,34 16,20] 0,27 2,50 0,37 11,70] 0,27 11,80] 0,31 47,90
1984 0,28 14751023 220( 0,30 42,50 0,26 6,50| 0,43 20,60| 0,29 22201 0,25 780( 0,25 60,80
1985 0,27 20921022 2,701 0,30 49,60] 0,27 1290} 047 18,90 028 39,70 0,23 1140} 024 71,80
1986 033 16,80)0,24 2,30 0,36 27,10| 0,33 11,80} 0,49 1860 0,33 22,90 0,31 11401 0,28 48,40
1987 0,32 18,50]10,20 43003 31,40| 0,32 13,50 047 22,501 0,31 30,000 030 1230] 0,29 4320
1988 030 16,50]1024 1,60) 0,32 27,70| 0,32 8,10| 0,44 26,801 0,32 33,90 0,28 14,40] 0,16 39,50
1989 0,29 16,80:035 850103 1580] 029 390{0,39 43,40| 0,30 32701 0,28 2090] 0,15 40,50
1990 | 0,85 1890|031 31,40 0,83 1330 095 3,70|0,86 48,60| 0,93 3870] 091 19,60} 091 41.90
1991 0,30 22,5010,31 40,00 0,36 24,50| 0,31 5,80] 0,39 57,20} 0,34 39,001 0,26 20,20 0,22 41,50
1992 0,29 2240|029 50,60 0,37 2530 0,30  3,40|0,39 52,80 033 41,90| 0,28 19,80| 0,16 41,10
1993 0,30 20,301 0,15 50,30} 0,41 27901 0,33 3,20]0,38 57,40| 0,40 32,60 0,28 9,50( 0,09 3730
1994 0,32 8801031 4,60( 0,39 1090] 0,33 6,80 0,38 14,00 0,38 9,801 0,31 7,00] 027 970
1995 0,28 720)|0,44 1240| 0,36 11,00 0,28  3,50{ 0,35 1490; 0,41 8701 025 B890] 0,31 8,40

Source : Calculs faits 4 partir des données de fa BCEAQ, notes d’information et statisti ues, divers numéros.
P q
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Tableau A. 10. 26 : Impact des variations du ratio monnaie fiduciaire/
masse monétaire et du ratio réserves/dépdts bancaires sur les variations
du multiplicateur monétaite

(en pourcentage)

UMOA Bénin Burkina Cote d'Ivoire

Années | Am Am. |Am, | Am | Am. [Am; |Am |Am. |Am, |Am  jAm. jAny

1975 |-1051|  -446] -4.78] 24,00 20,44] 12,26] -2,60] 3,64| -7,28]-11,36] -4,61] -5,22
1976 | 0.77)  6,16] -5.78] 1,011 0,67 0,67] 7,85 6738 245 250 893] 7,14

1977 10,17) 12,61 0,00] -4,35 -6,38] 2,32] 4,44 2220 2,66] 14,87] 21,09] -3,80

1978 | o14] 2260 9,05 541 992 -511| 32,28] 34,43] 11,19] 3,76] -8,39| 12,44
1979 | 1,70 0.57] -2,27| 496 496 0,29] -4,92] -3.94[ -1,31] -2,38[ -0,89] -1,79

1980 644 7670 061] -550] -743] 2,48] -8,04] -7.34 0,00 -3,51}-10,24} 527

1981 |-1407] -8,18| -2,62[-16,37]-10,82| -2,34| -3,62] 4,34| -8,33|-18,64] -7,64] -6,11

1982 1,28 1,281 000[-17,371-1524] 0,35 3,20} -8,00{ 11,20} 1520] 8,53] 9,64
£983 8,87 11,18] -1,54] 52,92] 76,39 6,40{-14,74| 3,02/-16,25] 1249 7,89 559
1984 -8,28 1,73 -9,66| 12,12| 15,50 -1,971-24,92) 2,62|-22,73] -7,07] 2,06 -8,84

1985 10,29 0,381 -9,53| 4,84/ 739 -1,78] -3,02| 0,00] -7,25[-14,55] -1,24]-10,84

1986 950 -950 6,05 -887] -8391 1,20] -0,20] 0,00; 0,00{-13,52)-11,69 1,46

1987 -3,77 236 2,831 7,50] 16,55 -7,24] -592{ 4,74] -592| -4,05, 1,22} -2,84

1988 7,66 3,83 3,83]-15,83|-14,61| 7,79| 5,59 1.86] 6,21] 16,30 2,20| 11,89

1989 | 0.63] 3.78| -0,63|-40,71]-17,32] -7,80[ 21,51| -4,30[ 25,81 17,49 8,36] 11,03

1990 |-67.67| -26,44| 0,00]-19,47| 5,35|-28.23}-56,45|-30,24] 0,50[ 69,08 -2249] 0,00

1991 [168,99] 288,11]-16,62| -9,40] 0,00| -9,99] 94,39|147,34]| -29,93188,221528,26{ -12,48
1992 1,10 1,101 0,00 -5,05] 1.26]-11,36] -0,17] 0,00| 000] 11,22} 1,09 579

1993 1,69 -1,13| 4,51| 11,27] 15,50] 0,701 -6,51| -5,33| -2,96] -9,60[ -7,36| 0,32

1994 16,44]  -747[ 26,40 45,88]-50,91| 93,65] 29,87} 6,99 32,41| -6,43] 1,07] -643

1995 19,06] 1559 4,77| 72,21§ 97,72 12,97| 10,09] 6,25| 0,00| 24,48} 1683 9,56
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Source : Calculs 4 partir des données de la BCEAO
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Mali Niger Sénégal Togo
Années| Am | Am. | Am, Am | Am, Am|Am jAm. [Am, Am| Am, Am,
1975 -0,598 -4.72)  4,13]-11,22] -6,37| -4,551-34,60{-10,38|-10,96
1976 -13,528 -4.77| -6,76] -4,03| 6,05]-10,75} 6,25 -3,57| 10,27
1977 -4,37| -3,88] -0491 1393] 2,79| 13,93 1,28 597 -512
1978 1588 11,07} 7,70 8,87 6421 3.67| 5,76 2,88 3,29
1979 -5,76{ -4,11] -1,23; -2.88] 3,17| -6,34| 6,80| 10,58 -2,27
1980 -1,31] 5,68 -8,30| -7,77| -2,88] -4,321-21,59]-10,08] -6,84
1981 7,221 271 6,32} -842]-10,60] 3,12| -9,37|-15,46] 6,09
1982 -5,01] -4,59] -042| -2.84] 462] -8,17[-2028] -2,03]-13,69
1983 -0,03] 0,007 0,00 0,01 000 000{ 015! 000 0,00
1984 -0,69] 10,351-1242| 14,67 5,37| 11,09 -8,68| 3,10§-12,40
1985] -3,67| -5,24 1,571-19,86] 1,81[-18,05] -1,231 7,07| -8,61[-11,31] 0,00 -9,19
1986] -5,69| -3,41 0,001 6,08]-10,50] 25,98|-16,66{-1540| 0,00] 987 -3,80 32,65
1987] -0,80] 4,80 -4,80 -7,54] 3,23| 9,69} -537 2,30 -1,53] 2,03] -2,03f 677
1988] 2,671 334 -4,67) -554] -1,11] -499] 1,08 540 -3,60[ 17,92 23,65 9,32
1989(-11,30] 502] -15,07] 4,56| 2,851 1,71[-11,57 0,00 -997] -7,31] 2,44| -244
1990-96,22(-30,27]  -1,08|-71,77}-24,11] 0,00[-70,51|-26,33| 0,00{-78,24{-31,42] 0,00
19911029,98[231,30| -332,78|206,08{208,12| -2,04{231,07|459,12| -4,53|342,79(401,89} 2,96
19921 3,14 0,00 3,931 -3,23| 0,65] -3,23 -332f -3,32] 0,95 -011] 000 0,00
19931 -0,71 | 0,00 | -3,55 { 4,59 | -9,18 11049 | 2548{ 0,47 29,73 123,50 116,11 12,76
1994] 74,30 2,53 | 107,23 | 40,44 | 7,29 | 49,06} -7,62 |-10,29 4,95 140,67 {-75,38| 91,10
1995} 8,61 | 5,74 1 -1,44 | 1,14 | -8,55 | 1,71 | 27,71 | 22,82 -5,71 | 3,65 |-10,54| 2,43
Niger Sénégal Togo
Am.| Am, | Am Am. | Am; | Am | Am. | Am, | Am
-0,08] 0,07 §-001| -0,21 |-0,15]-0,37 | -0,36 ] -0,38 | -1,20
-0,12] 0,17 [ -034 |} 0,18 |-032[-0,12|-0,08] 0,23 | 0,14
-0,08] -0,01 [ -0,091 0,08 040 | 0,40 | 0,14 | -0,121 0,03
0231 0,16 1 033 | 021 [012 029 | 0,07 | 0,08 | 0,14
-0,101 -0,03  -0,14 | 0,11 |-0,22]-0,10( 0,28 | -0,06 | 0,18
0,13 -0,19 1 -0,03 | -0,10 1-0,15-0,27 | -0,28 | -0,19 -0,60
006 0,14 | 0,16 | -0,34 | 0,10 §-0,27|-033| 0,13 | -0,20
0,11} 0,01 [-0,12 ) 0,13 |-0,23]-0,081-0,04 | -0,27 -0,40
0,051 -0,05 | 0,00 0,03 |-003} 000 | 0,192 {-025] 0,00
0,30 [ -0,36 1-0,02] 0115 [ 031 | 041 0,05 |-0,20]-0,14
0,04 | -040 | -044 | 023 |-0,28]-0,04] 0,00 |-0,13|-0,16
-0,19) 047 [ 0,11 | -049 | 0,00 | -0,531-005| 0,43 § 0,13
0,061 -0,18 ;-0,14 | 0,06 [-0,04-0,14(-0,031 0,10 | 0,03
0,021 0,09 }-0,16| 0,15 |-0,10] 0031033 ] 0,131 025
0,05 0,03 ; 0,08 0,00 1-0,251-0,29 | 0,04 | -0,04 ] -0,12
-0,42] 0,60 [-1,251 -0,59 | 0,00 | -1,58{ -0,491 0,00 {-1,22
1,021 -001 | 1,00 | 3,04 |-0,03]| 1,537 1,36 | 0,01 | 1,16
0,01 -0,051-00537 0,07 | 0,02 |-0,07 | 0,13 | 0,01 | 0,00
-0,14) 6,16 [ 0,07 | 0,01 | 063054 | 02410190735
011 074 1 061 ; -0,27 { 0,13 | -0,20{-1,39 | 1,68 | 0,75
-0,151 0,03 | 0,02 0,56 {-0,14] 0,68 | 026 ] 0,06 | 0,09




Tableau A 10. 27 - Evolution du ratio Dépots 2 vue / Masse monétaire
dans les pays de ’'Union.

Années | Bénin |Butkina| Coéte | Mali | Mautitanie| Niger |Sénégal| Togo |UMOA
d'Ivoire
1965; 0,37 0,23 0,37 0,33 0,33 0,40 0,41 0,37
1966] 041 0,22 0,35 0,48 0,28 0,46 0,46 0,38
1967 0,39 0,25 0,34 0,47 0,34 0,50 0,47 0,38
1968, 0,43 0,31 0,37 0,50 0,32 0,49 0,43 0,40
1969] 0,43 0,30 0,37 0,44 0,36 0,49 0,43 0,40
1970 0,45 0,32 0,39 0,48 0,37 0,46 0,42 0,41
1971] 0,48 0,34 0,37 0,48 0,34 0,46 0,42 0,39
1972/ 0,44 0,34 0,41 0,45 0,37 0,49 0,44 042
1973 0,36 0,40 0,40 0,38 0,41 0,44 033 0,40
1974 047 0,41 0,37 0,37 0,48 0,54 0,41
1975] 0,54 0,44 0,36 0,45 0,50 0,39 0,41
1976] 0,48 0,43 0,43 0,36 0,52 0,44 0,45
1977] 0,50 0,41 0,46 0,44 0,51 0,41 0,47
1978] 0,53 0,44 0,43 0,48 0,48 0,41 0,44
1979 0,44 0,34 0,42 0,45 0,46 0,46 0,43
1980 0,42 0,38 0,39 0,41 0,46 0,37 0,41
1981 0,40 0,35 0,37 0,41 0,39 0,28 0,37
19821 0,53 0,36 0,36 0,42 0,38 0,30 0,37
1983 0,58 0,34 0,37 0,41 0,39 0,31 0,38
19841 0,54 0,36 0,35| 0,45 0,45 0,38 0,39 0,39
19851 0,57 0,39 0,33 0,39 0,44 0,34 0,29 0,36
1986] 0,46 0,35 0,33 0,35 0,34 0,35 0,26 0,34
1987 0,40 0,35 0,31 0,35 0,31 0,33 0,25 0,32
1988 043 0,32 0,29 0,35 0,29 0,35 0,28 0,32
1989 0,38 0,31 0,29] 0,34 0,32 0,34 0,28 0,31
1990] 0,44 0,27 0,30 0,35 0,29 0,30 0,26 0,31
1991} 045 0,29 0,30 0,31 0,28 0,30 0,25 0,30
1992 0,41 0,25 0,28 0,30 0,25 0,28 0,25 0,29
1993 0,50 0,22 0,27 0,31 0,24 0,30 0,31 0,29
1994] 042 0,30 0,33] 0,35 0,31 0,34 0,30 0,34
1995 0,44 0,29 0,34 0,35 0,29 0,32 0,28 0,34
1996] 041 0,28 0,33 0,38 0,24 0,36 0,32 0,34
1997) 0,37 0,26 0,31 0,37 0,30 0,34 0,31 0,32

Sources : Calculs faits & partir des données -de la BCEA - du FMI, Statistiques Financiére Internationales,
divers numéros.
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Tableau A.11.1 : Estimation du degré de B-convergence de PUMOA

Variable Coefficient Erreur type T-Statistiue Probabilité,
Constante 1,955465 0,466881 4,188357 0,0000
DIFCONG -0,154499 0,040390 -3,825156 0,0002
Rr2 0,056794 Moyenne vartable dépendante 0171207
R? Ajusté 0052912 Ticart type variable dépendante 0,321334
Somme des erreurs de la régression 0,312718  Critére de Akaike -2,316779
Somme des carrés des résidus 23,763540  Critére de Schwartz ; -2,288198
Log vraisemblance -61,834460 F-statistic 14,63182
Stat de Durbin-Watson 0070063  Prob(F-statistic) 0,000166
Variable dépendante : DIFCONG = (Taux de croissance du pays i sur la période 1960 - 1996)

(Log PIB réel par téte du pays i 4 Pannée t - Log PIB réel par téte du pays i en 1960).

Vatiable indépendante = CONG = Log PIB réel par téte du pays i en 1960.

Tableau A.11.2 : Estimation du degré de B-convergence de la CEDEAO

Variable Ceefficient  Erreur type T-Statistique Probabilité.
C 1,146093 0,156456 7,325348 0,0000
CONV -0,182510 0,027632 -6,605116 0,0000

R2 0,162409 Moyenne vatiable dépendante 0,117279
R2 adjusté 0,158686 Ecart type var dépendante (,242075
Somme des erreurs de la régression 0,222039 Critére de Akaike -3,001036
Somme des carrés des résidus 11,092770 Critére de Schwartz -2,970860
Log vraisemblance 20,518490 F-statistic 43,627560
Stat de Durbin-Watson 0,169966 Prob(F-statistic) 0,000000

Variable dépendante : DIFCONV = (Taux de croissance du pays i sur la période 1960 - 1996)
(Log PIB réel par téte du pays i a Pannée t - Log PIB réel par téte du pays i en 1960).
Variable indépendante = CONV = Log PIB téel par téte du pays i en 1960.
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Mémoire sur la Banque du Sénégal présenté par le Directenr Haurigot 4 Monsieur le Colonel Valiére,

ABAO
ABCA
AEF

ANS
ANSOM
AOF
APN
BAD
BAO
BBWA
BCA
BCBG
BCEAO
BCRG
BCRM
BDF
BDS
BEAC
BEI
BFA
BICICI
BICIS
BIDI
BIG
BIRD
BNCI
BNDA
BNDHV
BNDS
BNGB
BNP
BNU
BOAD
BRI
BRM
BT
BTD
CAA
CAD
CAEM
CAMES
CCAO
CCCE
CCFL
CCFOM
CCl

Gouverneur du Sénégal et Dépendances, St-Louis, le 20 oct, 1869. In doc O 38,

LISTE DES SIGLES, ABREVIATIONS ET ACRONYMES

Association des Banques de ’Afrique de "Ouest

Association des Bangues Centrales Africaines

Afrique Equatoriale Frangaise

Avoir Extérieur Net

Archives Nationales du Sénégal

Archives Nationales, Section Outre-Mer

Aftrique Occidentale Frangaise

Autres Postes Nets

Banque Africaine de Développement

Banque de I'Afrique Ocetdentale

British Bank for West Africa

Banque Commerciale Africaine

Banque Centrale de Guinée-Bissaun

Banque Centrale des Erats de PAftique de POuest

Banque Centrale de la République de Guinée

Banque Centrale de la République du Mali

Banque de France

Bloc Démocratique Sénégalais

Banque des Etats de PAfrique Centrale

Banque Européenne d’Investissement

Banque Francaise de I'Afrique

Bangque Internationale pour le Commerce et Plndustrie en Céte d’Ivoire
Banque Internationale pour le Commerce et PIndustrie du Sénégal
Banque Ivoitienne de Développement Industriel

Banco International da Guiné Bissau (Banque Internationale de Guinée-Bissau)
Bangue Internatonale pour la Reconstruction et le Développement
Banque Nationale pour le Commerce et Industrie

Banque Nationale pour le Développement Agricole

Banque de Développement de la République du Niger

Bangue Nationale de Développement du Sénégal

Banco National da Guiné Bissau/Banque Nationale de Guinée Bissau
Banque Nationale de Paris

Banco National Ultramatino/Banque Nationale d’Outre-Mer
Banque Ouest Africaine de Développement

Banque des Réglements Internationaux

Banque de la République du Mali

Bon du Trésor

Banque Togolaise de Développement

Caisse Autonome d’Amortissement

Comité d’Aide au Développement

Centre Africain d’Etudes Monétaires

Centre Africain et Mauricien de 'Enseignement Supérieur
Chambre de Compensation de PAfrique de POuest

Caisse Centrale de Coopération Economique

Caisse Centrale de la France Libre

Caisse Centrale de la France d’Outre-Mer

Crédit de Ia Cote d’Ivoire
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CCP
CCZEP
CEA
CEDEAO
CEE
CEFA
CEFEB
CEMLA
CEPE
CFAO
CFLN
CFP
CFIC
CG

CGT
CGT-FO
CIN

CL

CN
CNCA
CNPE
CNUCED
COFEB
CPCT
CPP
Csp

DB
DESS
DTS

F CFA

F CFA
FAC
FED
FERDES
FF
FIDES
FLING
FMI
FRB/FRN
GATT
GPRF
IDEP
IEDES
IFAN
IGR
INSEE
oM
JO/RCI
JO/RD
JO/RHV
JO/RIM
JO/RN
JO/RS
JO/RT
MF

MM
MPT
MRP

Compte Cheéque Postal

Chambre de Compensation de la Zone d’Echanges Préférentiels
Commission Economique des Nations Unies pour I’Afrique
Communauté Economique des Etats de PAfrique de POuest
Communauté Economique Européenne

Comité d’Brudes Franco-Africain

Centre d’Etudes Financiéres, Economiques et Bancaires

Centre d’Etudes Monétaires Latino-Américaines

Certificat d’Etudes Primaires Elémentaires

Compagnie Frangaise de PAfrique de "Ouest

Comité Frangais de Libération Nationale

Colonies Frangaises du Pacifique

Confédération Frangaise des Travaillenrs Chrétiens

Crédit au Gouvernement

Confédération Générale des Travailieurs

Confédération Générale des Travailleurs - Force Quvriére
Crédit Intérieur Net

Crédit Lyonnais

Crédit du Niger

Caisse Nationale de Crédit Agricole

Comité National de Politique Economique

Contérence des Nations Unies sur le Commerce et le Développement
Centre Cuest Africain de Formation et d’Etudes Bancaires
Caisse de Préts aux Collectivités Territoriales

Convention People’s Party

Comité de ’'Unité Togolaise

Dépot Bancaire

Diplome d’Etudes Supéricures Spécialisées

Droit de Tirage Spécial

Franc de la Communauté Financiére Africaine (BCEAQO)

Franc de la Coopération Financiére Africaine (BEAC)

Fonds d’Aide et de Coopération

Fonds Européen de Développement

Fonds d’Equipement Rural pour le Développement Economique et Social
Francs Frangais

Fonds d’Investissement pour le Développement Economique et Social
Freme de Libertagio ¢ independencia da Guine Bissau

Fonds Monétaire International

Fonds de Roulement brut / Fonds de Roulement Net

General Agteement on Tariffs and Trade/Accord Général sur les tarifs douaniers
Gouvernement Provisoire de la République Francaise

Institut Africain de Développement Economique et de ta Planification
Institut d’Etudes de Développement Economique et Social
Institut Fondamental d’Afrique Noitre

Impdt Général sur le Revenu

Enstitut National de Ja Statistique et des Etudes Economiques
Indépendants ¢'Outre-Mer

Journal Officiel/République de Cote d’Ivoire

Journal Officiel/République du Dahomey

Journal Officiel/République de Haute-Volta

Journal Officiel/République Islamique de Mautitanie

Journal Officiel/République du Niger

Journal Officiel/République du Sénégal

Journal Officiel/République Togolaise

Monnaie Fiduciaire

Masse Monétaire

Mouvement Populaire Togolais

Mouvement Républicain Populaire
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MS

MSA
MUR
NOSOCO
OocC
OCDE
OECE
O1AC
OIC
ONU
OPEP
ORANA
PAIGC
PDCI
PDG
PFA

PIB

PME
PNB
PNG
PNUD
PPN

PPs

PRA

PRS
PSPG
rre
RDA
RGB/MB
RPT

SAC
SACO
SAFBAIL
SAFCA
SARL
SBC
SCET
SCOA
5DB
SDN
SFIO
SGBCI
5GBS

SIB

SIF

SIFA
SMB
SMDR
SME

SMI

SNI
SODACA
SODEPALM
SOGECA
SONAFI
SONICA
SOVOCA
STOCA

Monnaie Scriptutale

Mouvement Socialiste Africain

Mouvement Unifié de la Résistance

Nouvelle Société Commerciale

Obligation Cautionnée

Organisation de Coopération et de Développement Economiques
Organisation Européenne de Coopération Economique
Organisation Interafricaine du Café

Oaganisation Intercontinentale de Police Criminelle
Organisation des Nations Unies

Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole
Organisme de Recherches sur PAlimentation et la Nutrition Africaine
Parti Africain pour I'Indépendance de la Guinée-Bissau et du Cap-Vert
Parti Démocratique de Cote d’Ivoire

Parti Démocratique Guinéen

Parti de la Fédération Africaine

Produit Intérieur Brut

Petite et Moyenne Entreprise

Produit National Brut

Position Nette du Gouvernement

Programme des Nations Unies pour le Développement
Parti Progressiste Nigérien

Parti Progressiste Soudanais

Parti du Regroupement Africain

Partido de Renovagio Social

Parti Socialiste et Progressiste de Guinée

Parti Togolais du Progrés

Rassemblement Démocratique Africain
Movimento Bafata

Rassemblement Populaire Togolais

Société Africaine de Confection

Société Africaine de Cacao

Société Africaine de Crédit Bail

Société Africaine de Crédit Automobile

Société & Responsabilité Limitée

Systeme Bancaire de Crédit

Société Centrale pour 'Equipement du Tettitoire
Société Commerciale Ouest Africaine

Société Dahoméenne de Banques

Société Des Nations

Section Francaise de 'Internationale Ouvriére
Société Générale de Banques en Cote d’Ivoire
Société Générale de Banques au Sénégal

Société Ivoirienne de Banques

Société Ivoirienne de Financement

Société Immobiliére et Financiére Africaine

Société Mauritanienne de Bangues

Sociétés Mutuelles de Développement Rural
Systéme Monétaire Européen

Systeme Monétaire International

Société Nationale d’Investissement

Société Dahoméenne de Crédit Automobile
Société de Développement du Palmier

Société Générale de Crédit Automobile

Saciété Nationale de Financement

Société Nigérienne de Crédit Automobile

Société Voltaique de Crédit Automobile

Société Togolhaise de Crédit Automobile
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TIL
TOM
UAM
UAP
UCAO
UCPN
UEMOA
UEP
UGTAN
UM
UMOA
urs
URSS
USA
UsB
UTB
WACB

Taw International Leasing

Tettitoires d’'Outre-Mer

Union Africaine et Malgache

Union Afticaine de Paiements

Unité de Compte de PAfrique de 'Ouest

Union des Chefs et des Populadons du Nord
Union Economique et Monétaire Ouest Africaine
Union Butopéenne de Paiements

Union Générale des Travailleurs & Afrique Noire
Uniao para 2 mudanga/Union pour le changement
Union Monétaire Ouest Africaine

Union Progressiste Sénégalaise

Union des Républiques Socialistes Soviétiques
United States of America/Etats-Unis d’Amérique
Union Sénégalaise de Banques

Usnion Togolaise de Banque

West Aftican Cutrency Board
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