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EDITORIAL

Monetary alignment as a major backbone of economic integration policies has
gained momentum since the decision, in December 1999, by the Authority of
Heads of State and Government of ECOWAS to establish a fast track
monetary zone for the non-UEMOA countries. The cohabitation and
harmonization of the UEMOA zone and the fast track scheme are expected to
facilitate the emergence of a single monetary zone in West Africa by the year
2004.

This issue of the Development Bulletin of the ECA Subregional Development
Centre for West Africa (SRDC-WA) continues with the debate on the subject
initiated in Issue no.7. The first article addresses the broader subject of
development financing. It begins with an overview of the major development
paradigms and their implications for development financing, and explores
some lessons for Africa on the basis of the Asian experience. The ideas
contained in the article should serve as reference points for the second article,

The second article dwells substantially on the challenges of monetary
integration in the subregion. Following an analysis of the ECOWAS'
convergence criteria. it opens a conceptual debate on the gains and losses
from monetary integration and concludes with some implementation
problems and solutions in ECOWAS. It is hoped that the article will
contribute to rekindling discussions on the on-going monetary arrangements
which are expected to have far-reaching consequences for economic
integration in the subregion, and, ~mbsequently, on the lives of the peoples of
West Africa.

The SRDC-WA is most grateful to Professor Hakim Ben Hammouda and Dr
Basil Jones for sharing their views with our readership. They have contributed
significantly to the debates on key issues of development in the West African
subregion and indeed, in the continent as a whole.
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EDITORIAL

L'hannonisation monetaire, ossature des politiques d'integration economique,
a pris de !'importance depuis la decision prise en d~cembre 1999 par Ie
Sommet des Chefs d'Etat et de Gouvemement de la CEDEAO, de creer
rapidement une zone monetaire pour les pays non membres de I'UEMOA.
L'harmonisation des programmes de rMonnes economiques au sein de la
zone UEMOA et la decision de creer rapidement une deuxieme zone
monetaire devront faciliter l'emergence d'une zone monetaire unique en
Afrique de I'Ouest d'id a2004.

La presente publication du Centre de developpement sous-regional pour
l'Afrique de l'Ouest (CDSR~AO)de la CEA poursuit Ie debat entame dans Ie
numero7. Le premier article porte sur Ie sujet general du financement du
developpement. n donne d 'abord un aper~u sur les principaux paradigmes du
developpement et leur impact sur Ie financement du developpement; il
examine ensuite quelques le~ns que I'Afrique pourrait tirer de l'experience
asiatique. Les idees exprimees devraient permettre de mieux apprehender Ie
deuxieme article.

Le deuxieme article s'appesantit sur les problemes d'integration monetaire
dans la sOlls-region. Apres une analyse des criteres de convergence de la
CEDEAO, i1 ouvre un debar conceptuel sur les avantages et les inconvenients
de I'integration monetaire et concIut en evoquant quelques problemes et
solutions d'application au sein de la CEDEAO. On espere que cet article
suscitera des discussions plus approfondies sur les mecanismes monetaires en
coors d'adoption, lesquels devraient avoir un impact considerable sur
l'integration economique dans 1a salls-region et, par consequent, sur la vie des
populations d'Afrique de 1'Ouest.

Le CDSR-AO exprime ses sinceres remerciements au Professeur Hakim Ben
Harnmouda et au Dr Basil Jones pour avoir accepte d'echanger leurs vues
avec ses 1ecteurs. IIs apportent la une contribution inestimable au debat sur les
questions du developpement de la sous-region ouest-africaine, ou meme, du
continent dans son ensemble.



LE,FINANCEMENT DU DEVELOPPEMENT ENTRE LIBERALISATION
ET'INTERVENTIONNISME = QUELQUES LE<;ONS POUR L'AFRIQUE

par
Hakim Ben Hammouda*

,Paradigmes de la tbeone du deveJoppement

L economie du developpe:ment, apparne A la fin de la se""nde guerre mondlale, avait pour
objet de s'interesser aI'etude des economies "retardataires" qui presentaient, selon les pionniers, des
specificites par rapport aux pays developpes qui justifiaient la creation d'une nouvelle discipline.
Ces economistes cherchaient a substltuer au mono-economisme de la theorie neo-c1assique, qui
envisageait l'extension du pouvoir explicatif de ses hypothese& de base aux: pays sous-developpes,
de nouveaux cadres th60riques capables de construire l'intelligibilite de ces situations specifiques.

La th60rie du d6veloppement a joue un role fondamental dans 1a rupture de l'unite du cadre n60­
classique et la remise en cause de sa capacite a expliquer les phenomenes specifiques aux pays
sous-developpes. Les pionniers ant reussi rapidement a. identifier un objet d'etI;1de specifique qui
justifie la creation d'une nouvelle discipline scientifique et rompt avec la volonte des neo-dassiques
d'elargir leurs hypotheses de base it ce nouveau champ d'e1ude. Cette rupture a ete rapidement
admise dans les diff6rents milieux scientifiques et Ja theorie du developpement a connu des la fin
des annees 50 IDle nette expansion et un engouement reel de la part des economistes. Ainsi, on a

enregistr6 apartir de cette periode une -plultiplication des centres de recherche et des fonnations
academiques qui se sont interesses aux problemes du developperoent.

A partir des annees 50. et en particulier dans les armees 60, la th60rie du developpement va
renouveler les travaux sur les pays sous-developpes et ouvrir de nouvelles perspectives de
recherche l

. D'abord, la th60rie du developpement va demontrer que Ie sous-developpement n'est
pas un simple phenomene de retard mais qu'il s'agit d'un phenomene date historiquement, qui
correspond au blocage de I'accumulation et des dynamiques de croissance dans les pays sous­
developpes. Dans cette perspective, Ie sous-developpement se caracterise par la domination exercee
par les pays d6veloppes sur les pays sous-developpes, Ja desarticulation des structures productives
dans ces pays et la non-COllverture des couts de J'horrune2

.

'" Le Professeur Hakim Ben Hannnouda est Ie Secrt:taire executif adjoint du Conseil pOW" Ie developpement de la
recherche economique et sociaJe en Afrique (CODESRIA) a Dakar (senegal).

I Voir, pour une presentation des differents paradigmes de la theone du developpement :
- Ph. Hugon, Economie du developperqent. DaJloz, Paris, 1989,
- D. Hunt, Economic theories ofdevelopment; an analY§is ofcompeting paradigms, Harvester

Wheatsheaf, London, 1989.
- Ch. P. Oman et G. Wignaraja, L'c~volution de 13 pensee econornique sur Ie developpement depuis

1945, Centre de deve1oppement, OCDE, Pans, 1991.

2 L'article de F. Perroux, «Trois outils d'analyse pour l'etude du sous-developpemenb), Cahiers de l'ISEt\,
Sene F, nOl, juillet 1952, ajoue un role fondamental dans l'emergence de cette nouvelle grille d'analyse
des phenomenes du sous-deveioppement.Voir, pour une presentation du d6bat sur I'origine du sous­
deveJoppement, l'article de G. De Bemis, «Le sous-developpement : analyses ou representations »,
Revue Tiers-Mande, n057, 1973.
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Par ailleurs, la theorie du developpement s'est intet-essie a l'etude des relations de dependance
Nord-Sud. Ainsi, A. EnunanueJ a developr~ des' 1969, en se basant sur la theorie des prix de
production, la theorie de l'echange inegal . Selon cette these, l'echange international n'est pas,
comme Ie suggere la theorie des avantages comparatifs, profitable a tous les participants mais au
contraire s'effectue au detriment des pays saus-deveJoppes.

La reflexion sur Ie developpement durant cette penode est caraetensee par une sene de postulats
admis par l'ensemble des auteurs4

. Tout d'abord, les facteurs extemes etaient consideres comme
hostiles au developpement. n etait necessaire de les convertir en facteurs positifs par Ie biais de la
cooperation intemationale. Par ailleurs, PEtat, par son intervention., 6tait considere comme un
important agent de developpement. Entin, l'industrialisation 6tait eonsideree comme Ie moteur du
developpement.

Parallelement aeet interet croissant de la litterature economique aux problemes du d6veloppement,
Ie Tiers-Monde commence a devenlr de plus en plus une force lncontoumable dans les relations
economiques intemationales. Ainsi, la reunion de la Conference afro-asiatique aBandoung en 1955
a ete a l'origine de la fonnation du groupe des non-alignes. L'ensemble des pays du Tiers-Monde
cherche dans ce cadre a echapper a la bi-palarite qui caractense Ie monde dans Ie contexte de la
guerre froide. Ce regroupement va s'imposer comme un veritable interlocuteur des grandes
puissances sur la scene intemationale et imposer la creation d'organismes intemationaux comme la
CNUCED qui s'interessera aux problemes de stabilisation des prix des produits de base. D'autre
part, les non-alignes seront a I'origine dans 1es annees 70 de la mantee de la revendication du
Nouvel ordre international.

La theorie du developpement va se radicaliser dans les annees 60 et sera essentiellement dominee
par les theories de la dependance, En effet, dans un climat d'agitation politique acceotuee par la
revolution cubaine et les mouvements de guerillas urbaines parallelement a la crise des strategies
d'import-substitution entrainant un accrolssement de la marginalisation des couches populaires, la
thoorie du developpernent sera influencee par cette effervescence pOlitique et id60logique5

. En
effet, Ie developpement de la theorie de la dependance en Amerique latine sera a l'origine de la
popularisation de la fameuse these du deveJoppement du sous-devetoppernent de A G, Frank6

.

Cette th60rie va pnxoniser des strategies de rupture avec Ie capitahsme et concevoir un
d ' t ,7eve oppement autonome et autocentre .

3. VOlr A. Emmanuel, L'echange mega!, Maspero, 1969.

4. Voir sur ce consensus :
- H. W. Singer, «La creation de la CNUCED et l'evolution de la pensee contemporaine sur Ie

developpemenb>, Revue Tiers-Monde, tome XXXV, nO 139, julllet-septembre 1994.

~. Voir, sur cette penode d'effervescence polltiquc, I'ouvrage de R. Malley, The call from AJgeria­
Third worldism, revoluti.on and the tum to is1@b University of Califomia Press, Berkley, 1996.

6. A. G. Frank, Capitalisme et sous-<levdoppement en Amerique latine ; etudes historiques du Chili et du
Bresil, Maspero 1967.

J. VOlT pour \.IDe presentation des theories de la dependance:
- M. Btomstr6m and B. Hettne, Development theory in transition, Zed Books, London, 1984.
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La theorie de la dependance a exerce durant les annees 60 et Ie debut des annees 70 une large
influence dans la reflexion sur Ie developpement, et a ete d'un apport considerable pour l'etude
des mecanismes de dependance entre les pays-foyers et les pays-satellites. Or, tres rapidement et en
depit de sa diversite, cette theorie a ete assimilee au sew courant du developpement du so~s­
developpement et aux theses de la stagnation des economies peripheriques a l~ s~te de 1a "cns~
inevitable du capitalisme dependance" et al'impossibilit6 du developpement capltahste autonome a
la peripherie. Ainsi, 1a reprise de la croissance et les performances des economies sous-developpees
au debut des annees 70 se sont traduites par une remise en cause de ce cadre theorique. En eITet, Ie
dynamisme de J'accumulation dans Ie Tiers-Monde, et en particulier dans les pays du Sud-Est
asiatiqu.e, vont susciter un large mouvement de retlexion au sein du courant radical de la theone du
developpernent sur la methodologie de la theorie de la dependance et une remise en cause de ses
resultats et de ses investigations8

. .

La theorie du developpement sera renforcee dans les annees 70 avec les reussites enregistr6es par
les pays du Tiers-Mende dans la modernisation de leurs structures economiques et l'acceleration
des dynarniques d'accwnulation. Ces dynamiques de croissance ont profite de l'accroissement des
ressources des pays du Tiers-Monde [avonse par Ie reIevement des prix des matieres premieres.
D'autre part, cette croissance industrielle a ete alimentee par les placements des liquidites
intemationales SOlls [onne d'emprunts aux pays du Tiers-Monde.

. Cependant, ce contexte favorable au developpement va changer apartir de Ia fin des armees 70. En
effet, le changement de priorites eo matiere de politiques economiques et Ies imperatifs de lutte
contre l'inflation, se traduisent par Wle montee des taux d'interet et 1'6clatement de la crise de Ia
dette dans les annees 80. Par ailleurs, 1a chute des cours de matieres premieres a accentue les
desequilibres internes et extemes des pays sous-developpes et aggrave 1a crise de la clette. Dans ce
contexte et pour 6viter la transformation de la crise de la dette en une crise financiere generalisee, 1a
communaute financiere internationale va imposer la Banque mondiale (BM) et Ie Fonds monetaire
international (FMI) comme interlocuteurs uniques dans la gestion de la crise de la dette.

L'avenement avec force des institutions de Bretton Woods dans Ie debat sur Ie developpement va
s'accompagner de profondes transformations, tant dans la pratique que dans la reflexion sur Ie
Tiers-Monde. Dne nouvelle ere en matiere de developpement est ouverte que les specialistes vont
assimiler au consensus de Washington 9

,

Du point de vue theorique, Ie consensus de Washington va remettre en cause toute forme
d'interventionnisme etatique et procJamer Ia suprematie du marche dans l'allocation des ressources.
Ce discours se [attache it la problematique de l'eqwlibre general qui conyoit la possibilite d'une
economie decentralisee suite al'emergence des prix d'equilibre resultant de la confrontation sur Ie
marche de l'offre et de la demande des agents econorrriques. D'autre part, le consensus de
Washington remet al'ordre du jour les theories de l'avantage comparatifpour critiquer les choix

8. Voir, pour une critique des theories de la dependance:
• A. De Janvry, The agrarian question and refOrmism in Latin America, JDhnS Hopkins University

Press, Baltimore, 1981,
- D. Seers (Editor's), Dependency theory- A critical reassessment, Frances Pinter, London, 1983,

second edition.

9. Voir:
- J. Willamson, "What Washington means by policy refonn", in J. Willamson, ed., Latin

American adjustement: how much has happened?, Institute for international economics.
Washington,

• 1. Willamson, "'The Washinglon consensus revisited", in L. EmmeJji, ed., Economic and social
development into the XXI centUry. Inter-American Development Bank, Washington, 1997.
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d'import-substitution au d'industrialisation liee au march6 interne, et pour justifier une insertion
intemationale basee sur les dotations en facteurs des pays sous-developpes. Ainsi, disengagement
de FEtal, regulation marchande et avantages comparatijs seront les maitres mots dans les annees
8'0 du consensus de Washington '0,

Les theses des annees 60 et 70 sur Ie developpement sont remplacees par une nouvelle orthodoxie
caract6risee par trois postulats de basell

, Le premier pastulat stipule que la croissance des nations
est liee a leur plus grande ouverture sur l'exterieur. Le second postulat precise que l'accroissem.ent
de I'offre globale depend de l'allocation des ressources. L'optimalite de l'allocation ne peut
s'effectuer que dans un marche concurrentiel soumis aux impulsions du marche mondiaJ. Enfin, la
rapidite du developpement depend, selon la nouvelle orthodoxie, des incitations des agents et de
leur campatibilite sociale.

Declin des theories de la dependance l2 et remise en cause des theories du developpement sont les
principales caracteristiques du contexte intellectuel des annees 80. Les "Chicago boys" chiliens
vont s'enger en mattres apenser du developpement en Amerique latine et dans les autres regions du
Tiers-MondelJ

. Le temps de la contestation est revoIu, les pays du Tiers-Monde s'engagent dans la
gestion des effets de la crise de la derte. Resignes, les pionniers assistent impuissants ala montee en
force d'un neoliberalisme qui reprouve leurs cadres thecriques et rompl avec les pratiques
deveIoppementalistes l4

. En effet, la logique marchande de l'ajustement structurel va se substituer a
la platlification du developpement et a l'interventionnisme de )'Etat. Par ailleurs, les logiques
d'insertion intemationaIe et de specialisation selon les avantages comparatifs vont se substituer aux
logigues anterieures de developpement du march6 interne et de coherence des structures
productives dans Ie Tiers-Monde.

La question du financement a toujours occupe une place centrale dans la reflexion sur Ie
developpement. Dans la litterature et les politiques de finatlcement, iI est possible de distinguer
deux grandes periodes dans Ie debat sur ces questions. La premiere va de Ia fin des annees 50
jusqu'a la fin des annees 70. Cette periode est marquee par les theses interventionnistes sur la
question du financement du developpement. En effet, l'Etat devait jouer un role central dans Ie
financement des economies sous-developp6es. Cette intervention pouvait prendre deux formes.
D'abord, par Ie biais des banques publiques, en particulier en Afiique ou les acteurs prives dans ce
domaine etaient faibles voire inexistants, qui devaient prendre en charge Ie financement des
activites dans les secteurs strategiques. Par ailleurs, I'intervention de l'Etat s'operait par Ie biais de la

10 Voir, sur I'evolution de ces problematiques : N. Stern, "The economics of development: a survey",
The Economic Journal, nO 99, September 1989.

11 G. Grellet, «Pourquoi les pays en voie de developpement ont-ils des rythmes de cr01ssance aussi
differents? Un survol critique de quelques orthodoxies contemporames)), Revue Tiers-Monde,
nO 129, janvier-mars 1992.

12 Voir: A. G. Franck, "Latin American development theories revisited: a participant review essay",
The Jotll11al of Developement Researcb..vol. 3, n02, December 1991.

IJ H. G. Romo, «De la pensee de la CEPAL au neo-liberalisme, du neo-Jiberalisme au nro­
strcutmalisrne, une revue de 1a Iittemture sud-amencaine», Revue Tiers-Monde, n0140, octobre~

decembre 1994.

14 Voir les temoign.ages d'une dizaine de pionniers:
- G. Meir et D. Seers (sous Ia direction de), Les pionniers du developpement,

Economica,Paris, 1988.
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politique monetaire a travers Ie maintien de taux d'interet reels faibles voire meme negatifs afin
d'encQurager les investissements. Ainsi, Ie secteur du fmancement du developpement etait
considere comme un secteuT strategique et l'Etat devrait par une intervention rigoureuse reguler ce
secteur. Or, la crise du developpement des Ie debut des annees 80 a remis en cause ce paradigme
qui a domine 1a reflexion sur Ie financement du developpement depuis les independances. Certaines
critiques ont meme considere que l'interventionnisme etatique dans Ie secteur financier est a
l'origine de la crise du developpement dans la mesure ou l'absence des criteres de rentabilite dans
les financements accordes par les banques a ete a I'origine de l'inefficacite des investissements
publics et prives dans les pays sous-developpes.-

La crise des annees 80 s'est traduite par une remise en cause du paradigme interventionniste et
j'emergence d'un nouveau cadre plus liberal en matiere de financement du developpement. Ainsi,
on a cherche aprivatiser les banques publiques, it liberaliser les mecanismes de formation des taux
d'interet et surtout afavoriser Ie developpement des marches financiers. Or, si la plupart des pays
africains ont opte porn cette nouvelle politique en matiere de fmancement du developpement, les
pays asiatiques ont continue it encourager l'interventioTU1isme etatique dans ce domaine. Ainsi, les
deux d6cennies 80 et 90 ont ete marquees par la coexistence de deux paradigmes en matiere de
financernent du developpement. Un paradigme liberal qui se trouve au ca:ur des programmes
d'ajustement structurel et qui a domine la pratique et la reflexion en Afrique sur les questions de
financement du developpement et un paradigme plus interventionniste qui a caractense la pratique
dans Ies pays asiatiques.

L'objectif de eet article est d'examiner les fondements de ces deux paradigrnes et surtout lems
resultats en matiere de developpement. eet examen nous pennettra de retenir quelques I~ons en
matiere de fmancement du deveIoppernent sur Ie continent.

LiberaJisation des structures de fin ancement du developpement en Afrique:
des rtsultats Jimlt~s

La crise du developpement sur Ie continent s'est traduite des Ie debut des annees 80 par la remise en
cause des strategies d'import-substitution et l'inte1Ventionnisme etatique dans Ies politiques de
developpement. En matiere de financement du developpement, l'adoption des programmes
d'ajustement entralnera la liberalisation des structures de financement dans la plupart des
econorrties afiicaines. Mais, les resultats de ces strategies ont ete relativernent !imites et elles n'ont
pas [avorise une relance forte des investissements.

Crise du deve/oppement et ajustement structurel en Afrique

Le debut des annees 80 va constituer un tournant important porn l'Afrique. En effet, on assiste ala
baisse des prix des matieres premieres qui representent I'essentiel des exportations porn une grande
partie de ces pays. Par ailleurs, Ie ralentissement de la croissance dans les pays d6veloppes va
entrainer une baisse de leur demande vers Ie Tiers-Monde et peser Iourdement sur sa croissance.
Enfin, Ie relevement des taux d'interet et la hausse rapide du dollar vont deboucher sur la crise de la
dette dans Ie Tiers-Monde. L'eclatement de cette crise en aol1t 1982 va amener les bailleurs de
fonds adefinir les moyens et les institutions destines aempecher la transformation de cette crise en
une veritable crise financiere pouvant entralner l'effondrement du systeme financier international et
it elaborer la strategie intemationale de la dette. Des lors, Ie FMI devient, au niveau
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institutionnel, Ie principal organisme de gestion de Ja dette du Tiers-Monde. Ainsi, avant de
negocier sa dette avec Ie Club de Paris pour les creances publiques, tout pays sous-developpe doit
avoir signe un accord de confirmation avec Ie FMI. La signature de cet accord exige I'engagement
de la part du pays dans une lettre d'intention approuvee par Ie FMI a appliquer un programme
d'ajustement structurel (PAS) defjni en etroite collaboration avec les experts du FMl. L'objectif de
ces PAS est de reduire les desequilibres internes et extemes et de freiner l'inflation tout en
preservant un niveau de croissance stable. Mais plus qu'un amenagement des grands equilibres
macroeconomiques, il s'agit d'une veritable reorganisation des structures productives des pays SOIlS­

developpes en vue de les aligner sur les prix mondiaux et les besoins de l'economie mondiale.

Cependant, Ie tournant des annees 80 ne se limite pas ades changements de politique et de strategie
de d6veloppement. En effet, ces strategies sont de plus en plus justifiees par de profondes mutations
thecriques. La crise des tentatives de modernisation des structures economiques dans la plupart des
pays sous-developpes s'est traduite par Ie d6veloppement dans son sillage d'un discours sur la crise
de l'economie du developpement. Un contexte peu favorable al'economie du developpement s'est
rapidement instaure dans Ie milieu des economistes. L'enthousiasme du debut a cede la place auri
certain scepticisme et aune impuissance devant la crise du developpement et la montee en force de
1a Banque mondiale et du FMI. Dans ce contexte, la thoorie nec-c1assique va dominer de nouveau
Ie champ de l'economie du developpement et remettre en cause les th&llies du developpement. La
theorie neo-classique a fini par admettre certaines specificites dans les economies sous­
developpees. Celles-ci resident dans15 :

- Ie fonctionnement des marches qui est morns harrnonieux dans les pays sous-developpes,
- Ie caractere dualiste de l'economie avec une segmentation poussee du marche du travail,
- la situation d'extr~mepauvrete qui donne lieu ades comportements de la part des agents

mains conformes aux postulats de la theorie standard. Les liens communautaires, par
exemple, jouent un role detenninant dans la mise en place de reseaux de solidarite entre
les agents. "Sous l'influence de facteurs inhabituels dans les pays riches, pr6cisent les
tenants de l'approche standard, la rationalite peut conduire a des reactions en apparence
paradoxales aux evolutions du systeme de prix,,16,

- Ie partage consornmation-epargne n'est pas guide par les memes facteurs que dans les pays
developpes.

Mais, ces differences ne justifient pas, selon Les tenants de l'ana1yse standard, la definition d'une
nouvelle discipline, l'economie du developpement, pour analyser les problemes des economies
sOlls-developpees. Au contraire, J'economie standard est capable d'analyser et de comprendre les
questions du developpement. 11 suffit pour cela de quelques ajustements, en particulier pour prendre
en consideration des comportements singuliers dans les pays sous-developpes et developper les
systemes statistiques locaux pour ameliorer la qualite des informations recueillies.

Ainsi, apartir du debut des annees 80, on va assister, sur 1a base de la remise en cause de la theorie
du developpement, a un retour en force de la thecrie neo-classique. Cette thoorie va faire
I'hypothese de la supenorite du marche et de la concurrence dans l'allocation des ressources
productives. Dans cette perspective, Ie modele walrassien de base qui va dominer les etudes du
developpement, sous l'influence des theories des anticipations rationnelles, va remettre en cause
toute intervention etatique dans la regulation des economies sous-developpees. En eifet, la Banque
mondiale precise qu'une intervention efficace de l'Etat n'est pas 6vjdente "car il suffit de peu de

15. Voir J.-e. Berthelemy. J.-G. Devezeaux de Lavergne, F. Gagey, «L'economie du developpement:
presentatiom>, Economic et prevision, numem special: I'economie du developpement, n° 97, 1991.

16. J.-c. Berthelemy, 1.- G. Devezeaux de Lavergne, F. Gagey, op. cit.. p.I.
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chases pour qu'en cherchant aarneliorer les conditions dans lesquelles fonctiotme Ie secteur prive,
on les aggrave.,17.

Ce nouveau corpus th60rique dominant va developper une nouvelle lecture de la crise des
economies sous-developpees. Celle-ci sera analysee comme Ie resultat d'une strategie de
developpement et de croissance industrielle orientee vers Ie marehe interne et qui n'a pas reussi ase
doter d'un secteur competitif au niveau international. A. O. Krueger a repris ses analyses des annees
70 sur les rentes creees par la protection du secteur interne et ses consequences en tennes de
faiblesse de l'efficacite des investissements industriels l

&. La competitivite des economies asiatiques
demontre, selon A. Krueger) la forte correlation entre la liberalisation des importations, la
promotion des exportations et la croissance economiquel9

. Par ailleurs, les desequilibres qui
apparaissent sur les marches des pays sous-developpes sont lies, selon les travaux neo-classiques, it
la forte intervention de l'Etat porteuse de fortes distorsions emp&hant ainsi une egalisation de
l'offie et de la demande.

Ainsi, Ja crise des economies sous-developpees s'explique, selon les nouvelles analyses de
l'economie du d6veloppement, par des strategies de croissance orientees vers les marches internes,
les obstacles au libre-ecbange et ala concurrence, l'exces de la demande et J'intervention regulatrice
de l'Etat.

Fort du cadre th60rique walrassien et sur Ja base de cette analyse de 1a crise des tentatives de
modernisation dans Ie Tiers-Monde, Teconomie du developpement va construire nne nouvelle grille
d'analyse, ce qu'il est convenu d'appe)er le consensus de Washington. II s'agit de J'ensernble des
pratiques et des disccurs economiques s'inspirant de la theorie de l'equilibre, qui vont dominer Ie
debat sur Ie developpement et seront consacres par les institutions de Bretton Woods installees a
Washington, Ie FM! et la Banque mondiale, en matiere de gestion du developpement.

Les PAS vont remplacer, dans les annees 80, les strategies de developpement. L'objectif.de ces
programmes est de resorber les desequilibres internes et extemes et d'assurer une meilleure
insertion intemationale des pays sOlls-developpes dans l'economie internationa1e. La rMonne du
secteur tinancjer est au creur des programmes d'ajustement en Afrique.

Reformes fin ancieres etfragilisQtion du developpement

Le consensus de Washington a marque la retlexion et les pratiques sur Ie developpement dans les
annees 80. Les PAS, tout en cherchant a reduire les desequiljbres macroeconomiques, se sont
engages dans un processus de rMonne des differents secteurs economiques dont Ie secteur
financier. Ainsi, les pays ant entrepris des rMonnes financieres inspirees par les th60ries de Ia
repression financiere de Gurley et Shaw. Seion ces theories, les pays sous-developpes doivent, pour
assurer Ie financement de leurs economies, et compte tenu de l'epuisement des sources extemes de
financement, mobiliser leurs ressources internes. Ces ressources ne sont pas, corrune I'ont pritendu
les differents modeles d'endettement avec croissance dans les annees 60 et 70. inexistantes, mais

17 Banque mondiale, Rapport sur Ie developpement dans Je mande, 1987, Banque
mondiale/Economica, Paris, 1987, p.89.

IS A. O. Krueger, "The political economy afrent-seeking society", American Economic Review,
nO 64,1974.

19 A. O. Krueger, "Asian trade and growth lessons", American Economic Review, vol. 80, n02, May
1990.
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sont reprimees a cause de la faiblesse des remunerations et de l'inadaptation des systemes
fmanciers.

Aussi, les refonnes financieres con9ues dans Ie cadre des PAS devaient assurer les conditions
requises pour une mobilisation des ressources de financement internes et pennettre par consequent
une modification profonde de la structure du financement du developpement, am< depens des
ressources extemes. Ces nouvelles conceptions se situent dans la continuite des theories
traditionnelles du financement du developpement dans la mesure ou elles font de l't~pargne un
pn~alable necessaire au financement de l'investissement. La mobilisation de I'epargne inteneure
passe, dans cette perspective, par la liberalisation des marches de capitaux et Ie passage ades taux
d'interet reels positifs.

La plupart des pays africains ant adopte une sene de reformes financieres visant la liberalisation de
la formation des taux d'interet debiteurs et cr&liteurs, I'octroi des credits par les banques, la creation
d'un marcne interbancaire et la redynamisation du marche financier. Or l'abolition de l'encadrement
du credit s'est traduite par un renchenssernent rapide de son cout defavorisant l'investissement
productif au profit des activites fmancier-es. Ainsi, on a ernegistre une hausse rapide des taux
d'interet dans les principaux pays africains. Au Nigeria et en Afrique du Sud, les taux d'interet sont
passes respectivement de 8,3 a 11,8% et de 5,5 a 11,1 % entre 1980 et 1994. En Tunisie, les taux
d'interet reels sont passes d'une moyenne de -3% durant la penode 1981-84 a une moyenne de
4,71 % en 1991. Cette croissance des taux est estimee a27% pour la seule annee 1991. En Egypte,
ces taux sont passes de ]0% dans 1a decennie 80 a 19% en 1991. Ce rencberi ssement du credit
constitue une lourde charge pour les entreprises en exercice et decourage tout investissement
nouveau.

Les auteurs ont critique les rHormes financieres imposees par Ie FMl et la Banque mondiale. Ces
deux institutions avaient encourage les pays sous-developpes a liberaliser les structures de
financement de l'c~conomie et a supprimer les restrictions sur les entrees et les sorties de capitaux
afin d'assurer une repartition plus efficace et plus rationnelle des capitaux. Or, au lieu d'accroitre
J'epargne et l'investissement, la libemlisation fmanciere a augmente l'instabilite financiere20

. En
effet, les experiences des pays sous-developpes ont montre que l'epargne ne reagit pas
automatiquernent au relevement des taux d'inU:ret comme Ie suggeraient les theories de la
repression financiere. L'epargne depend des structures de repartition des revenus dans les pays
sous-developpes. Par ailleurs, Ie reIe:vement des taux d'interet a dissuade l'investissement productif.

Ces remarques ont me a I'origine dUne remise en cause de la vision v6hiculee par les theories de la
repression financiere sur I'epargne prealabIe a l'investissement. Certains auteurs renouent dans ce
cadre avec la tradition keynesienne en insistant sur Ie role du credit et des banques dans la creation
monetaire et Ie financement des investissernents. Les expe.riences asiatiques ont de ce point de vue
jou6 un role important dans la remise en cause des theses de l'ecole de la repression financiere et
dans la rehabilitation du credit. Ce contexte de hausse des taux d'interet a defavorise les
investissements productifs et a ete a I'origine d'un important mouvement de financiarisation des
economies sous-developpees. Par ailleurs, la liberalisation des marches financiers et la suppression
des restrictions sur les entrees et les sorties de capitaux etrangers ant ete al'origine d'une insertion
des pays sous-developpes dans les mouvements internationaux de capitaux. Cependant, les flux de
capitaux adestination du Tiers-Monde ont ere essentiellement des investissements de porte-feuilles
caracterises par une forte mobilite ce qui a augmente l'instabilite et l'incertitude dans les economies
sous-developpees21

• La crise asiatique, suite ala liberalisation des reglementations sur les

20. Y. Akyiiz, <<Lib€:ralisation fmanciere: mythes et reaJites», Revue Tiers-Monde, tome XXXV, nO 139,
juillet-septembre 1994.

21 D. Felix, <<Mobilite financiere intemationale: effets destabilisateurs et regulatIon», Revue Tiers-Monde,
tome XXXV, nO 139,juillet-septembre 1994.
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mouvements de capitaux, est venue contimer 1a fragilite de ces flux et l'instabilite qu'ils imposent
aux economies nationales.

Par ailleurs, les resuJtats des PAS ont ete faibles. En effet, si certains pays ant enregistre quelques
succes dans les efforts de stabilisation, les PAS ont echoue globalement dans la mise en place, a
travers Ie programme de reformes structurelles, d'Wle nouvelle dynamjque de croissance basee sur
la promotion des exportations et l'insertion dynamique dans les flux de I'economie mondiale. Mais,
paralh~lement aces resultats faibles du point de vue economique, les PAS ont eu des consequences
sociaJes importantes avec l'accroissement du ch6mage, la hausse de l'inflation et Ie desengagement
de l'Etat de la sphere economique et plus partieu1ierement de 1a subvention des produits de
premiere necessite22

. Certes, on a enregistre dans les annees 90 une reprise de la croissance. Mais,
e1le reste tres faible et fragile dans la plupart des regions sous ajustement. En effet, les taux annuels
de croissance entre 1990 et 1994 ont ete respectivernent de 2,3% en Afrique du Nord et de 3,6% en
Amerique latine. En Afuque subsaharienne, la croissance a encore regresse se situant autour de
0,9% durant cette periode.

Le ralentissement des dynamiques de croissance s'explique par une baisse des investissements
productifs dans la p1upart des pays du Sud. En etfet, Ie taux d'investissement est passe de 23% en
1980 a 17% en 1994 en Afrique subsaharienne, de 25% a21 % en Amerique latine. En depit d'une
legere reprise de l'investissement dans 1es annees 90, Ie taux d'investissement nta pas atteint son
niveau des annee.s 70. SeuJs les pays d'Asie du Sud-Est ont enregistre une hausse de leurs taux
d'investissement passant de 29 a36% durant Ia meme penode.

Ces elements sur la croissance et l'investissement pennettent de souligner I'incapacite des
mouvements de reforme ainduire une nouvelle impulsion a1a dynamique de, ,developpement dans
les pays africains. Au meme moment, les pays asiatiques continuaient apromouvoir une politique
interventioIUliste en matiere de financement du developpemen1 avec des resultats economiques
importants, notamment en matiere de croissance et d'investissement.

Ioterventionojsme en Asie: alternative au Hberalisme?

Parallelemeot aux resultats insuffisants des PAS et aux critiques theoriques adressees au modele de
base de ces experiences de, stabilisation, Ie consensus de Washington a ete surtout remis en question
par les experiences de deve~oppementen Asie du Sud-Est. En effet, au moment oula plupart des
pays du Tiers-Monde connaissent une forte depression des dynamiques de croissance et une forte
marginalisation .dans l'economie mondiale dans les annees 80 et jusqu'au milieu des armees 90 en
depit de I'application de plusieurs PAS, les economies asiatiques rCaJisaient des taux de croissance
record et reussissaient a ameIiorer leur insertion intemationale en devenant des exportateurs aetifs
de produits intensifs en nouvelles technologies.

Or, les experiences asiatiques etaient d'autant plus importantes que leurs strategies semblent
remettre en cause les recommandations du consensus de Washington et les prescriptions des PAS.
Les experiences asiatiques ont fait l'objet d'W1e floraison d'etudes et d'interpretations.

22 R. Sinha,"Economic reform in developing countries: some conceptual issues", World Development,
vol. 23, n0 4, 1995.
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Plus particulierement, deux courants ont cherche aprivilegier l'etude des questions du financernent
du developpement. 11 s'agit du courant institutionnaliste et d'un autre courant qui s'est preoccupe du
rOle de l'Etat dans Ie secteur financier.

Les institutions jinancieres au cceur du developpement en Asie

Le courant neo-institutiormaliste s'est developpe dans Ie champ de l'economie du developpement a
partir de la fin des annees 80. Ce courant cherchait aaccroitre 1a pertinence des cadres theoriques
en prenant en consideration les institutions qui jouaient un role important dans 1a regulation et la
coordination des actions des agents dans une 6coDomie decentralisee. Ce courant contestait les
modeles de la microeconomie walrassienne traditionnelle et la capacite du rnarche a assurer la
coherence et la coordination des interets contradictoires des differents intervenants. L'incapacite du
marcht trouve ses origines dans Ie caractere imparfait de l'inforrnation et de la concurrence qui
rMuit la rationalit6 des choix des agents. Dans cette perspective, l'intervention de l'Etat et d'autres
institutions deviennent necessaires afin de carriger les imperfections du rnarche.

On a assiste au d6but des annees 90 a I'emergence d'une pluralite de courants se reclamant de
I'institutionnalisrne en economie du developpemenr3

. Pour ces courants, les modeles de l'equilibre
walrassien ne sont pas en mesure de saisir et d'analyser les specificit6s de I'accumulation et du
comportement des acteurs dans les economies sous-developpees. Les marches du Tiers-Monde sont
moins harmonieux, les marches du travail sont plus segrnentes et les comportements des agents
economiques laissent apparaitre un decalage avec la rationaljte maximisatrice des modeles de
base24

. Ainsi, on comITate dans les pays sous-developpes de larges mouvements rnigratoires des
carnpagnes vers les villes en depit d'un vaste ch6mage urbain. Par ai11eurs, les modalites de
repartition font plus reference aux regles de partage et aux norrnes communautaires qu'aux normes
de productivite de la microeconomie traditionnelle... Ces comportements s'eloignent des postulats
des theories neo-c1assiques mais sont rationnels du point de vue des a.cteurs, selan Ie courant neo­
institutionnaliste, dans la mesure ou ils pennettent aux agents de faire face aux incertitudes creees
par les imperfections du rnarche.

Parallelement a cette critique de ces fondements tMoriques, Ie courant neo-institutionaliste remet
en cause les recommandations du consensus de Washington et les strategies liberales des PAS. En
effet, ces economistes considerent qu'une intervention regulatrice de l'Etat est necessaire a la
regulation et au fonctionnernent des economies decentralisees. Par ailleurs, la mise en place de
dynamiques de croissance stable et cohereote exige, selon les neo-institutionnalistes, la
structuration d'une sene d'institutions de discussion, de negociation et de prise de decision entre les
differents agents economlques notaInment entre l'Etat et les entrcprises privees. Ces institutions
permettent une plus grande participation aux differents acteurs dans la gestion de l'economie et
assurent une intemalisation des choix et des options par ces acteurs.

23. Voir:
A. Israel, Le developpement institutionnel. Les organisations al'epreuve de la specificite et de la
concunxnce, LlIannattan, Paris, 1996,
H. Yong, « Economie neo-institutionnelle et developpement. Dne analyse synthetique », Revue
d'economie du developpement, n04. 1994.

24. Voir J. E. Sttglitz, Economic organisation, information and development. H. Chenery et T. Srinivasan
(editors), Handbook of development economics, YoU, Elsevier Science Publishers, Amsterdam, 1988.
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Cependant, cette critique des fondements theoriques et des strategies proposees par Ie consensus de
Washington, ne signjfie pas une rupture totale avec Ie modele de l'equilibre general. Au contraire,
Ie neo-institutionnalisme cherche a etendre Ie champ d'explication du courant neo-c1assique en
donnant un contenu microeconomique aux institutions. Ainsi, les institutions naissent, selon ce
courant; du comportement maximisateur des agents economiques. Ces institutions perrnettent aux
differents agents de rninimiser l'incertitude li6e aune infonnation et aune concurrence imparfaites.
Cette conception rompt avec les conceptions holistes des peres fondateurs de l'institutionnalisme
comme J. R. Commons.

Le courant institutionnaliste s'est interesse aux experiences de developpement du Sud-Est asiatique.
D'ailleurs, I.-Stiglitz, un des principaux tenants de ce courant, a participe aux travaux de la Banque
mondiale sur les experiences asiatiques et a joue un role detenninant dans les aspects sur 1e
financement du developpement du rapport de la Banque sur 1e miracle asiatique25

. Mais les'grilles
neo-institutionnalistes se sont distinguees de l'approche en tennes de "market-friendly" de la
Banque en mettant l'accent dtune maniere plus significative sur l'information imparfaite et les
imperfections du marclle.

J. Stiglitz considere, ala suite de Debreu et de Arrow, que Ie fonctionnement des marches exige la
reunion de trois conditions essentieHes: l'absence d'externalites et de biens publics, la concurrence
parfaite et l'existence d'un systeme comptet de march6s26

. Or, l'examen des situations des pays
sous-developpes permet it J. E. Stiglitz de retenir les caracteri.stiques suivantes:

les marches sont etroits et inexistants, ce qui fait que les prix ne peuvent etre consideres
comme des indicateurs de rarete,
la faiblesse des marches signifie egalement que les prix ne peuvent pas jouer leur role
de coordination et suppose une intervention de ItEtat dans la coordination des
diff6rentes activites economiques,
l'acquisition des nouvelles teclmologies comporte des risques qui decouragent les
entreprises des pays sous-developpes,
les finnes ont des tailles relativement faibles qui ne leur permettent pas de beneficier
des rendements d'echelle,
les entreprises ne disposent pas de capacite de negociation strategique, ce qui exige une
intervention de l'Etat afin de les aider dans les negociations difficiles.

Ainsi, Ie faible developpement des marches et Ie caractere imparfait de l'inforrnation et de la
concurrence Iimitent, selon J. Stiglitz, 1a validite des approches pures de I'equilibre general et

exigent la prise en consideration de l'Etat et des diff6-entes institutions dans la regulation des
economies decentralisees27

. Ces institutions ntont pas pour [onction de contester la superiorite de la
regulation marchande mais de corriger ses imperfections. A ce niveau., les "succes asiatiques"
proviennent de la capacite des economies amettre en place des institutions efficaces et qui ont
contribue activement dans la regulation et la continuite de dynamiques de croissance. Cependant,
l'echec des experiences socialistes dans les pays de l'Est demontre, selon 1. E. Stiglitz, qu'un haut
degre d'interventionnisme de l'Etat ntest pas necessairement synonyme de grande efficacite.

2S. Voir R. Wade (1996), op. cit.

26, J. E. Stiglitz. Some lessons from the East Asian Miracle, The World Bank Research Observer, vol.ll,
nO 2, August 1996.

27. J. E. Stiglitz (1996), op. cit.
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Les experiences asiatiques ant surtout demontre, selon 1. Stiglitz, la capacite de l'Etat aorganiser la
concurrence28

. En effet, les diffe-rents Etats de Ja region ont reussi a etabhr des relations de
cooperation entre les milieux d'affaires, entre les entrepreneurs et Ie monde du travail, entre les
petites entreprises et les grandes entreprises. De ce point de vue, les conseils d'affaires ont joue un
role important dans Ie developpcment de cette collaboration. Mais cette cooperation n'exclut pas un
niveau de concurrence entre les differents acteurs.

Le neo-institutionnalisme accorde egalement a I'Etat un role important dans la promotion des
exportations particulierement en creant les organes necessaires a la foumiture des infonnations
indispensables aces activites29

, En effet, les exportateurs dans les pays sous-developpes rencontrent
des difficultes pour identifier les marches potentieIs aleurs exportations et les produits recherches
par ces marches. De ce point de vue, la creation d'institutions specialisees dans la collecte et 1a
diffusion des infonnations necessaires a permis Ie developpement des activites exportatrices des
pays asiatiques. Par ailleurs, ces activites ont beneti.cie egalement des infrastructures mises en place
par I'Etat, I'acces preferentiel aux financements et aux devises etrangeres.

Mais 1. Stiglitz accorde une place de choix aux institutions financieres dans les experiences de
developpement reussies en Asie du Sud-Eseo. Dans cette analyse, I'auteur souligne que les Etats
asiatiques sont intervenus d'une maniere intensive dans Ie fonctionnement de leurs systemes
financiers. Les pOllvoirs publics ont aide a la creation des banques et des institutions financieres
specialisees, ont regule fortement leur fonctionnement en orientant Ie credit vers certains secteurs
aux depens d'autres et en Ie subventionnant.

Les Etats ont cree diff6-ents moyens de regulation des systemes fmanciers en invitant les banques a
mesurer les risques31

. Par ailleurs, les banques centrales supervisaient, dans la plupart des pays
asiatiques, les prets accordes par les banques commerciales et decourageaient ainsi les prets
speculatifs. Les pouvoirs publics diminualent la concurrence dans les systemes financiers en
protegeant les banques qui s'engageaient dans des financements de secteurs strategiques et en
rendant difficile l'entree sur ce marche, en particulier pour les banques etrangeres. Les travaux neo­
institutjonnahstes ant egalement mis l'accent sur Ie role de I'Etat dans I'orientation des credits vcrs
les secteurs strategiques OU, pour des raisons politiques et sociaIes, vers certaines categories de 1a
population conune les paysans. Panni les secteurs qui ont profite des pohtiques de soutien financier
de l'Etat au Japon et en Coree, on compte 1a siderurgie, I'industrie lourde, 1a construction navale et
l'industrie chimique.

Les systemes financiers dans les pays asiatiques ont cherche surtout a developper et a accroitre
l'epargne. Cette epargne, soulignent 1es neo-institutionnal:istes, assure Ie financement des
investissements productifs et ahmente par consequent les dynamiques de croissance32

. De son cote,
Ja croissance economique pennet un accroissement de l'epargne, ce qui elargit les nouvelles

28. J. Stiglitz (1996), op. cit.

2'>. J. E. Stiglitz (l 996), op. cit.

30. J. E. Stiglitz et M. Uy, "Financial markets, Public Policy and the East Asian Miracle", The World
Bank Research Observer. voL 11, n02, August 1996.

31. J. E. Stiglitz, ''The role of the state in financial markets", Proceedings of the World Bank Annual
C_onference on Development Economics, 1993, Washtngton, 1994.

32. J. E. Stiglitz et M. Uy, op. cit.
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dynamiques d'accumulation. Ainsi, se met en place un cercle vertueux de la croissance qui prend
ses origines dans la mobilisation de I'epargrie. De ce point de vue, les neo-institutionnalistes
encouragent les gouvemements dans Ie Tiers-Monde adevelopper les structures de mobilisation de
I'epargne afin d'accroltre l'investissement et de relancer la croissance.

D'une maniere generale, les neo-institutionnaIlstes insistent sur Ie role joue par Ies differentes
institutions et plus particulierement par l'Etat dans les experiences asiatiques atravers la correction
des imperfections du marche. Ces experiences deivent inspirer, selon J. Stiglitz, les differ-ents pays
du Sud pour renouveler leurs perceptions de l'Etat et de son role dans Ie developpementB .

D'autres auteurs, a la suite de J. Stiglitz, vont con-firmer l'interventionnisme etatique en matiere de
financement du developpement en Asie et la coexistence par consequent d'un paradigme aJtematifa
celui qui a domine l'Afiique sur cette question.

Interventionnisme etatique et financement du developpement en Asie

D'autres auteurs reviennent sur l'hypothese de l'intervention de l'Etat en Asie pour montrer qu'eHe
cherche it. assurer aux firrnes des niveaux eleves de profit afin d'encourager I'epargne et
l'investissernent34

. Ces auteurs rnettent l'accent sur Ie role du profit et de l'investissement dans
l'anaJyse des dynamiques de croissance en Asie. lIs precisent que les niveaux d'investissement
6leves ant joue un role important dans les dynamiques de croissance dans les pays asiatiques. Ces
investissements s'expliquent par des taux d\~pargne importants qui proviennent de l'accroissement
du profit et de la croissance. Dans ce cadre, I'Etat a joue un role important, selon ces auteurs, en
creant des rentes de situation pour les grands groupes et en leur assurant les conditions d'un profit
superieur acelui que peut assurer un marche libre.

Cette hypothese suppose que la part du profit, de j'epargne et des investissements par rapport au
PIB est plus importante dans les pays asiatiques que dans d'autres pays sous-developpes3s. Par
ailleurs, cette hypothese peut avoir des consequences importantes sur les strategies de
developpement. En effet, les nouvelles regles de I'OMC interdisent les interventions etatiques en
matiere industrielle ou commerciale. Les Etats ne peuvent plus intervenir pour soutenir Ie
developpement de certains secteurs strat6giques comme 1'ont fait les pays asiatiques pendant
plusieurs decennies. Par ailleurs, les Etats n'ont plus la possibilite de soutenir leurs exportations n.i
de limiter ou d'appliquer des droits de douaoe 61eves sur leurs importations. Ces nouvelles
restrictions sont de nature a reduire les marges de manoeuvre des pays sous-developpes.
Cependant, les accords de l'OMC n'interdisent pas l'intervention de l'Etat en faveur des entreprises
en matiere fiscale ni sur l'epargne eu sur l'investissernent. De ce point de vue, I'action de l'Etat sur
Ie profit et J'epargne pennet de contourner les accords de l'OMC et assurent al'Etat une intervention
en faveur de ses 'entreprises pour les aider aconstruire et arenforcer leur competitivite.

33.1. E. Stiglitz, 'The Tole of government in development economics", M. Bruno et B. Pelskovic (editors),
Annual World Bank Conference on Development Economics, 1996, The World Bank, Washington,
1997.

)4. Y. Akyti.z et C. Gore, The investments-profits nex.us in East Asian industrialization, UNCTAD,
Discussion papers, 0°91, October 1994.

JS A. Smgh, Savings, investment and the corporation in the East Asian Miracle, UNCTAD, Geneva,
March 1996.
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Cependant, cette grille de lecture est contestee par I'exarnen des experiences asiatiques et une etude
comparative entre ces economies et d'autres. En effet, si \'on examine les rapports au sein de
I'economie japonaise, I'enchainement investissement-profit-epargne durant la penode allant de
1950 a 1973, on ne peut que confirrner l'hypothese defendue par ces auteurs. En effet, durant cette
periode, I'intervention de l'Etat a permis aux entreprises de degager des profits et une epargne
elevee, et d'effectuer des investissements importants. Cependant, les etudes macro-econorniques
ont demontre que les taux de profit et les marges des entreprises japonaises sont moins importantes
que celles des entreprises amencaines merne sj les taux d'investissement sont plus importants36

. Par
ailleurs, si I'on examine Ie cas coreen, on constate que les profits vent baisser apartir de 1978 alOTS

que les investissements continuent Ii augmenter7
.

Les experiences d'autres pays en developpement en particulier ceux d'Amenque latine ont
demontre que la hausse des profits et de l'epargne des entreprises n'entraine pas necessairement la
hausse des investissements. En effet, durant les annees 80, les grandes entreprises en Amerique
latine ant enregistre, suite ades restructurations importantes, de fortes hausses de leurs profits et de
leurs epargnes. Cependant, ce surplus d'epargne, dans un contexte d'incertitude et du fait de la
liberalisation frnancier-e, s'est oriente essentiellement vers les marches financiers aux depens de la
sphere productive38

.

Mais plus fondamentalement, ces analyses minimisent Ie role joue par les systemes bancaires dans
les differents pays asiatiques dans Ie financement des dynamiques de croissance. En effet, cette
hypothese suppose que les entrepriscs ont effectue ces investissements sur leurs fonds propres. Or,
differentes etudes ont demontre Ie role important joue par Ie systeme bancaire dans Ie financement
des investissements des entreprises japonaises. En effet, K. Kojima esti01e que la part des credits
bancaires entre 1966 et 1970 dans le financernent des activites japonaises est de 49% du total des
investissements alors qu'eHe est de 12,4 aux Etats-Vilis, de 20,3 en Angleterre, de 29,6 en
Allemagne et de 27,4 en France39

. Entre 1970 et 1989, alors que la part des financements internes
dans les principaux pays developpes representaient plus de 60% du financement total, eUe n'etait
que de 40% au Japan et de 30% en Coree. La part du financement bancaire dans ces
investissements au Japen s'explique par les rapports etroits existants entre les entreprises et les
banques pennettant aces demieres de detenir une partie du capital des entreprises. En Coree, les
banques appartiennent a l'Etat et inscrivent par consequent leurs politiques de financement des
entreprises dans ses orientations generales de developpement.

En definitive, il apparalt que 5i le soutien des Etats aux entreprises leur a pennis de degager des
profits plus importants et les a amenes a. avoir une politique dynarnique en matiere
d'investissernent, il est difficile de mettre l'enchainement profit-epargne-investissement au centre
des dynamiques de croissance observees. En effet, plusieurs autres facteurs ont joue un role
important dans les experiences des pays asiatiques. Certains auteurs ont mis l'accent sur Ie role de
l'Etat dans la regulation des prix ou dans l'organisation de la concurrence. D'autres ont souligne
egalernent la place des processus de maltrise et d'apprentissage technologique dans les "succes"
enregistres. Ces differentes analyses remettent en cause Ie modele de base de la microeconomie

)6 M. Blaine, Profitability and competitiveness: lessons from Japanese and American firms in the 19805,
California management review, n036, 1993.

)7 A. Singh, op. cit.

38

39

Voir G. Palma, Whatever happened to Latin America's savings? Comparing Latin American and East
Asian savings performances, UNCTAD, Geneva, March 1996.

K. Kojima, An international perspective on Japanese comorate finance, RIEB Kobe University
discussion paper, nO 45, March 1995, cite par A. Singh, op. cit.
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walrassienne en insistant sur Ie poids des interventions etatiques dans les experiences de
developpement.

Financemeot du developpement: quelques le~oos pour l'Afrique

L'examen comparatif des expenences africaines et astatlques d'avant la crise en matiere de
financement du developpement nous a permis de mettrc en exergue l'incapacite des rMormes sur
notre continent de soutenir les dynamiques de croissance. Or, au meme moment,
J'interventionnisme etatique dans Ie secteur financier a favorise en Asie l'acceleration de la
croissance et ]'accroissement de la competitivite des economies. Sur 1a base de eet examen
comparatif, il est possible de [onnuler quelques hypotheses sur la question du finaneement du
developpement sur Ie continent.

La presente riflexion est d'autant plus necessaire que l'Afrique fait I'objet depuis deux ans d'un
interet renouvele de la part des pays developpes. La cornmunaute intemationale s'est rendue a
I'evidence que l'instabilite en Afrique et la marginalisation du continent peuvent avoir des cffets
destabilisateurs sur J'ordre international. Or, dans la plupart des projets, l'id6e centrale est I"

d'accelerer l'integration de l'Afrique dans Ie mouvement de mondjalisation de l'6conomie. Cette
integration devrait se faire par Ie biais d'une plus grande ouverture des economies africaines. Or, Ie
fonctionnement des tendances naturelJes du rnarch6 s'est traduit par une plus grande
marginalisation de ['Afrique et une reactualisation de l'insertion rentiere heritee de la periode
coloniale.

C'est dans ce contexte que nous cherchons dans cette section a presenter quelques elements de
reflexion sur la question du financement du developpement en Afrique. Mais, cette discussion ne
doit pas se faire sans une retlexion sur la question du developpement du continent. De ce point de
vue, la question du financement est fortement liee et connecU:e a la vision du developpement.
L'objet de cette section n'est pas de definir une strategie de developpement mais de proposer des
pistes de reflexion afin de relancer Ie debat sur de nouvelles pratiques en matiere de developpement
et sur son financement. En efIet, un large consensus a emerge aujourd'hui dans Ie debat sur Ie
developpement pour depasser Ie consensus de Washington et renouveler les presupposes theoriques
et politiques des strategies de developpement4o.

R. Ricupero, Secretaire general de la CNUCED, indiquait dans la preface d'un rapport sur les pays
les moins avances "qu'on observe deja les premices de ce que 1'on a appele de plus en plus Ie
consensus de l'apres-Washington sur la politique de developpement economique. Ce nouveau
consensus traduit une meilleure comprehension des limites des forces du marche et de ce qu'il
faudrait faire pour que les marches fonctionnent rnieux. La pierre angulaire du consensus de
Washington, qui a domine la thoorie et 1a pratique en matiere de developpement pendant une bonne
partie des annees 80 et des annees 90, etait de croire que de bons resultats economiques
dependaient de 1a liberalisation des marches et d'une correction des prix. Une [ois ces reformes
mises en place, on pourrait compter sur les marches prives pour repartir les ressources au rnieux et (;
assurer tme robuste croissance econornique. Or, on reconnaJ."t de plus en plus aujourd1mi que les
orientations prescrites etaient incompletes et risquaient de nui.re al'avenement d'une croissance

40. Voir les deux contributions importantes de 1. Stiglitz sur cette question:
- J, Stiglitz, More instruments and broader goals: moving toward the post-Washmgton

consensus, WIDER, Helsinki, 1988.
- 1. Stiglitz., Towards a new paradigm for development: stralegies, policies and

processes, UNCTAD, Geneve, 1998.
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economique durable et redllctrice de pauvrete dans les pays en developpement et les pays moins les
moins aVanCeS,,41

Cette section s'inscrit dans Ie cadre des ref]exions ouvertes pour d6finir de nouvelles pratiques de
d6veloppement. Dans cette perspective) deux questions nous paraissent d'une grande importance.
D'un cote, i1 est necessaire de fannuler wie vision strategique sur l'avenir du developpement en
Afrique. D'un autre cote, Ie developpement doit Stre appuye par des strategies de financement
efficaces.

Une vision strategique: un pnialable au developpement

Une des premieres les;ons aretenir des experiences passees du d6veloppement est la necessit6 d'une
vision strat6gique et a long tenne. Cette vision du futur est d'autant plus importante qu'elle prend
place dans W1 contexte de crise caractense par une forte incertitude sur l'avenir. Cette vision pennet
aux pouvoirs d'intervenir en faveur d'activites industrielles par rapport a d'autres en termes
d'investissements, en matiere de subventions ou d'appuis institutionnels. Cette vision strat6gique du
futur doit pennettre aux pouvoirs en place d'effectuer les arbitrages necessaires au developpement
et ala construction de dynamiques de croissance competitives.

Mais Ie secteur strategique n'est pas Ie meme selon les penodes et l'histoire du developpement
economique. Cette notion fluctue selon la dynamique d'accumulation. Ainsi, Ie secteur strategique
pour un NPI (nouveau pays industrialise) de premiere generation, les composants electroniques, ne
l'est pas pour un NPI de la seconde generation au la maltrise des secteurs electroniques grand
public est plus importante. Pour les pays afiicains, les secteurs d'outillage agricole necessaire a la
modernisation et a l'intensification de l'agrieulrure ont un role beallcollp plus strat6gique que dans
d'autres pays sous-developpes. L'intervention et l'appui de l'Etat dans ce domaine prennent un
caractere pragmatique et repondent aux besoins concrets des dynamiques de croissance, de leur
durabilite et de leur coherence. Ainsi, l'intervention etatique et l'appui apportes par 1es
gouvernements ne doivent pas trouver leurs fondements dans des grilles theoriques. En effet,
I'appui peut etre desequilibre en ne s'orientant pas avec la mente intensite vers taus les secteurs. Par
ailleurs, l'intervention ne doit pas s'orienter vers des secteurs consideres a priori comme
strat6giques.

La vision strategique de l'avenir exige une plus grande articulation entre Ie rnarche externe et Ie
marche inlerne dans les dynamiques de croissance. En effet, la plupart des economies, qui ont
reussi a construire des dynamiques de croissance competitives ont cherche a maintenir une
articulation forte entre les facteurs internes de la croissance et plus particulierement la demande
interne et Ie recours au marche international. De ce point de vue, l'expenence coreenne ilJustre la
volante d'articuler Ies sources internes et externes de croissance. L'experience coreenne a debute
par une strategie d'import-substitution Ii partir de 1a fin des annees 50. Ce chojx sera renforce, a1a
fin des annees 60, par one option de promotion des exportations afin de resoTber les desequilibres
apparus avec J'import-substitution. Or, apartir de 1973, Ie developpement careen sera reoriente vers
Ja demande inteme avec la construction de capadtes importantes dans les produits de base et
intennediaires (siderurgie, chimje et peirocbimie)42. L'essoufflement de ces dynamiques de

41 R. Ricupero, Introduction, in Les p~ys Jes moins avances, Rapport 1998, CNUCED, Nations Uwes, Genevc, 1998.

42 R. Benabou, <d...a Coree du Sud au l'industrialisation planifiee», Economie et prospective intemationale,
nOlO. 1982.
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croissance sera a la base d'un renforcement a partir de la fin des annees 70 et surtout dans les
annees 80 d'une nouvelle strategie de promotion des exportations orientee vers les produits intensifs
en nouvelles technologies comme les composants electroniques.

Cette articulation du national et de I'intemational dans la structuration des dynamiques de
croissance est importante car eIle rbIuit la dependance des pays sous--developpes envers les
marches internationaux et pennet de trouver de nouveaux fondements a la croissance suite a la
depression de ces marches. L'expenence des pays africains est de ce point de vue assez revelatrice
des consequences d'une forte dependance des dynamiques de croissance des cours mondiaux des
produits de base. Dans cette perspective, la croissance sera rythmee par les fluctuations des COllIS

mondiaux sans que les pays africains disposent de marges de manoeuvre pour moderer les effets
recessifs d'une forte baisse de ces cours. Mais la coexistence de ces deux tendances exige une
politique specifique au niveau de la repartition qui ne conyoit pas Ie salaire seulement comme un
coGt qu'il faut imperativement diminuer, mais egalement un element important dans la formation de
la demande interne.

Par aiUeurs, Ie developpement d'une vision strategique du developpement permet aux pouvoirs
publics d'assurer La gestion des transitions d'un type d'insertion internationale a un autre. Au
Japon, par exemple, les entreprises on1 opere avec l'appui de I'Etat une transition ala fin des annees
60 d'une insertion basee sur des produits intensifs en travail aune insertion basee sur des produits
intensifs en technologie. Les NFl de la premiere generation ont egalement dispose d'un appui
important de la part des gouvernements pour gerer cette transition ala fin des annees 70 et au debut
des annees 80. Aujourd'hui, les NPI de la seconde generation sont confrontes avec acuite a cette
question.

A ce niveau, 11 faut souligner que Ie soutien de \'Etat aux entreprises est important pour leur
pennettre d'effectuer la transition. L'aide de l'Etat peut prendre plusieurs formes dont les aides
directes et les differents types de subvention et de financement aces entreprises. Par ailleurs, l'Etat
peut aider cette transition en decourageant la concurrence interne dans les nouvelles industries et en
les protegeant de 1a concurrence internationale43

. L'Etatjoue egalement un role fondamental dans la
transition en developpant les ressources humaines necessaires a la maitrise des activites intensives
en technologic a travers Ie developpement de l'education, de la fonnation et de l'acd:s aux
nouvelles technologies. Certaines economies afiicaines, comme la Tunisie ou PIle Maurice, qui ont
M.ti leurs dynamiques de croissance sur les exportations intensives en travail, rencontrent
aujourd'hui de grandes difficultes pour operer cet1e transition et construire IDle comp6titivit6 dans
les exportations de produits intensifs en nouvelles technologies, a cause de la faiblesse de leurs
ressources humaines. Dans ces pays, on enregistre de plus en plus un blocage des investissements
productifs et leur orientation vers Ie secteur inunobilier et les placements financiers.

La transition d'un type d'insertion intemationale aun autre plus intensif en capital est aujourd'hui au
centre de l'essoufflement des dynamiques de croissance des pays, qui ont, des Ie debut des annees
70, fait Ie choix du developpement d'un secteur exportateur de produits intensifs en main d'oeuvre
et se sont inscrits dans les mouvements de delocalisation de ces activites par les pays d6veloppes.
Cet echec est d'autant plus important que certains secteurs, forts des progres de productivite liees au
changement technique, ont opere a partir du debut des annres 90, une relocahsation de leurs
activites et un retour vers les pays developpes pour se rapprocher des marches44

.

43. A- Sing, Saving, lnYeSlment and the corporation in the East Asian miracle, UNCfAD, Geneva, March 1996.

4-1. Voir H. Ben Hammouda, 1< Crise, ajustement et atomisation sociale dans Ie rnonde arabe ), S. Amin, H. Ben
Harnmouda et B. FOWlOU, Afrique et monde arabe , L'Harmattan, Paris, 1995.
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Devant cet echec, certains pays ant ahandonne Ie projet d'une insertion plus dynamique bas6€: sur
les exportations de produits a fort contenu technologique et sont revenus a une insertion plus
traditionnelle dans les exportations de rnatieres premieres comme Ie Chili. D'autres cherchent a
rationaliser et arestructurer les activites intensives en travail sans mettre en place une strategie de
transition45

. Plusieurs facteurs expliquent la difficulte de cette transition dont l'appui de l'Etat et
l'existence de ressources humaines qualifiees pour maitriser les nouvelles technologies. Par ailleurs,
il faut egalement mentionner I'attitude rentiere des entreprises dans certains pays du Tiers-Monde
qui refusent de prendre des risques en investissant dans de nouveaux secteurs. La rentabilite de ces
investissements n'est pas certaine, et eUe est a plus long terme que celie des secteurs intensifs en
travail. Dans ce contexte, ces entreprises choisissent de continuer it exploiter les niches
traditioTUlelles d'insertion qui leur procurent une rentabilite immediate. De ce point de vue,
l'experience asiatique est interessante car les pouvoirs publics ont reussi ainciter les grands groupes
a investir dans de nouvelles specialisations. Les pouvoirs publics ont encourage la concurrence
intemationale et nationale dans les secteurs parvenus a maturite, et leur ont diminue leur appui46

.

Par ailleurs, les gouvernements ant reussi a creer de nouvelles "rentes" ou conditions de
valorisation du capital dans les nouveaux secteurs.

Ainsi, cette vision strat6gique en matiere de choix des secteurs, de l'articulation du national, de
l'intemational et de la transition de secteurs, compte tenu des besoins en matiere de croissance,
sont des questions centrales dans le d6bat sur les dynamiques de croissance dans les economies
africaines. Mais ces nouveaux questionnements en matiere de developpement exigent la mise en
place de strategies adequates en matiere de financement du developpement.

Le financement du developpement: quelques le~ons pour l'Afrique

Le financement du developpement reste aujourd'hui une question centrale dans une strat6gie de
developpement en Afrique. Cette question est d'autant plus importante que Ie consensus de
Washington a introduit, avec l'appui des theories de la repression financiere de Gurley et Shaw, les
themes de la rentabilite immediate dans Ie financement bancaire dans la plupart des pays africains.
Ces theories reprennent les themes de la faiblesse de l'epargne formelle et la necessite de la
mobiliser a travers des politiques de taux d'interet cleves. Ces choix de politique monetaire
assureraient un rneilleur arbitrage et une meilleure repartition des ressources tareS des economies
africaines.

Ces critiques sont d'autant plus importantes que dans la plupart des pays africains, les banques,
essentiellement publiques, ont pratique des politiques de taux d'interet faible, voire des taux reels
negatifs pour encourager I'investissement productif. Or, force est aujourd'hui de constater que ces
politiques de financement du developpement n'ont pas eu les effets escomptes. En effet, dans les
economies afiicaines, cette politique n'a pas stimule les entreprises qui se sont recroquevillees sur
leurs activit6s traditionnelles en depit de l'amelioration de leur rentabilite.

La egaJement, une etude comparative avec les pays asiatiques est necessaire. Tous les obseLVateurs
s'accordent a reconnaitre Ie role important joue par Ie financement dans les dynamiques de
croissance en Asie. A ce niveau, 1. Stiglitz souligne que les Etats asiatiques sont

H. voir, pour Ie cas de la Tunisie, H. Ben Hanunouda, Tunisie: aiustement et <tifficultt de l'insertion internationale,
L'Harmattan, Paris, 1995.

46. A. Sing, op. cit.
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intervenus d'une maniere intensive dans Ie fonctionnement de leurs systemes financiers 47
. Les

pouvoirs publics ont aide dans la plupart des payS asiatiques it la creation de systemes financiers et
d'institutions financieres, a la regulation de leur fonctionnement et a l'octroi de la priorite aux
finnes pour l'acces aux financements.

Cependant, 5i 1a place du financement est affinnee, les auteurs divergent sur les mecanismes et les
moyens de financement dans les pays asiatiques. En efIet, pour 1a Banque mondiale, la croissance
economique a pennis un accroissement rapide de l'epargne qui 6tait a l'origine de I'acceleration du
credit et de Pinvestissement des entreprises48

. D'autres auteurs mettent l'accent sur la place du profit
dans Ie fmancement de l'accwnulation dans les pays asiatiques49

• Dans cette these, les
gouvemernents asiatiques ont cree les conditions d'un accroissement rapide des profits pour leurs
entreprises, ce qui leur a pennis d'autofinancer leurs investissements.

Ces deux theses ont fait J'objet d'une serie de critiquesso. Plus particulierement, les theses de la
Banque mondiale qui mettent l'accent sur l'epargne prealable et celles de la CNUCED qui
privilegient l'autofinancement minimisent Ie role du financement bancaire et plus particulierement
de la creation monetaire dans les dynamiques de croissance economique dans les pays asiatiques.
Or, si ron examine la structure du financement, on constate Ie role fondamental joue par les
banques dans ces experiences.

La part du financement bancaire a certes diminue au Japon en passant a 34,5% du total des
financements en 1989 mais elle est restee nettement supeneure acelles des autres pays developpes.
Par ail1eurs, la part de I'autofinancement se situe au niveau de 40% du total des financements, mais
elle est nettement inferieure acelie des autres pays developpes qui se situe au niveau de 60% du
total pour la Grande Bretagne, les Etats-Unis et l'Allemagnesl . Ces elements nous pennettent de
saisir Ie r{)le primordial joue par les banques dans Ie financement des entreprises japonaises en depit
de leur haut niveau d'auto fi nancement. Ces differences s'expliquent par les rapports privil6gies
entretenus entre les banques et les differents groupes au Japan, permettant-aux banques de detenir
des parts des capitaux des plus importants Keiretsu. Par ailleurs, on a eonstate dans 1es annees 70
one progression des credits baneaires pour Ie financement des entreprises dans les autres pays
developpes qui s'explique par l'emergence de tensions inflationnistes durant cette periode entratnant
une baisse des taux d'interet.

Cette meme tendance s'observe egalement en Coree ou Ie systeme bancaire joue un role dynamique
dans 1a croissance. En effet, la part du credit dans Ie financernent total de l'economie est

,no J. E. Stiglitz et M. Uy, "Financial markets, public policy and the East Asian Miracle", The World Bank
Research Observer, vo1.l1, n02, August 1996.

4S. World BanI<. The East Asian Miracle. Economic growth and public policy, Oxford University Press,
Oxford 1993.

49. Voir:

- UNCTAD, UNCTAD Secretariat report to the Conference on East Asian Development lessons for
a new global environment, Geneva, February 1996.

- Y. Akyl1z et C. Gore, op. cit

50. Voir:

- G. Palma, Whatever happened to Latin America's savings? Comparing utin American and East
Asian savings performances, UNCTAD, Geneva, March 1996,

- A. Singh, op. cit.

51 A S· h .. . mg, op. CIt.
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passee de 29 entre 1963 et 1964 a 38,9% entre 1975 et 197952
. La part des fonds propres a

nettement diminue passant de 51,2 a 26,7% du total durant la meme penode. Cette structure de
financement montre Ie role joue par Ie systeme bancaire dans les dynamiques de croissance.

Mais plus que les financements bancaires, l'experience asiatique est caracterisee par les faibles taux
d'interet appliques par les banques sur les credits accordes a l'economie. En effet, la plupart des
gouvemements asiatiques ont organise une "repression financiere" afin de ma:intenir de faibles taux
d'interet et faciliter ainsi l'acces des entreprises aux: investissements. Cette politique de credit
s'expJique par les rapports etroits entretenus entre les banques et les groupes industrieIs au Japan.
En Coree, la politique de credit s'explique par Ie role primordial du secteur etatique en matiere de
fmancement. Or, si les banques ont accord6 des credits Ii des taux faibles, eHes ont pu proteger leur
rentabilite. La Banque centrale a favorise cette politique de credit en pratiquant des politiques de
reescompte relativement large, notamment pour les credits a l'exportation et les effets de
commerce.

Plusieurs differences existent en matier-e de financement bancaire et de controle des taux d'interet
entre les pays asiatiques et les pays africains. Mais Ie caractere specifique de la pohtique de credit
en Asie et son orientation vers des secteurs detennines a joue un role important dans l'attitude des
entreprises asiatiques et dans l'orientation de leurs a.etivites. En etfet, )a plupart des pays africains
n'avaient pas dMini de priorites dans l'octroi des credits et avaient generalise a J'ensemble des
secteurs economiques les faibles taux d'interet. Au contraire en Asie, les pouvoirs publics avaient
defini une politique selective et preferentielle des taux d'interet. Les taux d'interet bas maient
essentiellement orientes vers des secteurs strategiques dont Ie developpement exige l'amelioration
de leurs conditions de rentabilite. Or. dans les economies africaines, la politique generalisee de
faibles taux d'interet ne pouvait qu'accrottre la rentabilire de secteurs qui l'6taient deja et encourager
ainsi le comportement rentier des entreprises.

Dans les pays asiatiques, les pouvoirs publics ont pratique des politiques de credit destinees a
certains secteurs prioritaires. En effet, Ie credit etait oriente essentiellement vers les secteurs
exportateurs et vers les industries de base conune la siderurgie, l'industrie Iourde, la construction
navaIe, ]'industrie chimique et l'electronique53

. Ce sont ces secteurs prioritaires qui jouissent de taux
d'interet preferentiels. La difference entre les taux d'interet nonnaux et les taux d'interet
prMerentiels est relativement importante. En effet, si l'on prend Ie cas de la Coree, aIors que Ie taux
nonnal eta:it respectivement de 19,5 en 1967, de 13,4 en 1971 et de 0,2% en 1979, les taux
preferentiels etaient durant les memes annees de -0,5, de -2,6 et de -9,8%. Par ailleurs, l'importance
des prets preferentie1s s'observe au niveau de leur part dans les prets totaux qui se situent autour de
48% entre 1971 et 1980 et de leur part dans les prets bancaires representant pres de 46% durant 1a
meme penode. Ce sont les prets en devises, avec 24% du total, les prets a l'exportation, avec 21 %,
et les preis pour l'industrie lourde et chimique qui daminent la structure des prets preferentiels entre
1975 et 1980. Par ailleurs, on signaJe l'accroissement rapide de la part des credits a l'exportation
dont la part dans Ie credit total est passee de 3% ala fin des annees 60 a14% ala fin des annees 70.
L'evolution de la part des credits alloues a l'industrie chimique et a l'industrie lourde a ete plus
importante durant la meme periode, passant de 15% a28% du total.

Ces elements nous pennettent de saisir les differences entre les politiques de soutien au credit en
Asie et en Afrique. En effet, si ces politiques ont appuye d'une maniere indifferenci6e les differents
secteurs dans les pays africains, elles etaient dynamiques et cherchaient asoutenir les aetivites

S2 M L . .. . anzarottl., op. CIt.

53. J. E. Stiglitz et M. Uy, op. cit.
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prioritaires dont la rentabilite est faible et au la concurrence intemationale est plus forte en Asie.
Par ailleurs, les secteurs prioritaires ne sont pas d6finis de maniere defInitive. Au contraire, ils
evoluent compte tenu de la vision strategique du d6vdoppement. Ainsi, si les politiques de soutien
ont [avonse des cornportements rentiers dans certains pays africains, elles ont en revanche joue un
role dynamique dans les pays asiatiques et pennis une plus grande diversification du tissu industriel
et sa complexification.

Ces elements soulignent aussi Ie role des pratiques de financement du developpement aujourd'hui
decries dans les pays asiatiques. En dIet, la politique de cr6d.it ajoue un role fondamental dans la
structuration des dynamiques de croissance forte dans les annees 70 et 80. Or, la liberahsation des
mecanismes de financement et plus particulierement 1a possibilite ouverte aux grands groupes de
recouriT au financement international on1 eu pour effet de destabiliser rapidement ces dynamiques
de croissance. Mais en depit de ces limites, les experiences asiatiques doivent nous amener a
reflecrur sur les strategies de financement du developpement. De ce point de vue, I'appui du
financement bancaire aux dynamiques de croissance demeure un axe central d'une strategie de
developpement. Ce financement ne doit pas se chercher dans une epargne prealable et difficile it
mobiliser mais pluto1 dans fa creation monetaire ex-nihiJo. Cependant-, il ne dolt pas s'adresser de
maniere unifonne atous les secteurs mais doit, dans une strategie de construction de dynarniques
de croissance competitives, viser certains secteurs compte tenu des priorites strategiques de
developpement dans chaque economie.
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DEVELOPMENT FINANCE BETWEEN LIBERALIZATION
AND STATE INTERVENTION: SOME LESSONS FOR AFRlCA*

by
Hakim Ben Hammouda* *

Paradigms of development theory

Development economics, which em..-ged at the end of the Second World War, has as its
purpose the study of "backward" economies. According to the pioneers, these economies,
compared to the developed countries, had certain specificities that justified the creation of a new
discipline. For the monoeconomism of the neoclassical theory, which sought to extend the
explanatory power of its basic assumptions to the underdeveloped countries, these economists
tried to substitute new theoretical frameworks that could explain these specific situations.

Development theory played an essential role in breaking the uniformity of the neoclassical
framework and calling into question its ability to explain phenomena that are peculiar to the
underdeveloped countries. The pioneers quickly succeeded. ilJ identifying a specific subject
matter that justified the creation of a new scienti fic discipline, and which departed from the
desire of the neo-classical economists to extend their basic assumptions to this new field of
study. This split was rapidly acknowledged in the various scientific circles. As early as the 50s,
development theory experienced a clear expansion and there was real enthusiasm for it among
economists. From that period) there emerged a host of academic research and training centres
dealing with development problems.

From the 50s, and particularly in the 60s, development theory renewed the work done on the
underdeveloped countries and opened up new prospects for research I. First, development theory
demonstrated that underdevelopment was not merely a question of backwardness, but a
historically dated phenomenon that reflects the blockage of the accumulation process and
growth dynamics in the underdeveloped countries. Viewed from this angle, underdevelopment is
characterized by the developed countries' domination of the underdeveloped countries,
disarticulation of production structures in these countries and non-coverage of human costs2

.

.. Translated from French

*.;. Professor Hakim Ben Hammouda is Deputy Executive Secretary, Council for the Development of
Economic and Social Research in Africa (CODESRJA), Dakar, Senegal.

I For a presentation of the different paradigms of development theory, see:
- Ph. Hugon, Economie du developpement, Dalloz, Paris, 1989,
- D. Hunt, Economic Theories of Development: an analysis of competing paradigms, Harvester

Wheatsheaf, London, 1989,
- Ch. P. Oman and G. WignaraJ3 L'evoIution de la pensee economlque sur Ie developpement

depuis 1945, Centre de dcveloppement, OCDE, Paris, ]991.

2 An article by F. Perrroux, «Trois outils d'analyse pour j'etude du sous-developpement», Cahiers de
l'lSEA, sene F, n°l, July 1952, played a key role in the emergence of this new grid for analyzing the
phenomena ofunderdevelopment. For a presentation of the debate on the origin of underdevelopment, see
the article by G. De Bemis, «Le sous-developpement: analyses ou representations», Revue Tiers-Monde,
n057, 1973.



..:.

23

Development theory also dealt with the study of North-South dependency relations. For
example, on the basis of the production price hypothesis, A. Emmanuel developed the theory of
unequal exchange as far back as 19693

. According to this view, international trade is not
beneficial to all the participants, as is suggested by the theory of comparative advantages; rather,
it is detrimental to the underdeveloped countries.

Analysis of development during that period was characterized by a series of assumptions made
by all the authors4

. First, external factors were considered to be hostile to development. It was
necessary to turn them into positive factors through international cooperation. Furthennore, the
State was regarded as a major agent of development, through its intervention. Finally,
industrialization was viewed as the engine of development.

Parallel to this growing interest of the economic literature in development problems, the Third
World was increasingly becoming an unavoidable force in international economic relations. The
meeting of the Afro-Asian Conference in Bandung in 1955 led to the formation of the non~

aligned group. Within this framework, all the Third-World countries were trying to escape from
the bi-polar system that characterized the world in the context of the cold war. This grouping
established itself as a real interlocutor of the big powers on the international scene and imposed
the creation ofintemational bodies like UNCTAD, which was concerned with problems relating
to the stabilization of the prices of primary commodities. The non-aligned countries were also
behind the increased demands for a New International Order in the 70s.

Development theory became more radical in the 60s and was essentially dominated by
dependency theories. In a climate of political agitation heightened by the Cuban revolution and
urban guerrilla movements, coupled with the crisis of import-substitution strategies leading to
increased marginalization of ordinary people, development theory was influenced by this
political and ideological tunnoils. For instance, the development of the dependency theory in
Latin America was responsible for popularizing of A. G. Frank's well-known view of
underdevelopment6. This theory advocated strategies for breaking with capitalism and devising
an autonomous and self-centred approach to development?

In the 60s and early 70s, development theory greatly influenced thinking on development, and
made a considerable contribution to the study of the dependency mechanisms between the focal
countries and the satellite countries. In spite of its diversity, this theory was very soon equated
with the development-of-underdevelopment school of thought and the theories of stagnation of
the peripheral economies following the "inevitable crisis of dependency

3 See A. Emmanuel, L'echange [negal, Maspero, 1969.

4 On this consensus, see:
H. W. Singer, La creation de la CNUCED et l'6volution de la pensee contemporaine sur 1e
developpement, Revue Tiers-Monde, tome XXXV, n0139, July-September 1994.

5 On this period ofpolitical turmoil, see the book by R. Malley, The Call from Algeria ~ Third Worldism,
Revolution and the Turn to Islam, University ofCaJifomia Press, Berkley, 1996.

6 A. G. Frank, Capitahsme ct$ous-developpement en Amerique Latine: etudes historiques du Chili et
du Bresil, Maspero, 1967.

7 For a presentation ofdependency theories, see M. Blomstrom and B. Hettne, Development Theory in
Transition, Zed Books, London, 1984.
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capitalism" and the impossible autonomous capitalist development at the periphery. Thus, the
restoration of growth and the economic perfonnance of the underdeveloped countries in the 70s
led to a questioning of this theoretical framework. Within the radical school of development
theory, the dynamism of accumulation in the Third World - particularly in South-East Asia ­
gave rise to broad reflection on the methodology of the dependency theory as well as a
reappraisal of its results and investigations8

.

Development theory was enhanced in the 70s with the successes recorded by the Third World
countries in modernizing their economic structures and accelerating the dynamics of
accumulation. These growth dynamics benefited from an increase in the resources of the Third­
World countries following a rise in the prices of raw materials. This industrial growth was
further fuelled by the international liquidity that was invested in the form of loans to the Third­
World countries.

However, from the late 70s, this favourable context for development changed. New priorities in
economic policies and the exigencies of the fight against inflation led to a rise in interest rates
and the outbreak of the debt crisis in the 80s. Furthermore, the drop in prices of raw materials
aggYavated the external and internal imbalances of the underdeveloped countries and worsened
the debt crisis. In this context, and to avoid turning the debt crisis into a widespread financial
crisis, the international financial community imposed the World Bank (WE) and the
International Monetary Fund (IMF) as the sole interlocutors in managing the debt crisis.

The strong intervention of the Bretton Woods institutions in the development debate was
accompanied by deep transfonnations, in both the practice and the thinking concerning the
Third World. This marked the beginning of a new era in matters of development, which the
specialists termed the "Washington consensus,,9.

Theoretically, the Washington consensus called into question all forms of State intervention and
proclaimed the supremacy of the market in the allocation of resources. This discourse is
associated with the issue of general equilibrium, which accepts the possibility of a decentralized
economy, with equilibrium prices resulting from the confrontation between supply and demand
on the market. At the same time, the Washington consensus revived the theories of comparative
advantage in order to criticize the choice of import substitution or industrialization based on the
internal market, and to justify integration into the intemational market based on the factor
endowments of the underdeveloped countries. Thus, disengagement of the State, market
regulation and comparative advantages became the watchwords in the 80s - years oj the
Uf I' 10rras llnglOn consensus .

& For a critique ofdependency theories, see :
A. De Janvry, The A~arian Question and Reformism in Latin America, Johns Hopkins
University Press, Baltimore, 1981,
D. Seers (Editor), D9?endency Theory - A Critical Reassessment, Frances Pinter, London,
1983, second edltion.

9 See:
1. Williamson, "What Washington Means by Policy Refonn", in J. Williamson, ed., Latin
American Adjustment: how much has happened ?,lnstitute for International Economics,
Washington,
1. Williamson, "The Washington Consensus Revisited", in L Emmerji, ed., Economic and
Social Development into the XXI Century, Inter-American Development Bank, Washington,
1997.

10 On developments concerning these issues, see: N. Stem, "The Economics ofDevelopment: a
survei', The Economic Joumal, n099, September 1989.
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The development theories of the 60s and 70s were replaced by a new orthodoxy characterized
by three basic assumptions ll

. The first assumption stipulates that the growth of nations is
connected with their degree of openness to the outside world. The second specifies that an
increase in aggregate supply depends on resource allocation. Optimal allocation is possible only
in a competitive market that is subjected to the influence of the global market.
Finally, according to the new orthodoxy, the pace of development depends on incentives given
to the economic agents, and on their social compatibility.

The decline of dependency theories '2 and the reappraisal of development theories are the main
characteristics of the intellectual context of the 80s. The Chilean "Chicago boys" set themselves
up as development mentors in Latin America and other parts of the Third World13. The days of
dissent were over; the Third World set about the job of managing the effects of the debt crisis.
Resigned to their fate, the pioneers watched helplessly the forceful rise of neoliberalism, which
condemned their theoretical framework and broke with developmentalist practices l4

. The market
logic of structural adjustment replaced development planning and State intervention. The logic
of integration into the international system and specialization based on comparative advantages
replaced the previous logic of development of the internal market and consistency of production
structures in the Third World.

The issue of financing has always occupied a central place in thinking on development With
regard to the literature and policies on funding, one can distinguish two broad periods in the
debate on these issues. The first was from the late 50s to the end of the 70s. This period was
characterized by interventionist views on the issue of development finance. The State was to
playa central Tole in financing the underdeveloped economies. This intervention could take two
forms. First, through the public banks, which were to be responsible for financing activities in
the strategic sectors, particularly in Africa where private actors in this field were weak or even
non-existent. State intervention also involved monetary policy in the form of low or even
negative real interest rates aimed at encouraging investment. The development finance sector
was thus regarded as a strategic sector, and the State was expected to regulate it through
rigorous intervention. However, as far back as the early 80s the development crisis called into
question this paradigm, which had domiliated thinking on development finance since
independence. Some critics even considered that State intervention in the fmancial sector was
responsible for the development crisis, since the absence of profitability criteria in the provision
of funds by the banks was the cause of inefficiency of public and private investment in the
underdeveloped countries.

11 G. Grellet, <<Pourquoi \es pays en VOte de developpement ont-i\s des rythmes de croissance aussi
diffhents? Un survol critique de quelques orthodoxies rontemporaines», Revue Tiers-Monde,
n0129, January - March 1992.

12 See A. G. Frank, "Latin Amencan Development Theories Revisited: a participant review essay"; The
Journal of Development Research, vol. 3, nO 2, December 1991.

13 H. G. Ramo. «De la pensee de la CEPAL au neo-liberalisme, du neo-liberalisme au neo­
slructuralisme, une revue de la litierature sud-amencaine», Revue Tiers-Monde, n0140, October­
December 1994.

14 See the testimonies ofabou! a dozen pioneers: G. Meir and D. Seers (editors), Les pionniers du
develQlmCment, Economica, Paris,1988.
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The crisis of the 80s led to a reappraisal of the interventionist paradigm, and the emergence of a
new and more liberal framework for development finance. Attempts were made to privatize the
public banks, to liberalize the mechanisms for determining interest rates and, above all, to
promote the development of financial markets. Yet, while most African countries opted for this
new approach to development finance, the Asian countries continued to encourage State
interventlon in development finance. The 80s and 90s were thus characterized by the
coexistence of two paradigms concerning development finance: a liberal paradigm, which was at
the heart of the structural adjustment programmes and dominated the practice and thinking in
Africa on issues of development finance, and a more interventionist paradigm, which
characterized the practice in the Asian countries.

The objective of this article is to examine the foundations of these two paradigms and,
especially, their results in terms of development. This will enable us to draw some lessons
concerning development finance in the continent.

Liberalization ofDeYelopment Finance Structures: Limited Results in Africa

The development crisis in the continent led to a reappraisal, from the early 80s, of import­
substitution strategies and State intervention in development policies. With regard to
development finance, the adoption of adjustment programmes entailed the liberalization of
financing structures in most African economies, but these strategies produced relatively limited
results and did not induce a strong revival of investment.

Development Crisis and Structural Adjustment in Africa

The early 80s marked an important turning point in Africa. There was a faJI in the prices ofraw
materials, which constitute the greater part of exports in many African countries. Moreover, a
slowdown of growth in the developed countries led to a drop in their demand for products from
the Third World and seriously affected growth there. Finally, an increase in interest rates and a
sharp rise of the dollar caused the debt crisis in the Third World. The outbreak of this crisis in
1982 induced the donors to define the means and insti tutions that were expected to prevent thi s
from becoming a real financial crisis that could bring about the collapse of the international
financial system, and also to prepare an international strategy on debt. The IMP therefore
became, at the institutional level, the main body responsible for managing the debt of the Third
World. Before negotiating its debt with the Paris Club - which deals with official loans - an
underdeveloped country must sign a standby arrangement with the IMF. The signing of this
agreement requires a commitment by the country, through a letter of intent endorsed by the IMP,
to implement a structural adjustment programme (SAP) defined in close collaboration with IMP
experts. The objective of these SAPs is to reduce internal and external imbalances and curb
inflation while maintaining a stable level of growth. But this exercise is more than a mere
adjustment of the major macroeconomic balances; it involves the actual reorganization of the
production structures of the underdeveloped countries to bring them in line with world prices
and the needs of the global economy.

The turning point of the 80s was not confined to changes in development policy and strategy.
Indeed, these strategies were increasingly justified by profound theoretical changes. The crisis
arising from attempts to modernize the economic structures in most of the underdeveloped
countries brought in its wake a discourse on the crisis of development
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economics. This quickly created, among economists, au lU1favourable atmosphere for
development economics. The early enthusiasm gave way to some scepticism and a feeling of
helplessness in the face of the development crisis and the dramatic rise of the World Bank and
the IMF. In this context, the neoclassical theory once again dominated the field of development
economics and called into question the existing development theories. The neoclassical theory
eventually accepted some specificities of the underdeveloped economies. These include15

:

the functioning of the markets, which is less hannonious in the
underdeveloped countries;
the dual nature of the economy, with extensive segmentation of the labour
market;
The situation of extreme poverty, which leads economic agents to behave in a
way incompatible with the postulates of the standard theory. For example,
community ties playa determinant role in establishing solidarity links among
economic agents - "Under the influence of unusual factors in the rich
countries, argue the advocates of the standard approach, rationality can result
in apparently paradoxical responses to developments in the pricing system16

,,;

and
The fact that the consumption-saving distribution is not determined by the
same factors as in the developed countries.

However, according to the advocates of the standard analysis, these differences do not justify
the creation of a new discipline - development economics - for analyzing the problems of the
underdeveloped countries. On the contrary, the standard economics is capable of analyzing and
understanding development issues. All that is needed are a few adjustments, in particular to take
into consideration some cases of peculiar behaviour in the underdeveloped countries and
develop the local statistical systems in order to improve the quality of information.

Thus, from the early 80s, following the reappraisal of development theory, there was a strong
comeback for the neoclassical. theory. This theory assumes the superiority of the market and
competition in the allocation of productive resources. From this perspective the basic Walras
model, which dominated development studies under the influence of the theories of rational
expectations, called into question all State intervention in regulating the underdeveloped
economies, Indeed, the World Bank has indicated that it is not easy to achieve efficient State
interventjon because in trying to improve the conditions in which the private sector operates,
one can easily make them worse17

,

This dominant new body of theories developed a new reading of the cnSlS affecting the
underdeveloped economies. This crisis was analyzed as resulting from a development and
industrial growth strategy that was geared to the internal market and which had not been able to
create a competitive sector at the international level. A.O. Krueger revisited his analyses of the.
70s on rent created by the protection of the internal sector and its consequences in terms of low.
efficiency of industrial investment l8

. The competitiveness of the Asian economies shows,

IS See J.•c. Berth6lemy, 1. -G. Devezeaux de Lavergne, F. Gagey, «L'economie du developpement:
presentation », Economie et prevision, numero special: l'economie du dtveJoppement, n097, 1991.

16 J. -C. Berth6lemy, J. -G. Devezeaux de Lavergne and F. Gagey, op. cit., p.l

17 Banque mondiale, Rapport sur Ie deveJoppement dans k monde. 1987, Banque mondiale!&onomica,
Paris, 1987, p.89.
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according to A. Krueger, the strong correlation between import liberalization, export promotion
and economic growth19

. Furthennore, the imbalances that appear on the markets of the
underdeveloped countries are, according to the neoclassical literature, related to strong State
intervention, which is a source of great distortions and thus prevents the equalization of supply
and demand.

The crisis of the underdeveloped countries is thus, according to the new analysis of development
economics, explained by growth strategies geared to internal markets, obstacles to free trade and
competition, excess demand and regulatory State intervention.

Equipped with the Walras theoretical framework, and on the basis of this analysis of the crisis
arising from modernization efforts in the Third World, development economics constructed a
new analytical grid, which is commonly called the Washington consensus. It comprises all the
economic practices and discourses based on the equilibrium theory. These have dominated the
debate on development and have been set up by the Washington-based Bretton-Woods
institutions - the IMF and World Bank - as models in matters of development management.

The SAPs replaced development strategies in the 80s. The objective of these programmes is to
reduce internal and external imbalances and ensure greater integration of the underdeveloped
countries in the international economy. Reform of the financial sector is at the heart of structural
adjustment progranunes in Africa.

Financial Reforms and Weakening ofDevelopment

The Washington consensus marked development thinking and practices in the 80s. While
seeking to reduce macroeconomic imbalances, the SAPs embarked on the process of reforming
the different economic sectors, including the financial sector. Therefore, the countries concerned
canied out financial refonns inspired by the theories of financial repression of Gurley and Shaw.
According to these theories the underdeveloped countries, in order to ensure the financing of
their economies, and considering the exhaustion of external sources of financing, should
mobilize their internal resources. These resources are not non-existent, as was claimed by the
different models of debt with growth in the 60s and 70s, but are repressed because 0 flow
remuneration and unsuitable financial systems.

The aim of financial reforms designed within the framework of the SAPs was, therefore, to
ensure the requisite conditions [or mobilization of internal financial resources and, as a result, to
bring about a profound change in the structure of development finance, to the detriment of
external resources. These new concepts are an extension of the traditional theories of
development finance, since they consider savings to be a prerequisite for the financing of
investment. From this point of view, the mobilization of domestic savings requires the
liberalisation of capital markets and introduction of positive real exchange rates.

18 A. O. Krueger, "The Political Economy of Rent-Seeking Society", American Economic Review, n064,
]974.

19 A. O. Kroeger, "Asian Trade and Growth Lessons", American Economic Review, vol. 80, N°2, May
1990.
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Most African countries have adopted a series of financial refonns aimed at liberalizing the
fonnation of interest rates, granting credits through the banks, creating an interbank market and
revitalizing the fmancial market. However, the abolition of credit controlled to a rapid increase
in its cost and thus discouraged productive investment 1n favour of financial activities. There
was therefore a sharp rise in interest rates in the leading African countries. In Nigeria and South
Africa, interest rates rose respectively from 8.3 to 11.8% and 5.5 to 11.1 % between 1980 and
1994. In Tunisia, real interest rates increased from an average of -3% during the period 1981-84
to an average of 4.71 % in J991. This increase in rates was estimated at 27% for 1999 alone. In
Egypt, these rates rose from 10% in the decade of the 80s to 19% in 1991. This increase in the
cost of credit constitutes a heavy burden for the existing firms and discourages any new
investment.

Various authors have criticized the financial refonns imposed by the IMF and the World Ban1e
These two institutions encouraged the Wlderdeveloped cOWltries to liberalize the financing
structures of the economy and remove restrictions on capital inflows and outflows to ensure a
more efficient and more rational allocation of capital. However, instead of increasing savings
and investment, financial liberalization increased financial instability2°. Indeed, the experience
of the underdeveloped countries has shown that savings do not respond automatically to an
increase in interest rates, as is suggested by the theories of fInancial repression. Savings depend
on the structures of income distribution in the underdeveloped countries. Besides, the increase in
interest rates deterred productive investment.

These observations led to a reappraisal of the vision that was carried by the theories of fwaneta]
repression about savings as a prerequisite for investment. In this context, some authors have
revisited the Keynesian tradition by emphasizing the role of credit and the banks in the creation
of money and financing of investment. In this respect, the Asian experience has played an
important role in calling into question the views expressed by the financial repression school of
thought) and in contributing to the rehabilitation of credit. This context of increase in interest
rates has discouraged productive investment, and has been the cause of a vast movement
towards financialization of the underdeveloped economies. FurthelTIlore, the liberalization of the
financial markets and abolition of restrictions on inflows and outflows of foreign capital were
responsible for the integration of the underdeveloped countries in the international movements
of capital. However, capital flows to the Third World were basically in the fonn of portfolio
investment characterized by high mobility, which increased instability and uncertainty in the
underdeveloped economies21

. The Asian crisis, which followed the liberalization of regulations
on movements of capi tal, confirmed the fragile nature of these flows and the instability that they
cause for national economies.

The results of the SAPs have, moreover, been meagre. While some countries have recorded a
few successes in their stabilization efforts, the SAPs have on the whole failed to initiate, through
the programme of structural reforms, new growth dynamics based on export promotion and
dynamic integration into the flows of the global economy. Meanwhile, alongside these meagre-.
results from the economic point of view, the SAPs have had considerable social consequences,
with increased unemployment, rising inflation and disengagement of the State

20 Y. Akyuz, «Llb6-alisation financiere: mythes et reaIites», Revue Tiers-Mande, tome XXXV, n0139,
July-5eptember 1994.

2/ D. Felix, «Mobilite fmanciere intematianale: effets des~bilisateurs et regulation », Revue Tiers-Monde-,
tome XXXV, n0139, July-September 1994.
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from the economic sphere, particularly from the subsidizing of essential cornmodities22
.

Admittedly, there was restoration of growth to some extent in the 90s, but this was very low and
fragile in most of the regions undergoing adjustment. Indeed, the annual growth rates between
1990 and 1994 were respectively 2.3% in North Africa and 3.6% in Latin America. In Sub­
Saharan Africa, growth further regressed; it was about 0.9% during that period.

The slowdown in growth dynamics is explained by a fall in productive investment in most
countries of the South. Indeed, the investment ratio fell from 23% in 1980 to 17% in 1994 in
Sub-Saharan Africa, and from 25% to 21 % in Latin America. Despite a slight revival in the 90s,
the investment ratio did not reach its level of the 70s. Only the countries of South-East Asia
recorded an increase in their investment ratios, from 29 to 36% during the same period.

These data on growth and investment Wlderscore the inability of the reform movements to give
fresh impetus to development dynamics in the African countries. Meanwhile, the Asian
countries continued to promote a policy of State intervention in development finance, with
significant economic results, particularly in terms of growth and investment.

State Intervention in Asia: An Alternative to Liberalism?

Parallel to the inadequate results of the SAPs and the theoretical criticisms against the basic
model of these stabilization experiences, the Washington consensus was called into question,
above all, by the development experiences in South-East Asia. Despite the implementation of
several SAPs, most Third-World countries experienced a strong depression in their growth
dynamics and considerable marginalization within the global economy from the 80s to the mid­
90s. But the Asian economies achieved record growth rates and succeeded in improving their
integration into the international system by becoming active exporters of products that are
intensive in new technologies.

The Asian experiences were all the more significant as their strategies seemed to challenge the
recommendations of the Washington consensus and the prescriptions of the SAPs. The Asian
experiences have been the subject of numerous studies and interpretations. In particular, two
schools of thought have sought to emphasjze the study of issues relating to development
finance. These are the institutionalist school and another one that has focused on the role of the
State in the financial sector.

Financial Institutions at the Heart ofDevelopment in Asia

The neo-institutionalist school of thought emerged in the field of development economics from
the late 80s. This school sought to make the theoretical frameworks more relevant by taking into
account the institutions that played an important role in regulating and coordinating the actions
of the agents in a decentralized economy. This school challenged the traditional microeconomic
models ofWalras and the ability of the market to ensure the consistency and coordination of the
contradictory interests of the different parties concerned. The incapacity of the market stems
fTOm the imperfect nature of information and competition, which reduces the
rationality of the agents. In this context, the intervention of the State and other institutions is
needed to correct the imperfections of the market.

22 R. Sinha, "Economic Reform in Developing Countries: some conceptual issues", World pevelopment.
val.23, n04, 1995.
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The early 90s saw the emergence of several schools of thought in development economics
claiming to be an expression of institutionalism23

. Accorcling to these schools of thought, the
Walras equilibrium models are not able to capture and analyse the specificities of accumulation
and the behaviour of the actors in underdeveloped economies. Third-World markets are less
hannonious, the labour markets are more segmented, and the behaviour of economic agents
appears to be out of step with the maximizing rationality of the basic model24

. For example, vast
migratory movements from the countryside to the cities have been observed in the Third-World
countries, despite the huge urban unemployment. Also, the distribution modalities are based
more on the rules of sharing and conununity standards than on the productivity standards of
traditional microeconomics. Such behaviour is a departure from the postulates of the
neoclassical theories, but it is rational from the viewpoint of the actors, according to the neo­
constitutionalist school, as it enables the agents to cope with uncertainties created by market
imperfections.

Parallel to the criticism of this theoretical basis, the neo-institutionalist school challenges the
recommendations of the Washington consensus and the liberal strategies of the SAPs. Indeed,
these economists are of the view that regulatory State intervention is necessary for the regulation
and functioning of decentralized economies. Furthennore, the creation of stable and consistent
growth dynamics requires, according to the neo-institutionalists, the establishment of a series of
institutions for discussion, negotiation and decision-making among the different economic
agents, in particular between the State and private finns. Such institutions make for greater
participation of the different actors in managing the economy, and ensure intemalization of the
choices and options by these actors.

However, this criticism of the theoretical basis and of the strategies proposed by the Washington
consensus does not mean a complete break with the general equilibrium model. On the contrary,
neo-institutionaUsm seeks to extend the scope of the neo-classical school by giving a
microeconomic content to institutions. Thus, according to this school of thought, institutions
stem from the maximizing behaviour of economic agents. These institutions enable the different
agents to minimjze the uncertainty connected with imperfect information or competition. This
view departs from the holistic concepts of the founding fathers of nee-institutionalism such as J.
R. Commons.

The institutionalist school took an interest in the development experiences of South-East Asia.
Moreover, J. Stiglitz, one of the leading advocates of this school, was involved in the work of
the World Bank on the Asian experience and played a detenninant role regarding the aspects
related to development finance in the Bank's report on the Asian miracle25

. However, the neo­
institutionalist grids set themselves apart from the Bank's market-friendly approach by focussing
more significantly on imperfect infonnation and market imperfections.

23 See:
A. Israel, Le developpement institurionneI. Les organisations Ii l'et>reuve de 13 specificite et de 1a
concurrence, L'Harrnattan, Paris, 1996,
H. Yong, «Economie neo-insritutionnelle et d6veloppement Vne analyse syntMtique », Revue
d'economie du deve1oppement, 0°4, 1994.

24 See J. E. StigJigtz, "Economic Organization, Information and Development", H. Chenery and T. Srinivasan
(editors), Handbook ofDevelopment Economics, YoU, Elsevier &ience Publishers, Amsterdam., 1988.

25 See R. Wade (1996), op. cit.



32

1. Stiglitz considers, following Debreu and Arrow, that the functioning of the market requires
the fulfillment of three basic conditions: absence of externalities and public goods, perfect
competition and existence of a complete system of markets26

. Yet., a review of the situation in
the underdeveloped countries, undertaken by 1. E. Stiglitz, showed the following characteristics:

the markets are narrow or non-existent and therefore prices cannot be
regarded as indicative of scarcity;
the weakness of the markets also means that prices cannot play their
coordinating role, hence the need for State intervention in coordinating the
different economic activities;
the acquisition of new technologies involves risks, which discourage finns of
the underdeveloped countnes;
firms are of a relatively small size, which does not allow them to enjoy
returns to scale; and
firms do not have the capacity for strategic negotiations and therefore need
State intervention to help them in difficult negotiations.

Thus, according to J. Stiglitz, the low development of the markets and the imperfect nature of
i.nfonnation and competition limit the validity of pure approaches to general equilibrium and
require that the State and the different institutions be taken into account in the regulation of
decentralized economies27

. The function of these institutions is not to challenge the superiority
of market regulation but to correct these imperfections. In this respect, the "Asian successes"
were due to the ability of these economies to set up effective institutions that contributed
actively to the regulation and continuity of these growth dynamics. However, the failure of the
socialist experiments in the Eastern countries show, according to 1. E. Stigligtz, that a high
degree of State intervention is not necessarily synonymous with great efficiency.

The Asian experience has demonstrated above all, according to 1. Stiglitz, the ability of the State
to organize competition28

. The different States in the region succeeded in establishing
cooperation among business circles, between entrepreneurs and workers, and between small­
scale entell'rises and big firms. From this point of view, the works committees played a
significant role in developing this cooperation, which does not rule out a certain degree of
competition among the different actors.

Nee-institutionalism also gives the State an important role in export promotion, particularly
through the establishment of the necessary organs to provide the essential information for such
activities29

. Indeed, exporters in the underdeveloped countries encounter difficulties in
identifying potential markets for their exports and the products demanded on these markets. In
this respect, the establishment of specialized institutions responsible for collecting and
disseminating the necessary information enabled the Asian countries to develop their export
activities. These also benefited from infrastructure built by the State as well as from preferential
access to financing and foreign currency.

26 1. E. StiglilZ, "Some Lessons from the East Asian Miracle", The World Bank Research Observer, vol.1I, n02,
August 1996.

21 1. E. Stiglitz, (1996), op. cit..

28 J. Stiglitz, (1966), op. cit.

29 J. E. Stiglit2. (1966), op. eil.
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However, J. Stiglitz gives prominence to the role of financial institutions in the successful
development experiences of South-East Asia3o. In this analysis, the author stresses that the Asian
States intervened massively in the operation of their financial systems. The public authorities
assisted in creating the banks, and specialized financial institutions strongly regulated their
operations by directing credit towards some sectors to the detriment of others, and by
subsidizing them.

The States created different means of regulating the financial systems by asking the banks to
measure the risks3J

. In most of the Asian countries, the central banks also supervised loans given
by the commercial banks, and thus discouraged speculative loans. The public authorities
reduced competition in the fmancial systems by protecting banks that were involved in financing
strategic sectors, and by making entry into this market difficult, particularly for foreign banks.
The neo-institutionalist literature has also emphasized the role of the State in directing credit
towards the strategic sectors or, for political or social reasons, towards certain categories of
people such as the peasants. Among the sectors that benefited from policies of financial support
from the State in Japan and Korea, one can mention the steelworks, heavy industry, shipbuilding
and chemical industries.

Financial systems in the Asian countries tried above all to develop and increase savings. These
savings, argue the neo-institutionalists, are used for financing productive investment and
therefore sustain the growth dynamics32

. For its part, economic growth allows an increase in
savings, which enhances the new accwnulation dynamics. Thus, there emerged a virtuous circle
of growth which originated from the mobilization of savings. In this regard, the neo~

institutionalists encourage Third-World govenunents to develop the structures for mobilization
of savings in order to increase investment and boost growth.

Generally, the nee-institutionalists emphasize the role played in the Asian experiences by the
various institutions, particularly the State, in correcting imperfections. According to J. Stiglitz,
these experiences should inspire the different countries of the South to change their perceptions
of the State and its role in developmentB

.

Other authors, following J. Stiglitz,. confirmed State intervention in development finance in Asia
and thus the coexistence of an alternative paradigm to the one that has dominated Africa on this
Issue.

State Intervention and Development Finance in Asia

Other authors have revisited the hypothesis of State intervention in Asia in order to show that
this is aimed at giving the firms high levels of profits to encowage savings and investmenr34

•

These authors stress the role of profits and investment in the analysis of growth

30 J. E. Stiglitz and M. Uy, "Financial Markets, Public Policy and the East Asian Miracle", TIle World Bank Research
Observer, vol. 11, 0°2, August 1996.

) I J. E. Stiglitz, "The Role of the Slate in Financial Markets", Proceedings of the World Bank Annual Conference on
Development Economics, ]993, Washington, 1994.

J2 J. E. Stiglitz and M. Uy. op. cit.

1. E. Stiglitz, 'The Role ofGovemmenr in Development Economics", M. Bruno and B. Pelskovic (editors), Annual
World Bank Conference on Development Economics, 1996, The World Bank, Washington, 1997.

34 Y. Akyuz and C. Gore, The lnveslrnents - ProfilS Nexus in East Asian Iodustrializatio!!, UNCTAD, Discussion
Papers. 0°91, October 1994.



34

dynamics in Asia. They point out that high levels of investment played an important role in the
growth dynamics of the Asian countries. These investments are explained by high savings ratios
resulting from higher profits and growth. In this context, the State played a significant role,
according to these authors, by creating guaranteed income for the big firms and ensuring that
they enjoyed conditions that would ensure higher profits than what could be obtained from a
free market.

This hypothesis presupposes that the share of profits, savings and investment in GDP is greater
in the Asian countries than in other underdeveloped countries35

. Furthennore. this hypothesis
may have important consequences for development finance. Indeed, the new WTO rules forbid
State intervention in industrial or trade matters. States can no longer intervene to support the
development of certain strategic sectors, as the Asian countries did for several decades. Besides,
it is no longer possible for states to support or limit their exports or put high customs duties on
them. These new constraints are likely to reduce the room for manoeuvre of the Wlderdeveloped
countries. However, the WTO agreements do not prohibit State intervention in favour of
enterprises with regard to taxes, savings or investment. In this respect, the action of the State on
profits and savings makes it possible to circumvent the WTO agreements so that the States can
intervene in favour of their enterprises to help them build and strengthen their competitiveness.

This analysis is, however, called into question by a review of the Asian experiences and a
comparative study of these and other economies. A study of the relationshjps within the
Japanese economy and the investment-profIt-saving nexus during the period 1950-1973 cannot_
but confirm the hypothesis defended by these authors. Indeed. during this period State
intervention helped the finns to generate profits arid high savings, which enabled them to make
large investments. However, macroeconomic studies have shown that Japanese profit rates and
margins are lower than those of American firms, even if the investment ratios are higher36

.

Besides, if one looks at the Korean case, it is observed that profits fell as from 1978 while
investment continued to increaseJ

?

The experiences of other developing countries, particularly in Latin America, have shown that
an increase in profits and savings of firms does not necessarily lead to a rise in investment. In
the 80s, big firms in Latin America recorded high increases in their profits and savings
following extensive restructuring. However, in a context of uncertainty and as a result of
financial liberalization, these surplus savings were mainly directed towards the financial
markets, to the detriment of the productive sector38

.

More fundamentally, however, these analyses minimize the role played by the banking systems
of the different Asian cOW1tries in financing their growth dynamics. Indeed, this hypothesis
presupposes that the finns carried out the investment from their own funds. However, different
studies have demonstrated the important role played by the banking system in financing the
investment of Japanese firms. K. Kojima, for instance, reckons that the share of bank :credits
between 1966 and 1970 in the financing of Japanese activities was 49% oftotal investment, as

3S A. Singh, Savings, Investment and the Corporation in the East Asian Miracle, UNCTAD. Geneva, March 1996.

36 M. Blaine, "Profitability and Competitiveness: lessons from Japanese and Ameriean finns in the 1980s", California
Management Review, n036, 1993.

37 A. Singh. op. cit.

38 See G. Palma, Whatever Happened to Latin America's Savings? Companng Latin American and East Asian Savings
Performances, UNCTAD, Geneva. March 1996.
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against 12.4 in the Uruted States, 20.3 in England, 29.6 in Germany and 27.4 in France39
.

Between 1970 and 1989, while internal financing in the leading developed countries accounted
for more than 60% of total financing, it was only 40% in Japan and 30% in Korea. The share of
bank credit in these investments in Japan is explained by the close relations between the firms
and the banks, which enable the latter to keep part of the firms' capital. In Korea, the banks
belong to the State; their policies on financing of enterprises are therefore in line with the
general development orientations.

In the final analysis, it appears that, while State support for enterprises enabled them to generate
greater profits and induced them to have a dynamic investment policy, it is difficult to place the
profit-saving-investment nexus at the centre of the growth dynamics observed. Actually, severa!
other factors played an important role in the experiences of the Asian countries. These authors
have put the emphasis on the role of the State in regulating prices or organizing competition.
Others have also underscored the importance of mastery of technology in these "successes".
These different analyses call into question the Warlas basic microeconomic model by stressing
the weight of State intervention in development experiences.

Development Finance: Some Lessons for Africa

The comparative study of the African and Asian experiences before the development finance
crisis has highlighted the inability of reforms in our continent to sustain the growth dynamics.
At the same time, in Asia, State intervention in the financial sector encouraged accelerated
growth and increased competitiveness of these economies. On the basis of this comparative
study, some asswnptions can be made about the issue of development finance in the continent.

This analysis is all the more necessary as Africa has been the subject of renewed interest from
the developed countries over the past couple ofyears. The international corrununity has accepted
the fact that instability in Africa and the marginalization of the continent can have destabilizing
effects on the international order. Now, in most projects the central idea is to accelerate Africa's
integration into the movement towards globalization of the economy. This integration should
come about through a greater opening up of these economies. However, the operation of the
natural mechanisms of the market has led to increased marginalization of Africa and a modem
version of the integration based. on cash crops, which was inherited from the colonial period.

It is in this context that we shall try to present in this section some thoughts on the subject of
development finance in Africa. But, before that, there is the need to reflect on the issue of the
continent's development. In this regard, the question of financing is closely related to the vision
of development. The purpose of this section is not to defme a development policy, but to
propose some ideas in order to revive the debate on new practices concerning development and
its financing. Indeed, a broad consensus has now emerged in the development debate. It goes
beyond the Washington consensus and renews the theoretical presuppositions and policies of
d 1

. 40eve opment strategles .

39 K. Kojima, An International Perspective on Japanese Corporate Finance, RlEB Kobe University Discussion Paper,
n0 45, March 1995, quoted by A. Singh, op. cit

40 See two important contributions from J. Stiglitz on this issue:
J. Stig.litz, More Instruments and Broader Goals: moving towards the post-Washington consensus,
WIDER, Helsinki, 1988,
J. Stiglitz, Towards a New Paradigm for Development: strategies, policies and processes, UNCTAD,
Geneva, 1998.
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R. fucupero, Secretary General of UNCTAD, indicated in the preface to a report on the least
developed countries that "there is already evidence of the emergence of what is increasingly
being called the "post-Washington consensus" on economic development policy, The new
consensus reflects a better understanding of the limitations of market forces and what is needed
to make markets work better. The cornerstone of the Washington consensus which dominated
development policy thinking and practice for much of the 19805 and 1990s was the belief that
good economic perfonnance depended upon liberalizing markets and getting prices right. Once
these reforms were in place, private markets could be relied upon to allocate resources
efficiently and to deliver robust economic growth. What is increasingly being acknowledged.,
however, is that this prescriptive policy package was incomplete and potentially harmful to the
achievement of sustainable and poverty-reducing economic growth in the developing and least
developed countries".41

This section is part of the analysis aimed at defining new development practices. In this respect,
two issues appear to us to be of great importance. First, it is necessary to define a strategic
vision for the future development of Africa. Second, development should be backed by effective
financing strategies.

Strategic Vision: A Prerequisite for Development

One of the first lessons to be drawn from past experiences in development is the need for a
strategic and long-term vision. This view of the future is aJl the more important as it faJls within
a context of crisis characterized by great uncertainty concerning the future, Such a vision
enables the authorities to inteIVene in favour of industrial activities in relation to other activities
as regards investment, subsidies or institutional support. This strategic vision of the future
should help the authorities to make the necessary trade-offs for development and for building
competitive growth dynamics.

However, the strategic sector is not the same, depending on the periods and history of economic
development. This notion fluctuates according to the dynamics of accumulation. Thus, the
strategic sector for a fIrst-generation newly industrialized country (NIC) - electronic components
- is not strategic for a second-generation NIC, where mastery of the consumer electronic-goods
sector is more important. For the African countries, the agriculturaJ-tools sectors, which are
necessary for the modernization and intensification of agriculture, have a much more strategic
role to play than in other underdeveloped countries. The intervention and support of the State in
this area are of a pragmatic nature and reflect the concrete requirements of the growth dynamics,
of their sustainability and of their consistency. Thus, State intervention and support from the
governments should be based on theoretical grids. Indeed, such support may be unbalanced if it
is not directed with the same intensity towards all the sectors. Ths intervention should therefore
not be geared to sectors considered a priori to be strategic.

The strategic vision of the future requires greater articulation between the external market and
the internal market in the growth dynamics. Indeed, most economies that have succeeded in
building competitive growth dynamics sought to maintain a strong articulation between internal
growth factors, particularly internal demand., and reCOlll"Se to the international market. In this
regard, the Korean experience illustrates this desire to articulate the internal and external sources
of growth. The Korean experience started with an import-substitution strategy from the late

41 R. Ricupero, <dntroductioI1>l in The Least Developed Countries, 1998: an overview, UNCTAD, United Nations,
Geneva, 1998. '



37

fifties onwards. This choice was strengthened, in the late 60s, by a choice to promote exports in
order to reduce the imbalan'ces' that had appeared with import substitution.' However, from 1973
Korea's development was redirected towards internal demand, with the building of considerable
capacity in primary and intermediate goods (iron and steel, chemicals and petrochemicals)42.
The exh'!-ustion of these growth dynamics was responsible for the emergence, from the late 70s
and particularly in the 80s, of a new export-promotion strategy geared to products that are
intensive in new technologies, such as electronic components.

This articulation of the national and international levels in the structure of growth dynamics is
important, because it reduces the dependence of the underdeveloped countries on international
markets and makes it possible to establish new foundations for growth following the depression
of these markets. The experience of African countries shows quite clearly, in this respect, the
consequences of heavy dependence of the growth dynamics on world prices for primary
commodities. In that context, growth is regulated by fluctuations of world prices, and the
African countries do not have room to manoeuvre in order to reduce the recessive effects of.a
sharp fall of these prices. However, the coexistence of these two tendencies requires a specific
distribution polley which views wages not only as costs that have to be reduced by all means,
but also as an important factor in the formation of internal demand.

The development of a strategic vision of development also helps the public authorities in the
management of transitions from one type of integration into the international system to another.
In Japan, for example, the firms carried out, with the support of the State, a transition in the late
60s from integration based on labour·intensive products to integration -based on technology~

intensive products. The first-generation NICs also received considerable support from the
governments for the management of this transition in the late 70s and early 80s. Currently> the
second-generation NICs are seriously faced with this issue. It should be mentioned at this
juncture that support from the State to the firms is important to enable them make this transition.
Assistance from the State can take several fonns, including direct aid as well as the different
types of subsidies and financing accorded to these firms. Furthennore, the State can facilitate
this transition by discouraging internal competition in new industries, and by protecting them
against international competition43 . The State also plays a basic role in this transition by
developing the ,human resources required for mastering teclmology-intensive activities through
the development of education, training and access to new. technologies. Some African
economies, such as Tunisia and Mauritius, which have built their growth dynamics on labour­
intensive exports, are today encountering great difficulties in making this transition and building
competitiveness in exports of products that are intensive in new technologies because of their
weakness in terms of human resources. In these countries, it is increasingly observed that
productive investments are blocked and directed towards the real-estate sector and financial
investments.

As far back as the early 70s, some countries chose to develop a labour-intensive export sector
and joined the movement towards delocation of these activities by the developed countries. The
transition from one type of integration into the international system to another one that is more
capital-intensive is today at the centre of the exhaustion of growth dynamics in these countries.

42 R. B6nabou, {( La Coree du Sud au I'industrialisation planifiee », EcoIlDmie et prospective internationa}c, nO lo,
1982.

43 A. Singh, Savings, Investment and the Corporation in the East Asian Miracle, UNCTAD, Geneva> March] 996.
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A comparison with the Asian countries is necessary in this case also. All the observers recognize
the important role of financing in Asia's growth dynamics. In this regard, 1. Stiglitz stresses that
the Asian States intervened massively in the operation oLtheir financial systems47

• In most
Asian countries, the public authorities assisted in creating the fmancial systems and institutions,
regulating their operation and giving priority to the firms in terms of financing.

However, while the role of financing is affirmed, the authors differ about the fmancing
mechanisms and resources in the Asian countries48

. Indeed, for the World Bank, economic
growth made possible a rapid increase in savings, which induced the acceleration of credit and
investment for the finns. Other authors emphasize the role of profits in financing accumulation
in the Asian countries49

• According to this view, Asian governments created the conditions for a
rapid increase in profits for their enterprises. which enabled them to self-finance their
investments.

These two views have attracted a series of criticisms50
. Specifically, the views of the World

Bank, which emphasize prior savings, and those' of UNCTAD, which give priority to self­
financing, play down the rate of bank credit, particularly through the creation of money, in the
growth dynamics of the Asian countries. Yet, a look at the structure of financing shows the
fundamental role of the banks in these experiences.

Admittedly, the share of bank credit has fallen in Japan to 34.5% of total financing in 1989, but
it is still much higher than in the other developed countries. Furthennore, although the share of
self-financing is around 40% of total financing, it is much lower than in the other developed
countries, where it is around 60% of the total for Great Britain, the United States and
Germanl l

. These data show the prominent role played by the banks in financing Japanese
finns, in spite of their high levels of self-financing. These differences are due .to the special
relations between the banks and the different groups in Japan, which enable the banks to hold
shares in the biggest Keiretsu. It has also been observed that in the 70s there was an increase in
bank credits for financing enterprises in other developed countries. This was due to the
emergence of inflationary pressures during the period, leading to a fall in interest rates.

The same trend has been observed in Korea where the banking system plays a dynamic role in
growth. The share of credit in total fmancior of the economy increased from 29% between 1963
and 1964 to 38% between 1975 and 19795

. The share of own funds fell sharply, from 51.2 to
26.77% of the total during the same period. This financing structure shows the role of the
banking system in growth dynamics.

48

49

J. E. Stiglitz and M. Uy, "Financial Markets, Public Policy and the East Asian Miracle", The World Bank Research
Observer, voL t I, n02, August 1996.

World Bank, The East Asian Miracle. Economic Growth and Public Policy, Oxford University Press, Oxford
University Press, Oxford, 1993.

See:
UNCTAD. UNaAD Secretariat Report to the Conference on East Asian Development: lessous for a
new global environment, Geneva, February 1996
y', Akuyuz and C. Gore, op. cit.

50 See:
G. Palma, Whatever Happened to Latin America's Savings? Comparing Latin American and East Asian
SavffigsPerfonnances, UNCfAD, Geneva, March 1996,
A. Singh, op. cit.

51 A. Singh, op. cit.

52 M, Lanzarotti. op. cit.
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However, the Asian experience is characterized n6t so much by bank credit as by the low
interest rates charged by the banks on credits to the economy. Indeed, most Asian governments
organized "financial repression" in order to maintain low interest rates and thus facilitate the
access of finns to investments. This credit policy is explained by the close relations between the
banks and the industrial groups in Japan. In Korea, the credit policy is explained by the essential
role of the State sector in financing. However, even if the banks gave credits at low rates, they
were able to maintain their profitability. The Central Bank promoted this credit policy by
pursuing policies of relatively big redjscounts, particularly for export credits and trade bills.

With regard to bank credit and interest rate controls, there are many differences between Asian
countries and African countries. However, the specific nature of credit policy in Asia and its
orientation towards particular sectors played an important role in the attitude of Asian
enterprises, and in the orientation of their activities. Indeed, most African countries did not
define priorities in giving credits) and extended the low interest rates to the whole economy. On
the contrary, in Asia the public authorities defined a selective and preferential interest rate
policy. Low interest rates were essentially targeted at strategic sectors whose development
required improvement in their profitability conditions. In the African economies, the generalized
low interest rate policy could only increase the profitability of sectors that were already
profitable and thus encourage the rent-seeking behaviour of the enterprises.

In the Asian countries, the public authorities pursued policies aimed at directing credit to
selected priority sectors. Indeed, credit was mainly intended for the export sectors and basic
industries like iron and steel, heavy industry, shipbuilding, chemical industries and electronics53

.

Those were the priority sectors, which enjoyed preferential interest rates. The difference
between nonnal interest rates and preferential interest rates is relatively big. To take the example
of Korea, while the nonnal rate was respectively 19.5 in 1967, 13.4 in 1971 and 0.2% in 1979,
the preferential rates for the same years were -0.5, -2.6 and -9.8%. Furthermore, the magnitude
of the preferential loans can be seen from their share in total loans, which was about 48%
between 1971 and 1980, and their share in bank loans, which accounted for 46% during the
same period. Loans in foreign currency, with 24% of the total, export loans, with 21 %, and loans
for heavy industry and chemicals dominated the structure of preferential loans between 1975
and 1980. There was also a rapid increase in the share of export credit, of which the share in
total credit increased from 3% in the late 60s to 14% in the late 70s. The change in the share of
credits allocated to the chemical industries and heavy industry was bigger during the same
period) from 15% to 28% of the total.

These data show the differences between credit support policies in Asia and Africa While this
policy supported indifferently the various sectors in the African countries, in Asia it was
dynamic and sought to support priority activities that had low profitability and in which
international competition was stronger. Besides, these priority sectors were not defined once and
for all. On the contrary, they changed according to the strategic vision of development. Thus,
while this policy encouraged rent-seeking behaviour in some African countries, it played a
dynamic role in the Asian countries and made possible a more diversified and complex
industrial fabric.

These data also underscore the role of development [mance practices that are today denigrated
in the Asian countries. Actually, credit policy played a fundamental role in the establishment of
strong growth dynamics in the 70s .and 80s. However, liberalization of the financing

53 J. E. Stiglitz and M. Uy, op. CIt.
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mechanisms, and particularly the possibility for the big groups to resort to international
financing, had the effect of quickly destabilizing these growth dynamics. In spite of these
limitations, however, the Asian experiences should lead us to reflect on development financing
strategies. In this respect, support for the growth dynamics through bank credit remains a central
element in any development strategy. This. financing should not look for resources from prior
savings, which are difficult to mobilize, but rather from the creation of money ex nihilo.
However, these funds should not be directed uniformly to all the sectors. As part of a strategy
for building competitive growth dynamics, they should be aimed at selected sectors according to
the strategic development priorities of each economy.
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CONVERGENCE CRITERIA AND MONETARY INTEGRATION
IN ECOWAS

by
Basil Jone/

The Economic Community of West African States (ECOWAS) has taken positive steps towards
accelerating the integration process in West Africa. Policy makers are contemplating the creation
of a single regional currency. Economic convergence and monetary integration is a pre-requisite
and a condition to be satisfied to qualifY for membership ofthe common currency. In this paper, we
review the convergence criteria and rekindle interest in the characteristics oj a benefiCial or
optimal currency area. OCA boost partIcipants living standards when economies possess similar
economic structures and international trading patterns but prove detrimental when they diverge
especially to asymmetrical shocks. The role ofpolitical leadership is crucial for the achievement of
the proposed monetary integration in the sub-region.

The global economy has witnessed a nwnber of developments that have the potential'to transform
national and international monetary arrangements. The move towards regionally based free trade
areas is prompting policymakers to contemplate the creation of single regional currencies.
ECOWAS region is no exception to this global trend. In this context, these developments have
rekindled interest in the characteristics of a beneficial or optimal currency areas initiated by
Mundell in 1961 and subsequently extended by Mckinnon (1963) and Kenen (1969). Most
academic social science literature either accepts that closer regional integration is desirable, or more
so given the political will of leaders is inevitable. Over the last twenty years, economists have
studied the potential impact of monetary integration between countries under the rubTic of optimum
currency area theory. It concludes that single currency boosts participants' living standards when
they possess similar economic structures and international trading patterns, but prove detrimental
where these diverge. Consequently to avoid making a potentia]]y costly mistake, especially since a
single currency membership is intended to be permanent and irrevocable with no exit clause, there
is an obvious need for a series of measurements to determine whether an individual economy is
prepared for the demands of membership. In the paper, an attempt is made to present the salient
features of monetary integration in West Africa using a descriptive non-empirical informative
approach for policymakers.

The fundamental economics of evaluating any monetary union is quite a straightforward balancing
of potential trade gains against the macroeconomic losses. Substituting a single currency for several
national currencies reduces the transaction costs of trade within that group of countries. This saves
resources directly and may bring in further gains by increasing trade among members. Whether the
increased trade within the monetary union is a good thing or not depends on the relative importance
of trade-creating effects (that is increased trade among the member countries, in which high cost
sources of supply are replaced with lower cost sources tlrrough the removal of trade barriers) OT

I Senior Economist. Economic R.esearch Department, Central Bank of The Gambia. has Te(;ently completed his doctoral
degree at the School of ECOTIomic Studies.. University of Hull, Cottingham Road, Hull HU6 7RX, England, UK.
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trade diverting effects (that is the diversion of existing i.mports from countries outside the monetary
.' union to countries inside it). In this framework, the gains in the efficiency from monetary

unification and a common currency stem from lower transaction costs and the elimination of
exchange rate variability. Losses come from the inability to pursue independent monetary policies
and to use the exchange rate as an instrument of adjustment. The magnitude of the losses depends
on the incidence of disturbances and the speed with which the economy adjusts. If disttrrbances and
responses are similar across regions, symmetrical policy responses will suffice, eliminating the need
for policy autonomy. Only if disturbances are asymmetrically distributed across countries or if
speeds of adjusnnent are markedly different, will distinctive national macroeconomic policies be
needed and the constraints ofmonetary union be a hindrance.

Recent Economic Developments in West Africa

In 1999, GDP growth in West Africa slowed to 2.7 percent from 3.2 percent in 1998, (Table 1,
African Development Report 2000). The CFA zone (UEMOA) grew faster than the rest of the
region, a trend established after the devaluation of the CFA Franc in 1994. The decline in GDP was
mainly due to lower prices of some of the region's leading primary exports. The worsening trade:
balance results from the region's heavy dependence on primary product exports whose commodity
price is unstable and highly volatile coupled with the ·non-complementary production structures.
The external debt burden in the region is unsustainable and the HIPC's initiative is expectedto
reduce their debt burden. Gross domestic investment improved slightly over the past three years as
investors responded to successful economic reform programs especially in countries that
implemented and sustained such reforms. The objective of monetary policy in both the WAEMU
and the second ECOWAS monetary zone (VIAMZ) is to reduce the rate of inflation and the creation
of monetary stability. Governments in the region also sought to consolidate fiscal policy by
reducing fiscal imbalance and improving public sector efficiency.

Table 1: West Africa: Main Macroeconomic Indicators

(fudTcat~rs__',' '- - --- -.----- - Jm--1998 r999~

lReal GDP~SJrowth C%) 3.7 3.2 2.7

lGDP Per Capita (US$) 367 373 378
rInflation (%)" , 9.3 7.2 5
.'._--,-,,'.--- ~'~~.p•••~~~-~-~._...;.~,_.~---_._.~-

Fiscal Balance (% of GDP) -2.6 -5.8 -6.1

r;~-;s~~e~liC l?ve_s~~nt (% ofGD~) "',.' _'~I.7,9 _]2'O~~ 23~? " _

1~:~~~;(~~~;tOf~DP) ~..~ [:';7 ~
C~~nt Account Balan~e (%'of GDP) - '~---'=6~-

r": - - - .. --- --_ .. ,~'~.-- _.

;Terms of Trade Growth 2.6 -9.4 -10.3

2 A shock is asymmetric to the extent that it creates a surplus demand for products in one region or country and a '

surplus supply OfpTOduClS in another region within the currency area.
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'--=---"-~'''''''''''

Total ExteJ!1al ~~bt (% GDP) 94.1 93.3 106.3
.0 -

Debt Service ( % of Exports) 15.8 21.3 .....

Source: Amcan Development Report, 2000

The Analysis of Convergence Criteria

In general tenus, convergence can be defmed as the narrowing of international differences in the
development of certain economic variables. Economic convergence is a precondition for further
moves towards monetary integration. The convergence criteria set out by ECOWAS relates to both
monetary convergence and fiscal hannonisation. The Treaty has established with some considerable
emphasis, the need for a high degree of prior economic convergence. It is important to note that the
notion of economic convergence associated. with these criteria refer essentially to "nominal
convergence" which should be distinguished from what might be referred to as "real economic
convergence". Real economic convergence is the process of equalisation of national GD? per capita
and the convergence of economic structures and institutions3

. The underlying notion of the
convergence criteria is that unless countries enter the single currency with similar inflation rates and
fiscal positiOlIS, the single currency will be unsustainable.

In July 19954
, the ECOWAS Cow1cil of Ministers adopted proposals, which are geared towards a

marked improvement in the management of national economies of member states and in particular,
the enhancement of monetary co-operation in West Africa. Medium and long-term measures are
needed to achieve the goals of economic integration. In the medium tenn, the focus is on the
harmonisation of exchange rates, inflation and budgetary ceilings.

Table 2: Convergence Criteria in ECOWAS to be Achieved by 2003

ICriteria Target
tE~changerates fl~~;rti-;;n -1-An--:e....x-c·-h-an-g-e-r-at~e-f1uctuation margin of not more than

o five percent is allowed.
~Budgetdeficits~- .~~-~ IBudget deficit e-x~c·-lu-d-i-n~g~gr~an-ts~·-t-o-G-D~P-r~a-ti~o-o-f-n--o-t--l

, more than 4 percent.
;-.---~--_.~,..~..,.. --~_.--~--l _._~~~_oo ._· .,-
IInflation rate Inflation rate of less than 5 percent per annum.
;'G;o;s~~t~;;al~~es __0'_- -lExtemal ~eserves to ~-;;e-;6;'~nths of imp;rt;~---~

fG~ve~~tborrowing fro~- }Limit gov~~~t borro~i;gt~O perc~~t~f the
;central banks (previous year's receipts.

3 The nominal values as represented here concentrate upon specific financial ratios rather than measurements of
productivity and output growth and other indicators from the real economy.

4 This was reinforced when member states gol fully committed to the ECOWAS Authority decision taken in Togo in
December 1999 and Malt in January 2000 to adopt a fast track approach to ensure an accelerated implementation of
ECOWAS integration programme.
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The indicators in Table 2 are the criteria for convergence that is to be satisfied for a country to
qualifY for membership of the currency union. These convergence criteria can be judged to be
stringent particularly for the fiscal policies that need to be pursued. Whether this degree of
stringency is necessary and whether the implied level of monetary and fiscal convergence is
politically feasible within the time scale presclibed depends on the responsiveness of ECOWAS
countries.

Table 3: Actual performance of convergence criteria for joining the West African
Economic and Monetary Union (irrevocably fixed exchange rates) 1997-98

'Inflation rate Budget deficit of Gross debt as a IExchange rate spread
for conswner the public sector ratio of GDP

j
lieofficial and parallel

goods (% of GDP) market)

! j~~~;~98·- i997 I998-----'[J997 1998 (i994-----

~~:aF~so -~l~;'-iJ32··t29~-~~- ~~:~- ~'i~-""-"'l~~~~'__"_A_:""~"'~'~__'

~~~~1~~--~(=~F~~:::-;i;3k~:·~·:1t~·=--=~:=
f~~~-=--={~~~~~I~TI}-:- ~~~2.6 ~~=~:_~
!~u;~ea -----r-+"1~29 -32 79.6 90.3 . lJ2-l0"% -m_ ---~~~~-
IGuinea-Bi~~~~·'j49.1mm8 mo' -1-8.2 -16.2 337.8348.2 m j< 201o'~"-~~~
ILib~ria .. ~,._-"-."_. __~__" ..~_. - -_- ] - .....,
~---~O:~~~~:2.1 -2.4 119.9)106- <2% ...
Niger 12.9 _ [4.5 -2.7 -1.9 88.7 81.2 < 2 %
Nigeria . . 18.2 10.3" ,1. i -8.6 .---rn~ 69T-+.~"-O--6-0~%~-"'""'-~"--1

Senegal 11.8 11.2 0 0 81 79.9 < 2%

~;r:eon~.--~9 _~__:~:~Ol ~~9}j~~718 ~i-:-i~~-:--_. ~._..~_

The spread in the exchange rate is fOT mid-I 994 and comes from the IMF. Economic Trends in Africa, 1994.
Budget deficit and debt ratios are from World Bank Africa regional database. CPI is from IFS, December 1999.

With respect to economic policy co-ordination among countries, the indicators signal how the thrust
of a country's economic policies is consistent with the commitment made for co-ordination.
Member states of ECOWAS have agreed to select three key financial indicators-exchange rates,
inflation and fiscal deficits/surplus. Policy targets are also specified in terms of these three
macroeconomic variables. Monetary union would be sustainable if those countries that join, first
achieved a low level of inflation and had resolved fiscal imbalances. In the following sub-section
we will review the progress that has been made so far in ECOWAS to achieve the necessary
convergence of the most important macroeconomic variables.
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Inflation rate

Low inflation has been one of the major policy targets pursued by all the governments of ECOWAS
during the 1980s and early 19905 with varying results. The doctrine of "inflation first" placed
priority on the control of inflation, even to the point of implying that the control of inflation was an
essential condition for economic growth.

In a monetary union among different countries, inflation rates must be similar and hence it is
prudent to insist that countries demonstrate that they are willing and able to converge in this respect
before the union is finalised. The inflation rate measures the "pulse" of an economy. Reducing
inflation is therefore, invariably included as a target for harmonisation towards the establishment of
a single monetary zone. Its reduction requires correction of macroeconomic imbalances and lower
inflation enhances financial stability and reduces uncertainty and distortions of relative prices, that
will improve financial savings and the a] location of resources and strengthens tbe viability of long­
term investment. Each prospective member state must have a price performance that is sustainable
and an average rate of inflation that does not exceed 5 percent as measured by means of the
consumer price index (CPI).

Fiscal deficits

The budget deficit has significant impact on the national economies of developing countries. The
situation that prevrills in the community is that government borrowing is associated with the drying
up of financial resources for the more productive private sector. In an economic community,
undisciplined budgetary policies can generate international spillovers that could have an adverse
effect on the credibility of monetary policy in member countries, because it threatens stability of all
price variables (including interest rates, int1ation and exchange rates) in the member countries
involved with trade liberalisation and the removal of restrictions on capital mobility. On the other
hand, budget deficit ceilings would encourage the member countries to strengthen their tax
administration and broaden their tax base. Such ceilings therefore will generally help to improve
macroeconomic stability in the community and facilitate the creation of a stable monetary system.

Wyplosz (1997) explained that the Maastricht criteria mandating in:fl.ation convergence have proven
relatively easy to achieve. However the budgetary criteria of debtlGDP and deficitJGDP ratios are
more challenging. For ECOWAS cOlll1tries, the budget deficit criterion is still way off (Table 2). In
recent years government balances have switched from high deficit to meet the budget deficit to
GDP ratio in mostly the CFA zone countries. For the non-CFA countries, the budget deficit is still
high. As can be seen in Table 3, sustainable gross government debt position seems to be elusive.
The problem could be attributed to tight monetary policies aimed at meeting inflation target. It
creates slow growth, reducing tax revenues and causing deficits, which forces goverrunents to
further adopt fiscal contraction. Monetary integration requires fiscal restraint as excessive budget
deficit may lead to monetization of the debt, Sargent and Wallace (1981). Appropriate steps needs
to be taken to ensure that there will be no implicit or explicit lender of last resort. An additional
worry is that participants in a monetary union will free ride by issuing debt in excess of their ability
to service it, forcing other members to bail them out. This has led to the architects of the CFA franc

.. .
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zone and the European Union prospective monetary union to adopt statutes designed to limit the
fiscal autonomy of constituent jurisdictions5

.

The size and mode of financing of the fiscal deficit have been key elements, which determine
monetary and financial environment. These factors also influence the level and gTOwth of output.
Besides its size, the financing of the fiscal deficit through borrowing from the central bank causes
monetary expansion and inflation which in turn lead to pressures on the exchange rate6

• One of the
recommendations under the ECOWAS monetary co-operation programme is that member countries
should limit government borrowing from the central bank to not more than 10 percent of the
previous year's fiscal receipts7

, It is generally accepted that a situation of prolonged fiscal deficits
and a rising national debt to GDP ratio is not sustainable. The increasing debt burden and servicing
the public debt reduces fiscal flexibility.

Exchange rates

A single monetary zone, which is the ECOWAS objective for monetary co-operation, is
characterised by in'evocably fixed exchange rates of a single currency pegS, A main goal for
monetary union is the progressive narrowing of exchange rate fluctuations and eventual fixity of
exchange rates among members of ECOWAS.

TIle two big advantages of fixing the exchange rate are (1) reduce exchange rate risk, which
encourage trade and investment, and (2) provide credible nominal anellor for monetary policy.
Selecting a fixed exchange rate arrangement is equivalent to accepting a constraint on national
economic policies. or all the combinations of domestic economic policy stances and mixes that a
country taken in isolation, can in principle adopt, a fixed exchange rate most effectively limits the
range of possibilities. TIle country will be able to adopt only those policy combinations consistent
with maintaining the fixed exchange rate. Domestic policy formulation becomes endogenous and
subject to the exchange rate conunitment. In a nutshell, this option is tantamount to placing an
international constraint on national economic policies, Guitian (1992). A pegged exchange rate may
provide a highly visible commitment and thus raises the political costs of loose monetary and fiscal
policies. To the extent that the peg is credible, there is a strong readiness to hold domestic currency.
which reduces the inflationary consequences of a given expansion in the money supply.

5 The conduct of intemai monetary policy in the CF'A franc zone is governed by t\\IO principles. Government borrowing
from the central bank cannot exceed 10 percent of the previous year's ta'l revenue. If external reserves of the union
central bank faJls below 10 percent of the central banks sight 'deposits during three consecutive months, the central

bank has to pursue restrictive monetary policy.

6 The non-CFA countries generally financed their budget deficits by domestic borro'Ning, which had an impact on the
level of mflation, while the tFA countries relied on external borrowing with its adverse impact on the balance of
payments.

7 This is a policy that has been institutionali zed in the CFA countries with fixed exchange rates and a common central
bank.

& The discussion centres on fixed exchange rate only as in a monetary union the exchange rate is fixed among
parricipating countries.
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The CFA franc zone is the most prominent example of an exchange rate arrangement in which a
group of sovereign countries have combined not only to use a single currency, but also to peg the
value of that currency firmly to that of another currency. When one country adopts the currency of
another, the trade links between them are subsequently strengthened.

Countries with large budget deficits might be tempted to finance their budget deficits by printing
money rather than by issuing bonds. In turn, this monetary fmancing of the deficit causes a vicious
circle of high inflation and currency depreciation. Fixed exchange rates then forces the country to
avoid devaluation and high inflation rates. But the only way to avoid eventual high inflation and
currency devaluation is to stop financing the budget by printing money (seignjorage). So fixed
exchange rate prevents countries from creating seigniorage and inflation taxes. Budget deficits will
have to be financed with bonds bought by the private sector because a central bank financing of the
deficit will cause a persistent reduction of the foreign reserves of the central bank. Moreover, under
fixed rates, this lack of inflation revenues might eventually force the government to actually reduce
the budget deficit through increases in taxes and cuts in government spending. Therefore the
monetary discipline provided by fixed exchange rates might eventually also lead to fiscal
discipline.

Credibility ofthe Exchange Rate Policy

The exchange rate regimes in ECOWAS countries clearly demonstrates that countries that adopted
a pegged exchange rate regime (CFA countries) had on average substantially lower rates of
inflation because they surrendered the power to alter the exchange rate. Many argue that under a
fixed exchange rate regime the authorities can gain credibility in macroeconomic policies. A fixed
regime provides an unambiguous objective "anchor" for economic policy that can help establish the
credibility of a program to bring down inflation. The reason for this seems intuitively obvious. In
fixed regimes, monetary policy must be subordinated to the requirements of maintaining the peg.
This in tum means that other key aspects of policy, including fiscal policy, must be kept consistent
with the peg, effectively "tying the hands" of the authorities. A country nying to maintain a peg
may not for example be able to increase its borrowing through the bond market because this may
affect interest rates and hence puts pressure on the exchange rate peg. So long as fixed exchange
rate is credible, expectations of inflation will be restrained.

There is indeed a strong link between fixed exchange rates and low inflation in the sub-region. This
results from a discipline effect (the political costs of abandoning the peg induces tighter policies}
and a confidence effect (greater confidence leads to a greater willingness to hold domestic currency
rather than goods or foreign currencies). In part, low inflation is associated with fIxed exchange rate
because countries with low inflation are bettcr able to maintain an exchange rate peg. But there is
also evidence of causality in the other direction: countries that choose fixed exchange rate achieve
lower inflation, Ghosh et al. (1997). The CFA franc has been extensively used by the private sector
in ECOWAS countries to finance their international transactions due to its convertibility and
credibility factor.
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Convergence issues in individual member countries

At the political level there seems to be general agreement that countries comprising Burkina Faso,
Cote d'!vou-e, Gambia, Mali, Niger and Senegal could proceed without requiring further substantial
adjustment in macroeconomic terms. These countries belong to the best performers according to the
convergence indicators, Table 3. Benin and Togo would require minor adjustment mainly on
inflation and Nigeria would need some adjustment on both inflation and budget deficits. Ghana,
Guinea-Bissau and Sierra Leone would require substantial correction of public sector deficits and
on inflation. Their ratios are substantially out of line with convergence criteria. Cape Verde's
economy needs substantial budgetary adjustments. For these countries, provided adjustment
programs are implemented now, most of the convergence required in macroeconomic terms could
he achieved sooner rather than later.

The preceding paragraph and Table 3 have indicated in a cursory manner how much additional
convergence is needed in a number of member countries. For those countries for which the main
problem IS in the fiscal area the required policy action is clear: only a combination of cuts in
expenditure and increases in taxes can affect the deficit and over time, the debt. The comparisons
suggest that a realistic transition period for ECOWAS would not be 3-4 years or so from the
beginning of2000. In the European Union, formal convergence programs were tirst introduced in
1992 with the ~igning of the Maastricht Treaty. 'The transition period took 7 years to create the Euro '
in 1909. EMU conditions required the achievements over several years and not just on the hasis of
one or two year's perfomlancc and many European countries had a long period of sound finance
:md low inflation.

An omitted convergence criteria

A noticeable omission of the salient features on the observance of fiscal criterion in ECOWAS is
the absence of the level of public indebtedness including both domestic and external debt expressed
in percentage of GDP. The emphasis on fiscal discipline through budgetary noons requires stable
budget deficits and sustainable public debts, Dare and Nachenga (2000). At the meeting of experts'
on accelerating the integration process in West Africa, the Executive Secretariat of the UEMOA
Commission noted in their memorandum that whilst UEMOA had a debt/GDP ratio of 70 percent,
ECOWAS has no such criteria9

.

Argumenl5 have been developed to justify deficit and debt reductions for entry into a currency
union. One is that the authorities with a large deficit face a higher default risk. Whereas arguments;
can be found to j usti fy the -requirement that countries should reduce' their government debts and
deficits prior to entry, the numerical precision with which these requirements have been formulated

9 See h.!!P.:l!www.cedeao.org!sllecedeao/fasttnu:Ufrdn(:aisN I-I.hlm!. Observations du Secretariat executif sur,les
commentaires de la Commission de I'UEMOA relatifs a: ({ La convergence macroeconomique et les methodes de
calcuJ de certains criteres n, Bamako, Mali, 27 January 2000.
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is much more difficult to rationalise. 10 For ECOWAS convergence criteria, some more explicit
calculation and information is needed on the level of debt ratio that will sustain the 4 percent budget
deficit ratio convergence criteria.

Monetary integration

Monetary integration can be defined as the state of total and irreversible convertibility of currencies
together with an irrevocable fixity of exchange rates with zero margin of fluctuatiou, Tsoukalis
(1976). It should also imply a common external monetary policy, which includes a common
exchange rate policy towards third countries, a common stand in international negotiations and a
pooling of foreign reserves. It is now well established that monetary integration is by far the most
important feature of economic integration. In spite of this progress, some influential economists
have expressed great doubts as to whether there will be any gains from monetary integration and
have emphasised the cost to members of such union, EI-Agraa (1994).

Monetary integration is required in very involved schemes of economic integration. Monetary
integration has two essential components: an exchange rate Wlion and capital market integration.
An exchange rate union is established when member countries have what is in effect one cWTency.
The actual existence of a single currency is not necessary however, because if member countries
have permanently and irrevocably fixed exchange rates among themselves, the result 1S effectively
the same.'

In practice the defmition of monetary integration should specifically include the following:

1. An explicit harmonisation of monetary policies.
2. A cormnon pool of foreign exchange reserves.
3. A single central bank.

According to Robson (1980), monetary integration requires the unification and joint management
both of monetary policy and of external exchange rate policy of the union. This in turn entails
further consequences. First in the monetary field, the rate of increase of the money supply must be
decided jointly. Beyond an agreed amount of credit expansion, which is allocated to each member
state's central bank, a member state would have to finance any budget deficit in the union's capital
market at the ruling rate of interest. A unified monetary policy would remove one of the main
reasons for disparate movements in members' price levels, and thus one of the main reasons for the
existence of intra-union payment imbalances prior to monetary union. Second the balance of
payments of the entire union with the rest of the world must be regulated at union level. For this
purpose the monetary authority must dispose of a common pool of exchange reserves, and the union
exchange rates with other currencies must be regulated at the union level.

10 In the EU the Maastricht critena imposes a 3 percent deficit ratio and 60 percent debt ratio. This is derived from
the well-known formula determining the budget deficit needed (0 stabilise government debt. d=gb where b 1S the
(steady state) level at whIch the govemmenl debt is stabilised ( in percent of GDP), g is the growth rate of nominal
GOP and d IS the government budget deficit (in percent ofGDP). (See Bini-Smaghi and Vori (1993), Buiter el al.
(1993) and Wickens (1993). The fOnl1ula shows that in order to stabilise the government debt at 60 percent ofODP
the budget deficit must be brought down to 3 percent of GOP ifand only ifnominal rate of GOP growth is 5
percent. (0.03=0,05"0.6).
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Gainsfrom Monetary Integration

Currency unification and monetary integration more broadly is a dynamic evolutionary process. It
would be a mistake to pass judgement on the desirability of a given country joining a currency
union on the basis of static gains and losses pertaining only to price stability, employment and
payments equilibrium. There would be other more specific gains and losses in a more dynamic
nature, which are subject to constant changes in the course of progressive monetary unification. The
gains due to membership of a monetary union could be economic and non-economic, i.e. political
and sociological. It is difficult to imagine that a complete political tmion could become a reality
without the establishment of a monetary union. The economic benefits can be summarised as
follows:

I. The common pool of foreign exchange reserves already discussed has the incidental
advantage of economising in the use of foreign exchange reserves both in terms of
the fact that member nations will not go int.o deficits simultaneously and that intra­
union trade transactions will no longer be financed by foreign exchange.

2. Another source of gain could be a reduction in the cost of financial management and
the elimination of speculative capital flows, thereby relieving the authorities of
frustration in their monetary control. In a smali country the exchange market would
be very small in size allowing a small number of speculators to collude and influence
the market. Monetary integration should enable the spreading of overhead costs of
financial transactions widely.

3. There is also the classic advantages of having a pennanently fixed exchange rate (or
one currency) among members of a monetary union for free trade and factor
movements. This eliminates all exchange rate related transactions costs inside the
union. Stability of exchange rates enhances trade, encourages capital to move where
it is most productively rewarded and ensures that labour will move where the highest
rewards prevail.

4. Integration of capital market has a further advantage. If a member country of a
monetary union is in deficit, it can borrow on the union market, or raise its rate of
interest to attract capital inflows and therefore ease the situation. However the
integration of economic policies within the union ensures that this help will occur
automatically under the auspices of the common central bank.

Losses from Monetary Integration

The losses from entering into and persisting in an economic and monetary union process are pretty
clear at the level of member states. Governments lose autonomy of action in that they agree to
pursue policies that they might not otherwise have done had they not entered into such a
relationship. The cost of a monetary union derives from the fact that when a country relinquishes its
national currency, it also relinquishes an instrument of economic policy. It loses the ability to
conduct a national monetary policy. [n other words in a full monetary union., the national central
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bank ceases to exist or will have no real power. This leads to the creation of an integrated capital
market and eventually involves a supranational central bank. This implies that a nation joining a
monetary union will not be able anymore to change the price of its currency (by devaluation and
revaluation). or to determine the quantity of the national money in circulation.

There is an implication for national fiscal policy. It is conunonly thought that fiscal policy should
be left for the national government as an effective instrument for influencing domestic employment.
Expansion of government expenditure or a tax reduction would be relied on to increase income and
employment. It is not clear how free the national fiscal policy can be in a currency union. It is quite
conceivable that a currency union imposes co· o.rdination of goals and policies including fiscal
policy on the participating countries so that the union can maintain its joint external payment
equilibrium.

Another aspect associated with monetary unification is the possible deterioration of regional.
economies, Because of the relative ease of capital movement as compared with intemationallabour
migration, the theory is widely held that monetary integration is likely to result in the 'acceleration
of economic distress and in stagnation of certain countries, Fast growing countries attract capital
relative to the slow growth region probably accentuating the unemployment problem of the latter.
Regional national economic distress in a monetary union can be compensated to the extent that the'
union develops a supranational fiscal transfer system.

Optimum currency areas (DCA) literature

Most recent analysis of the benefits and costs of economic and monetary union have been cast
within the theoretical framework provided by OCA literature deveJoped in the 1960s. The literature
on optimum cUITent;y areas has been comprehensively surveyed, lshiyama (1975) and TavJas
('1992). Tniditional optimal currency literature suggests structural criteria such as factor mobilityll,
Mundell (1961). He argued that while the cost of valuation and money changing were lower within
a currency union, fixing the rate of exchange across regions by forming a currency union was costly
in the face of ac;ymmetric disturbances and price rigidities. However these cost could be alleviated
if a high level of factor mobility existed between regions. Hence, he viewed factor mobility as the
key criteria in the choice of a currency union.

Mckinnon (1963) argued that high degree of openness Lo external trade should b~ another lmportant
criterion. Mckinnon defines an open economy in tenns of the proportion of the production of
tradables (both exports and imports) in the total output of that economy. When an open economy
employs flexible exchange rates to correct external deficit, it is likely to suffer from greater price
instability. When such an economy appreciates or depreciates its currency, the overall price index
involving tradables as well as non-tradables would fluctuate more than in a relatively closed
economy, thereby reducing the liquidity value of its currency. Thus, a number of open areas trading

II
That is participating countries should be affected similarly by disturbances and thus have linle need for relative
price shifts among them. The countries should have a high degree of factor mobility across countries and thus be
able to adjust to asymmetric disturbances without shifting relative prices.

."
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extensively with one another would find it beneficial to fonn a relatively closed common currency
area. If an economy is very open, a flexible exchange rate wouJd be relatively ineffective, since
changes in the exchange rate would destabilise the internal price level and have few beneficial
effects on real wages or the tenns of trade.

Finally, Kenen (1969) argued that regions with a high product diversification would be able to
maintain a currency union more than those with low diversification since the latter are subject to
larger disturbances. A country that produces a wide variety of products would be exporting a large
number of different products. If there's a drop in the demand for exports, unemployment wouJd rise
sharply in a less diversified national economy under a flXed exchange rate system. In a ~ell­

diversified economy each industry that is subject to an external shock provides only a fraction of
total employment and hence the effect becomes less. On these grounds,. Kenen concludes that
nations having high product diversification can tolerate fixed exchange rates, while less-diversified
national economies should be independent currency areas under flexible exchange rates.

The theory of optimum currency areas is relevant for ECOWAS because it looks at the advisability
of fanning a currency union. It is also relevant, however, to broader choice of regional exchange
rate arrangements as it seeks to measure the economic gains and losses involved in eliminating
exchange rate flexibility by adopting a common currency_

The principal relevant characteristic of a currency area is that, with respect to monetary relations
among the entities within the area, exchange rate variations are excluded. This will obviously be the
case if there is a common currency. It follows from these definition that an optimum currency area
is one within which ,optimum adjustment occurs with exchange rate fixed, while with respect to
relations between that area and other areas optimum adjustment requires the option of variable
rates. The question of what constitutes an optimum currency area thus boils down to what
conditions favour fixed exchange rates, a question that has been dealt with by Mundell .

Correlation of growth and inflation in ECOWAS

Growth and inflation are the two most important macroeconomic indicators in ECOWAS. We look
at some stylised facts on the international co-movements of prices and output in the data.
Fluctuations in prices as well as in real economic petforrnance give an indication of the bilateral
contemporaneous correlation. Price correlation is important in at least two ways for countries that
want to form a monetary union. First as has been shown in the case of the European economic and
monetary union, the emphasis is on a commitment to price stability to the extent that the European
Central Bank's mandate is geared towards maintaining stable prices. Second high cross-country
correlation of prices reduces the need for nominal exchange rate adjustment. We present some
preliminary infonnation on underlying disturbances by reporting summary data on the mean and
variability of inflation and growth and also 00 the correlation of growth and inflation across
countries, Bayoumi and Eichengreen (1994).

Using annual data, Table 4 reports the mean and standard deviation of growth and inflation for each
economy. The simple average highlights the low rate of growth achieved over the last thirty years
and the high levels of inflation in ECOWAS. The standard deviation suggests significant COW1try

differences with the CFA franc zone countries displaying the most stable inflation. ECOWAS
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countries are predominantly primary conunodity based exporters. Optimum currency area theory
tells us that the desirabi.lity of flexible over fixed exchange rates (and hence the undesirability of a
monetary union) increases with the degree of specialisation in production, Bayoumi and Ostry
(1995). Due to the specialisation in their production structures, other things being equal would
imply a greater propensity for asymmetric shocks i.n ECOWAS countries relative to economies with
a more diversified export base.

Table 5 reports the correlation of real GDP per capita for ECOWAS countries. It can be observed
that there is a lack of coherence of economic growth across the countries. This is illustrated by the
negative correlations and is consistent with the highly specialised nature of ECOWAS countries. It
is not suprising that the interregional correlation of output is low given the lack of integration of
national economy. Thus output fluctuations are poorly correlated between ECOWAS states.

Inflation correlation was also calculated and appears in Table 6. Inflation correlation for the CFA
franc zone are relatively high, reflecting their fixed exchange rate arrangement. For the rest of
ECOWAS countries not in the CFA franc zone, correlation are generally small and in many cases
negative. Thus as with growth correlation, the degree of cross-country coherence in inflation
perfonnance does not provi.de a strong arrunent in favour of currency union according to the
standard theory of optimum currency areas. l

SOUTce: Bayoumi and OstTy (1995)

12
A more recl;;l1t technique using VAR has been applied to test whether the Franc Zone is an optimal currency area.
Fieldings and Shields, WPSJ2000.3, Economics Department, University of Leicester.
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Table 5: Correlation of Growth Across ECOWAS Countries

Source: Bayoumi and Ostry (1995).

Table 6: Inflation of Correlation Across ECOWAS Countries

Source; Bayoumi and OShy (1995).

Some Implementation Problems

Masson and Pattillo (2001) evaluated whether a monetary union in West Africa makes economic
sense and considered the various institutional options for implementing monetary co-operation.
They distinguished between full monetary union and looser fOnDS of monetary co-operation, e.g. an
informal monetary union. Their conclusion was that the emphasis in the ECOWAS sub-region
should be shifted from trying to meet a very short deadline for monetary union. ECOWAS countries
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should concentrate and invest their energies into reinforcing convergence on low inflation,
sustainable fiscal policies and structural policies necessary for strong growth. Political stability and
peace is aJso required.

There needs to be some more clarification on planned policy measures with the timetable of a
monetary union of the non WAEMU countries (the second monetary zone by 2003) and the overall
monetary union between WAEMU and W AMZ by 2004. According to the authors, the time horizon
for the transition seems unrealistic with establishment non WAEMU central bank by transforming
the West African Monetary Institute (WAMI) by end 2002 followed by a merger with the long
established BCEAO by 2004. For ECOWAS, it will be important to remove any ambiguity about
how convergence criteria are defmed to ensure that they are calculated in the same way in all
countries. For these countries to proceed to monetary union they have to demonstrate their ability to
meet the criteria in a sustainable and durable fashion.

Conclusion

The theory of optimum currency area raises the question on what economic criteria could the
decision by various regions of the world to adopt a common currency be based. The benefits of
adopting a single currency include a reduction of the various transaction costs generated by the
existence of various currencies and a gain in the liquidity of the currency, attributable mainly to the
expansion of its area of transactions, from which all financial markets would benefit. The potential
disadvantages would come from the elimination of the exchange rate between participants in the
union: no longer would it be possible to let the exchange rate absorb shocks asynunetrically
affecting the various regions of a monetary union. The theory of monetary integration recognises
that only under certain conditions are the benefits of regional integration likely to be produced in
the form of increased welfare.

These conditions have to do with size, amount and direction of eX1Stlng trade, degree of
competitiveness and complementarity of the economies fanning an economic union, and the level
of tariffs before and after integration. The discussion of optimum currency areas noted several
economic criteria, generally falling under the rubric of the degree of economic integration.
Countries are more likely to benefit on net fTom joining together to [onn a monetary union if:

• there is a high degree of labour mobility among them,
• there exists a federal fiscal system to transfer funds to regions that suffer adverse

shocks,
• they trade a lot with each other or
• the business cycles they face are highly correlated, Frankel and Rose (1996).13

13 Frankel and Rose (1996) showed that jugded by these optimum CUTTC11CY area criteria, even the European Union is
not as good a candidate for monetary union as is the United Stales and this helps account for the trouble that the

Maastricht plan has encountered.

...
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By conventional criteria, it is difficult to argue that ECOWAS constitute a natural currency area.
Inter-regional trade is quite limited, the structure of production varies enough across countries that
the massive,terms of trade shocks in the past two decades have affected cOlffitries in the region in
quite different ways and factor mobility does not appear to provide a sufficiently flexible response
to those differences. The pattern of international co-movements of output and prices have not
in<...Teased over time, suggesting that the economies are not as yet fully integrated and there is a lack
of coherence of the business cycle across economies. Price level appears to be much more
consistently correlated across the CFA zone countries due to their cornman currency and low
inflation rates. It can be argued however that output linkages can be considerably strengthened in
part as a result of the establishment of a common currency.

The decision to foster integration process in West Africa has been purely political, based on the
resolve and commitment in pushing forward the agenda for the realisation of the common monetary
zone. Political will is a major criterion in deciding whether a viable monetary union is possible or
not. Economists can evaluate the likely effects of monetary union on employment, inflation, trade
and overall economic well being. But it should be recognised that the officials who are pmsuing
monetary integration are motivated by political considerations that transcends questions as to
whether ECOWAS economies satisfy the Mundell criteria for optimal currency area. The decision
of whether or not to form a monetary union will reflect deeply held views about the appropriate
future of West Mrican economies in particular and African economies in general and also about the
political advantages and disadvantages to the individual countries. The time scale over which it is
realistic for ECOWAS countries to form a monetary union must also reflect the degree of
macroeconomic convergence between member states and the progress towards price stability. There
is a real danger that steps towards economic and monetary union may faIter if progress towards
macroeconomic convergence is slow. ECOWAS countries have pledged to continue to deepen their
economic co-operation and co-ordinating policies in the context of a regional organisation. These
trends are important and needs to be reinforced, particuJarly in those areas where iliey are
compatible with the process of trade liberaJisation on a most favoured nation basis.

Efficient regional integration would allow the countries in West Africa to sunnount the obstacles
posed by their relatively small size, allow producers to realise greater economies of scale and
enhance their ability to trade on a global basis. Regional integration could also provide a framework
for ECQWAS countries to co-operate in developing a common economic infrastructure (in such
areas as transportation and telecommunications as well as banking and insurance services l

\ better
equipping them to participate in the global economy. It will therefore, be important for the regional
organisation to foster concurrently, non-discriminatory multilateral trade liberalisation and closer
integration into the world economy thereby avoiding the negative effects of inward looking
strategy, i.e the pursuance of "open regionaIism" I

5
, The obligations of membership in ECOWAS

can also help countries to maintain the momentum of adjustment and reforms in the difficult areas
such as tariff reduction. legal and regulatory reforms, the rationalisation of the payment system,
financial sector restructuring, the hannonisation of tax incentives and tax systems.

14 See ECOWAS web site www.cedeao.org. Before gaining independence there were well laid instruments for West
African co-operation and integration - the West Afiican Railway, West African Court of Appeal and the West
African Cocoa Research Institute.

15 "Open regionalism" or "open blocs" indicates preferential trade arrangements that is conducive rather than contrary
to integration with the world as a whole.
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Needless to say, each country faces its own special set of challenges and certain aspects of the
adjustment process may require more substantial efforts in some countries than in others. However,
finn commitment of each government to achieving the goals of the union provides the assurance
that the necessary policies will be duly implemented.
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CRlTERES DE CONVERGENCE ET INTEGRATION MONETAIRE
DANS LA CEDEAO"

par
Basil Jone/

La Communaute economique des Etats de I 'Afrique de I 'Ouest (CEDEAO) a pris des mesures
concretes pour accelerer Ie processus d'integralion en Afrique de I 'Ouest. Les responsab/es
politiques prevoient d'instaurer une monnaie unique dans la sous-nfgion. Convergence
economique et integration monetaire constituent la condition pnJalable aremplir pour Qcceder
a la monnaie commune. Dans le present article, I 'auteur examine les en"teres de convergence
et susette de nouveau I'interet porte aux elements distinctijs d 'une zone monetaire optimale OU

avantageuse. Une zone monetaire optimale contrthue a relever considerablement Ie niveau de
vie dans les pays participants lorsque leurs economies presentent des structures economtques et
des courants d 'echanges internationaux strnilaires. En revanche. elle ne presente aucun interet
lorsque ces economies divergent sous l'efJet de chocs asymetriques. Les responsables po/itiques
ont un role essen/iel ajouer dans fa realisation du proje! d'integralion monetaire dans la sous­
region.

L'eeonomie mondiale a ete marquee par un certain nombre de faits nouveaux qui poun-aient
amener a remanier les accords monetaires nationaux et intemationaux. L'evolution vers des
zones de libre echange regionales pousse les decideurs a envisager de creer des monnaies
uniques regionales. La sous-region de la CEDEAO ne fait pas exception a cette tendance
mondiale. Dans ee contexte, les faits nouveaux dont il est question ont suseite de nouveau
1'interSt poTte aux eh~ments distinctifs des zones monetaires optimales au avantageuses
suggerees par Munden en 1961 et developpees par la suite par Mckirmon (1963) et Kenen
(1969). La plupart des ouvrages universitaires de sciences sociales reeonnaissent generalement
qu'une integration regianale plus etroite est souhaitable voire incontoumable lorsqu'elle est
soutenue par la volante poIitique des dirigcants. Ces vingt demieres annees, les economistes ont
analyse l'impact que pourrait avoir l'integration monetaire des pays sous Pangle de la throne
des zones monetaires optimales. lIs ont eonc1u que la monnaie unique contribue a relever
sensiblernent Ie niveau de vie dans les pays participants lorsque ceux-ci sont dotes de structures
economiques similaires et entretiennent Ie me-me type de courants d'echanges, mais qu'elle ne
presente aucun interet lorsque ces pays divergent sur Ie plan economique. En consequence, pour

• Traduit de l'anglais.

I Economiste principal, Division des etudes economiques, Banque centrale de la Gambie, vient de suivre une
formation donnant droit au grade de docteur en economie au School of Economic Studies, University of Hull,
Cottingham Road, HuH HV6 7RX Angleterre (Royaume-Uni).
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eviter de commettre une erreur fatale, en particulier dans la mesure OU l'adhesion it une monnaie
unique doit etre permanente et irrevocable sans clause de sortie, une serie de mesures s'imposent
pour detenniner si telle ou telle economie peut satisfaire aux exigences liees a I'adhesion a une
monnaIe umque.

Les aspects economiques fondamentaux de ('evaluation de toute union monetaire consistent en
un rapprochement assez simple entre les gains que pourraient generer les echanges et les pertes
macro-economiques. En rempla9ant plusieurs monnaies nationales par une monnaie unique, on
reduit les couts de transaction des echanges entre Ie groupe de pays concemes, ce qui entra'ine
automatiquement une economie de ressources et eventuellement des gains supplementaires par
suite de l'intensification des echanges entre les pays membres. Que Ie renforcement des flux
commerciaux a l'interieur d'une union monetaire soit une bonne chose ou non, depend de
I'importance relative des effets induits par la creation de courants commerciaux (a savoir Ie
developpement des flux d'echanges entre les pays membres au, grace a l'elimination des
barrieres commerciales, les sources d'approvisionnement coilteuses sont rempIacees par des
sources d'approvisionnement moins coilteuses) au des efYets de deplacement de courants
commerciaux (c'est-a-dire Ie detournement des importations actuelles en provenance de pays
non membres de la zone monetaire vers des pays membres). Dans ce contexte, les gains
d'efficacite de I 'unification monetaire et de Ja monnaie commune resultent de la baisse des couts
de transaction et de la suppression de 1a variabilite du taux de change. Les pertes proviennent de
l'incapacite amettre en reuvre des politiques monetaires autonomes et a. faire du taux de change
un instrument d'ajustement. L'ampleur des pertes depend de l'incidence des perturbations et de
la vitesse d'ajustement de I'economie. Si les perturbations et les interventions presentent des
similitudes dans les differentes regions, des mesures politiques symetriques sufflIont et
excluront par consequent la necessit6 de J'autonomie politique. La specificite des politiques
macro-economiques nationales ne s'imposera et les contraintes de I 'union monetaire ne
constitueront un obstacle que si les perturbations sont reparties de maniere asymetrique2 entre
les differents pays au 5i les vitesses d'ajustement deviennent sensiblement differentes.

Teodances ecooomiques recentes en Afrique de I'Ouest

Le taux de croissance du PIB a recule en Afiique de I'Ouest, passant de 3,2% en 1998 a2,7% en
1999 (tableau 1 : Rapport sur Ie developpement de I'Afrique, 2000). La zone CFA (UEMOA) a
enregistre une croissance plus rapide que Ie reste de la region, tendance etablie au lendemain de
la devaluation du FCA en 1994. La baisse du PIB est due en grande partie it la chute des prix de
quelques exportations de produits primaires de la region. La degradation de la balance
commerciale resulte de 1a forte dependance de la region a l'egard des exportations de produits
primaires dont Ie prix est instable et tres volatile, a quoi il faut ajoutcr 1a non complementarit6
des structures de production. Le fardeau de 1a dette exterieure de la region est insupportable et
l'initiative PPTE devrait contribuer a l'alleger. L'investissement interieur brut s'est legerement
ameliore ces trois dernieres annees, les investisseurs ayant bien reagi au succes emegistre par les
programmes de rMonnes economiques, notarnment dans les pays qui ant mis en reuvre et
soutenu ces rHormes. La politique rnonetaire dans !'UEMOA et dans la deuxierne zone
monetaire de la CEDEAO (WAMZ) vise areduire Ie taux d'inflation et a instaurer 1a stabilite
monetaire. Les gouvemements de la region ont par ailleurs cherche a renforcer leur p9litique
budgetaire en reduisant Ie desequilibre budgetaire et en rendant Ie secteur public plus efficace.

1 Un choc est repute asymettique lorsqu'il cree une demande exc6dentaire de produits dans leI ou tel region au
pays et que parallelement, il provoque une augmentation de roffre dans nne autre region de la zone monetaire
concemee.
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Tableau 1 : Afrique de POuest ~ Indicateurs macro-economiques principaux

Indicateurs 1997 1998 1999
Taux de croissance reel du PIB (%) 3,7 3,2 2,7
PIB par habitant ($ E.-D.) 367 373 378
Inflation (%) 9,3 7,2 5
Solde budgetaire (o/~ du PIB) -2,6 -5,8 -6,1
Investissement interieur brut (% du PIB) 17,9 20,6 23,2
Epargne intl~rieure brute (% du PIB) 17,5 14,7 14,9
Balance comrnerciale (% du PIB) 7,5 1,2 ....

Balance des operations courantes (% du PIB) -0,7 -6,1 -8
Croissance des termes de I'echange 2,6 -9,4 -10,3
Dette exterieure totale (% du PIB) 94,1 93,3 106,3
Service de 1a dette (% des exportations) 15,8 21,3 .. ~ .

Source: Rapport SUI le developpement de "Afrique, 2000

Analyse des criteres de convergence

D'une manihe generate, la convergence peut se de:tinir comme la reduction des vanatlOns
intemationales dans l'eJaboration de certaines variables economiques. La convergence
economique est un prealable a I'accession a d'autres etapes de I'integration monetaire. Les
criteres de convergence detinJs par Ia CEDEAO ont trait ala [ois ala convergence monetaire et
a l'hannonisation budgetaire. Le Traite a beaucoup mis l'accent sur la necessite de parvenir au
prealable au plus haut degre possible de convergence economique. II importe de noter que la
notion de convergence economique liee Ii ces criteres renvoie essentiellement a. <<UI1e
convergence nominale}) qu'il faut distinguer de ce que l'on pourrait appe]er <illIte convergence
economique n~elle }). La convergence economique reelle est Ie processus d'ajustement du PIB
national par habitant ala convergence des structures et institutions economiques.3 La notion qui
sous-tend celIe des criteres de convergence est que 1a mormaie unique ne sera soutenable que si
les pays y adherent avec des taux d'inflation et des situations budgetaires similaires.

En juillet 19954
, te Consei} des Ministres de la CEDEAO a adopte des recornmandations visant

aameliorer sensiblement Ja gestion des economies nationales des Etats membres et notamment,
a renforcer la cooperation monetaire en Afrique de l'Ouest. La realisation des objectifs
d'integration passe par l'application de mesures a moyen et a long terrnes. A moyen tenne,
l'accent est mis sur l'harmonisation des taux. de change, des taux d'inflation et des plafonds
budgetaires.

) Les valeurs nominales qui apparaissent iei portent davanrage sur des ratios fInanciers speeifiques que sur des
mesurcs de 1a productivite et de I'accroissement de la production et d'autres indicateurs de I'economie reelle.

4 Ce processus a ete renforce lorsque les Etats membres se sont resohunent engages amettre en application la
decision prise par les Somruets de 1a CEDEAO tenus au Togo en decembre 1999 et au Mali en janvier 2000 sur
I'adoptlon d'une approche rapide pour acceJerer Ie mise en ceuvre du programme d'inregration de 13 CEDEAO.

f
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Table 2: Criteres de convergence de la CEDEAO it remplir d'ici a 2003

Criteres Objectif
Fluctuation du taux de change Une marge de fluctuation du taux de change

qui n'excede pas 5%
Deficit budgetaire Ratio deficit budgetaire (hors dons)- pm

qui n'excede pas 4%
Taux d'inflation Taux d'inflation de moins de 5 % par an
Reserves brutes de change Reserves de change devant couvrir 6 mois

d'importations
Emprunts des pouvoirs publics aupres des Limitation des emprunts des pouvoirs
banques centrales publics a 10 % des recettes de l'annee

anteneure

Les indicateurs qui figurent au tableau 2 sont les criteres de convergence auxquels les pays
doivent satisfaire pour adherer a }'union monetaire. Ces criteres peuvent paraitre rigoureux
notamment en ce qui conceme les politiques budg6taires amettre en reuvre. Qu'une telle rigueur
soit indispensable ou que Ie niveau correspondant de convergence monetaire et budgetaire soit
politiquement realisable dans les deIais presents depend de la capacite d'ajustement des pays de
laCEDEAO.

Tableau 3 : ResoJtats effectifs de I'application des criteres de convergence en vue de
I'adhesion it I'Union economique et monetaire ouest-africaine
(taux de change fixes et irrevocables), 1997-1998

...
Taux d'inflation Deficit Montant brut de Ecart entre Ie cours
des biens de budg6taire du la dette en acheteur et Ie ceurs
consomrnation secteur public pourcentage du vendeur des devises
(moyenne) (% du PIB) PIB (marches officiel et

paraIlele)
1997 1998 1997 1998 1997 1998 1994

Benin 8,6 6,7 0,3 2 76,4 75,9 <2%
Burkina Faso 2,3 5,1 -3,2 -2,9 54,5 54,2 <2%
Cap-Vert 8,6 4,4 -13,1 -12,1 45,5 49,2 <2%
Cote-d'Ivoire 4 4,7 -2,1 -1,8 152,3 129,7 <2%
Gambie 2,8 1,1 -6,5 -2,5 104,9 102,6 <2%
Ghana 27,9 14,6 -9,2 -6,3 92,2 92 <2%
Guinee -2,9 -3,2 79,6 90,3 2-10%
Guinee-Bissau 49,1 8 -18,2 -16,2 337,8 348,2 <2%
Liberia
Mali -0,4 4 -2,1 -2,4 119,9 106 <2%
Niger 2,9 4,5 -2,7 -1,9 88,7 81,2 <2%
Nigeria 8,2 10,3 1,1 -8,6 72 69,9 40-60%
Senegal 1,8 1,2 0 0 81 79,9 <2%
Sierra Leone 14,9 35,5 -7,2 -10,0 139,5 187,8 <2%
Togo 8,3 1,0 -2,1 -5,1 89,2 95,1 <2%

L'ecart entre Ie cours acheteur et Ie COUTS vendeur des devises est indique pour Ie milieu de l'annee 1994. II est tire
du FMI, Tendances economiques en Afrique, 1994. Le solde budgetaire el Les ratios de Ia dette proviennent de La
banque.de donnees reglonale pour rAfrique de La Banque mondiaLe. L'indice des prix aLa consommation (CPT) est
tire des Statistiques fmancieres intemationales (SFI), decembre 1999.
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S'agissant de la coordination des politiques economiques nationales, les indicateurs montrent
comment l'orientation des politiques economiques d'un pays est conforrne it la volente de
coordmation. Les Etats membres de la CEDEAO sont convenus de retenir trois indicateurs
financiers cles - taux de change, inflation et deficits ou exeedents budgetaires. Les objectifs
politiques sont egalement definis selon ces trois variables macro-economiques. L'unlon
menetaire serait soutenable 5i les pays participants parvenaient dans un premier temps it reahser
un faible taux d'inflation et it corriger les desequihbres budgetaires. Dans la section qUl va
suivre, nous [erons Ie point des progres accomplis au sein de la CEDEAO dans Ja realisation de
la convergence necessaire des variables macro-economiques les plus importantes.

raux d'inflation

La realisation d'un faible taux d'inflation a ete l'un des objectifs politiques majeurs poursuivis
par tous les gouvemements des pays membres de la CEDEAO au cours des annees 80 et au
debut des annees 90. Cette politique a connu des fortunes diverses. La doctrine consistant a faire
passer l'inflation avant toute autre chose a privilegie 1a maltrise de ],inflatioo, au point meme de
donner apenser que cel1e-ci est une condition indispensable pour la croissance economique.

Dans une union monetaire regroupant diffe-rents pays, les taux d'inflation doivent etre les
memes et par consequent, on serait bien avise d'insister pour que les pays participants soient
capables et manifestent la volante de converger vers eet objectif avant 1a mise en place de
l'union. Le taux d'inflation permet de prendre le pouls d'une economie. La reduction du taux
d'inflation constitue done ineJuctablement un parametre a harmoniser en vue de l'instauration
d 'une zone monetaire unique. Elle exige que l'on corrige les desequi libres macro-economiques
et une inflation faible renforce la stabilite financiere, attenue }'incertitude et la distorsion des
prix, ce qui contribue a ameliorer l'epargne financiere et l'allocation des ressources, et elle
renforce la viabiUte de l'investissement a long tenne. Chaque futur Etat membre devra assurer
une evolutJon durable des prix et un taux d'inflation moyen qui n'exd:de pas 5% tel que mesure
al'aune de l'indice des prix ala consommation (IPC).

Deficits budgetaires

Le deficit budgetaire a une incidence considerable sur les economies nationales des pays en
developpement. Ce que I'on constate actuellement dans 1a communaute est que les emprunts
publics s'accornpagnent du tarissement des ressources financieres destinees au secteur prive plus
productif. Dans une comnllmaute eCOT.\omique, les politiques budgetaires non orthodoxes
peuvent avoir, sur Ie plan international, des retombees susceptibles d'avoir une incidence
negative sur la credibilite de la politique monetaire des pays membres, gui menace la stabilite
des variables (taux d'interet, inflation et taux de change) dans les pays concemes par la
liberalisation des echanges et I'elimination des restrictions sur 1a mobilite du capital. Par
ailleurs, Ie plafonnement des deficits budgetaires encourage les pays membres a renforcer leur
administration fiscale ainsi qu'a elargir leur assiette fiscale. Ainsi, un tel plafonnement aidera
generalement a arneliorer la stabilite macro-economique au sein de la communaute et afaciliter
la creation d'un systeme monetaire stable.

Wyplosz (1997) a explique que les criteres de Maastricht definissant la convergence en matiere
d'inflation se sont averes relativement faciles a satisfaire. Cependant, les criteres budgetaires
relatifs aux ratios dette-PIB et deficit-PIB sont plus difficiles aremplir. Les pays de la CEDEAO
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sont encore loin de satisfaire au critere relatif au deficit budgetaire (tableau 2). Ces dernieres
annees, dans la plupart des pays de la zone CFA, les soldes des operations des administrations
pUbliques ont satisfait au critere relatif au ratio deficit budgetaire-PIB plutot que d'enregistrer un
deficit eleve. Dans les pays non membres de la zone CFA, Ie deficit budgetaire reste elev6.
Comme on peut Ie voir au tableau 3, il parait difficile de parvenir aune situation supportable de
la dette publique brute. On peut attribuer cette situation aux politiques d'austerite monetaire
visant a realiser I'objectif fixe en matiere d'inflation. Ene peut avoir pour effet de ralentir la
croissance, occasionnant ainsi une diminution des recettes fiscales et des deficits, ce qui
contraint les gouvernements a adopter d'autres mesures de restriction budgetaire. L'integration
monetaire exige une politique de rigueur budgetaire car un deficit budgetaire trop important peut
conduire a la monetisation de la dette, Sargent et Wallace (1981). Des mesures appropriees
doivent etre prises pour qu'i! n'y ait pas, d'une maniere implicite ou explicite, de preteur de
demier recours. Autre preoccupation: les parties a une union monetaire chercheront sans
prendre des risques a. contracter des dettes au-delade leur capacite de rem.boursement, obligeant
ainsi les autres membres as'en porter garants. Pour repondre ace souci, les initiateurs du projet
d'urUon monetaire envisagee de la zone CFA et de I'Union europeelUle om 6t6 amenes aadopter
des statuts visant alimiter l'autonomie fiscale de leurs propres institutions5

.

L'envirormement monetaire et financier est essentiellement detennine par I'importance et Ie
mode de fmancement du deficit budgetaire. Ces facteurs influent egalement sur Ie niveau et la
croissance de 1a production. En dehors de son importance, Ie financement du deficit budgetaire
au moyen des emprunts contractes aupres de la banque centrale entralne une expansion et une
inflation monetaires qui par voie de consequence donnent lieu a des pressions sur Ie taux de
changet'. Aux termes d'une des recommandations du programme de cooperation monetaire de la
CEDEAO, les pays membres devraient limiter les emprunts publics aupres de 1a banque centrale
au-dessous de 10% des recettes fisc ales de l'annee anterieure7

. II est generalement adrriis qu'une
situation de deficit budgetaire pro1ongee et un accrolssement du ratio dette nationale - PIB n'est
pas supportable. Le fardeau croissant de la dette et du seTVice de la dette publique reduit 1a
marge de manceuvre de I'administration fiscale.

Taux de change

La zone monetaire unique, objectif de 1a CEDEAO en matiere de cooperation monetaire, se
caracterise par des taux de change fixes et irrevocables etablis par rapport aune seule monnaie8

.

L'un des objectifs principaux de l'union monetaire est de reduire progressivernent les
fluctuations de taux de change et d'assurer a tenne leur fixite entre les pays membres de 1a
CEDEAO.

5 La conduite de la politique monetaire interne a la zone CFA est regie par deux principes. Les emprunts.publics
aupres de la Banque centrale ne peuvent exceder 10 % des recettes fiscales de l' annee anterieure. Si les reserves
ext6rieures de la Banque centrale de l'union deviennent inferieures a10 % des depots.a vue des banques centrales
au cours de trois mois cons.ecutifs, la Banque centrale est tenue de mettTe en reuvre une politique monetaire de
resserrement.

6 Les pays non membres de la zone CFA anI generalement finance leurs deficits budgetaires par l'emprunt inteneur,
ce qui a eu une incidence SU.f Ie niveau d'inflation, alors que les pays membres de La zone CFA avaient recours a
I'emprunt exterieur qui a une incidence negative sur la baLance des paiements.

7 II s'agit d'une mesure institutionnalisef: dans les pays membres de la zone CFA, assortie de la fixit6-des taux de
change et d'uoe banque centrale commune.

8 La discussion tOUffie uniquement autour du taux de change fixe car dans une union monetaire, le tame de change::
est fixe entre pays participants.
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US deux grands avantages lies ala fixation du taux de change sont : t) reduire Ie risque de taux
de change, ce qui contribuera apromouvoir les echanges et l'investissement ; 2) constituer une
base nominale credible pour la politique monetaire. Opter pour un mecanisme de taux de change
fixe revient asouscrire it 12 mise en reuvre de politiques economiques nationales d'austerite. De
toute la serie de politiques economiques interieures qu'un pays pris isolement peut adopter en
principe, Ie taux de change fixe limite plus efficacement la gamme des possibilites. Le pays ne
pourra adopter que des politiques qui cadrent avec Ie maintien d'un taux de change fixe.
L'elaboration des politiques nationales revet desorrnals un caractere endogene et est
subordonnee au respect de l'engagement relatif au taux de change. En resume, cette option
equivaut aexercer une pression intemationale sur les politiques economiques nationales, Guitian
(1992). Un taux de change rattache aune monnaie peut donner lieu aun engagement tees visible
et accroitre par consequent les couts politiques de politiques monetaires et budgetaires peu
rigoureuses. Dans la mesure ou 1a monnaie de reference est credible, on est beaucoup plus
dispose a maintenir la monnaie locale, ce qui a pour effet de reduire les repercussions
inflationmstes d'une certaine expansion de la masse monetaire.

La zone CFA represente ]'exemple Ie plus frappant d'un mecanisme de taux de change au un
groupe de pays souverains se sont associes non seulement pour utiliser une monnaie unique,
mais aussi pour rattacher solidement 1a valeur de cette monnaie acelle d'une autre. Lorsqu'un
pays adopte la monnaie d'un autre, les courants d'echanges entre ces deux pays se renforcent
ulterieuremenL

Les pays qui affichent des deficits budgetaires importants pourraient etre terrtes de les financer
en battant monnaie au lieu d'emettrc des bans du tresor. De meme, ce financement monetalre du
deficit cree un cercle vicieux de forte inflation et de depreciation de la monnaie. Les taux de
change fixes forcent alors Ie pays a eviter la devaluation et les taux d'inflation eleves. Mais Ie
seul moyen d'eviter Ie risque d'une forte inflation et la devaluation de la monnaie est de cesser
de financer Ie budget en battant monnaie (seigneuriage). Ainsi, les taux de change fixes
n'incitent pas les pays acreer des taxes de seigneuriage et d'inflation. Les deficits budgetaires
devront etre finances par des bans du tresor acquis par Ie secteur prive, Ie financement du deficit
par la banque centrale devant entrainer une reduction durable des reserves exterieures de la
banque centrale. En outre, sous les regimes de taux de change fixes, l'absence de plus-values
generees par I'inflation pourrait a terme contra:indre les pouvoirs publics areduire effectivement
le deficit budgetaire en augmentant les taxes et en diminuant les depenses publiques. Par
consequent, la discipline monetaire engenctree par Ie regime de taux de change fixe pourrait
egalement deboucher aterme sur une discipline financiere.

Credibilite de la politique de laux de change

Les regimes de taux de change des pays de 1a CEDEAO montrent c1airement que ceux qui ont
adopte un regime de taux de change arnme aune autre monnaie (pays de la zone CFA) affichent
en moyenne des taux d'inflation sensiblement plus faibles parce qu'ils ont renonce a leur
pouvoir de modifier Ie taux de change. Beaucoup font valoir que sous un regime de taux de
change fixe, les autorites peuvent etre confiantes dans la mise en reuvre de politiques macro­
economiques. Un regime de taux de change fixe assure un <<.aD.crage») objectif et non equivoque
a la politique economique qui peut contribuer a etablir la credibilire d'un programme visant a
faire baisser l'inflation. La raison en est evidente de soi. Dans les regimes de taux de change
fixes, Ja politique monetaire doit etre subordonnee aux exigences du maintien de I'unite de
reference. Ce qui en retour signifie que d'autres aspects politiques importants, notamment ceux
relatifs a la politique budgetaire, doivent etre en phase avec I'unite de reference, <diant ainsi
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veritablement les mains» aux autorites. Tout pays tentant de maintenir une unite de reference
pOl.lrrait par exemple ne pas etre en mesure d'accroitre ses emprunts sur Ie marche des bons du
tresor, cette augmentation pouvant avoir une incidence sur les taux d'interet et par consequent
exercer une pression sur 1'unite de reference du taux de change. Tant que la credibilite du taux
de change fixe est assuree, les anticipations inflatiormistes seront contenues.

II existe en fait un lien solide entre taux de change fixes et faible inflation dans la sous-region.
. Ce lien resulte d'un effet de discipline (les couts politiques de I'abandon d'une unite de
reference se soldent par Ie durcissement des politiques) et d'un effet de confiance (plus la
confiance est grande, plus l'on est dispose amaintenir la monnaie locale plutot que les biens et
les devises etrangeres). Pour partie, une inflation [aible va de pair avec un taux de change fixe
parce que les pays qui affichent une inflation faible sont mieux ameme d'assurer te maintien de
I'unite de reference du taux de change. Mais certains elements indiquent egalement qu 'un
rapport de cause aeffet existe dans J'autre sens : les pays qui optent pour un taux de change fixe
emegistrent une inflation plus faibIe, Ghosh et al (1997). Le franc CFA a ete largement utilise
par Ie secteur prive des pays de la CEDEAO pour financer les transactions intemationates en
raison de sa convertibiiite et de sa credibilit6.

Probfemes de convergence dans fes pays membres

Au niveau pohtique, il semble que l'on s'accorde generalement a reconnaitre que les pays
cornme Ie Burkina Faso, Ja Cote d'Ivoire, 1a Gambie, Ie Mali, Ie Niger- et Ie Senegal peuv0T1t
aller de l'avant sans qu'll n'y ait lieu d'operer d'autres ajustements macro·cconomiques
importants. Ces pays appartierment a1a categorie des meilleurs eleves, s'agissant des indicateurs
de convergence (tableau 3). Pour Ie Benin et Ie Togo, un Ieger ajustement, essentiellement en
matiere d'intlation, serait utile et pour Ie Nigeria, un ajustement en matiere d'investissement et
de deficit budgetaire. En ce qui conceme Ie Ghana, la Guinee-Bissau et 1a Sierra Leone, les
deficits du secteur puhlic et I'inflation devraient etre completement corriges. Leurs ratios se
demarquent largement des criteres de convergence. Des ajustements budgetaires importants
s'imposent pour l'economie capverdienne. Pour tous ces pays, a moins que, d'ores et deja, I'on
ne roette en ceuvre des programmes d'ajustement, la plupart des criteres de convergence requis
sur Ie plan macroeconomique ne pourront etre remplis abreve echeance.

Le paragraphe precedent et Ie tableau 3 ont rdpidement indique Ie degre de convergence que
doivent encore realiser un certain nombre de pays membres. Pour les pays dont Ie probJeme
principal releve du domaine budgetaire, la mesure qui s'impose est claire: seule une
compression des depenses combinee aune majoration des taxes peuvent avoir une incidence sur
Ie deficit et a tenne, sur la dette. A en juger par les comparaisons, un d6Jai d'environ trois ou
quatre ans acompter de 2000 ne serait pas une periode de transition realiste pour la CEDEAO.
Dans I'Union europeenne, les prograrrlUles de convergence offieiets ont ete lances pour la
premiere fois en 1992 a la signature du Traite de Maastricht. La periode de transition a dure 7
ans jusqu'a la creation de l'euro en 1999. Les conditi.ons de l'union economique et rnor'retaire
prevoyaient la satisfaction des differents criteres sur p}usieUN annees et non apres un ou deux
ans d'activite et nombre de pays europeens avaient nne longue pratique de finance saine et de
[aibIe inflation.
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Omission d 'un critere de convergence

S'agissant des aspects principaux du respect du critere budgetaire une grave omiSSion a ete
commise a la CEDEAO: J'absence d'indicateur sur Ie niveau de l'endettement public (dette
int6rieure et extl~rieure) exprime en pourcentage du PIB. L'accent rois sur la discipline
financiere a travers les normes budgetaires exige des deficits budgetaires stables et des dettes
publiques soutenables, Dore et Nachenga (2000). A la reunion des experts sur l'acceleration du
processus d'integration en Afrique de l'Ouest, Ie Secretariat executif de la Commission de
I'UEMOA a note dans son memorandum que si I'UEMOA recommande un ratio dette-PlB de
70%, la CEDEAO n'a pas un tel critere9

,

Des arguments ont ete avances pour justifier les reductions de deficits et les allegements de la
dette prealable it l'adhesion a une union monetaire. Selon run de ces arguments, les autorites
dont les pays affichent un deficit important s'exposent davantage au risque de non
remboursement. 8i !'on peut invoquer des arguments pour justifier la necessite pour les pays
d'alleger leurs dettes et de reduire leurs deficits publics avant d'adherer a une union monetaire,
il est beaucoup plus difficile d'expliquer que les conditions stipulees ont ete quantifiees avec
precision lO

. En ce qui conceme les criteres de convergence de la CEDEAO, un calcul plus precis
et des infonnations plus claires s'imposent sur Ie niveau du ratio de la dette requis pour soutenir
Ie critere de convergence de 4% relatif au rapport du deficit budg6taire au PIB.

Integration monetaire

L'integration monetaire peut se definir corrune un etat de convertibilite totale et irreversible des
monnaies, assorti d 'une fixite irrevocable des taux de change et d'une marge de fluctuation
nul Ie, TsoukaJis (1976). II devrait en decou ler egalement une politique monetaire commune vis­
a-vis de l' ex terieur, comprenant, entre autres, une politique commune de taux de change a
regard de pays tiers, une position commune dans les negociations internationales et une mise en
commun des reserves exterieures. II est aujourd'hui bien etabJi que I'integration monetaire est
de loin l'aspect Ie plus important de I'integration economique, En depit de cette avancee,
certains economistes infJuents ont exprime de seneux doutes quant aux avantages que 1'on
pourralt retirer de }'iotegration monetaire et ant insisU: sur Ie cout qu'elle represente pour les
membres d'une union, EI-Agraa (1994).

L'integration monetaire s'impose dans les programmes d'integration economique
soigneusement elabores. Elle comporte deux volets essentiels: unification des taux de change et
integration des marches financiers. II y a unification de taux de change lorsqu'une seule
rnonnaie a cow's legal dans les pays membres. Toutefois, I'exi.stence effective d'une m01U1aie

9 Voir http/www.cedeao.org/sitecedeao/fast1ractJfr~aisNl-l.htmJ. Observations du Secretariat executif sur les
comrnentaires de la Commission de l'UEMOA relatifs a: « La convergence macroeconomique et les methodes
de calcul de certains cnleres », Bamako (Mali). 27 janvier 2000.

10 Dans rUE, Ie critere de Maastricht impose W1 rapport du deficit au PIB de 3% et un ratio d'endettement de 60%.
Ces ratios soot calcuies a l'alde de La fonnule bien connue qui sen adeterminer Ie deficit budgetaire necessaire
pour stabiliser la dette publique. d==gb ou b represente Ie nivcau (stabilite) auquella dette publique est stabilisee
(en pourcenrage du PIB), g Ie taux de croissance du PTB nominal et d Ie deficit budgetaire public (en pourcentage
du PIB). (voir Bini-Smaghi et Von (1993), Buiter et al. (1993) et Wickens (1993». La fonnule montre que pour
stabiliser Ia dette publique a60% du PJB, Ie deficit budgetaire doit etrc ramene a3% du PIB si et seuJement si Ie
taux de croissance nominal du PIB cst de 5%. (0,03 = 0,05* 0,6).
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unique ne s'impose pas, car si les pays membres ont des taux de change fixes, permanents et
, ,

irrevocables, Ie resultat est concretement Ie meme.

En realite, Ia definition de l'integration monetaire devrait precisement prendre en compte les
elements suivants : une hannonisation claire des politiques monetaires, une source commune de
reserves de change, une banque centrale unique.

D'apres Robson (1980), l'integration monetaire exige 1'unification et la gestion conjointe de la
politique monetaire et de la politique de taux de change exterieur de l'union, ce qui pourrait
entrainer d'autres consequences. Premierement, dans Ie domaine monetaire, Ie taux
d'accroissement de 1a masse monetaire doit etre fixe d'accord parties. Au-deJa d'un montant
convenu pour l'expansion du credit, qui est allow~ ala banque centrale de chaque Etat membre,
tout Etat membre devrait financer tout deficit budgetaire sur Ie march6 financier de I'union au
taux d'interet en vigueur. Doe politique mon6taire unifiee battrait en breche l'une des
principales justifications de revolution disparate des niveaux de prix dans les Etats membres, et
partant, l'une des principales raisons de I'existence de desequilibres de paiements a l'interieur
de l'union avant l'instauration de l'union monetaire. Deuxiemement, 1a balance des paiements
de 1'union tout entiere avec Ie reste du monde doit etre reglementee au niveau de 1'union. A cet
egard, }'autorite monetaire doit disposer d'une source commune de reserves en devises, e1 les
taux de change de l'umon par rapport a d'autres monnaies doivent etre fixes au niveau de
]'union.

Bienfaits de I 'integration monetaire

L'unification des monnaies et dans une perspective plus large, l'integration monetaire est un
mouvement evolutif dynamique. Ce serait une erreur de porter unjugement sur la volonte de tel
ou tel pays d'adherer a une union monetaire sur la base de gains et de pertes lles exc1usivement
ala stabilite des prix, aI'emploi et al'equilibre des paiements. II existerait d'autres avantages et
inconvenients plus concrets, de caractere plus dynamique et sujets a des modifications
constantes dans Ie cadre d'une unification monetaire graduelle. Les avantages lies a
l'appartenance aune union monetaire pourraient etre economiques ou non economiques, c'est-a­
dire politiques et sociologiques. Il est difficile d'imaginer qu'une union pohtique puisse se
materialiser sans passer par une union monetaire. Les avantages economiques peuvent se
reswner comme suit:

I. la source commune de reserves en devises 6voquee plus haut a en particulier
l'avantage de faire realiser des economies dans l'utilisation des reserves en
devises en ce sens que les pays membres ne seront pas simultanement en deficit
et que les transactions commerciales a l'interieur de l'union ne se feront plus en
devises etrangeres.

2. La reduction du cout de [a gestion financiere et l'elimination des flux de capitaux
speculatifs pourrait constituer une autre source de gain, d6barrassant ainsi les
autorites d I un sentiment de frustration en matiere de regulation monetaire. Dans
un petit pays, ]e marche des changes, en raison de son etroitesse, pennettrait par
cori~equent a un petit nombre de speculateurs de s'affronter et d'influer sur Ie
marche. L'integra110n monetaire devrait assurer une repartition plus large des
frais de gestion des transactions financieres.
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3. On releve egalement les avantages classiques consistant a avoir un taux de
change fixe et immuable (au une monnaie) entre les membres d'une union
monetaire aux fins du libre-echange et de la mobilite des facteurs. Cette tendance
exclut taus les couts des transactions lies aux taux de change a l'interieur de
l'union. La stabilite des taux de change renforce les echanges, incite les capitaux
ase porter hi ou ils sont plus rentables et garantit l'emploi Iii ou les remunerations
sont plus elevees.

4. L >integration des marches financiers presente un avantage supplementaire. Si un
pays mernbre d 'une union monetaire est en deficit, il peut contracter des
emprunts sur Ie marche de I'union ou relever son taux d'interet pour attirer des

flux de capitaux et remedier ainsi a la situation. Toutefois, l'integration des
politiques economiques au sein de l'union garantit )'octroi automatique d'une
l.elle aide par la banque centrale commune.

lnconvenients de I'integra/ion momitaire

Les inconvenients relatifs a l'entree et au maintien dans un processus d'union economique et
monetaire sont assez evidents pour les Etats membres. Les gouvemements perdent leur
autonomie d'action en ce sens qu'ils convimnent de mettre en reuvre des politiques qu'ils
n'auraient autrement pas suivie~ s'Jls n'avaient pas adhere a une telle union. Le cout d'une
lillian monetaire provient du fait que lorsqu'un pays renonce asa mOllnaie nationale, il renonce
de ce fait a un instrument de pOlitique economique. II perd sa capacite de conduire Ufle poiitique
monetaire nationale. En d'autres terrnes, dans une union monetaire integrale, la banque centrale
nationale cesse d'exister au n'aura aucW1 pouvoir reel. Cette situation se soide par la creation
d'un marche financier integre et a tenne, par celle d'une banque centrale supranalionale. Par
consequent, un pays qui adhere a une union monetaire ne sera plus en mesure de modifier Ie
cours de sa monnaic (au moyen de la devaluation 011 de la reevaluation) ni de determiner la
masse monetaire nationale en circulation.

Cette situation a une incidence sur la politique budgetaire nationate. nest communement admis
que 1a pCJlitique budgetaire en tant qu'instrurnent efficace u'inflechissement de la polHique de
l'emploi local devrait ctre du ressort des autorites nationales. Pour accroitre les revenus et
promouvoir l'emploi, on mise sur I'accroissement des depenses publiques ou sur un allegement
fiscal. La marge de manreuvre laissee a la politique budgetaire nationale dans une union
monetalre n'est pas evidente. II est tout a fait concevable qu'une union monetaire impose aux
pays participants de coordonner leurs objectif~ et politiques y compris les politiques budgetaires
de mamere ace qu'elle puisse maintenir I'l.~quilibre commun des paiements exterieurs.

Autre aspect lie a l'wlification rnonetaire, 1a deterioration eventuelle des economies regionales.
Du fait de la relative facilite de la mobilite. des capitaux par comparaison avec la migration
intemationaJe de la main d'ceuvre, on conyoit generalement que l'integration monetaire puisse
avoir pour effet d'aggraver Ie desastre et Ie maTaSme economiques de certains pays. Les pays a
croissance rapide attirent des capitaux par rapport aux regions a croissance basse en accentuant
vraisemblablement les problemes de chomage dans ces regions. On peut remooier au desastre
economique national et regional dans une union monet.aire pour autant que I'union mette en
place un systeme supranational de compensation fiscale.

•
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, Examen de la litterature sur les zones moneta'ires optimales

Les plus recentes analyses coOt·benefice de l'union economique et monetaire ant ete faites dans
Ie cadre de la theorie des zones monetaires optimales mise au point dans les annees 60. La
litterature publiee sur les zones monetaires optimales a fait l'objet d'analyses detaillees,
Ishiyama (1975) et Tavlas (1992). Ene a de tout temps propose comme criteres structurels, entre
autres, 1a mobilite des facteurs ll

, Mundell (1961). eet auteur a fait valoir que si l'estimation et la
modification du taux de change ne coate pas cher dans Ie cadre d'une union monetaire, fixer Ie
taux de change pour di fferentes regions en creant une union moneraire est couteux dans un
contexte de perturbations asymetriques et de rigidite des prix. Cependant, ces couts peuvent etre
reduits si entre les regions, il existe une tres grande mobilite des facteurs. Sur cette base, il
conc1ut que la mobilite des facteurs constitue un critere essentiel dans la decision d'opter pour
une union monetaire.

Mckinnon (1963) soutient que l'ampleur de rouverture au commerce exterieur devrait etre un
autre critere important. Il d6finit l'ouvertllre d'une economie du point de vue de {'importance de
sa production de biens commercialisables (exportations et importations) rapport6e a sa
production globale. Lorsqu'une economie ouverte a recours ades taux de changes flottants pour
carriger Ie deficit exterieur, elle risque davantage de cormaitre une plus grande instabilite des
prix. Larsqu'une teUe economie apprecie ou deprecie sa monnaie, l'indice global des prix des
biens comrnercialisables et non commerciali~b[es devrait £luctuer davantage que dans une
economie relativement fermee, roouisant ainsi [a valeur de liquidite de sa monnaie. Ainsi, il
serait avantageux pour un certain nombre de zones ouvertes entretenant un flux
d'echanges importants entre elles de mettre en place une zone monetaire commune relativement
fermee. Lorsqu'une economie est tres ouveTte, un taux de change flottant est relativement
inoperant, dans la mesure OU l'evolution du taux de change perturberait Ie niveau des prix
inteneurs et aurait quelques etTets benefiques sur les salaires reels ou les tennes de l'echange.

Enfin, Kenen (1969) a fait observer que les regions dont les produits sont tres diversifies
seraient plus aptes a maintenir une union monetaire que celles ou les produits sont pen
diversifies, ces dernieres etant sujettes ades perturbations plus importantes. Un pays qui produit
une gamme tres variee de produits devrait exporter de nombreux produits differents. Si la
demande d'exportations baisse, Ie ch6mage devrait monter sensiblement dans une economie
nationaJe moins diversifiee regie par un regime de taux de change fixes. Dans une economie
bien diversifiee, chaque industrie qui subit un choc exteme n'offre qu'une fraction de l'emploi
global, ce qui en minimise l'eiIet. Sur cette base, Kenen conclut que les pays dont les produits
sont diversifies peuvent toh~rer des taux de change fixes, tandis que les economies nationales
dont les produits sont moins diversifies devraient ~tre des zones monetaires autonomes regies
par un regime de taux de change flexibles.

La theorie des zones monetaires optirnales est indiquee pour la CEDEAO paree qu'elle prend en
compte 1a recommandation relative a la creation d'une union monetaire. Toutefois, elle est
egalement indiquee pour elargir Ie choix des mecanismes regionaux de taux de change parce
qu'elle tente d'evaluer les avantages et les inconvenients economiques lies a I'elimination des
taux de change flottants grace at'adoption d 'une mOTUlaie commune.

1\ C'est-a-dire que les pays participants devraient subir de 1a meme [alton les perturbations, ce qui aurait pour effet
de limiter la variation des prix relatifs entre ewe Les pays devaient avoir une tres grande mobilite des facteurs et
etre ainsi capables de supporter les perturbations asymetriques sans modifier les prix relatifs.
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La principa!e caracteristique pertinente d'une zone monetaire est que, en ce qui conceme les
relations d'ordre monetaire entre les eotites de la zone, les variations de faux de change sont
exclues. 11 en sera evidernment ainsi 5'il existe une monnaie unique. II resulte de ces definitions
qu'une zone monetaire optimale est une zone au Ie taux de change fixe fait l'objet d'un
ajustement optimal, alors que, s'agissant des relations entre cette zone et les autres, l'ajustement
optimal exige que I'on opte pour des taux variables. La question consistant a savoir ce qu'est
une zone monetaire optimale revient done a la question qui a ete traitee par Mundell, a savoir
determiner les conditions qui favonsent les taux de change fixes.

Correlation entre croissance et inflation au sein de la CEDEAO

La croissance et l'inflation sont les deux indicateurs macro-economiques les pius importants a1a
CEDEAO. Nous examinons certaines donnees simplifiees sur J'evolution conjuguee des prix et
de la production a l'echelon international. L'evo[ution des prix et des resultats economiques
reels donnent une idee de la correlation bilateraJe actuelle. La correlation des prix est importante
sous deux aspects au moins pour !es pays qui souhaitent mettre en place une union monetaire.
Premie-rement, comme on l'a vu pour l'Union economique et mon6taire europeenne, l'accent est
mis sur !'attachement a Ja stabilite des prix dans la mesure ou Ie mandat de 1a Banque centrale -.'
europeeIU1e porte essentiellement sur Ie maintien de prix stables. Deuxiemement, une forte
correlation des prix entre pays reduit !a necessite d'un ajustement du taux de change nominal.
NOllS donnons quelques informations preliminaires sur les perturbations sous-jacentes en
produisant des dOIU1ees sornmaires sur Ie faux d'inilation moyen et 1a variabilite de l'inflation et
de la croissance, ainsi que sur la correlation entre croissance et inflation dans 1es pays, Bayoumi
et Eichengreen (1994).

A l'aide des donnees annuelles, Ie tableau 4 mentre Ia moyenne et !'ecart-type dt: la croissance
et de ['inflation pour chaque pays. La moyenne simple indique Ie taux de croissance [aible
realise ces irente dernieres annees et les taux ele.:ves d'inflation au sein de la CEDEAO. L'ecart­
type semble indiquer des variations importantes entre les pays membres de la-zone CFA qui
affichent des taux d'inflation plus stables et les pays non membres. Les pays de la CEDEAO
sont essentiellement des pays exportateurs de produits de base. La theorie des zones monetaires
optimaJes montre que la preference de la variabilite a la fixite des taux de change (et par
consequent Ie rejet de l'union monetaire) devient de plus en plus marquee a me..c;ure que se
developpe la specialisation en matiere de production, BayollJ1U et Ostry (1995). Du fait de la
specialisation de leurs structures de production, toutes choses etant egales par ailleurs, il
s'ensuivrait une plus grande propension aux chocs asymetriques dans les pays de la CEDEAO,
notamment dans ceux ayant une base d'exportation plus diversifiee.

Le tableau 5 fait apparaltre la correlation des PIB reels par habitant entre les pays de la
CEDEAO. On peut observer un manque de coherence dans la croissanCe' economique des pays,
ce qui se reflete dans les correlations negatives et qui est conforme ala- nature tres specialisee
des pays de la CEDEAO. II n'est pas surprenant que la correlation inter-regiona1e de 1a
production soit faibIe etant donne Ie fait que l'economie nationale n'est pas integree. D'ou, 1a
mauvaise articulation des fluctuations de la production entre les Etats membres de la CEDEAO.

La correlation des taux d'inflation a egalement 6te calculee et apparait au tableau 6. Pour la zone
CFA, elle est relativement 61evee, traduisant ainsiJa fixite des mecanismes de taux de change
dans cette zone. Pour Ie reste des pays de Ja CEDEAO non membres de Ja zone CFA, les
correlations sont generalement faibles et negatives dans certains. cas. Aussi, comme il en est de
la correlation entre les taux de croissance, le degre de coherence des resultats relatifs a

•

•
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I'inflation ne constitue pas un argom~nt solide en faveur de 1'union monetaire selon la theorie
c1assique des zones monetaires optimales12

Tableau 4: Croissance et inflation dans les pays de la CEDEAO

Croissance Inflation
MoyelU1e Ecart-type Moyenne EcarHype

Benin 3,08 3,45 4,24 8,34
Burkina Faso 2,,36 5,87 4.65 7,43
Cote d'Ivoire 3,50 3,90 4,96 7,14
Gambie 5,26 7,03 9,45 9,83
Ghana 2,06 4,96 31,31 25,55
Guinee 3)4 2,36 14,15 13,33
Guinee-Bissau 5,18 7,47 28,96 32,83
Liberia 1,67 5,93 6,42 6,09
Mali 2,36 6 6,60 7,51
Niger 3,13 8,08 4,66 8,06
Nigeria 3,65 6,17 25,18 18,08
Senegal 1,90 4,97 6,10 6,66
Sierra Leone 2,74 4,03 30,98 31,63
Togo 2,48 5,77 5,84 5.46

Source: Bayoumi et Ostry (1995)

Tableau 5 : Correlation des taux de croissaoce dans les pays de la CEDEAO

BEN BFA CIV GMB GHA MLI MRT NER NGA SEN SLE TGO

BEN 1
BFA -0,43 1
eIV -0,31 0,34 1
GMB -0,31 0,21 0,26 1
GHA 0,47 -0,16 0,11 -0,20 1
MLI -0,52 0,32 0,46 0,29 -0,37 1
MRT 0,23 0,19 0,02 0,05 0,18 0,18 1
NER 0,10 0,22 0,24 -0,11 0,17 0,12 0,39 1
NGA -0,13 0,05 0,15 0,37 0,13 0,32 0,22 0,27 I
SEN -0,67 0,57 0,13 0,38 -0,58 0.51 0,02 -0,05 020' 1,
SLE -0,01 0,12 0,31 -0,14 -0,02 0,02 -0,16 -0,22 -0,53 0,12 1
TGO 0,18 -0,06 0,03 -0,52 0,25 -0.05 -0,23 0,17 0,07 -0,22 0,10 1

Source: Bayouml et Ostry (1995)

12 Qne technique plus recente utilisant I'analyse cout-benefice a ete appliquee pour dctenniner 51 la zone franc est
une zone monetaire optirnale, Fieldings et Shields, WPS/2000-3, Econontics Department, UniversitY of
Leicester,
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Tableau 6 : Correlation des taux d'inflatioD entre les pays de la CEDEAO

BFA eIV GMB GHA NER NGA SEN SLE TGO

BFA 1
Cry 0,71 1
GMB -0,29 -0,07 1
NER 0,58 0,76 -0,29 0,37 1
GHA 0,27 0,41 -0,24 1
NGA O,OJ 0,05 -0,35 -0,1 0,13 1
SEN 0,74 0,53 0,04 -0,09 0,57 0,06 1
SLE -0,31 -0,46 0,44 -0,29 -0,68 -0,29 -0,23 1
TGO 0,69 0,79 -0,22 0,34 0,82 0,12 0,67 -0,44 1

Source: Bayoumi et OstJy (1995)

Quelques problemes d'application

Masson et Patti110 (2001) ont cherche a savoir si une union monetaire en Afrique de I'Ouest
revet quelque interet economique et ils ont examine les diverses c.ptions institutionnelles de mise
en ceuvre de 1a cooperation monetaire. ns ont etabli une distinction entre union monetaire
integrale et fonnes de cooperation monetaire plus souples, une union monetaire infonnelle par
exemple. Ils ont conclu que, dans la sOlls-region de 1a CEDEAO, )'on devrait davantage mettre
l'accent sur autre chose que de satisfaire abreve echeance aux conditions requises pour acceder
a l'union monetaire. Les pays de la CEDEAO devraient concentrer et investir leurs energies
dans Ie renforcement des objectifs de convergence portant sur une inflation faible, des politiques
budgetaires durables et des politiques structurelles susceptibles d'induire une croissance forte.
La stabilite politique et la paix s'imposent egalement.

II convient d'apporter plus de precisions sur les roesures envisagees suivant Ie calendrier de la
mise en place de I'union monetaire des pays non membres de l'UEMOA (la seconde zone
monetaire) avant 2003 et de I'union monetaire integraJe avant 2004 suite a la fusion de
I'UEMOA et du WAj\1Z. Selon les auteurs, I'horizon fixe pour la transition semble irreaJiste,
notamment la creation avant 2002 de Ja Banque centrale des pays non membres de l'UEMOA
par suite de Ja transformation de 1,Institut monetaire ouest-africain (WAMI ), suivie avant 2004
d'une fusion avec la BCEAO dont la creation remonte aujourd'hui loin dans Ie temps. Pour Ja
CEDEAO, il importera de lever toute arnbigui"te au sujet de la defmitioo des criteres de
convergence afin d'assurer qu'ils sont calcules de la meme maniere dans taus les pays. Pour
qu'ils progressent vers l'union monetaire, les pays doivent montrer leur capacite a rempJir les
criteres d'une maniere soutenable et durable.

Conclusion

La theorie des zones monetaires optimales pose Ie probleme des criteres economiques qui
fondent la decision de diverses regions du monde d'adopter au non une monnaie unique. Les
avantages qu'i] ya a adopter une monnaie unique comprennent Ja reduction de divers coOts de
transactions genen!~s par I'existence de diverses monnaies et un gain dans la Iiquidlte de la
monnaie, principaJement imputable a l'expansion des transactions dont tous les marches
financiers peuvent benMicier. Les inconvenients potentiels proviendraient de l'elimination du

l
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taux de change entre les parties a l'union : il ne serait plus possible de laisser Ie taux de change
absorber Ies chocs touchant de maniere asymetrique les diverses regions d'une union monetaire.
La theorie de ]'integration monetaire reconnatt que c'est seulement sous certaines conditions
que leg avantages de l'integration regionale peuvent se solder par une amelioration du bien-etre.

Ces conditions ant trait a l'importance, au volume et a l'orientation des echanges reels, au degre
de competitivite et de complementarite des economies [onnant une union economique, et au
niveau des tarifs douaniers avant et apres l'integration. Le debat sur les zones monetaires
optimales a signale I'existence de plusieur& criteres economiques, qui entrent generalement dans
Ia rubrique du degre d'integration economique. Les pays ont plus de chances de tirer pleinement
parti d'une association en vue de 1a mise en place d'une union monetaire si ;

• n existe enlre eux. un degre eleve de mobilitc de l'emploi.
• 11 exisle un systeme fiscal federal pour transferer des fonds vers des regions qui

subissent des chacs defavorables.
• lis menent des echanges soutenus entre eux.
• Les cycles commerciaux sous lesquels ils operent sont fortement correles,

Frankel et Rose (l996)1J

Au regard des criteres conventionnels, il est difficile de faire valoir que la CEDEAO conslitue
unt zone lTlonetaire classique. Le commerce inter-regional y est assez limite, la structure de la
production vane suffisamment selan les pays au point qUt: les chocs massi[~ des termes de
1'echange des deux demieres deC'enn1es ont assez differemment touche le5 pays de la region, et
la mobilite des facteurs ne semble pas apporter une feponse suffisamment adaptee ace contrasle.
Le mode d'evolution de La production et des prix a I'echelon international ne s'est pas amplifi~

avec Ie temps, ce qui donne apenser que les economies ne sont pas encore pleinement integrees
et que Ie cycle des echanges entre les pays manque de coherence. Le niveau des prix semble etre
beaucoup plus reguW:rcment correle dans les pays membres de la zone CFA en raison de
l'utiJisation d'une monnaie commune et de la faiblesse des laux d'inflation. On peut cependant
faire vaJoir que .les maillons de la production peuvent etre considerablement renforces pour
partie en raison de l'instauration d'une monnaie commune.

La decision de promouvoir Ie processus d'integration en Afrique de l'Ouest a ete purement
politique; elle est fondee sur la delf-nnination et l'engagement de faire avancer 1e projet de
realisation d'une zone monetaire commune. La volonte politique constitue un critere majeur
pour determiner si une union monelaire viable est possible ou non. Les economistes peuvent
evaluer les effets eventuels de l'union monetaire sur l'emploi, I'inflation, Ie commerce el Ie
bien-etre economique general. Mais il convient de reconnaltre que les responsables dont
I'objectif vise est 1'integration monetaire sont motives par des considerations d'ordre politique
autres que de savoir si les economies de la CEDEAO satisfont ou noo aux criteres de Mundell
relatifs aux zones mon6taires optimales. La decision d'instaurer ou non une union monetaire est
Ie reflet d'idees bien ancrees sur l'avenir envisagee des economies ouest~africainesen particulier
et africaines en general, ainsi que sur les avantages et les inconvenients poJitiques qu'offre une
teDc union pour tel ou leI pays. L'echeancier realiste pour les pays de 1a CEDEAO en ce qui
concerne la mise en place d'une union monelaire doit egalement tenir compte du degre de
convergence macro-economique atteint par les Etats membres et des progres qu'iis auront
accomplis en matiere de stabiJite des prix. II y a un risque reel que les mesures prises en vue de
l'union economique et monetaire s'averent inoperantes si Ia marche vers la convergence macro-

I) Frankel et Rose (1996) ont montTe qU'a l'aune de ces criteres des wnes monetaires optimaies, mme I'Union
europeenne n'est pas un aussi bon canclidat it I'union monetaire que les Emts-Unis d'Amenque, ce qui permel de
justifier une fois encore s'il en est besoin les difficultes rencontrees par Ie plan de Maastricht.
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economique est lente. Les pays membres de la CEDEAO se sont engages a poursuivre et a
renforcer leur cooperation economique, ainsi qu'a coordonner leurs politiques dans Ie cadre
d'une organisation regionale. Cette dynamique est interessante et mente d'etre renforcee, en
particulier dans les domaines ou elle est compatible avec la liberalisation des echanges au titre
du regime de la nation la plus favorisee.

Dne integration regionale efficace permettrait aux pays d' Afrique de l'Ouest de sunnonter les
obstacles poses par leur etroitesse relative; elle permettrai.t aux producteurs de realiser des
economies d'echelle plus substantielles et de renforcer leur capacit€: de faire du commerce a
l'echelon international. L'integration regionale pourrait aU5si servir de cadre de cooperation aux
pays membres de la CEDEAO dans Ie developpement d'une infrastructure economique
commune (dans les domaines du transport, des telecommunications, des banques et des services
d'assurance 14) ; elJe pourrait egalement les alder amieux s'armer pour s'integrer a I'economie
mondiale. II importera done pour l'organisation regionale, de promouvoir simultanement Ia
liberalisation des echanges sur une base multilaterale et non discriminatoue et une integration
plus etroite dans l'economie mondiale en evitant ainsi les effets negatifs d'une strategie
introvertie, c'est-a-dire la mise en ceuvre du « regionalisme ouvert »15. Les obligations qui
incombent aux membres de la CEDEAO peuvent egalement aider les pays a maintenir la
dynamique de rajustement et des rHormes dans les domaines sensibles comme 1a reduction des
tarifs, les rHormes juridiques et reglementaires, la rationalisation du systeme des paiements, 1a
restructuration du secteur financier. l'harmonisation des incit~tions fiscales et des regimes
fiscaux.

IJ est inutilt: de preciser que chaque pays doit faire face a ses propres problemes et que certains
aspects du processus d 'ajustement peuvent necessiter des efforts plus substantiels dans certains
pays que dans d'autres. Cependant, l'engagement ferme de chaque gouvemement en faveur des
objectifs de {'unlon constitue un gage de la mise en ceuvre effective de politiques appropriees.

14 Voir site Web de La CEDEAO www.cedeao.org. Avant I'accesslon des pays de la sous-region aI'independance,
des inst:rum.ents bien implantes de cooperation et d'integration ouest-africaines exiSlaient deja: chemins de fer
oueST africains, COllI d'appel ouest-africaine, Iostitut ouest-afiicain de recherche sur Ie cacao.

15 Le «rcgionalisme ouvert» au les « blocs ouverts» renvoient aux mecanismes de commerce preferentiel
favorables et non contraires a l'integratlOn au monde dans son ensemble.

..

•



79

References

African Development Bank, (2000) "Regional Integration in Africa" African Development
Report. Oxford University Press

Aizenman, Joshua and Robert P. Flood., (1992), "A Theory of Optimum Currency Areas:
Revisited; International Monetary Fund Working Paper. WP/92/39-EA.

Angeloni, I and L. Dedola., (1999)" From the ER1vf to the Euro: New Evidence on Economic
and Policy Convergence Among EU Countries," European Central Bank, Working Paper No.4.

Barrell, Ray., (ed) (1992), "Economic Convergence and Monetary Union in Europe," Sage
Publications.

Bayourni, Tamirn and Barry Eichengreen., (1994) "One Money or Many? Analyzing the
Prospects for Monetary Unification in Various Parts of the World,"lntemational Finance'
Section, Department of Economics, Princeton University. No. 76.

Bayoumi, Tamim and Jonathan D. Ostry., (1995), "Macroeconomic Shocks and Trade Flows
Within Sub-Saharan Africa: Implications for Optimum Currency Arrangements," IMF Working
Paper. WP/95/142.

Bayoumi, Tamim, (1994), hA FonnaJ Model of Optimum Currency Areas" fntemational
Monetary Fund StaffPapers, 44. pp 537-54.

Blanchard, Oliver.T. and Lawrence F. Katz, (1992), "Regional Evolution" Brookings Papers on
Economic Activity, pp. 1-75.

Bofinger, Peter., (1994), "Is Europe an Optimum Currency Area?" Centre fOT Economic Policy
Research. Discussion Paper No. 915.

Boughton, James, A., (1991), ''The CPA Zone: Currency Union and Monetary Standard," IMP
VVP/911133.

Buiter, W., Cosetti, G., and Roubin, N., (1993) "Sense and Nonsense in The Treary of
Maastricht," Economic Policy.

Dyson, Kenneth., (1994) "Elusive Union - The Process of Economic and Monetary Union in
Europe," Longman Publishing, New York.

Drne., 0 and Jean-Claude Nachega., (2000), "Budgetary Convergence in the WAEMU:
Adjustment through Revenue or Expenditure?". lMF Working Paper WP/OO/I09.

Eichengreen, Barry., (1996), " A More Perfect Union? The Logic of Economic lntegn.ttion,"
International Finance Section, Department of Economics, Princeton University. No. 198.

EI-Agraa, Ali. M., (1994), "The Economics of the European Community," Havester
Wheatsheaf.

Fielding, D and K Shields, (1999), ,. Is the Franc Zone an Optimal Currency Area?" WPS/2000­
3. Department of Economics, University of Leicester.



80

Frankel, I.A. and Andrew K. Rose., (1996), "Economic Structure and the Decision to Adopt a
Common Currency," University of Califonia, Berkeley, Center for International and
Development Economics Research (CIDER) Working Paper: C96/073.

Frankel, J.A. and Andrew K. Rose., (1996), "The Endogeneity of the Optimum Currency Area
Criteria" National Bureau ofEconomic Research Working Paper: 5700.

Ghosh,A., J. Ostry, A.Guide and H. Wolf, (1997), "Does the Exchange Rate Matter for
Inflation and Growth?". International Monetary Fund, Economic Issues No.2.

Guitan, Manuel., (1992), "The Choice ofan Exchange Rate Regime," in Richard C. Barth and
Chorng-Huey Wong (eds.) Approaches to Exchange Rate Policy: Choices for Developing and
Transition Economies. IMF Institute. Washington D.C.

Hagen, Jurgen. Von, and Manfred lM. Neumann., (1994), "Real Exchange Rates Within and
Between Currency Areas: How Far Away is EMU," The Review of Economics and Statistics.
Vol. 76. No 2. pp 236-244.

Ishiyama, Yoshihide, (1975), "The Theory of Optimwn Currency Areas: A Survey,"
International Monetary Fund StaffPapers, Vol. 22, pp. 344-383.

Jones, B., (2000), "Growth, Convergence and Economic Integration in West Africa: The Case of
the Economic Community of West African States (ECOWAS), Ph.D. Dissertation, University of
Hull, In Progress.

Kenen, Peter B. (1969), "The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View," in
Robert A Mundell and Alexander K Swoboda (Eds), "Monetary Problems of the International
Economy," Chicago, p 41-59.

Kremers, Jereon and Timothy Lane., (1992), "Economic and Monetary Integration and the
Aggregate Demand [or Money in the EMS," International Monetary Fund StaffPapers, Vol.
37.

Masson, Paul and Cathrine Pattillo, (2001 A), "Monetary Union in West AtTIca: An Agency for
Restraint for Fiscal Policies," IMF Working Paper WP/01l34, Washington D.C

Masson, Paul and Cathrine Pattillo, (2001B), "Monetary Union in West Africa (ECOWAS) - Is
It Desirable and How Could it be Achieved?" Occasional Paper No. 204, International Monetary
Fund, Washington D.C

Mckinnon, Ronald., (1963), "Optimum Currency Areas," American Economic Review. Vol. 53,
pp 717-725.

Miller, M., B. Eichengreen and R. Partes (eds). (1989), "Blueprints for Exchange Rate
Management," Academic Press.

Mundell} Robert., (1961), "A theory of Optimum Currency Areas," American Economic Review,
Vol. 51, pp 657-665.

Robson, Peter, (1980), "Economics of International Integration," London; Allen and Unwin.

....-

,



81

Ricci, Luca A. (1997), "A Model of an Optimum Currency Area," international .Monetary Fund
Working Paper. WP/97/76.

Tavlas, George S., (1992), 'The New theory of Optimum Currency Areas," Washington D.C.,
International Monetary Fund.

Toukalis, Loukas., (1977), "The Politics and Economics of European Monetary Integration,"

Wickens, M., (1993), "The Sustainability of Fiscal Policy and the Maastricht Conditions,
London Business School Discussion Paper No. lO~93.

Wyplosz, Charles.) (1997), "EMU: Why, When and How it Might Happen," The Journal of
Economic Perspective. Vol.lI, No.4 pp. 3-22.




