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1 - INTRODUCTION

1. Les économies de I'Afrigue de 1’Ouest sont de petites dimensions, & Pexception du
Nigéria, et fortement ouvertes sur ’extérieur. Cette ouverture contraste cependant avec le faible
niveau des échanges intra-africains. On Pestime généralement a eaviron 5 % du toal du
commerce extérieur de ces pays malgré plusieurs décennies d’existence de diverses organisations
d'intégration dans la sous-région. Or, ce sont les relations éccnomiques entre Frats qui
favorisent la coopération monétaire. Quelle est ’évolution probable de ces échanges ?

2. De nombreux facteurs expliquent la stagnation des échanges. Quelgues uns des
principaux facteurs qui sont couramment évoqués sont relatifs aux difficultés monéiaires ot
financiéres qui se posent dans les problémes d’équivalence entre les monnaies en rawson de
I'héiérogénéité des systdmes monétaires. La mise en évidence de ce phénomene et de ses
conséquences permettra de voir comment les surmonter pour une coopération financiére et
monétaire fructueuse dans la sous-région ; gage de tout développement de ces petits pays. Lu
effet, la politique financiére englobe, en plus de la politique monétaire, des mesures visani a
encourager ’épargne, la répartition des crédits a I’éconoie, bref la croissance économique dans
son ensemble.

3 On sait que Pespace monétaire de I’Union Economique et Monétaire de I"Alrigue do
I'Guest (UEMOQA) correspond 2 ’espace de transaction du franc émis par la Banque Centrale
des Etats de P Afrique de 1'Ouest (BCEAQ). Celui de 1a CEDEAOQ se caractérise en revanche
par une forte hétérogénéitd, Or, la recherche de I’'union douaniére par laquelle a démarré la
CEDEAOQ est bien reconnue comme étant particuligrement instable’. La conscience de ce
phénoméne a poussé A rechercher dés le départ un environnement monétaire et financier
favorable A I'intégration des marchés. Certes, le chapitre du traité initial de la CEDEAO
consacré i la coopération dans le domaine monétaire était de loin le plus réservé et le plus vague
de tout le traité. Mais la constitution de la Chambre de Compensation de 1’ Afrique de I"Quest
(CCAOQ) en 1975 portait tout ’espoir de I’intensification de la coopération monétaire entre les
pays membres.

4. Dans le traité révisé, en 1993, les faiblesses du passé ont é corrigées. Les articles 51,
52 et 53 du chapitre X1 consacré a la coopération dans les domaines du commerce, de la
douane, de la fiscalité, des statistiques, de la monnaie et des paiements déterminent |'ensembie
des perspectives offertes par I’institution & la coopération monétaire en Afrique de 1'Ouest. La
rmutation récente de la CCAO en Agence Monétaire de I’ Afrique de 1"Ouest (AMAO) renforce
cetie tendance.

5

1 ¢F BYE (M) Economie internationale, PUPF, Ccl. Thémiy, Paris 1978
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5. La dévaluation du franc CFA, intervenue en Janvier 1994, et la perspeciive de ia
monnaie européenne (EURQ) en 1999, en ravivant la réflexion sur le "décrochage” possible du
franc CFA du franc frangais, a donné un regain d’intérét au probléme de la constitution d’une
union monétaire autonome recouvrant ’espace de I’'UEMOA et de la CEDEAO. Une telie
évolution majeure passe nécessairement par des étapes intermédiaires dont la principale est
I"harmonisation des politigues monétaires et financiéres au niveau sous-régional gu entrave ia
multiplicité des monnaies.

6. En raison de !'importance de ces questions, la quinziéme réunion des experts du
MULPOC a demandé au MULPOC de Niamey de lui faire un rapport lors de ses prochaines
assises sur les perspectives offertes 4 la coopération monétaire et financicre ea Afrique de
"Ouest.

7. Ce rapport metira d’abord en évidence la multiplicité des régimes monétaires dans la
sous-région comme frein & la coopération monétaire (I). La deuxiéme partie évaluera ies actions
prises au sein de la CEDEAOQO pour tirer le meilleur parti de I'hétérogénéité de Vespace
monétaire (II) en insistant spécialement sur la convertibilité externe des différentes monnaies
entre elles, gage de la consituiion & terme d’une zone monétaire de 1’ Afrique de 1"Ouest (H1)
gui assurerait la convertibilité des monnaies et la convergence des politiques économiques des
Etats. Comme on le voit, ce rapport, quoiqu’abordant les problémes de la coopération financiére,
est consacré surtout 4 la coopération monétaire. La coopération strictement financiere sera traitée
dans un rapport ultérieur.

I - HETEROGENEITE DE 1’ESPACE MONETAIRE OUEST-AFRICAIN
OBSTACLE A LA COOPERATION MONETAIRE

8. Cette hétérogenéité se caractérise par la diversité des politiques monétaites, des régimes
d= change et de convertibilité des monnaies

{I.1 - La diversité des politigues monétaires

9. Dans la plupart des économies de I’ Afrique de ’Ouest les instruments tradiionnels de
politiqgue monétaire, en particulier les taux d’intérét, sont généralement peu utilisés. Iis sont ¢n
effer inefficaces dans une large mesure a cause de I’'imperfection des marchés financiers
fortement segmentés entre !a finance moderne, ol 1’offre de crédit est davantage fonction de ia
sécurité que du rendement, et Ja finance informelle ol la plupart des opérations s’effectuent
pratiquement en mwarge de la Iégalité & des taux usuraires. En conséguence, on apprécie ia
diversité des politiques monétaires directement a travers les caractéristiques de I"évelution des
agrégats monéiaires.
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Tableau 1 : Evolution de la masse monétaire, M2, et des taux de liguidité,

Pays/Parametres Masse monétaire (imii?é, Taux-ﬂe liquidjtéwmmw‘
base 100 = 1990) (M2/PIB)x100)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995+ | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 |
Bénin 11 | 131 | 127 187 155 | 20 (21 | 27 | 28
Cap-Vert 116 | 131 | 143 | 168 | ND | 47 | ND | ND | ND
Cote d’Tvoire 100 | 99 | 98 | 143 | 156 | 31 | 28 | 29 | 29
Gambie 126 | 143 | 161 | 155 | 160 | 24 | 25 | 22 | 25
Ghana 127 | 194 | 245 | 357 | 301 | 12 | 17 | 13 |13
Guinée 130 | 161 | 197 | 190 | ND | ND | ND | ND | ND
Guinde Bissau | 136 | 287 | 404 | 599 | 759 | 22 | 15 | 17 | 14 |
Libéria 117 | 140 | 232 | 259 | ND | 22 | 26 | ND | ND
Mauritanie 109 | 117 | 118 | 17 {119 | 25 | 26 | 28 | 27
Niger 91 | 91| 90 | 97 | 101 | 19 | 20 | 20 | 18 |
Nigéria ND| ND| ND| ND| ND | 26 | 19 | 22
Sierra Leone 176 | 235 | 286 | 311 | 314 | 18 | 20 | 20 | 17 |

* Fin du premier semestre. ND : Non disponible

10.  Les pays de la CEDEAO non membres de la Zone franc se distinguent par de forts
rvthmes de croissance de la masse monétaire. En revanche, dans les pays de 'UMOA, 1
croissance de la masse monétaire est relativement contenue et réguliére. Les caraci€ristigues
structurelies des économies étant assez comparables, on peut attribuer dans une large mesure
la diversité des évolutions reproduites dans le tableau 1 a des facteurs exogénes en matiére
d’offre de monnaie. Ainsi, selon ’approche de la New Cambridge School?, la diversité des taux
de croissance de {a monnaie s'explique par Vampleur différente de a monétisation du crédit 4
I’Etat.

2 OF MC KINNON (R}, Financial Repregsion and the Liberalisation Problem
within less deVelopment COuntries, Center for Research in Economic
Growth, Stanford 1578
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Tableau 2 : Créances nettes sur ’Etat en proportion de ia masse monétaire (%]}

Anuées 1990 | 1992 | 1994 | Taux d’inflation | Taux d'inflation

1992/1993 1993/1994

Pays

Bénin 771 3,31 7,8

Cap Vert 10 20 13

Cite d’Iveire 24 45 42 6 26

hGambie -39 5,4 |-25,3 19 1,6

Ghana 44 86 78 30 25

Guinée 20 22 23

-Guinée Bissau 150 54 16 167 15

Libéria 266 245 1168

Manvitanie 39 33 34 16

Niger 9.5 | 17,7 | 26,3

Nigéria 54 63 57

iSierra Leone 66 22,7 | 14,7 235 24

Seurce : F.M.L,, Statistiques financiéres internationales, Novembre 1995

il.  Jusqu’au début des années 1980, les créances sur ’Eiat, auxquelles se rattache Vimage
de fa "planche 2 billets”, ont été en moyenne négatives dans ’'UMOA. Mais, sous P'eftet de la
crise des finances publiques, ces pays ont rejoint dans les années 1990 la majorité des pays de
la sous-région, [ ampleur de la création monétaire par monétisation du crédii public wst
cependani inégale et fluctuante (tableau 2). Ces caractéristiques traduisent essenticllement des
différences de politiques monéiaires et de dispositions statutaires des banques centrales : forte
autorité et indépendance de la BCEAO qui plafonne le concours aux Etats 4 20 % des recetles
fiscales de I'année précédente, en contraste avec les comportements des autres banques cenrales
soumises aux contrainies des finances publiques des Etats. Tous les pays restent cependan:
soumnis & la rigueur des progravumes dajusternent structurels (PAS).
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12, Ti faut cependant soufigner que la politique monétaire appliquée dans les pays de
FUMOA 3 évolué fortement depuis Octobre 1991, date d’enirée en vigueur de la nouvelle
politique de la monnaie et du crédit. Les instruments directs de régulation par la BCEAO ont
é18 abandonnés au profit des interventions indirectes dans le cadre du marché monéaire renove.
Ceite mutation accroit la responsabilité des autorités nationales dans la conduite de la politique
monétaire. La dévaluation du franc CFA et ses effets différenciés suivant les pays renforce cetie
responsabilité qui doit étre exercée dans le cadre de normes sous-régionales avec le
développement des marchés interbancaires et des marchés monétaires sous-régionaux”,

13, Lévolution des taux de liquidité donne également des indications intéressantes sur ies
politiques monétaires comparées, Dune fagon générale, 1'évolution régulidre et de tendance
ascendante est celle que 1’on observe habiruellement dans les économies dont la monétarisation
est faible mais dynamique. Mais dans la plupart des pays de la sous-région, la liquidit¢ évoluc

¢ fagon irrégulidre, avec un trend descendant dans la plupart des cas. Les systdines monétaires
des pays concernés sont donc relativement instables, mais if s’agit d’une instabilité contenue par
rapport aux sysidmes d’autres régions.

4. On observe aussi quelques changements de monnaie, avec généraiement une nouvelle
dénomination, intervenus dans la sous-région en ’absence de toute discipline définie et imposce
au sein de la CEDEAQ comme contraintes spécifiques d’intégration. De sorte que, les sysiemes
monétaires, marginalisés jusqu’é la derniére révision du traité, ne se sont guére rapprochés de
fugon saine et profitable au processus d'intégration.

Poux le moment les pays concernés sont ceux de 1/Union Economigue et
Monétaire de 1°Afrique de 1’Cuest.
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Pays Dates Ancienne monnaie Nouveile monnaie
Gambie ler Juillet 1971 Livre gambienne Dalasi
Ghana 19 Juillet 1965 Livre Ghanéenne Cedi
23 Février 1967 Cedi Nouveau Cedi
Guinée 19 Mars 1960 Franc CFA Franc guinéen
2 Octobre 1972 Franc Guinéen Syli
1984 Syli Nouveau franc
guinéen
Mali ler juillet 1962 Franc CFA Franc malien
Décembre 1983 Franc malien Franc CFA
Mauritanie 29 Juin 1973 Franc CFA Ouguiya
Nigéria ler Janvier 1973 Livre nigérianne Naira
Sierra Leone 4 Aodit 1964 Livre ouest-africaine | Leone E
11.2. - La diversité des régimes de change et de convertibilité
i3, Les caractéristiques des relations directes entre les monnaies sont déierminées par les

modes de définition de la monnaie et de gestion des réserves de change dans chaque pays.

16.  Chacune des monnaies de la sous-région est rattachée a un étalon international (devise

ou panter de monnaies). En dehors du cas du franc CFA dont les liens avec le franc frangais ont
¢es implications imporiantes en matiére de change (garantie totale de convertibilitg), le choix de
I’étalon de rattachement s explique prinicpalement par le confort psychologique gue donne le
sentiment de s’ accrocher 3 quelque chose de plus solide que soi. Les données du tableau 4 (page
suivante) indiquent gu’aucune monnaie africaine n'a encore €i€ pergue comme teile sans
référence expresse A une monnaie ou un enserble de monnaies convertibles. La stabilité du franc
CFA aurait pu pousser certains pays a en faire un étalon, mais 1l s’agit d une stabiiic
administrée, avec comme conséguence, a non cotation directe de ia monnaie en question sur ie
marché otficiel des changes.
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Ainsi, théoriquement, P'étalon joue un rdle important dans le fonctionnement du régime

de change. Cest en effet principalement par rapport  lui que les cours officiels devraient Etre
ajustés. Lorsque la devise de ratiachement est la principale monpaie de facturation des
exportations et des importations, les ajustements reflétent les performances de P’économie dans
ses relations avec le reste du monde. Toutefois, dans les faits, les monnaies autres que le franc
CFA sajustent essentiellement par rapport au dollar des Etats Unis qui demeure la principaie

monnaie véhiculaire.

Tableau 4 : Monnaies de rattachement et régimes de change

Parametre
“1onnaies

Etalons de
rattachement

Régimes de change

Cédi (Ghana)

Livre sterling

Flottement indépendant, taux fixé par le
marché interbancaire

Dalasi {Gambie)

Livre sterling

Rapport fixe a la livre sierling

Dollar (Libéria)

Déilar EU

Rapport fixe au dollar EU

Fscudo (Cap Vert)

Panier de 9
monnaies

Flottement dirigé avec le dollar EU
comime monnaie d’intervention

Franc CFA {(UMOQA)

Franc frangais

Rapport fixe au franc {rancais

Frane (Guinée) DTS Flottement indépendant

Leone (Sierra DTS Flottement indépendani, tawx fixé par la

l.eone) Banque centrale, base = moyenne des
taux appliqués aux trassactions de
banques commesciales pendant la
semaine écoulée

Naira {Nigéria) DTS Flottement indépendant, taux fixé par la
Banque centrale dans le cadre d’un
systéme &’adjudication au prix marginad

Peso (Guinée Escudo Flottement dirigé, écart de 2 % entre

Bissau) taux officiel et taux du marché libre
Ouguiva Panier de monnaies | Flottement divigé
(Mauritanie)

Source : F.M.1. - Statistigues financidres internationales, Novembre 1995
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18.  La gamme de régimes de change dans la sous-région apparait également trés diversifiée,
elle va de Ia fixité pure au floitement indépendant. L’efficacité de I'un ou I"autre de ces régimes
dans des économies en développement est trés controversée dans 1’analyse économique®. s
correspondent A des options opposées de gestion de la position extérieure d’un pays. La fixité
des changes est certes facteur de stabilité, mais elle impose 4 1’économie, le poids de la balance
des paiements et des distorsions de prix conduisant au développement des marchés paralléles de
change. Les pays de 'UMOA n’échappent a ces contraintes que grice au caractére tofalement
administré du régime de change et la convertibilité du franc CFA. En revanche, la flexibilne
décharge "du poids de 1’équilibre extérieur”, mais elle engendre I'instabilité, voire le désordre
si elle est matl gérée.

19.  L’évolution comparée des taux de change refidte assez bien la disparité des régimes de
change. Depuis I’adoption dans les années 1980 des sytémes de flottement dirigés dans certains
pays nor: membres de 'UMOA, les parités officielies sont devenues glissantes. Elles sont fixées
périodiquement par les autorités monétaires en fonction des cours de marché (qui sont
généralement celui du marché parallgle). Les monnaies se déprecient rapidement & des rythmes
généralement supérieurs 3 ceux de Uinflation, I'écart s’expliquant par la pression excrcée par
les opérations de change informelles et les ajustements amples qui sont effectués a 'oceasion
des dévaluations. L’évolution du taux de change du franc CFA par rapport au DTS est
remarquable. Avant la dévaluation intervenue en 1994, elle traduisait une forte appréciation de
cetie monnaie. Il en résultait ainsi, & travers des taux de change calculés par croisement, une
forte dépréciation des autres monnaies de la sous-région. Ce qui a, en partie, constitué une dos
principales causes de la dévaluation du franc CFA.

4 OF.GUILLAUMONT (Pet 8), Zone franc et développement afrigain, Paris,
Eeonomica 1584
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Tableau 5 : Indice de taux de change par rapport au DTS (Base 160 = 19%99)

TTTTI001 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Franc CFA (UEMOA) T Tions 1037 | o112 | 214 | 2086
Escudo (Cap Vert) o 1011 |106,8 | 1256] 126 (125 |
Dalasi (Gambie) 1202 11188 | 122,8 | 131,15 | 140,4
Cedi (Ghana) 1139 | 146 29,5 | 3132|3762
Franc (Guinée) 1 1187 |131,1 | 1381 | 148 |160,8 |
Peso (Guinde Bissaw) 198,7 |333,4 | 441,1|628,6 |792,8
Dollar (Libéria) 1005 | 96,6 | 96,5 |102,6 |110,2
Ouguaiya (Mauritanie) ) 1605 | 143 154 169,2 184,.3“_
Naira (Nigéria) - 10,1 {211 234,7 | 250,7 | 268
Leone (Sierea Leone) 23,7 |269,6 | 2953|3333 4368

Source : F.M.L., Statistiques financiéres internationales {pour les chiffres bruts),
Novembre 1995

2. Relativement au probidine de la convertibilité des monnaies, aucun pays de !a sous-région
n'a souscrit aux obiigations de Particle VIl des statuts du F.M.1.. Celles-ci imposent en effet
4 tous les pays membres de rendre leur monnaie convertible pour les opérations courantes, en
d autres termes, de s'engager & éliminer foutes les restrictions 4 U'achat de devises étrangeres
par les résidents et les non-résidents. L’évolution de leur taux de change fait néanmoins I’objet
¢ unz surveillance stricte par le Fonds (Article V1 des statuts). Et, paradoxalement, au heu que
Ic droit & dévaluer soit demandé par les pays eux-mémes parce qu'ils se trouvent en situation de
déséquilibre fondamental de leur balance des paiements, la dévaluation leur a généralesnent ¢
anposée  dans les programmes d ajustement des institutions de Bretton Woods (PAS).

Ii.3. - Quelques effets néfastes de Uhétérogénéité de espace monétaire sur le

a) Sur ia monétarisation
21.  Le change qui s'effectue entre les monnaies de Ia sous-région par le marché patallele est
exclusivemnent manue!. 1! consiste en échange de billets de mains en mains. Il comporie donc
des coits d’opportunité élevés ; les billets ne rapportant pas d’intérét. Il est en plus hautement
risqué en raison de la protifération des contrefacons. Il y a alors une metiance naturelle
reciprogue envers jes monnaies d’autres pays de la région et méme envers sa propre monnaie.
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b) Sur Vintégration des secteurs agricoles

22, Dans les échanges intra-régionaux de produits de l’agriculture - secteur dominant -
I'hétérogénéité des régimes de change crée des circuits spécifiques qui désorganisent les marchés
officieis et dont la logique profonde de fonctionnement est ignorée ou combattue dans les
schémas traditionnels d’intégration. En effet, les systémes monétaires nationaux n’ont,
officiellement que des rapports indirects par I’intermédiaire de la Chambre de Compensation de
I'Afrique de I'Ouest devenue Agence Monétaire de I’Afrique de I"Ouest. Les coniacts directs
semt clandestins, 3 1"occasion des échanges frontaliers oi les prix sont fixés dans la mounnaie du
pays de la place. Lorsque ce dernier a un régime de change flottant, I'incertitude de change
aceroit le risque de prix qui entrave le développement régulier des échanges ; les acheteurs
érangers restant en position de change fermée jusqu'a ce que la baisse de la monnaie du
partenaire rende les opérations suffisamment rentables. Dans un pareil contexte, les produits
sont généralement vendus en l'absence d’une véritable stratégie de prix au détriment des
producteurs de denrées alimentaires principalement.

23, D’un autre coté, I"hétérogénéité des systémes monétaires, en particulier le contact entre
une monnaie faible et une monnaie surévaluée, a ét¢ pendant longtemps un des facteurs
permissifs de Penvahissement des marchés de la sous-région par les céréales importées. Le
fonctionnement des marchés paralleles de change instaure de facto des systémes de change
multiples favorables aux importateurs lorsque les devises sont obtenues aux cours officieis.
Certains pays deviennent ainsi des plles de pénétration privilégiés d’ou les céréales enurces
officiellement vont envahir les marchés des autres pays par les circuits informels (cas du Bénin
et du Nigéria, de la Guinée et du Mali, de 1a Gambie et du Sénégal avant la dévaluation du franc
CFA en Janvier 1994). Les Etats réagissent alors bien souvent, de fagon anarchigue, par des
mesures quantitatives ou tarifaires de protection qui freinent les processus d’intégration des
économies et rendent impérative une meilleure coopération entre les bangues centrales.

¢) Sur les structures de protection

24, Les taux de change qui sont surévalués affectent 'efficacité des instruments traditionnels
de protection. Ils sont en particulier discriminatoires & 1’égard des industries nationales qui
produisent des biens concurrencés par les importations, Cet aspect est d’autant plus important
a souligner que la protection ou la non protection par des changes volatiles est un phénemene
pernicieux. 1I évolue quasi-quotidiennement, annulant dans une certaine mesuie les effets de la
principale disposition des traités d’union douaniére : celle qui tend & supprimer toutes les
restrictions aux échanges commerciaux.

o
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25, L’héérogénéité de I'espace monélaire ouest-africain a pour principale conséquence ia
désorpanisation des marchés communaumires. La superposition de deux circuits d’échange -
forme! et informel, des biens et des monnaies complique singulierement I"enchainement des
effets des manipulations de change que 1’on considére habituellement comme I'une des solutions
au probiéme de distorsion de prix. L absence de relations officielles directes entre les monnaies
transiorme tous les agents intervenant sur les marchés de change en spéculateurs. Une
coopération monétaire officielle pourrait améliorer cet état de faits.

26,  Au niveau des échanges inira-régionaux, on peut aiusi considérer le change comme un
obstacle majeur aux intéréts réciproques, plus difficile & combatire que les tarifs protecteurs &t
les restrictions quantitatives. Vis-d-vis de Uextérieur, les barriéres douaniéres n’offrent pas
partout le méme dégré de protection effective a cause de la pratique de change multiple dans
certaing pays.

27.  Le bloc UMOA continue certes d’étre une zone de stabilité et de pelitigue monétaire
administrée. Mais les effets différenciés de la dévaluation du franc CFA ont introduit quelques
divergences dans les performances nationales en matieres d'inflation, de croissance ot
d*équilibre extérieur. A terme, les structures monétaires nationales pourraient €tre contrastées;
ceci rendrait tres difficile le maintien en 1999 d’un taux unique de la ncuvelle moanaie
europfenne au setn du groupe.

7%, Les Etats membres de la CEDEAO s’engagent 2 créer, dans un délai de cing ans apres
ia création Jd’une Union douaniére, une union monétaire de "Afrique de ’Ouest, une monnaie
et une Bangue centrale uniques pour la sous-région®. Ce projet lancinani est antérieur au traité
révisé sus-ciré®,

29,  Le constat qui vient d'ére fait dans cefte premiére partie souligne les obstacles qu'il
faudra surmonter pour une coopération rionétaire étroite dans la sous-région. Des décisions et
actes relativernent récents des organismes d’intégration et cerlains aspecis de ’évolution des
politiques  économiques et de Uenvironnement monétaire et financier offrent de bonoes
perspectives & ceite coopération.

T

CF. Article 55, Chapitre IX du traité de la CEDBAD

]

5 Une &tude de faisabilité d'une union mondtaire en Afigue de 1'Cuest a
étd menée en 1986,
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1Y - LES PERSPECTIVES DE LA COOPERATION MONETAIRE ET FINANCIERE
DANS LE CADRE DES DECISIONS ET ACTES DE LA CEDEAQ

30. Des décisions assez élaborées déterminent le cadre de la coopération mouétaire el
financiére entre les Etats membres dans le cadre du traité révisé de la CEDEAO. Ces derniers
s'engagent en effet a .

- harmoniser leurs politiques dans les domaines monétaire, financier et des paiements |

- faciliter la libéralisation des paiements des (ransactions intra-régionaies et comme
mesure inférimaire assurer la convertibilité limitée des monnaies |

- promouvoir le role des banques commerciales dans le financement des échanges intra-
communautaires |

- renforcer le systéme multilatéral de compensation des paiements enire les Etats
mieinbres et assurer 1'établissement d’un systéme de crédit et de garantie :

- prendre les mesures nécessaires pour promouvoir Paction de 1'Agence Monétaire de
I'Afrique de 1'Ouest en vue d'assurer la convertibilité des monnaies et de créer une ‘uie
monétaire unique ;

- créer une banque centrale communautaire et une monnaie unique.

I§1.1. - ¥ harmonisation des politiques monétaires et financiéres

32, Elle apparait dans toutes les approches comme le préalable obligé de I'évolution vers ia
convertibilité des monnaies et la zone monéiaire unique dans la sous-région. Mais c’est aussi
I’étape l1a plus délicate dans la mesure ob la politique monétaire ne peut Etre congue comime une
fin en soi. Son role et les moyens de sa mise en ceuvre dépendent des objectifs de potitique
économique poursuivis ; les cibles de la politique monétaire que sont les niveaux des taux
¢’ intérét et des agrégats monétaires (base monétaire, M1, M2 et M3) n’éiant gue des objectifs
intermédiatres.

33, On peut poser le probléme de Pharmonisation des politiques monétaires en termes de
choix enire les deux théses qui s’affrontent habituellemment & ce sujet : la tradition keynésienne
qui préconise un controle approprié des taux d’intérét et la tradition monétariste qui attribue un
role plus modeste 3 la politique monétaire. Dans cette alternative, le provleme & résoudre est
celul de choix concertés entre les principaux instruments suivants : les coefficients de réserve,
ie volume des concours accordés aux banques par la Banque centrale, la liste des effets éhgibies
au réescompte, le taux de rémunération des dépots, lencadrement du crédit et le taux de
change. Méme i P'échelle d’une économie nationale, ces instruments ne sont pas utilisables de
I méme facon et sont parfois exclusifs I'un de 'autre. Ce qui complique encore singulierement
le probléme de leur harmonisation au niveau des Etats n’ayant pas toujours les mémes priorités.
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34,  En effet, certaines actions telles que la manipulation du taux ou du volume de
refinancement, 1’achat ou la vente de devises étrangdres peuvent étre entreprises (rés souvent.
D’autres en revanche, nécessitant une modification de la régiementation en vigueur, sont
utitisées moins fréquemment. C’est en particulier le cas de P'encadrement du crédit, des
coéfficients de réserve obligatoire, des taux de rémunération des dépots. L harmonisation des
politiques monétaires comme objectif de court terme doit donc tenir compte de ces impératifs.

35.  Fage a cette diversité des instruments de la politiqgue monétaire, on peut rechercher une
solution au probléme de I’harmonisation en terme de convergence vers des niveaux optimaux des
objectifs intermédiaires et des objectifs finaux suivants : assurer a Pemploi ei au revetu ulic
croissance &levée, préserver la stabilité des prix, maintenir Péquilibre de la balance des
paiements et la parité de la monnaie. Au niveau des objectifs intermédiaires, la principale
limite de cette approche réside dans la qualité inégale d’un pays & 1'autre des informations e,
dans tous les cas, leur insuffisance et leur publication tardive. Comment alors viser une cible
dont on ignore fa valeur ; au niveau des objectifs finaux, I’harmonisation des politigues
nonéiaires implique celle des politiques économiques dans un contexte d’utilisation effective et
intense des arrangements monétaires et financiers sous-régionaux.

36.  Le programme de coopération monétaire de ta CEDEAO, adopié par le Comité des
Gouverneurs des Banques centrales des pays membres le 22 juillet 1994, combine ces différents
aspects. Les mesures adoptées portent sur la politique monétaire ei la politique économique
centrée sur les programmes d’ajustement structurel. Ce programme vise a :

- assurer une évolution des liquidités conforme 4 la croissance économique ;

- plafonner le financement monétaire des déficits budgétaires & 20 % des recettes
fiscales de 'année précédente ;

assurer un financement adéquat du secteur privé ;

- démanteler ies plafonds de crédit et privilégier utilisation d’instruments indirects,
notamment les opérations d’open market, les réserves obligatoires, eic... ;

- créer un environnement permettant la fixation des taux d’inérét réels 2 un niveau
positit’ de manigre & accroitre ia disponibilité des fonds préuables .

- harmoniser les normes prudenticlies ;
- assurer la comptabilité des politiques budgétaires pour éviter un deséquitibre enue
Coffre et la demande sur les marchés financiers et des fluctuations désordonnées des taux

d intérét -

- ramener le taux d’inflation & un chiffre.
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37, Ce programme coincide totalement avec celui qui est en vigueur dans PUMOA depuis
1991. De facon générale, Defficacité des instruments utilisés (open market et reserves
cbiigatoires) dépend des caractéristiques du systéme bancaire, On estime qu’elle est relativement
prononcée si I'offre de monnaie est exogéne dans une large mesure, c’est-a-dire si les banques
somt "en banque” cas des bangues des pays anglophones de la sous-région ; et faible, si les
banques sont "hors banque” (cas des autres systémes bancaires). Cependant, méme dans ¢»
dernier cas, la quaniité des monnaies en circulation sera contenue dans la mesure oi les banques
ne sont surliguides que parce qu'elles ociroient peu de crédits 4 I'économie. Ce qui conduit &
poser ie probléme de la compatibilité des objectifs de politique économique poursuivis.

33. L’objectif principal & atteindre est ici la stabilité des prix. Cet objectif esi-il @galement
prioritaire dans tous les pays concernés’ ? De la réponse a cetie question dépend le uégre
d’adhésion effective & P'ensemble de ces décisions. En particulier, la limitation du financement
monétaire des Trésors nationaux acceptée par la quasi tofalité des Etats membres, 4 'exception
du Cap vert, du Nigéria et de Ja Mauritanie, se traduira difficilement dans les faits en "absence
d’'instance supranationale de coordination, d’évaluation voire des sanctions & Uimage de la
BCEAQO dans PUEMOA,

i11.2 - Convergence des politigaes économiques

3%, Actuellemeni, on peut estimer gue, dans une cerlaine mesure, les instiiutions de Breuon
Woeds contribuent foriement & Uharmonisation des politiques éconemiques dans ['ensembie des
pays de la sous-région. En effet, depuis environ une dizaine d’années, chacun de ces pays a
entrepris des réformes de politique économiques avec ces institutions. Les politiques
d'ajustement siructurel gui constituent e principal cadre de ces politiques sont €laborés qguast
uniformément dans tous les pays sous forme de programmes de stabilisation visant
principalement la réduction du déficit budgétaire, et de programmes d’ajustenent propremen:
dit visant la libéralisation des économies, la réforme de la fiscalité, la privatisation et la
restructuration des entreprises publiques, etc..

4).  Le fait prépondérant de ces programmnes est gu’ils sont soutenus par des apports
financiers extérieurs importants et généralement & des 1aux concessionneis provenant de diverses
SUUTCES

- ressources du F.M.1. dans le cadre de facilités d’ajustement structurel (FAS}) :

- ressources du F.M.I. dans le cadre de Facilié d’Ajustermnent Structurcl Renforid
(FASR) ;

On sait en effet, selon le principe de la courbe de Fhillips, gu'un
gouvernement ne peut assurer simultanément par une politique
conjoncturelle la stabilité des prix et la diminution du chimage.
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- crédits d’ajustement structurel (CAS) de la Banque mondiale .
- financements biladraux et multitatéraux (CEE, BAD, BOAD) ;

- accords de réechelonnement de la dette avec les pays créanciers du Club de Paris.

a) les politiques budgétaires

41.  Elles sont décisives dans tous les programmes d’ajustement pour la réalisation des
ohjectifs poursuivis. Les dépenses sont généralement déterminées en correspondance avec les
objectifs de recettes ef de solde primaire des budgets, C’est au niveau des receties publiques
internes que les mesures sont les plus nombreuses mais aussi les plus semblables d'un pays &
["aurre. Les principaux objectifs visés sont au nombre de quatre :

- le maintien du taux de la pression fiscale (dans les pays ol il est relativement élevé} ou
son relévement 3 des niveaux correspondant aux possibilités réelles de recouvrement dans ies
£C0N0TIES |

- Vadaptation de la rdglementation du commerce extéricur au nouveau cadre de
fonctionnement des économies caractérisé par le libéralisme ;

- 12 minimisation de P'impact des changements de parité sur les codts de production et
ies pouvoirs d’achats des populations.

4. 1. objectif uitime assigné & ces politiques est 1’obtention d’un solde primaire positif des
budgets, Dans la plupart des économies, une modalité relativement saine de financement du
déficit budgétaire est envisagée sous la forme d’émission de bons du Trésor. Le sucees de ces
politiques est donc un facteur imporiant d'harmonisation des politiques monétaires e financicies
dans Ta sous-région.

b Les politigues industriclies

43, (’est principalement I"évolution du secteur industrie! qui a mis en évidence Pinefficacitd
de Uintervenrion de 1'Etat dans les activiés productives, Les réformes amorcées dans ce secteur
pendant les premiers programmes d’ajustement sont poursuivies dans la quasi-totalie des
programmes actuellement en cours. La plupart des liquidations sont en phase de clbture et les
procédures  de liquidation des enueprises identifiées comme non viabies, préce & apput
financier =t A I'assistance technique de la Bangue mondiale, sont engagées.

44. A I'égard de I'ensembie des entreprises industrielles actuellement en activite, les
politigues envisagées dans les PAS sont  essentiellement incitarives : amélicration et
renforcetnent du cadre institutionnel, nouveaux codes des investissements €laborés en harmoiie
avec Je nouveau cadre caractérisé par le libéralisme.
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45. 1l convient cependani de souligner gu’en dépit de cette relative uniformité des objectifs
globaux de politigue économique dans la sous-région, "application des premiers programmes
d’ajusiement y avait conduit & un certain reldchement de I’élan intégrationniste. Les programmes
étant négociés isolément enire chague Etat et les institutions de Bretton Woods, et se rétérant
essenticilement aux lois du marché pour la régulation des échanges, ils étaient susceptibles de
retzrder voire de contrarier le processus  d’intégration régionale ; ce dernier §’appuyant sur,
entre autres instruments, la coalition {des économies membres) et la déconnexion (du marché
mondial). Soulignons que les aspects de ces politiques qui offrent des perspectives favorables
a la coopération menétaire et financiere se retrouvent dans les objectifs de "deésétatisauon”,
d’apprentissage de la gestion concertée des €conomies (avec les principaux parienaires) et
d’optimisation (non forcément de maximisation) des échanges intra-régionaux®.

46. Il apparait ainsi que si la convergence des politiques économiques est de rature a
favoriser 1'harmonisation des politiques monétaires dans la sous-région, cette derniere dos
reposer sur des institutions appropriées qui en déterminent les régles et qui les gérent dans une
perspective d’intégration monétaire sous-régionale. La décision de transformer la Chambre de
Compensation de I’ Afrigue de 1’Ouest en Agence Monétaire de I’ Afrique del’Ouest (AMAO) est
devenue effective, depuis le 8 Mars 1996°,

1.3 - L’harmonisation des régimes de change et la convertibilité des monnaies
47.  La politique de change du programme d‘harmonisation des politiques manétaires de la
CEDEAQ est définie autour des actions suivantes :

- adopticn d’un régime de taux de change basé sur les forces du marché ;

- &limination des restrictions en vigueur sur fes transactions courantes et les paiemenis
sous-régionaux ;

- adoption au cours de la période 1994-1995 d’un mécanisme de change sous-régional,
institvant une marge de fluctuation des différentes monnaies autour d’une parité centraie ;

CF. Banque Ouest Africaine de Développement, Programme minimum de
politigues communes de production et d’échange au sein d e 17UMOA,
SODETEC, Septembre 1395

 CF CEDEAO, “Progress Report on Implementation of Monetary Cooperation
Erogramme, May 1594 - Avril 1395", 15th Meeting of the Directors of Research
of Cantral Banks, Banjul, May 15895 et le statut de 17AMAQ en annexe,

. -
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- I'abolition de I'obligation de déclaration de devises pour les citoyens de la CEDEAQ,
lors de Jeurs déplacements i Uintérieur de la sous-région. Le but ainsi visé est un2
convertibilité limitée des monnaies dont le succés dépend des facteurs suivants : e bon
fonctionnement d’une expérience préalable de "couvertibilité potenielle”® a travers us
mécanisme de compensation et la wise en place d’un mécanisme d’échange de devises vu ia
mise en commun des réserves par le biais d’un fonds de réserves dont la dimension

déterminera les quote-parts.
A) L'expérience de la Chambre de Compensation de " Afrigue de I'Ouest,

48.  La Chambre de Compensation de I’ Afrique de I'Ouest (CCAQ), créée en 1975 ct entrée
en activité en 1976, émit destinée A4 apporter une solution, fut-elle de second best, a cc
probléme de convertibilité et de réglement des transactions dans un espace sous-régional
composé de systémes monétaires hétérogénes. Systéme de clearing généralisé, il a fonctionné
dans un cadre de compensation multilatérale entre 10 Banques centrales représentant les 16 pays
de I"Afrique de I'Oucest. Ses objectifs sont ainsi définis :

- promouvoir Iutilisation des monnaies des pays membres dans les transactions
cominerciales et financiéres ;

- réaliser des économies dans {’utilisation des réserves de change des pays membres ;
- encourager la libéralisation des échanges commergiaux sous-régionaux ;
- stimuler ia coopération et les consultations monétaires entre pays.

A.l. - Le mécanisme

49.  La CCAQ devait permeitre aux opérateurs de la sous-région d’établir des relations
d'échange sur la base des monnaies nationales et d’associer collectivement les banques centrales
A des réglements différés. réalisables soit par apurement des comptes, soit par paiemeni en
devises des soldes non compensés. Le mécanisme reposait sur :

- I'utilisation conjointe d’une monnaie institutionnelle : 'Unité de compte de VAfrigue
de ’Ouest {UCAC ; 1 UCAO = 1 DTS). Chaque monnaie nationale est convertic en UCAG
sur la base d un taux de change fixé une fois pour chaque quinzaine du mois a partir des aux
de change ofticiels ;

- et des lignes de crédit ouvertes entre les banques centrales dont la principale vtilit€ est
de réduire le risque de cumul de soldes débiteurs. Le montant de ces lignes de crédii est fixé une
fois par an par le Comité de change et de compensation (composé des gouverneurs des bangues
centraies membres).
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50.  les paiements par le mécanisme de la CCAO sont facultatifs. Les transactions Cligibles
sont celles relatives aux opérations courantes. les autres transactions internationales : dons et
prits intergouvernementaus et fransactions sur capitaux, peuvent étre inclues par consenfement
des parties. Fn revanche, sont exclues des opérations de la CCAQ, toutes les transactions intra-
UMOA et les échanges intra-régionaux portant sur des produits finis non originaires. Toutes les
opérations sont soumises aux mesures de réglementation et du contréle des changes en vigueur
dans chague pays.

51.  Le sysitme de compensation pratiqué par la CCAQ fait intervenir, en plus des parties
habituelles 2 toute transacrion, les banques centrales et la chambre de compensation gu
centralise tous les ordres de crédit et de débit. Le schéma de la compensation varie seton qu’sl
est fait usage ou non de lettre de change. Au terme de chague période de paiement, la chambre
de compensation inforne chaque banque centrale débitrice de régler le montant spécific dans un
délai de quinze jours dans U'une des devises suivantes : livre sterling, franc frangais, doilar EU.
Mark aliemand et franc suisse. Au-déid de ce délai. et lorsqu’une banque dépasse sa ligne de
débit, elle Joit verser un iniérée dont le raux est égal 3 la moyenne arithmétique des iaux
d’escompte des banques centrales membres.

§2.  L’éat des rapports entre les systémes monéiaires vationaux et de la coopération
financiére décrit ci-dessus montre que ta CCAO n’a pas atieint tous ses objectifs.

A2, - Les résultats et les Faiblesses de la CCAQO

53, Les mécanismes de la CCAO menent effectivement en rapport les monnaies nationales
par intermédiaire de I"'UCAQ, atténuent dans une certaine mesure les problémes de change el
permetten: des économies de devises correspondant a la partie compensée des transations. Mais
'ampleur de ces effets positifs est considérablement réduite par la faiblesse des résulians
enregistrés au niveau des échanges intra-régionaux. Au cours des cing premieres anndes
d’existence de la CCAQ, les échanges y transitant ont fortement augmenté, 3 un rythme moyen
annuel de 27 %' Depuis le début des années 1980, Uévolution des échanges est devenge
irrégulitre. Au cours du dernier semesire de 1995, ia valeur des transactions irausitani par
PAMAQ était évaluée & 14,8 millions d’UCAQ, contre 7,47 millions d"UCAQ enregisires au
cours du premier semestre de 1996 ; soit une baisse de 49,5 % . Les transactions commerciales
représentent environ 87 % du total.’!

54, La faiblesse de tout sysitme de compensation est d'évoluer fatalement vers une
contraction des échanges lorsqu’us nombre croissant de pays accumule des soldes débiteurs. Un
estime que ¢’est la principale cause de blocage des opérations de la chambre depuis 1985.

re Cf. Rapport annuel de ia CCAC, diverses annges.

11 voir Bulletin d’information de la CCAD, N° 4, Janvier 15386, p.7
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I.’apurement des arriérés était la premiére mesure de court terme referiue dans le programme
de coopération monétaire de ta CEDEAQ'™. Ces arriérés étaient évalués & 16,8 miilions d"UCAC
en aotit 1993 et 17,8 millions d’'UCAO en aoiit 1994. On observe que ces arriérés sont plus
élevés que la valeur des opérations ayant transité par la CCAO en 1995, ce qui dénote une
désatfection importante de la plupart des pays membres vis & vis de la CCAO. Les trois
principales Bangques cenirales débitrices éaient celles de la Guinée Bissau, du Libéria et de la
Mauritanie. Les pays concernés étaient ainsi pratiquement les seuls & recourir encore de facon
importante a la CCAO pour le réglement de leurs transactions.

55. 1l faut cependant souligner que les contre-performances de ces derniéres années ne
dotvent pas faire douter des avantages en expérience que la CCAO a procur aux pays meimbres.
Ces années de fonctionnement out permis de mettre & jour des difficultés d’ordre pratique dies
essentiellement au mauvais état des communications dans la sous-région, et des blocages dis a
ute information insuffisante aussi bien sur la procédure de la Chambre que sur les activités des
gconomies. La méfiance des opérateurs économiques n’a pas été suffisamment combattue, et la
participation des banques commerciales n’a pas témoigné d'un enthousiasme suffisant. Elles
n’ont généralement pas hésité & mettre en concurrence la compensation et le systtme traditionnel
de relation directe par correspondants.

56, La CCAQ a souffert ceriainement” de la méthode de détermination des rapports
d’éguivalence entre les monnaies. Les taux de change par rapport & 'UCAQO ne sont pas des
raux d’équilibre. Ces taux, qui sont généralement surévalués, comprometient la rertabiiité des
£XPOTtations.

57.  Toutefois, en accord avec les positions des banqgues centrales, nous estimons que dans
Iétat actuel des systdmes monétaires, le mode de paiement par le circuit d’une chambre de
compensation commune est le mieux & méme de permetire le rapprochement des sytemes
monétaires, la modernisation et la dynamisation des échanges entre les pays de la sous-région.
Mais cette institution doit embrasser totalement sa vocation régionale. Elle doit en particulier
permettre une certaine couverture contre le risque de change que comportent les prises de
position sur les monnaies de la sous-région, & travers les évaluations en UCAQ, ce qui implique
que celle-ci ne soit plus un DTS dénommé UCAO, mais une moyenne pondérée des monnaies
émises par les Banques centrales membres. Une telle définition permettrait 8 PUCAO d’étre plus
réaliste et refativernent stable. L amélioration et le renforcement du systéme sont actueilement
recherchés & travers certaines décisions d harmonisation des politiques financiéres. Il s’agit en

¥ CF CEDBAD, Progress Report on Implementation of Monetary Cooperation

Certainement moins que dans le passé, l’adoption du systdme de change
flottant ayant rédult sensiblement 17é&cart entre les taux officiels
at les taux du marché.
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particulier de I’iniroduction dans e mécanisme de compensation de nouveaux instruments de
palement. tels que les effets de commerce et les chéques de la CCAO, et de Péwblissement
d'un mécanisme de fonds de crédit et de garantie. La premiére décision est encore au siade ces
études de faisabilité, la seconde, 3 ceiui des propositions de contribution des Bangues centrales.
Mais, eutre temps, les plénipotentiaires de la CEDEAO qui avaient d¢ja décidé de Uiniégration
de Ja CCAOQ au sein de la CEDEAQ, ont donc fait de méme en {ransformant la CCAG en
Agence Monétaire de 1’Afrique de VOuest (AMAO) qui devient ainsi une agence de la
CEDEAO.

b - Dela CCAQ a PAMAO

58 Depuis le 8 Mars 1996 comme nous 'avons noté, la Chambre de Compensation de
i’ Afrique de ’Cuest a €€ ransformée en Agence Monétaire Ouest Africaine. Cetie organisation
sera appelée & jouer un role plus efficace dans le processus d'intégration monétaire sous-
régionale en facilitant la mise en place d’une monnaie unique a {"horizon 2000,

59. fl s’agit en fait de Vévolution de fa CCAQ. L’ Agence aura en plus Ia charge de touies
les guestions de coopération monétaire dans le cadre de processus d’intégration éconoiigue et
monétaire de la sous-région. Un autre fait qui permettra 4 agence de joucr pleinement son role
est la voloanté affirmée du Comité des Gouverneurs de lui assurer une réussite totaie. Le comité
a en effet voulu éviter a4 1"Agence les handicaps que connaissent la presque totalité des
organisations intergouverncmentales créées par les Etats de la sous-région & - savoir la réticence
des membres 3 faire face & leurs obligations financiéres vis-2-vis d’elles. D’aprés Varticle X des
statuts, la sanction & toute défaillance grave peut conduire jusqu’a i'exclusion de la banque
centrale covcernée. Mais. comine on 1'a constaié, le probléme crucial est d’abord de faire
progresser les échanges commerciaux formels entre les pays de la CEDEAO. Ce probléme est
toujours réel car la revue des opérations de ’Agence au cours du premier semesire de 1950
suscite des inquidiudes.
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Tableau 6 : Etat d’adhésion aux mesures du programme de coopération monétaire de la CEDEAO

m« Apursicent des m Rastfication du m Alusternent dn Réduction de } Réalisaiion de i-ibératisation du Libéralisation dea m Thiervendlon 2 Limitution des ” Libéralisation des m
“  arrifees de b opratocele de oty dechange 3 [ Péopet enire taux w taux d'inflation i ornmerce mouverneais dex [ 'open macket conoours de fz murchés w
M__ I CCAC I PAMAD b oaon tivest i de chunge officiel | un chffre : caplinun i } Banque Centrale | financiers H
i ; § dequitinre ! ot du macché L i ¢ au i !
o 3 i m araklds { H Gouverneneni i H
m , | ” 128 T des m
! H receutes fiscales H
£ H
. { s s . N . . . .
Groupe Oui Non Oui Oui Oni Oui Oui Oui Qui Oui
BCEAO (sauf ‘
w Sénégal)
: W
Cap Vert NP Non Oui Crd Oui Gui Non Non Non Non 1
Gambhie Oud Non Oui Oui Oui Oud Cui Oui Qui Oud
m Ghana Oui Non Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Guinée Oui Non Oui Qui Oui Non Nou Non Non Non
Mauritanie | Non Non Oui Cui Non Non Non Now Oui Oui
Nigéria Oud Oui Cui Qui Non Non Non Oui Non Non
it Sierra Oui Non Oui Oui Non Qui Nom Oui Qui Onti _
m Lecne

Seurce : CEDEAO, Progress Report on implementationef monetary cooperation programme, Lagos, Mai 1995 - p. 12
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IV - PROBLEMATIQUE ET GESTION DE LA CONVERTIBILITE
LIMITEE DES MONNAIES

60.  Nous examinerons d’abord le probléme de Ia convertibilité des monnaies avant d’aborder
le cadre institutionnel de gestion de cette convertibilité limitée (voir bulletin n° 4 de 'AMAO
er annexe du rapport).

1V - LA Problématique de la convertibilité Limitée des monnaies

61.  Dans les réflexions refatives au renforcement de la CEDEAO | il est de plus en plus
admis que le bon fonctionnement d’une union douaniére requiert la convertibilité des monnaies
utilisées dans les échangss commerciaux. La convertibilité des monnaies s accomode
théoriquement & tous les régimes de change : flottement pur, flottemeni géré (impliguant
interveniion des Banques centrales), fixité avec marges de fluctuation et fixit¢ absolue,
(ependant, I'harmonisation des politiques monétaires, déterminée au sein de la CEDEAQ
comme un objectif de court terme dans le processus d’intégration monétaire. iadigue une
préférence assez nette pour la fixité des taux de change. Cette fixié est recherchée de facto 3
travers une certaine convergence des politiques de change qui doit conduire 2 la détermination
a terime d’un systéme de taux de change de la CEDEAO caractérisé par une parit€ centrale ¢l
des marges de fluctuation agréées et respectées par tous les pays membres.

62.  L’adoption des régimes de floitement et les mesures de dévaluation prises dans le cadre
des programmes d’ajustement structurel ont permis d’observer dans une large mesure ia
convergence des taux de change vers leurs niveaux d’équilibre dans la sous-région.
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Tableau 7 - Evolution des taux de change des monnaies de la CEDEAG 1983-1996
" PAYS/MONNAIE _ Année du Premier “ Taux de change w % Taux de change Taux de change “ % Am Régime de taux de .M
% ;  Austemend i Monnaie/US § w Dévaluation 1993 1994 i Taux de Change | change actuel i
§ © AvanvApres : ! Monnaie/US3 Momaaic/US $ | 199571996 | |
! ! Ajusiement : ” i i
1 : % H 4 -
! T ; 3 ¢ ; /
{ 1. BCEAD m : CFA/FEs : : ' N
4 (Franc CFA) P 1994 ;S0 100 - P 515 LS i LS T Tixe
4 ; : i ' i
: : f : ' i
2. CAP VERT . P - .- {897 [osLyT : 9 Fixe
) i i
3. GAMBIE 1986 3.46 7,42 53 ¢ .73 _ 9.85 1,2 i Sut fe marché w
(Dalasi) ; |
]
4, GHANA 1683 2,75 ] 30 51 1076 1572 ” 45,9 Sur le macché
(Cedi} |
5, GUINEE 1986 25,42 300 a2 1014 997 - 6,8 Sur le marché
(Franc Guinéen)
6. GUINEE BISSAU 1987 269 650 60 15369 22,28% 449 Sur ie marché
(Pesn}
7. LIBERIA - - - - 1 i 1 Fixe {
({Dollar} _ }
£
4. MAURITANIE 1982 77,8 115.1 32 128.4 136.24 6.1 Sur e marche
(Oapuiya)
| 9. NIGERIA 1986 1.00 4.62 76 22/84 22/83 -2 Fixel/Sur le
H {Naira) marché
140, SIERRA LEONE 1989 39.1 65.4 40 632 §90 40.8 Sur le marché
{Leane)
| S— A S o m
“Sources : IFS (FMI)
: Hangue Cenirale du Nigéna - 1. Débur 1955 le Nigérin a modifié son réginge de tavx de change fixe inteodwitle 19 Janvier 1995
: Progress report on en un syidme de deuble taux de change.
wsplementation of wonctary Erceped de Groupe CFA dont le taus de diange oxi eaprbnd on vrancs tangars.

Cooperation Programine - ECOWAS Secretanat, Lagos, Apmil 990,
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63. La dévaluation récente du franc CFA, monnaie commune & sept Eiats, a amplifié ce
mouvement. Toutefois, relativement  ce bloc monétaire, 1a situation est de nouveau figee. Pour
soutenir le processus d’intégration monétaire au sein de la CEDEAO, I'UEMOA doit franchir
un pas décisif : le passage d’un systéme de change administré a un sysieme de change cogere.
1} faut introduire progressivement un mécanisme de marché dans la détermination du taux de
change du franc CFA : organiser la garantie de change qui ne serait plus alors automatique. La
Ranque centrale défendrait alors la parité (dans le cadre de marge de fluctuation a définir), Un
processus "dapprentissage” en matiére de politique de change, dont Robert Mundel avait
soaligné la valeur il y a plus de vingt ans, serait ainsi introduit dans le sysieme’ . Ceui
faciliterait un rapprochement plus facile entre le CFA et les monnaies indépendantes de fa
CEDEAQ.

IV.2 - Le cadre de 1a convertibilité limitée des monnaies

64. La convertibilité fimitée des monnaies, & partir de rapports d’équivalence déterminés ce
facon discrétionnaire, nécessite un cadre formel de gestion, de surveillance er d’information.
Dans le cadre du systéme monétaire international, ce role est joué par le Fonds Monétaire
Iniernational dont on estime que Paspect "surveillance” représente une part importane des
activitdés’.  En effet, le maistien d’un systéme de convertibilité nécessite une bonne
performance économique qui doit éwe évaluée réguliérement et appréciée.

65.  Au cours des dernidres décennies, d’imporiants progrés ont été faits dans I'adoption de
mesures ei de comportements convergents, favorables  1'intégration monétaire (voir tableau 6).
Mais i} a manqué ce cadre opérationnel sous-régional de gestion de I’ensemble de ces evolutions.
La transformation récente de la CCAQO en AMAQ, dout les Etats s’engagent & promouvoir
I"action'®, offre formellement un tel cadre dont les modalités de fonctionnement, les instruments
et ies sphéres & muervention sont déterminés dans ses statuts {voir Annexe 1).

iz

Cf. MUNDELL (R}, *African Trade, PFolitics and Money”, publié dans
TREMBLAY {R.}, Afrique st intégration mondtaire., Montxéal, 1371

sremment étoffer la surveillance du FMI?", dans Bulletin du FMI. 15
janvier 1986, pp. 5 & 7

CF. CEDEAQ, Traité rewvisé, Rrxticle 51



CEA/MIB/NIA/XV/87/10,RV1 Page 27

66.  Un projet de création d’un Fonds monétaire africain est & Uétude depuis 1984, Le plan
d’action de Lagos préconisait en effet la création d’uns institution financiere et monétaire
régionale saine qui prendrait en charge les problémes posés par la multitude des monnales non
convertibles, 1’absence de véritables marchés monétaires et financiers, I’ unpurtum,e croissante
de la dette exiérieure et V'épuisement des réserves en devises. De méme, daps Je cadre de
relations monétaires et financiéres internationales, les pays africains doivent renfoicer ‘eur
capacité de réagir aox fluctuations des principales monnaies véhiculaires et aux Siiuations
nouvelles comme la création d’une monnaie unique dans le systéme monétaire suropéen en
1599,

&7.  L’éwde de faisabilité assigne au Fonds monétaire africain les objectifs suivants :

- "promouvoir la coopération en matiére de monnaie, de change et de finance entre les
Erars membres afin de faciliier |’intégration économique et le développement économique &t
sogial "

- soutenir le financement de la balance des paiements des Erats membres avec pour
objeci{ la contribution au commerce intra-africain ;

- offrir un cadre de consultation, de coordination et d’action collective pour les questions
monétaires et financidres A caractére régional ou mondial™".

68.  Les fonctions, les opérations techniques et la structure organisationnelle du Fonds
Monéiaire africain ne different pas fondamentalement de celles du F.M.L 11 se pose ainsi par
rappori i ceile dernidre institution. mais aussi par rappost aux organismes sous-régionaux de
coopération monétaire et {inancidre els que ceux qui se mettent en place au sein de ta

CEDEAQG, un probléme de complémentarité qui n'est pas bien réseiu. De pius,  enseinbie
des pays africains étant débueurs nets au F. ML, ce Fonds monémaire sfricain se heuricra
necessairement au probléme crucial d'insuffisance de ressources financidres qui limitera ses
concours et. en conséquence, son influence sur les éconornies.

V - CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS

64, Au cours de la derniére décennie, un accent particulier a t€ mis sur certains aspects des
politiques monélaires ei financiéres  qu’il faudrait harmoniser pour assurer un bon
fonctionnement du processus d’intégration des économies de la sous-région cuest-airicaine. Les
politiques économigues diversifites et généralement peu rigourcuses menées dans Je passt ont
cngendré un espace hétérogéne ol fes facteurs monétaires ont constitué des obstacles upaortants
4 Uintégration économique.

V' c~EA, Btude de faisabpilité sur la création dfun Fonds monétaire

africain (une mise & jour), 1930 h
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70.  Face a ce constat, I’objectif d’intégration monétaire des économies de la sous-région n’est
plus considéré depuis plus d’une décennie comme une gageure. Les résuitats encore insuffisants
s’expliguent principalement par Uampleur des problémes monétaires auxquels se heurte fe
processus d’intégration. La révision du traité instituant la CEDEAO, 'évolution de la
coopération économique internationale qui a poussé & la convergence des politigues éconamiques
e1 Pévolution du bloc UMOA, ont offert de nombreuses perspectives & la coopération monétaire
sous-régionale. Ces perspectives se traduisent notamment par une harmonisation de facto des
politiques monétaires et la tendance vers Ja convertibilité des monnaies entre elles.

71.  Cependant, il faut reconnaiire que {'objectif de convertibilité sera soumis & plusieurs
conditions. Pour favoriser le processus, il faudra que tous les Etats s’y impliguent de jure en
ratifiant tous les protocoles. Nous recommandons Iinstitutionnalisation d’un véritable marché
des changes. Les taux de change informels ou administrés ne peuvent pas favoriser un commerce
4 grande échelle,

72. De méme, I’ Agence Monétaire de I’ Afrique de I’Ouest devra jouer un rile efficace dans
le processus ¢ intégration régionale par la mise en place d’une monnaie & I’horizon 2000. Elie
devra s'impliquer davantage dans les politiques en identifiant les indicateurs essentiels a
harmoniser, en élaborant des instruments de gestion du sysiéme de convertibilité adapt€s aux
structures des économies. Elle devra en particulier intensifier U'utilisation d e 'UCAQ (1 UCAO
= | DTS) en lui créant des supports matériels sous forme de chéques, en la détachant du Di>
et en la déterminant & partir d’un panier de monnaies ouest-africaines.

73.  Pour accomplir sa mission de facon efficace, I’Agence devra disposer de moyens
financiers importants ; en effet, ¢'est en partie, a travers les conditionnalités de ses concouts
aux Etats gu'elle pourra imposer une certaine discipline économique et monéiaire dans ta sous-
région. C’est pourguoi, nous recommandons une plus grande coopération entre la CEDEAO, la
BAD et la BOAD pour assurer 4 !"Agence un support financicr conséquent.

74. Les monnaies de la sous-région sont demandées principalement pour leur pouvoir
d’achat. Leur demande est done liée étroitement aux transactions sur biens et services. Les idux
d’inflation devront en conséquence &tre maintenus & des niveaux comparabies.

75.  Toutes ces politiques ne peuvent &tre contrdiées qu’a travers une institution unigue dont
le tole devra aller au-déta de celui de PAMAOQ. Le fait que les pays de 'UEMOA continuent
4 obéir aux directives de la zone franc ne favorise pas une fusion dans la CEDEAG. Ces pays
doivent et peuvent avoir une monnaie autonome par rapport au franc frangais, €tape
incontournable pour la création et le fonctionnement adéquat d’une Banque Centrale de la
CEDEAO.
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ANNEXE [

STATUTS DE L’AGENCE MONETAIRE DE L’AFRIQUE
DE L’OUEST (A.M.A.O.)
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PREAMBULE

LES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES DE LA
COMMUNAUTE ECONOMIQUE DES ETATS DE L’ AFRIQUE BDE L’OUEST {CEDEAO)

VU I'article du Traité révisé de la CEDEAQ portant création du Comité des
Gouverneurs des Banques Centrales de UAfrique de I’'Ouest ;

VU Particle 3 du Traité révisé définissant les buts et objectifs de la
Comrounauié ;

VU P’accord portant création de la Chambre de Compensation de I Afrique
de POuest signé & Lagos, fe 14 Mars 1975 tel qu’amendé ;

RAPPELANT la Décision A/DEC4/7/92 de la Conférence des Chets d’Eiat et
de Gouverpement relative i la transformation de la Chambre de Compensation de I’ Afrigue
de I’Ouest en nne agence autonome spécialisée de la Communauté Economique des Etats
de PAfrique de POuest ¢t au changement de sa dénomination en Agence Monétaire de
I’'Afrique de I'Cuest (AMAOQO} ;

RECONNAISSANT que fa transformation et le changement de dénomination
visent & renforcer ’AMAO pour lui permettre de s’acquitter de la responsabilité qui hui est
confiée daws le cadre de 1z mise en oeuvre des dispositions monétaires et de celles refatives
aux paiements multilatéraux ainsi que du Programme de Coopération Monétaire de la
CEDEAO ;

CONSCIENTS que PAccord de 1975 portant création de la Chambre de
Compensation de I’ Afrique de I’Ouest ne permet pas de réaliser les buts et objectifs de cetie
neuvelle institution :

CONVIENNENT CE DE QUI SUIT :

ARTICIE 1
DEFINITIONS

Dans les présents statuts on entend par :

"Agence", 'Agence Monétaire de UAfrigue de P’Quest créée par la Décision
A/DEC4/7/92 de la Conférence des Chefs d’Etat et de Gouvernement ;

"Conférence”, la Conférence des Chets d’Etat et de Gouvernement de la
Communauté créée par I’Article 7 du Traité ;
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—

"Statuts”, les présents statuts de I’Agence Monétaire de I’Afrique de 1*Oucst;
"Banque”, une Banque Centrale ou toute autre Autorité Monétaire membre de PAgence ;

"Prisident”, le Président en exercice du Comité des Gouverneurs des Banques Centrales des
pays membres de la CEDEAQ ;

"Banque Commerciale", une banque agréée par la Banque Centrale ou {oute autre autorité
compélente &’un Etat membre de 1a CEDEAO .

"Comité", le Comité des Gouverneurs des Banques Centrales des Etats membres de la
CEDEAOQ créé aux termes de PArticle 52 du Traité ;

"Communauté”, la Communauté Economigque des Etats de FAfrigue de I’'Ouest créée aux
termes de PArticte 1 da Traité ;

"Cour de Justice de la Communauté”, la Cour de Justice de la Communauté créée aux
termes de ’Article 15 du Traité ;

"Conseil", le Couseil des Ministres de la Comunauté créé par U’Articie 10 du Traité ;

"Monnaies convertibles mutuellement agréfes”, Jes monnaies convertibles mutuellement
agréées conformément aux rigles arrétées par le Comité des Gouverneurs ;

"Direction Générale”, la Direction Générale {Sidge) de I'Agence Monétaire de I'Afrique de
POuest

"Directeur Général", le fonctiennaire chargé de I’administration de ta Direction Générale de
1’ Agence et nommé conformément aux dispositions de I’ Article VI des présents statuts;

"Secrétariat Exécutif”, le Secrétariat Exécutif de la Communauté Economique des Etats de
I’Afrique de POuest créé aux termes des I’Article 17 paragraphe 1 du Traité;

“Secrétaire Exéeutif”, Je Secrétaive Exéeutif de la Communauté nommé conformément ans
dispositions de P’ Article 18 paragaphe 1 du Traité ;

"Gouverneur”’, un Gouverneur &’une Banque Centrale d’un Eitat membre ou d'Etats
membres ;

"Période intérimaire”, 1a période comprise entre deux dates de réglement conformément aux
dispositions des présents statufs ;

"Etat membre", ou "Etats membres", un Etat ou des Etats membres de la Communauté ;

" Paiements ¢t Compensation”, Ja structure chargée au sein de Agence des epérations de
paiements et de compensation ;
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"Régien" la zone géographique correspondant 3 PAfrique de F'Ouest telie que délinie dans
ia Résolution CM/RES.464 (XXVT) du Conscil des Ministres de "OUA ;
"Traité", le Traité révisé de la Communauté Econontigue des Etats de I’ Afrique de I’ Ouest;

"Unité de Compte de I’ Afrique de 'Ouesi”, 1’ unité de compte commune qui sera utilisée pour
tes transactions de "AMAQ et visée 4 I'Article VIII paragraphe 1 des présents statuts.

ARTICLE 11 -
SUCCESSION ET OBJECTIFS DE L’AGENCE

i Dés la signature des présents statuts, I'Agence Monétaire de VAfrique de I'Ouest remplace la
Chambre de Compensation de V' Afrigue de PQuest. En conséquence, les présents statuts se substituent 3

I’Accord de 1975 portant création de la Chambre de Compensation de I'Afrique de POuest et tous les
Sléments d'actif et de passif de Ja Chambre de Compensation sont transférés a I’ Agence.

2. L.’ Agence a pour objectifs :

a) de promouvoir ’utilisation des mounaices des Etats membres dans les transactions comminerciales
et non commerciales de la sous-région ;

b) de réaliser des économies dans Putilisation des réserves extéricures des Etats membres ;

¢} d’encovrager ef de promouvoir la libéralisation du commerce et des changes entre les Etais
membres ;

d) de promouvoir la coopération et les consuliations monétaives enire Jes Etats memibres

¢) aider les Ftats membres 3 harmoniser of A coordonner leurs politiques monéiaires et fiscales
ainsi yue leirs programmes d’ajustement structurel ;

f) dassurer Je conirdle, la coordination et la mise en oeuvre du Programme de Coopération
Monétaire de la CEDEAQ .

d) d’encourager 'application par les Etats membres de politiques macro-économiques, permettant
d avoir des taux de change el des {aux d’intérét déterminés par le marché dans le cadre du commerce intra-

régional 3

k) d'initier et promouveiv des politiques et des programmnes visant A Pintégration mondtaire de ta
région ;

i) d’assurer la création d’une zone monéfaire unique en préparant les conditions nécessaires & fa
conduite de la politique monétaire unique et 3 la création de Ia monnaie unique.

ARTICLE 111 : FONCTIONS

Dans le cadre de la poursuite des objectils énoneés a I’ Article UL ci-dessus, I Agence assume,
enive auires, les fonctions suivantes :

P A .
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@) clle élabore des politiques et des programmes visant 3 promouvelr la coopéraiion et
Pharmonisation monétaire et fiscale dans le cadre de Piniégration économique et monétaire de la région;

b) eile assure Ya gestion du systdme multilatéral de comepensation er de paisments ;

¢} elle est chargée de la gestion dn mécanisme du fonds de garantie et de crédit ef du sysitme de
chidques de voyage de MAfrigue de POuest ;

d) eile entreprend des études sur des questions lides 2 la coopération monétaire et fiscale, au

rogicrnent de Ja dette extérieure et & {outes autres guestions économiques infernationales affectant les
économies des Etats membres

e) elle élabore des rapporis péricdiques sur les taux de change, sur la libéralisation des changes et
du commerce, sur 1"harmonisation fiscalc et monétaire, sur évolution de la halance des palements et sur
d"auirss questions Hides & 1a coopération monéalre ;

ARTICLES 1V : MEMBRES

Sept membres de I’Agence de toutes les Banques Centrales des Etats membres de la CEDEAO

ARTICLE V.
COMITE DES GOUVERNEURS : COMPOSITION, FONCTIONS ET POUVOIRS

1. Le Comité est composé de tous les Gouverneurs des Banqgues Centrales des Etats membres de la
CEDEAQO cu de leurs représentants
2, Le Comité est chargé :

a) de fixer le lieu o& sont établis le sitge et les autres bureaux de statuts, les transactions gui en sont
exclues ;

iz} de déterminer, sous réserve, des dispositions des préseais statuts, les transactions qui en sont
exclues ;

¢} d’amender, lorsqu’il ¥ a leu, 1a méthode de calcul de lignes de débit et de orédit de chague
Bangue et en fixer le montant cosune préva au paragraphe 1 de I'Article IX des présents statuts ;

d) de déterminer les mesores A prendre pour atteindre les objectifs de PAgence tels que définis par
ks présents statuts ;

¢) de nommer le Direcieur Général, de le révoquer et de fixer ses aitributions ainsi que ses
conditions de rénmmération ;

f} de nommer le Comité de Padminisiration et des opérations qui se réunit au moins deux fois par
an et, sous réserve de toutes directives de caractére général que le Comité des Gouverneurs peut jui donner,
sur e Tonctionneinenat de Agence ;
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g} de noramer le Comité des questions économiques ef monétaires qui se réunit au moins deux fois
par an ¢ chargé potanunent de suivre et d’évaluer les progrés accomplis dans la mise en oeuvre du
Programme de Coopération Monéiaire de la CEDEAO ;

h) de fixer le taux d’intérét applicable aux paiements différés conformément aux termnes des présents
statuts ;

i) d’adopter son propre réglement intériewr et d’arréter les modalités et procédures de
fonctionnement du mécanisme de paiement et de compensation ;

j) d’examiner et d’approuver le budget et les comptes de PAMAO ;

) de fixer les modalités concernant les paiements prévus par les présents statuts et dresser fa liste
des monnaies convertibles mivtuellement agréées ;

m) de formuler des avis ef faire des recommandations an Conseii et 2 la Conférence, et leur présenter
des rapporis périodiques sar :

- les questions lides & Vintégration économique ef monétaire de la région :
- les mesures de politique & metire en oeuvre afin d’atteindre les objectifs visés dans le
programme de coopération monétaire de la CEDEAO, notamment la réalisation de la convertibifité des

monnaies nationales, Ia Jibéralisation du commerce et des mouvements de capitanx ; la promotion des
investisserments transfrontaliers et la mise en place d’une zone monétaire unique ;

n) de déterminer les modalités et les procédures relatives au fonctionnmement du mécanisme des
paicments ef des compensations notamment ;

o) d'interpréier et modifier les dipositions des présents statuts ;
p} d'entreprendre, sous réscrve des dispositions du Traité, toutes autres actions qui peavent &ire

nécessaires ou sovhaitables pour la réalisation des objectifs visés dans les présents statuts.

ARTICLE VI
REUNIONS DU COMITE

1. Le Comité se réanit en session ordinaire au moins deux fois 'an. Il peut se réunir en session
extrordinaire 2 la demande d’au woins trois Banques Centrales ;

2 Toutes les réunions du Comité sont convoquées par le Directeur Général sur instruction du Président
en exercice ;

3. Les décisions du Comité sont prises par consensus exception faite des questions visées au paragraphe
4 ei-dessous

4, Les décisions relatives 2 toutes les questions visées aux aliméas (a), (¢),(e).{f). {g), (h), i), (K), {B),
(), {n), {0} et (p) du paragraphe 2 de I'Article V des présents status sont prises & unanimité,

LS Le Comité élit, sur la base du principe de rotation et dans un ordre 3 détermicer par hi, un de s¢s
membres pour assurer la Présidence du Comité. La durée da mandat du Président est de un an.

6. En cas d’absence du Président, les travaux du Comité sont présidés par le représentant de ce dernier.
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7. Si ’expiration du mandat du Président intervient & un moment ol se tient une réunion du Comité,
celui-ci continue & assumer ses fonctions de Président juqu’a la fin de cette réunion.

8. Le Directeur Général, en concertation avec le Président du Comité, prépare les points de ’ordre du
Jour et les autres documents de travail des réunions du Comité et veille 4 ce qu’ils parviennent 4 tous les
membres du Comité, au moins deux semaines avant la tenue des réunions concernées ;

9. Le Directeur Général assiste 4 toutes les réunions du Comité mais sans droit de vote.

ARTICLE VII - NOMINATION ET FONCTIONS
DU DIRECTEUR GENERAL DE L’AGENCE

1. Le Directeur Général est nommé par le Comité des Gouverneurs pour un mandat de quatre (4) ans
renouvelable une seule fois.

2. Le Directeur Général est le premier responsable de la Direction Générale. 1l assure la coordination,
la supervision et le contréle des activités et opérations de la Direction Générale, conformément aux directives
du Comité. 1) est assisté des Directeurs et du personnel jugés nécessaires par le Comité.

ARTICLE VIII - UNITE DE COMPTE, PARITE ET GARANTIES

1. Toutes les transactions traitées par I’Agence sont exprimées en Unités de Compte de I’Afrique de
I’Ouest dont la parité est fixée par le Comité, cette valeur déterminant le taux de conversion des monnaies
nationales ;

2, Le Comité définit les modalités appropriées pour Papplication des dispositions du paragraphe 1 du
présent Article y compris la notification 4 I’Agence des modifications des taux de change des monnaies
nationales ;

3. Chaque banque garantit aux Banques la conversion de sa monnaie en unités de compte de I’Afrique
de I’Ouest 4 une date et & un taux fixés conformément aux dispositions des paragraphes 1 et 2 du présent
Article.

4, Chaque Banque garantit aux autres Banques la conversion de sa monnaie en unités de compte de
I’Afrique de I’Quest, conformément aux dispositions des paragraphes 1 et 2 du présent Article, pour les
remises de fonds en transit ou autres effets bancaires, A la date de leur émission ou de la conclusion du
contrat y affférents, selon le cas.

ARTICLE IX - CREDITS, TRANSACTIONS ET EXCEPTIONS

1. {(a) la position nette débitrice de chaque Banque membre ne doit excéder, en aucun moment au cours
de la période intérimaire, dix pour cent de la valeur annuelle de ses importations (CAF) plus ses exportations
(FOB) avec toutes les autres banques membres, étant entendu que la position nette débitrice d’aucune Banque
membre ne doit excéder en aucun moment vingt pour cent de la somme de ses exportations et de ses
importations avec la région. Le total des exportations plus les importations représenterait la moyenne
arithmétique simple des chiffres officiels du commerce extérieur disponibles pour les trois années précédant
I’année de référence ;
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{b) au terme d’une période d'un an, les lignes nettes de débit et de crédit seront fixdes pour les douze
mois A venir sur la base des opérations compensées pour P'amnée précédente. La ligne nelte débitrice
&’aucune banque ne doit excéder, en aucun moment de Pannée, vingt cing pour cent de la valeur totale de
ses opérations compensées durant 'année prédédente ou 500.000 Unités de Compte de I’ Afrique de 'Ouest,
(¢tant entendu que ce pourcentage est au moins égal 4 500,800 UCAO), tandis que la ligne créditrice sera
fixée comme &ant le double de la ligne débitrice.

{©) Au ecas pit les lignes arrftées conformément au point (b} ci-dessus se révéleraient inférieures &
celles de Vannée précédente, les premidres lignes seront retenues.

2. Noncbstant les dispositions du paragraphe 1 du préseni Article, toute Bangue, sur sa propre
initiative, pent augmenter ie montant de sa ligne de crédit visé dans ce paragraphe.

3. Les présents statuts s’appliquent 3 toutes les fransactions courantes entre les pays des Bangues
membres & Pexception :

{a) de celles spécifiées par le Comité ; et

(b} des paiemenis relatifs 3 Pexportation du pays d’une Banque vers Je pays d’une autre
Bangue, de produits finis originaires d’un pays dont la Banque Centrale ou I’ Autorité Monétaire n’est pas
membre de PAMAOQ |

4. Toutelols, s’agissant de dons ei de préts entre Gouvernements, fes panties contractanies peuvent
convenir, aprds consultation de leur Banque Centrale, d’effectuer ces opérations par Vintermédiaire de
PAMAQ.

5. Les paiements relatifs aux transactions entre les pays membres de I’Union Monétaire Ouest Africaine
ne sont pas sowmnis aux dispositions des présents statuts anssi longternps que ces pays auront une monuaie
commune, émise par la Banque Centrale des Etaés de I’Afrigue de 1"Guest,

6. Les transactions effectuées entre ks Banques, conformément aux dispositions des présents statuts
sunt notifiées sans délais & PAMAQ, conformément aux régles of réglements fixés par le Comité,

7. L’AMAQ airéte, 2 la fin de chague semaine, la position nette de chague Bangue 3 U'égard des autres
Banques en vertu des dispositions des présents statuts et la notifie & toutes les Banques par les voies les plus
rapides.

8. A la {in de chague mois, YAMAO communique, par cible on par télex, a chagque bangue, sa position
netie vis-a-vis des autres Bangques ei demande 4 chaque banque débitrice de payer i la Banqgue ou aux
bangues créditrices (s) la somme spéeifide en toute monnaie convertible mutuellement agréde.

9 Sur avis de PAMAQ, la Banque débitrice couvre intégralement la Bangue créditrice conformément
au paragraphe 8 du présent Article. Ces paiements doivent &ire effectués au plus tard fe 15 duw mois qui suit
celui auquel se rapporte le réglement, La Banque débitrice avise immédiatement 'AMAQO aprés avoir
effectué le paiement. La Banque créditrice également, avise aussitdt FAMAQ de la date de réception du
paiement.

1. Si, & n’importe guel moment, une bangue est en dépassement de sa ligne de erédit, elle est sonmwuée
par 'AMAQO de payer immédistement & 14 ou aux banque(s; créditirce(s} concernée(s) le montant en
dépassement de sa ligne de crédit réglementaire en monnaie convertible mutuellement agréée.
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11. Nongbstant les dispositions du paragraphe 10 du présent Article, la Bangue débitrice peut, avec ie
consentement de la Banque Créditrice, différer le paiement jusqu’a la fin de ia période de réglement, date
4 laguelle le paiement sera effectué en totalité. Dans ce cas, 1a Bangue débitrice, paiera la sormme définie au
paragraphe 10 du présent Article et pour la période d’ajournement, un intérét i un taux fixé par le Comite.

ARTICEL X - DISPOSITIONS APPLICABLES EN CAS
DE DEFAUT DE REGLEMENT

i, Toute banque débitrice qui, & Ia fin de la périede de réglement, ne se conforme pas aux dispesitions
du paragrapbe 9 de I’Article IX des présents statuts est immédiatement privée par ' Agence de toute nouvetle
faciiité de crédit ou le droit de vote aa sein du Comité, mais est néanmoins tenwve de continuer a faire
transiter par ’Agence, ses receftes &’ exportation et autres transactions 2 Pintérieur de Ia région de I'Afrique
de POuest. Cette Banque débitrice doit alors engager des négeciations avec le Comité sur la date et les
modalités de paiement de sa dette. Si, au terme 4’un mois de négociations, aucun accord n'est interveny et
gue la dette reste toujours non acquitiée, la Banque débitrice est alors sommede de se retiver de I’Agence par
le Comité gui prendra les mesures appropriées en vue du recouvrement du montant di et impaye.

2. Toute Bangue débitrice gui ne se conforme pas aux dispositions des paragraphes 10 et 11 de V Article
1N des présents statuts est passible des sanctions applicables aux banques débiirices, comme stipulé au
paragraphe 1 du présent Article.

3. Si une Bangue débitrice ne s’acquitie pas de ses obligations conformémeni aux dispositions s
paragraphes 10 et 11 de PArticle IX des présents statuts et si, aprés aveir pris les mesures appropriées
prévues aux paragraphes 1 et 2 du présent Article, ie Comité n’arrive pas & obtenir de la Bangue débitrice
ie réglement de sa dete, celle-ci sera prise en charge par les avires membres au prorota du montant de leurs
lignes de crédit.

ARTICLE X1 - BUDGET DE L’AMAO
I. Il est fixé pour chague exercice {inancier un Dudget de PAgence ;
2, Le Comité des Opérations et de I’ Administration examine le projet du budget élaboré et présenté par

te Direcewr Général pour Pexercice Ninancier ot le soumet ensuite au Comité des Gouverneurs pour examen
ef approbation,

3. Les ressources hudgétaires proviennent des contributions annuelles des Banques Centrales des Etais
wembres, et de toufes autres ressources que le Comité des Gouveneurs approvvera ;

4. La répartition des contributions au budget de ’Agence est établie selon 1a formuie suivante :
- 40 % sur une base égalitaire ;

- 69 % sur la base des coéfficients gu’utilise la CEDEAO pour déterminer la contribution de
chague Eiat au budget de la Commmnaunté.

Ceite formule est révisée si nécessaire par le Comité des Gouverneuss.
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A, Towmes les dépenses d'investissements et toutes Jes dépenses non prévaes au budget mais autorisées
par le Président du Comité sout répavties entre les Banques Centrales des Etats membres sur une base
égalitaire,

6. L’exercice financier de P Agence couvre la période allant du ler Janvier au 31 Décembre de chaque
aanée.

ARTICLE XII - COMMISSAIRES AUX COMPTES

Le Comité désigne des commissaires aux compies qui vérifient chaque année les epérations e les
comptes de P Agence et soumettent un rapport sur leur vérification au Comité.

ARTICLE XAl - RETRAIT

1. Teute banque désireuse de se rvetirer de 1’Agence en informe par éorit les antres bangues et
PAgence
2. Le retrait prend effet trente jours aprés la date de réception de Ja notification par I’ Agence. Celle-ci

détermine entre temps la position nette de la Banque qui se retire et la lui communigue ainsi gu’anx auiies
bangues,

3. La position nette d’une banque qui se retire est réglée conformément aux dispositions des
paragaphes 9 et 19 de "article IX et du paragraphe 3 de I'Article X des présents statuts.
ARTICLE XIV - DISSOLUTION DE L’AGENCE

Fn cas de dissolution de 1’ Agence, te Comité arréte les modalités et conditions de cette dissolution,

ARTICLE XV - RESTRICTIONS DES CHANGES

Les Banques des pays ol existe un contrdle des changes on toutes antres mesures resivictives metiront
toui en ceuvre pour faciliter Fadoption des mesures nécessaives & Ia mise en application des présents statuts.
{"es mesures seront notifiées & VAgence et uux autres Banques.

ARTICLE XVI - AMENDEMENTS

Teut amendemestt aux dispositions des présents statuts doit &re adopté par un vote unanime de tous
fes membres présents du Comité des Gouverneurs.

ARTICLE XVH - STATUTS DE L’AGENCE MONETAIRE
DE [’AFRIQUE DE L QUEST

1. L Agence, en tant qu’lnstitution de la Communauté, jouit du statut, des priviléges et inuwnupités
prévus dans la Conveation Générale sur les Priviloges et Immunités de la Communauté Economique des Etats
de ¥ Alrigue de "Ouest du 22 Avril 1978.

2. Elle a ia capacité juridique d’acquérir ot d’alinéer des biens mobiliers et immobiliers, de conclure
des contrais et d’ester en justice. Ses biens et avoirs jouissent de Vimmunité de juridiction sauf si ceite
iiminunité est levée aux fins de poursuite judiciaire, dans le cadre des clauses et conditions d'un coustrat.
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3. Dans "exercice de sa persennalité juridigue, I’Agence est représentée par son Directeur Général.
4, Le Divecteur Général de I"Agence conclura avec le Gouvernement du pays ot se trouve l¢ Sidge de

I'Agence un Accord sur les privildges et immunités 3 accorder 2 cette institvion, conformément & la
Convention Générale sur les Privileges ef Immunités de la CEDEAO.

ARTICLES XVIIi - DIFFERENDS
1. Tout différend pouvant surgir au sujet de Pinterprétation ou de Papplication des dispusitions des
présenis statuts est réglé par le Comité des Gouverneurs dont la décision est sans appel et obligatoire pour
toutes les Banques.
2. Nonebstant les dispositions de Palinéa 1, le Comité des Gouverneurs peut saisir la Cour de Justice
de iz Cominunauté de toute question et Ja décision de ceite Cour est obligatoire el sans appel.

ARTICLE XIX - MESURES TRANSITOIRES

1. A Ventrée en vigueur des présents statuts :

{a) les parties a des accords bilatéraux existants peuvent coavenir de régler leors paiements
par Uintermédiaire de ’Agence ;

(b} les accords bilatéraux de commerce et/on de patements ne seroni pas reoouvelés 3 jeur
expiration, Les soldes ainsi dbs seroni réglés pav Vintermédiaire de 1’Agence ;

2, e Président en exercice du Comité des Gouverneurs des Bangues Centrales des pays membres de

iz CEDEAOQ, en conceriation avec le Directeur Général de I’ Agence, prendra toutes les dispositions nécessaires
en vae de la imise en ceuvre des présents statuts.

ARTICLE XX - DISPOSITIONS FINALES

1, Ces statuts, dont les versions anglaise ¢t frangaise feront égalemeni foi, seront déposés aupres de
P Agence Mondtaire de VAfrique de ’Ouest qui remettra des exemplaires certifiés des statuts A toutes les
Banques Centrales membres of au Seerétariat de la CEDEAOQ.

2. Les présents Statuts entreront en vigueur dés leur signature par toutes les Banques Centrales des pays
menbres de la CEDEAQ.

FAIT A BANJUL, LE § MARS 1996
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€n foi de quoi, les soussignés, diimeni autovisés par leurs Bangues Centrales respectives, ont signé les

présents Statuts, aux dates figorant sous leur signature,

BAMGLUE DU CAP-VERT

BANQUE CENTRALE DES ETATS DE

LAFRIQUE DE 1’OUEST (BCEAQ; ...

BANQUE CENTRALE DE LA GAMBIE ...

BANQUE DUGHANA

BANQUE CENTRALE DE LA

REPUBLIQUE DE GUINEE ...

BANQUE CENTRALE DFE GUINEE
BisSAlU

RANQUE NATIONALE DU LIBERIA ...

BANQUE CENTRALE DE MAURITANIE ...

BANOQUE CENTRALE DU NIGERWA ...

LE GOUVERNEUR ADJOINT :

BANQUE DE SI¥ERA LEONE ...

...........................

casresscEdntsIIEERTETE IS AR IR ITRLNI AN

/3756

----------------------------

LE GOUVERNEUR, CHARLES KONAN BANMNNY

............................ 8/3/96

LE GOUVERNEUR MOMODOU CLARKE BAJO

8/3/96.
LE GOUVERNEUR GODFRIED K. AGAMA

............................ /3/96

LE GOUVERNEUR KERFALLA YAMSANE

.................................... 8/3/96
LE GOUVERNEUR ADJOINT JOSE L. HARBER

............................ 8/3/96

SENIOR EXECUTIVE OFICER :
NATHANIEL R. PATRAY HI

............................... 8/3/96

LE CONSETLLER DU GOUVERNELR
AEMED OULD BOUCHEIBA

............................. 8/3/96

............................. 8/3/96

LE GOUVERNEUR ADJOINT
YVONNE GIBRIL (MRS}
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ANNEXE 11

TAUX DE CHANGE DE L'UCAH*

PAR RAPPORT AUX AUTRES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES MEMBRES DE LA CEDEAQ
POUR LA PERICDE ALLANT DE JANVIER A JUIN 1996

[ PaysMormaie Janvier Février Mars Avril Mai T ”;;
BCEAQ**CFa | 736.2350 7393870 738.8550 737,980 760100 | 7495038 |
CAP VERT ND ND ND ND ND NI

em . S et e

GAMBIE.-
DALASI 14.730 14.3009 14,3009 14,3199 14.3600 14,1552 ;
GUANA-CEDI 2146.94066 | 21950972 | 2195.0972 | 2307.6982 | 2329.9261 33457719
GUINEE- B |
FRANC 14713532 | 14713832 | 14713532 1457.0799 | 1444.6382 | 14446882 |
GUINEEN ! ;
G/BISSAU- | N
PESOS 323828045 | 329136660 | 3350.07230 | 3327.22460 | 332722460 | 336860415
LIBERIA- T |
DOLLAR 1.4820 1.4616 1.4669 1.4383 1.4485 14416

. — e 4 v s e rt i {
MAURITANIE- | 198.6131 | 198.0131 | 198.0131 198.0131 198.0131 198.013%
OUGUIYA
NIGERTA. ) ' o
NATRA 123 3446 123.6251 120.4281 1197657 | 1189023 118.2828 |

} s | . St Sy
SLEONE- 1407.6957 | 1376.9309 | 1377.2065 13576225 | 1309.6241 | 1287.7137% !

| LEONE g

Source : BULLETIN DINFORMATION DE L’AMAQ - Numére § - Page §

* UCAO = 1 DTS {Droit de Tirage Spécial) du FMI

#* BUEAO « La Bangue Centrale des Etats de I’ Afrique de F Quest esti’Institut & émission
commun 3 sept Etats membres : le Bénin, le Burkina Fase, la Cote d’Ivoire,
le Mali, le Niger, e Sénégal et le Togo.



