
LE Gabon est un  pays membre de la Cémac etde la Zone Franc dont la  monnaie est le Franccfa. Il participe, de ce fait, au fonctionnementdu compte d’opération domicilié au TrésorPublic français. L’histoire récente montre quesa contribution, en termes de réserves dechange, via ses recettes d’exportations, est enmoyenne positive ; participant ainsi au ren-forcement de la stabilité monétaire et de lacrédibilité du Franc cfa. Pourtant, lors de la dernière dévaluation duFranc CFA, les Autorités gabonaises n’ont pasété associé à la décision de changement de pa-rité entre le Franc cfa et le Franc français in-tervenue en janvier 1994.Au moment où circulent des informations surl’existence d’un projet de création d’une mon-naie commune dans l’espace de la  CEDEAO(UEMOA et Nigeria), la persistance des ru-meurs sur une nouvelle éventuelle dévalua-tion du Franc cfa doit amener lesresponsables politiques de la Cémac à être surleur garde et à envisager tous les scenarii pos-sibles quant à l’avenir du Franc cfa. L’objet de cette réflexion est d’indiquer la voieà suivre afin que la décision de création d’unemonnaie nationale soit salutaire pour l’éco-nomie gabonaise et le bien-être des popula-tions tout en indiquant les écueils éventuels.Elle est articulée en deux temps. Nous com-mencerons d’abord par une revue des raisonsqui militent pour l’abandon du Franc cfa. En-suite, nous préciserons « les recettes » de lanouvelle politique monétaire.
Abandon du Franc CFAAbandonner le Franc cfa et créer une nouvellemonnaie nationale peut être une option at-tractive. En effet, disposer de sa propre mon-naie permet de fixer librement le niveau dutaux d’intérêt de la Banque Centrale en fonc-tion de la conjoncture économique. Celle-cipeut l’augmenter pour freiner l’inflation oul’abaisser pour promouvoir la croissance. Enplus, elles peuvent également modifier la pa-rité de la monnaie pour faire face aux chocsexogènes (baisse du prix du pétrole par exem-ple) de différentes natures.Mais attention, l’adoption d’une monnaie na-tionale peut être une expérience à hautsrisques qui peut faire passer de l’enthou-siasme de la souveraineté monétaire au cau-chemar de la faillite de l’économie nationale.Les pourfendeurs du Franc cfa évoquent plu-sieurs raisons pour l’enterrer :1. Il favorise les intérêts des entreprises de lamétropole installées dans les anciennes colo-nies en supprimant le risque de change grâceà la fixité du taux de change et la libre trans-ferabilité des capitaux. Par ailleurs, les PaysAfricains de la Zone Franc (PAZF) servent dedébouchés aux produits fabriqués en métro-pole, profitant ainsi de la surévaluation duFranc cfa qui peut être assimilée à une sub-vention à l’importation. 2. Le dispositif du compte d’opérations per-met à l’Etat français d’acquérir les matièrespremières en provenance des pays membresen créditant simplement celui-ci sans opérerle moindre paiement nécessitant des devisescomme c’est le cas si ces dernières étaient im-portées en dehors de la Zone Franc. Par ail-leurs, les États membres des deux zones(UEMOA et CEMAC) centralisent leurs ré-serves de change auprès de leur banque cen-trale qui sont tenues de déposer 50% de cesréserves auprès du Trésor Public français.Certaines critiques estiment que ces fondsgelés auraient pu servir à financer l’activitééconomique domestique et limiter ainsi le ra-tionnement du crédit.3. L’euro étant une monnaie forte, sa paritéfixe avec le Franc cfa fait que celui-ci est sur-évalué. Cette situation est défavorable aux ex-portations et favorable aux importations etpeut conduire au déficit de la balance des opé-rations courantes. Si elle persiste, les réservesde change vont diminuer. 4. La faiblesse des performances écono-miques réelles obtenues avec le Franc cfanous conduit à la création d’une monnaie na-tionale (le Dole, le Miang, le Gabao…). L’optiond’une monnaie communautaire est exclue cartrès difficile à gérer surtout lorsque les paysne commercent pas assez entre eux. Pour s’en

convaincre, il suffit d’observer le casse-têtedans lequel se trouve la Zone Euro dont la sur-vie reste incertaine si l’on en croit les analysesde J.E. Stiglitz (2016).
La nouvelle monnaie : conditions de viabi-
litéDisposer d’une politique budgétaire et d’unepolitique monétaire en même temps facilite lepilotage de l’économie. La marge de manœu-vre supplémentaire, obtenue grâce à l’aban-don du Franc cfa, doit être utilisée pour :- développer l’activité en mettant suffisam-ment de liquidité dans l’économie afin debaisser les tensions de financement des en-treprises ;- mettre en œuvre une politique de change quiprotège contre les chocs exogènes et qui sti-mule les exportations.En économie ouverte, la valeur d’une mon-naie est déterminée par son taux de changepar rapport à une monnaie étrangère (1 USD= 637.419 Franc cfa ou 1 EURO = 655.957Franc cfa). Celle-ci dépend, entre autres, detrois déterminants fondamentaux :1. Le différentiel d’inflation mesuré par la Pa-rité des Pouvoirs d’Achat (PPA) ;2. Le Solde des Transactions Courantes (STC);3. Le taux d’intérêts directeur de la BanqueCentrale ;
La maîtrise de l’inflationLa hausse continue des prix au Gabon s’ex-plique essentiellement par la structure desmarchés (monopolistique ou oligopolistique)et par l’inflation importée. Elle n’est donc pasd’origine monétaire comme le laisse penser lathéorie économique. L’absence de concur-rence réelle entre les importateurs et les dis-tributeurs fait que ces derniers s’entendentpour augmenter leur marge bénéficiaire audétriment des consommateurs. Pour mettreun terme à cela, il faut :• Revoir et supprimer toutes les dispositionscontractuelles qui attribuent l’exclusivité dela réalisation d’un service à un opérateur. Cetravail peut commencer par toutes les activi-tés en relation avec les ports et le fret ;• Appliquer de lourdes amendes aux opéra-teurs qui font dans les pratiques anti- concur-rentielles ;• Reformer les agences de régulation en exi-geant d’elles l’élaboration d’une structure desprix optimale. A titre d’exemple dans le sec-teur énergie, l’agence de régulation de l’eau etde l’électricité doit calculer les prix de revientd’un kilowatt d’électricité par exemple etd’obliger la SEEG à ne pas s’éloigner de celui-ci dans sa politique tarifaire vis-à-vis de sesclients. • L’augmentation des prix des produits locauxs’explique par la faiblesse des capacités d’of-fre et la vétusté des outils de production. Unepolitique incitative au profit des produits lo-caux est à envisager. Celle-ci doit s’intéresserau problème des coûts de transport des pro-duits du crû du lieu de production vers lescentre de commercialisation car derniers im-pactent négativement la profitabilité des ac-tivités agricoles. 
Une incertitude sur les excédents com-
merciauxLa balance commerciale gabonaise est tradi-tionnellement positive. Cet excédent est tou-tefois diminué par les déficits des balancesdes services, des revenus et des transfertscourants. Nous constatons ces dernières an-nées une tendance à la détérioration destermes de l’échange qui appauvrit progressi-vement notre économie tout en indiquant quela question du niveau des réserves de changenécessaire pourrait être posée. La gestion decelles-ci va être une préoccupation majeurede la future BCG pour garantir le financementd’un minimum de mois  d’importation. Pouravoir les réserves nécessaires en mesure d’as-surer la couverture extérieure de la nouvellemonnaie, il faut que l’économie gabonaise soitcapable d’accumuler les excédents commer-ciaux. La politique de change doit, pour sapart, favoriser la compétitivité des produitsexportés en évitant d’avoir une monnaie sur-évaluée. La dévaluation doit être utilisée entant que de besoin pour éviter des déficitspersistants. 
Une politique monétaire complexeParmi les instruments de la politique écono-mique (politique commerciale, politique in-dustrielle, politique budgétaire, etc.),l’utilisation de la politique monétaire apparaît

comme étant la plus compliquée. Cette situa-tion provient du fait qu’il est en pratique dif-ficile, voire impossible, de contrôler à la foisla masse monétaire, le taux d’intérêt et le tauxde change.La BCG aura l’obligation de déterminer le ni-veau de la masse monétaire qui donne lespossibilités de financement de l’économieréelle à travers une variation du crédit ban-caire. La difficulté de l’exercice réside dans lefait ce niveau dépend de la demande de créditexprimée par les opérateurs économiques quisont influencés par l’environnement écono-mique en général. En plus ces demandes sontfiltrées par les par les banques commercialesqui sont très frileuses surtout vis-à-vis desPME. Pour trouver le bon niveau de la liquidité del’économie, il faut aussi manipuler le taux d’in-térêt directeur de la Banque Centrale qui dé-termine le coût de refinancement desbanques secondaires et donc du crédit ac-cordé aux opérateurs économiques non fi-nanciers. La BCG doit déterminer le bonniveau du taux d’intérêt qui met suffisam-ment de liquidité dans l’économie pour favo-rise le développement des activitéséconomiques réelles tout en maîtrisant l’in-flation.La nouvelle politique monétaire va établir unlien entre le taux de croissance réel de l’éco-nomie et le taux d’inflation. Kako Nabupko adémontré «  qu’il est possible d’obtenir un sup-
plément de croissance économique par le biais
d’une politique monétaire expansionniste, avec
un taux optimal d’inflation de 8% bien loin de
la cible actuelle de 2% ». On pourrait envisagerd’être plus souple en matière d’inflation etainsi tourner le dos à la pratique bureaucra-tique sans fondements théorique ou empi-rique de la cible de 2%.La création d’une monnaie nationale permet-tant d’atteindre des taux de croissance réelsplus importants est une « ardente obligation
» pour reprendre une expression de Pierre

Massé. Mais il faut garder à l’esprit que la ges-tion d’une monnaie nationale comme le francrwandais ou le dirham marocain exige ri-gueur, discipline et flexibilité. A chaque chocéconomique il faut des réponses proportion-nelles appropriées et dans les délais. Il n’estpas possible de faire comme les autruches quimettent leur tête dans le sable en présenced’une menace. En matière économique, quandelles relèvent leur tête elles tombent sur lasanction immédiate des réalités qui peuventse traduire par une faillite économique : fontede réserves de changes, incapacité à rem-bourser la dette extérieure, inflation galo-pante… et crises sociales avec desconséquences politiques insoupçonnées. Etcette fois le Franc cfa ne pourra plus être lebouc émissaire !Le passage à la nouvelle monnaie nationalenécessite une période de transition au coursde laquelle les deux monnaies vont coexister.Pendant cette période, il faut modifier le modede prise des décisions dans les conseils d’ad-ministration des deux instituts d’émission. Ilserait judicieux de passer de l’unanimité à lamajorité simple afin de neutraliser le droit deveto de fait dont dispose l’administrateurfrançais. De la même manière, il est impératifd’assouplir le fonctionnement du compted’opération afin d’utiliser les surplus des ré-serves de change  pour augmenter la liquiditédes économies des pays membres. Enfin il estintéressant pour les français et les africainsque ce compte d’opération soit géré par laBanque Centrale Européenne (BCE) si on veuttourner le dos définitivement à la référencecoloniale. Le Franc cfa étant désormais arriméà l’euro, plus rien ne justifie la présence duTrésor Public français dans le dispositif degestion de celui-ci. Sauf s’il y a des raisons ca-chées.
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