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Nous tenons a remercier la Banque Centrale des Etats de UAfrique de I'Ouest, la Banque des Etats
de l'Afrique Centrale et la Banque Centrale des Comores pour leur active et précieuse collabora-
tion a la rédaction de ce Rapport. Celui-ci a ainsi pu bénéficier des données les plus récentes sur
les économies de la Zone franc. Afin d'aborder des thématiques transversales, des encadrés ont
été consacrés cette année a la nouvelle agence UMOA-Titres, chargée d'appuyer l'émission et la
gestion des titres publics, a la finance islamique et aux criteres de convergence dans les projets
africains d'union monétaire. Dans le cadre du partenariat noué par la Banque de France avec la
FERDI (Fondation pour les Etudes et Recherches sur le Développement International), le Rapport
accueille une contribution de cette fondation sur le sujet, central pour la promotion de l'inclusion
financiere, de l'utilisation des produits financiers flexibles pour la réduction de la pauvreté.

Marc-Olivier Strauss-Kahn
Directeur général des Etudes

et des Relations internationales
Banque de France
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Avertissements

¢ | es montants inscrits dans les différentes parties de ce rapport sont par défaut libellés soit, en zone UEMOA, en « franc de
la communauté financiere africaine » (code I1SO 4217 : XOF), soit, en zone CEMAC, en « franc de la coopération financiére
en Afrique Centrale » (code ISO 4217 : XAF). Lappellation usuelle « franc CFA », utilisée en Afrique Centrale comme en
Afrique de I’Ouest, désigne deux devises distinctes, présentant une méme parité vis-a-vis de I'euro mais émises par les
deux banques centrales des deux unions monétaires.

e Tous les sigles utilisés dans ce rapport sont développés dans I’annexe 4 située en fin de volume.

¢ Les données de balance des paiements figurant dans la partie « Monographies » sont obtenues selon la définition
du Cinquieme manuel de balance des paiements du FMI.

Banque de France ® Rapport annuel de la Zone franc e 2013







VUE D’ENSEMBLE



INDICATEUR DE DEVELOPPEMENT HUMAIN
(2013)

Guinée-
Bissau

Cote
’lvoire

Guinée <
équatoriale (]
0

>3 0,800 (développement humain élevé)

de 0,600 a 0,800 (développement humain moyen)
de 0,500 a 0,600 (développement humain moyen)
<2 0,500 (développement humain faible)

nd

poonn

Source . PNUD, Rapport mondial sur le développement humain (2014).

Banque de France e Rapport annuel de 1a Zone franc e 2013



VUE D’ENSEMBLE

tées et, dans les deux zones, inférieures aux anticipations. En ligne avec les performances enregistrées

par U'Afrique subsaharienne (+ 5,4 %), la croissance économique est demeurée soutenue en UEMOA,
a hauteur de 5,5 %, portée par le dynamisme de la reprise Economique en Cote d'Ivoire et au Mali. La croissance
économique s'est en revanche limitée a 1,4 % en CEMAC, du fait notamment d'un recul de la production de
pétrole dans la plupart des pays membres et de la chute de l'activité économique en Centrafrique. Aux Comores,
la croissance s'est légerement améliorée (+ 3,5 %).

E n 2013, les performances économiques des pays membres de la Zone franc ont été fortement contras-

Linflation a baissé dans l'ensemble de la Zone franc, s'établissant a 1,5 % en UEMOA et 2,0 % en CEMAC, soit
un niveau inférieur aux plafonds communautaires de 3 %, et a 1,6 % aux Comores. Elle demeure sensiblement
inférieure a celle observée dans le reste de 'Afrique subsaharienne (+ 6,3 %).

Les soldes budgétaires (base engagements, hors dons) se sont dégradés en 2013 dans la plupart des pays de la
Zone franc, en particulier en Afrique de I'Ouest, sous leffet de l'accroissement des investissements publics, et,
dans une moindre mesure, en Afrique centrale, la baisse des recettes pétrolieres ayant été pour une bonne part
compensée par le ralentissement des investissements publics.

S'agissant des échanges extérieurs, le déficit des paiements courants s'est déetérioré de 3,2 % a 6,5 % en 2013
en CEMAC, en lien avec le recul des exportations pétrolieres, tandis que celui de 'UEMOA, en dépit dune
augmentation soutenue des importations, s'est stabilisé autour de 6,7 % du PIB grdce a l'accroissement de l'aide
extérieure.

En 2014, la croissance des économies des pays de 'UEMOA devrait de nouveau s'accélérer, pour atteindre
6,6 %, tandis que lactivité économique dans la CEMAC rebondirait a 6,1 %, sous l'effet dune reprise de la

production pétroliere. Aux Comores, la croissance atteindrait 3,9 %.

AcCTIVITE

Lactivité économique dans les pays de 'UEMOA
est demeurée dynamique en 2013, le taux de
croissance du PIB réel s'établissant a 5,5 %, apres
6,3 % en 2012.

Cette croissance soutenue reflete avant tout la
croissance robuste en CoOte d'Ivoire, ou l'activité
a progressé de 8,7 %, poursuivant le rattrapage des
annéesde crise, ainsiqu'une reprise
de la croissance en Guinée-Bissau
et au Mali. Léconomie a béné-

économique s'est légerement affaiblie au Togo et au
Sénégal, respectivement a 5,1 % et 3,2 % (contre
5,8 % et 3,4 % en 2012), et, de maniere plus marquée,
au Niger (3,6 %, apres 11,2 %), du fait d'une baisse
globale de la production de céréales et d'uranium.

Dans les pays de la CEMAGC, la croissance a forte-
ment décéléré, la progression du PIB réel ressortant
a seulement 1,4 % en 2013, apres 5,8 % en 2012, du
fait d'une contraction de l'activité du secteur pétrolier

Principaux indicateurs économiques

(en %)

ficié dun mpagn ricol

cié dune campagne agricole Croissance Inflation ® Solde budgétaire
2013-2014 favorable et de ses effets du PIB réel (en % du PIB)®
d’entrainement sur les activités 2012 | 20139 | 2012 | 20139 | 2012 | 20139
industrielles et commerciales

. )2 . ' UEMOA 6,3 59 2,4 1,5 -56 -6,7
ainsi que de I'évolution favorable CEMAC g | 4 18 20 | -1 19
du secteur du BTP, grace a l'aug- Comores 30 o5 6a . aE
mentation des travaux d'infrastruc- Afrique subsaharienne 5.0 5.4 9.0 63 | =319 | -609

tures publiques. La progression
de lactivité est demeurée parti-
culierement forte au Bénin
(+ 56 %, apres + 54 % en 2012)
et au Burkina Faso (+ 6,6 %, apres
+ 7,3 %), tandis que la croissance

a) Variation des prix a la consommation, en moyenne annuelle.

b) En base engagements, hors dons.

¢) Chiffres provisoires.

a) Solde global, hors dons (source FMI).

Sources : BCEAO, BEAG, BCC, FMI (Perspectives économiques régionales, avril 2014, Perspectives de I'économie
mondiale, mise a jour juillet 2014) pour I'Afrique subsaharienne.
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Evolution du PIB
(taux de croissance réelle en %)

7

développement plus soutenu des
secteurs industriels et des services,
afin de réduire la vulnérabilité de

6 5.8

5,6 55 5,5

5,1

4 4,0

3,0
2,6
2,2

| 0,8

2009 2010 2011 2012
mmm UEMOA mmm Comores
CEMAC I Afrique subsaharienne

Sources : Banques centrales ; FMI (Perspectives de I'économie mondiale, avril 2074, mise a jour juillet 2074).

et d'un recul global des investissements publics, qui
ont pesé sur l'activité du secteur non pétrolier. Ce
ralentissement recouvre des performances fortement
divergentes dans les différents pays membres de la
CEMAC. Affectée par la baisse de la production pétro-
liere, la croissance économique a nettement ralenti
au Tchad, a 3,5 %, et a reculé de 7,9 % en Guinée
équatoriale. En Centrafrique, la crise politique grave
et les conflits armés qui ont secoué le pays depuis
la fin de 2012 ont débouché sur une forte récession,
de pres de 38 % en un an. En revanche, les perfor-
mances économiques des autres pays membres sont
demeurées favorables, la croissance économique s’ac-
célérant a 5,3 % au Cameroun et a 5,6 % au Gabon,
alors qu’elle se stabilisait a 3,9 % au Congo.

Aux Comores, on observe une légére accélé-
ration de la croissance économique, avec une
hausse du PIB réel de 3,5 %, aprés 3,0 % en 2012.
La croissance a principalement bénéficié du dyna-
misme de la demande intérieure privée, ainsi que
d'importants investissements publics, visant notam-
ment a renforcer les infrastructures de transport et
énergétiques du pays.

Dans l'ensemble des pays de la Zone franc,
le renforcement durable de la croissance
demeure tributaire de faiblesses structurelles,
notamment d’'une activité économique peu
diversifiée et d’un environnement des affaires
insuffisamment favorable. Le développement des
industries extractives, de l'exploitation du bois et
des filieres agro-industrielles doit étre relayé par un

la Zone franc a la volatilité des
prix des matieres premieres et de
faire face a I'épuisement progressif
de ses ressources naturelles non
renouvelables.

5,4

3,5

L’environnement des affaires
devrait pour sa part étre amélioré
par la priorité donnée par les auto-
rités aux programmes d'investis-
sements publics, notamment dans
les infrastructures énergétiques et
de transport, qui constituent dans
de nombreux pays des goulots
d’étranglement significatifs de I'ac-
tivité économique. ILaccélération
des réformes structurelles (effica-
cité et transparence dans la gestion
des finances publiques, privatisations, améliora-
tion du systeme judiciaire, régulation du systeme
financier, gestion durable des ressources naturelles,
renforcement des systemes de santé et d’éducation
et des filets de protection sociale...) est également
indispensable afin d'accroitre le potentiel de crois-
sance ainsi que l'attractivité de la Zone franc pour les
investisseurs internationaux. Un objectif majeur de
ces réformes est de créer les conditions d'une crois-
sance économique inclusive, plus riche en emplois,
notamment formels, et donc susceptible de réduire le
chomage et le sous-emploi, particulierement élevés
parmi les jeunes adultes.

2013

PoOLITIQUE MONETAIRE

Depuis les ajustements opérés en 2009 en réponse a
la crise, les politiques monétaires conduites par
les banques centrales des pays de la Zone franc
sont restées accommodantes, dans le cadre de
l’objectif de stabilité externe de la monnaie.

Lassouplissement des conditions de refinancement
des établissements de crédit n'a toutefois eu jusqu'a
présent qu'un effet limité sur les taux de finance-
ment de "économie réelle, compte tenu de 'atonie
des marchés interbancaires, en partie due a la surli-
quidité globale des systemes bancaires, en particulier
en CEMAC. Observée dans de nombreux pays afri-
cains, la surliquidité des systemes bancaires reflete
les contraintes structurelles qui peésent tant sur
loffre que sur la demande de crédit du secteur privé.
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Les incertitudes liées a 1'évaluation de la solvabi-
lité de la clientele et a un environnement judiciaire
souvent peu incitatif, favorisent les placements peu
risqués dans les portefeuilles bancaires. La surli-
quidité des systemes bancaires est ainsi attestée
par la persistance d’'importantes réserves excéden-
taires, représentant plus de 166 % des montants des
réserves obligatoires en CEMAC et 82 % en UEMOA.

En UEMOA, on observe toutefois une baisse
continue de la liquidité du systéeme bancaire nette
du refinancement de la Banque centrale, qui est
ressortie en déficit en 2013, recouvrant toutefois
de fortes disparités entre les banques et les pays
membres. Ce recul reflete I'impact négatif des
facteurs autonomes sur la trésorerie bancaire,
notamment les hausses de la circulation fiduciaire
et des transferts nets des banques vers 'extérieur.
Dans ce contexte, la BCEAO a fortement augmenté
le volume de ses injections de liquidités, de pres
de 50 % en 2013. Le Comité de politique moné-
taire (CPM) de la BCEAO a également abaissé¢ a
deux reprises, en mars et en septembre 2013, ses
principaux taux directeurs, pour tenir compte de
la décélération du rythme de l'inflation. Le taux
des appels d'offres de la Banque centrale est ainsi
revenu a 2,50 %, a I'issue d'une baisse cumulée de
50 points de base.

En CEMAC, dans un contexte de réduction de I'infla-
tion observée depuis le dernier trimestre 2012, le CPM
de la BEAC a réduit de 50 points de base son principal
taux directeur, a 3,50 % en juillet 2013, puis a 3,25 %
le 31 octobre. Le 8 juillet 2014, les
taux directeurs ont été de nouveau
abaissés de 30 points de base, le
principal taux directeur de la BEAC

VUE D’ENSEMBLE

INFLATION

Lannée 2013 a été caractérisée par une décélération
de la hausse des prix dans les trois régions compo-
sant la Zone franc, et plus généralement en Afrique
subsaharienne, dans un contexte de stabilité ou de
baisse des prix des matiéres premieres, et en particu-
lier des biens alimentaires, dont 'effet a été accentué
par Pappréciation des taux de change effectifs.

En UEMOA, la progression des prix a la consomma-
tion est ainsi revenue, en moyenne annuelle, de 2,4 %
en 2012 a 1,5 % en 2013. Outre les facteurs externes,
cet apaisement des tensions inflationnistes résulte
également du repli des prix des produits vivriers
locaux, consécutif a I'accroissement de la production
céréaliere lors de la campagne agricole 2012-2013.

En CEMAG, l'inflation a reculé, le rythme de progres-
sion des prix a la consommation revenant de 3,8 % en
moyenne annuelle en 2012 a 2,0 % un an plus tard,
en dessous du plafond communautaire de 3,0 %. Cette
décélération reflete le ralentissement de la demande
interne, en particulier des investissements publics,
ainsi que des campagnes agricoles satisfaisantes. La
modération des prix a également été favorisée par
les mesures prises, notamment au Cameroun et au
Gabon, pour lutter contre la vie chere.

Aux Comores, la progression de I'indice des prix a la
consommation s'est nettement ralentie, pour atteindre
1,6 %, apres 6,2 % en 2012. Outre la baisse des prix
des matieres premieres importées, accentuée par une

Prix a la consommation
(en moyenne annuelle ,; en %)

s'établissant désormais a 2,95 %,
mais les injections de liquidité
demeurent tres limitées.

Les taux de couverture de 1'émis-
sion monétaire par les réserves de
change, qui constituent un objectif
intermédiaire de la politique moné-
taire, sont par ailleurs restés a des
niveaux largement au-dela du seuil
minimal fixé dans le cadre des
accords de la Zone franc (20,0 %).
Atteignant 90,4 %
97,9 % en CEMAC et 88,3 % aux
Comores, ils sont un gage de la
stabilité externe des francs CFA et
comorien.

en UEMOA, 2009

s UEMOA
CEMAC

2010 2011 2012 2013
B Comores
I Afrique subsaharienne

Sources : Banques centrales ; FMI (Perspectives de I'économie mondiale, avril 2074).
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appréciation du franc comorien par rapport au dollar,
ce recul de I'inflation résulte d'une amélioration de la
production locale de produits vivriers.

Par rapport au reste de ’Afrique subsaharienne,
la Zone franc continue d’enregistrer de meil-
leurs résultats en matiére de lutte contre I'in-
flation, reflétant les effets stabilisateurs de
lPancrage a I’euro. En 2013, le différentiel d’'infla-
tion entre 'Afrique subsaharienne (+ 6,3 %) et la
Zone franc s'est établi a 4,8 points en faveur de
I'UEMOA et a 4,3 points en faveur de la CEMAC.
Les performances de la Zone franc en termes
de stabilité des prix s’inscrivent dans la durée :
sur la période 2003-2013, le taux d'inflation annuel a
été en moyenne de 2,5 % en UEMOA et en CEMAC,
contre 8,7 % pour I'Afrique subsaharienne. Lancrage
nominal des francs CFA et du franc comorien a 'euro
contribue en effet a contenir les tensions inflation-
nistes, notamment en pesant sur le cott des impor-
tations en provenance du reste du monde.

FINANCES PUBLIQUES

I’année 2013 a été marquée par une dégrada-
tion des soldes budgétaires dans la plupart des
pays de la Zone franc. En Afrique de 1'Ouest, cette
aggravation provient avant tout de la priorité donnée
a laccélération des programmes d’investissements
publics, tandis qu'en CEMAC, la baisse des recettes
pétrolieres, en lien avec le recul de la production,
a été partiellement compensée par un ralentisse-
ment des investissements publics.

En UEMOA, l'exécution budgétaire a été marquée
par une progression des recettes budgétaires (+ 7,0 %
par rapport a 2012), inférieure toutefois a celle des
dépenses (+ 13,0 %), avec des dépenses en capital en
forte hausse (+ 40,6 %), dans un contexte de bonne
maitrise des dépenses courantes. Le déficit du solde
global base engagements (hors dons) s’est ainsi creusé
de 5,6 % en 2012 4 6,7 % du PIB un an plus tard.

En CEMAG, le déficit du solde budgétaire (base enga-
gements, dons compris) s’est légerement dégradé,
passant de 0,7 % du PIB en 2012 a 1,0 % en 2013,
le déficit hors dons se stabilisant toutefois a 1 % du
PIB. La baisse des recettes budgétaires induite par le
recul des recettes pétrolieres (- 9,2 %) et des dons
publics, de plus de 45 %, a en effet été compensée,
pour une part importante, par un repli de plus de
10 % des investissements publics, notamment en
infrastructures.

Aux Comores, 'année 2013 a été marquée par un
creusement significatif du déficit budgétaire, de
5,6 % du PIB en 2012 a 8,6 % du PIB un an plus tard.
La baisse des recettes (- 18,6 %), gonflées en 2012
par des opérations exceptionnelles, a été plus rapide
que celle des dépenses (- 2,0 %), dont le recul a été
tempéré par la forte hausse des dépenses en capital.

Au total, le creusement des déficits appelle des
efforts accrus de consolidation budgétaire, afin
de reconstituer des marges de manceuvre néces-
saires a l’exercice d’une action contra-cyclique
en cas de choc externe. A cet égard, si la réorien-
tation des dépenses budgétaires en faveur de I'inves-
tissement peut contribuer a une élévation durable
du potentiel de croissance de la Zone franc, elle doit
aller de pair avec une amélioration de la mobilisa-
tion des recettes fiscales, qui demeure faible dans
de nombreux pays, et une maitrise accrue, voire un
réexamen, des dépenses courantes les moins produc-
tives, notamment des subventions énergétiques. La
rentabilité des programmes d’investissements publics
dépend par ailleurs de maniére cruciale de la qualité
de la sélection et de la gestion des projets et d'une
coordination efficace des autorités au niveau national,
voire régional, afin d’en assurer une exécution rapide.

Les autorités monétaires de 'UEMOA et, depuis 2013,
de la CEMAGC, se sont par ailleurs engagées dans un
processus effectif d’extinction des avances directes
des banques centrales aux Etats, qui se traduit par
un développement graduel des marchés régionaux
de dette publique. Cette transition des Etats vers les
financements de marché, essentiellement via les
systemes bancaires régionaux, constitue une véri-
table opportunité de développement et d’intégration
régionale du secteur financier, ainsi que de moder-
nisation du cadre opérationnel des politiques moné-
taires. Le développement des marchés financiers
régionaux combiné avec le renforcement de
l’intégration régionale des systémes bancaires,
et notamment de la détention de titres publics
par des établissements non résidents, induit
toutefois des risques croissants de contagion
financiére au sein des unions monétaires, qu’il
convient de suivre avec vigilance.

COMPTES EXTERIEURS

Dans un contexte de stabilité ou de baisse des prix
des principales matieres premieres exportées,
I'année 2013 a été marquée par une aggravation des
déficits des paiements courants en CEMAC et aux
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5 mois d’'importations de biens et

Solde des transactions Variations des termes services en UEMQA, 5,5 mois en
courantes (en % du PIB) de I’échange (en %) CEMAC et 5,6 mois aux Comores,
2012 20139 2012 20139 a fin décembre 2013.
UEMOA - 6,6 -6,7 -28 -22 ) )
CEMAC 232 -65 36 =20 Au sein de 'Union européenne,
Comores -72 -10,7 9,1 =207 la zone euro, et en particulier la
Afrique subsaharienne -27 -38 - 1,5 -2,7 France, constituent des partenaires

a) Chiffres provisoires.
Variations des termes de I'échange . (+) = amélioration.
Sources : Banques centrales, FMI (pour I'Afrique subsaharienne).

Comores et une stabilisation de celui de 'UEMOA,
qui a bénéficié d'importants transferts publics.

En UEMOA, le déficit du compte courant s’est stabi-
lisé, autour de 6,7 % du PIB en 2013. Cette stabilité
recouvre une détérioration du déficit commercial,
liée a la forte progression de la facture pétroliere et
des biens d’équipement nécessaires a la réalisation
des investissements publics, compensée par une
amélioration sensible de l'excédent des transferts
courants, grace a une forte progression des trans-
ferts publics, pour l'essentiel en faveur du Mali.
Hors transferts publics, le déficit du compte courant
s'est creusé de 7,7 % du PIB en 2012 2 9,5 % en 2013.

En CEMAGC, le déficit des transactions courantes,
apparu en 2009, s’est sensiblement creusé en 2013,
passant de 3,2 % du PIB en 2012 a 6,5 % en 2013.
Lexcédent commercial s’est en effet détérioré, du fait
notamment d'un recul des exportations pétroliéres,
alors que les importations ont légerement décru du
fait du ralentissement des investissements publics.

Aux Comores, le déficit des transactions courantes
est passé de 7,2 % du PIB en 2012 2 10,7 % du PIB un
an plus tard, du fait notamment d'une forte baisse
des transferts courants publics, apres les niveaux
exceptionnellement élevés observés en 2012.

Les soldes globaux des paiements de la CEMAC et des
Comores, excédentaires en 2012, sont ainsi devenus
déficitaires en 2013, induisant une légere réduction
des réserves officielles de change communautaires.
En UEMOA, le solde global est également ressorti
légerement déficitaire (- 0,7 % du PIB). Les réserves
des banques centrales des pays membres de la
Zone franc demeurent toutefois a des niveaux
satisfaisants, selon le FMI, et représentent environ

I Rapport « Evaluation des gains attendus de I'intégration économique régionale
dans les pays africains de la Zone franc », FERDI, aoiit 201 2.

commerciaux et financiers signi-
ficatifs des pays de la Zone franc.
Les échanges extérieurs de biens
et services avec la zone euro ont
ainsi représenté autour de 25 % du
commerce extérieur de 'UEMOA et de la CEMAC
en 2013, les échanges avec la France représentant,
respectivement, 8,0 % et 10,0 % du total des échanges.

INTEGRATION DES UNIONS ECONOMIQUES
ET MONETAIRES

Afin de compléter les unions monétaires fondatrices
de la Zone franc, 'UEMOA et la CEMAC, créées au
cours des années quatre-vingt-dix, ont pour voca-
tion, par la constitution d’espaces économiques
sous-régionaux unifiés fondés sur la construction
progressive d'un marché unique, la convergence des
politiques économiques et 'harmonisation de 1'envi-
ronnement juridique.

Grace notamment aux économies d'échelle induites
par la création d'un marché unique et a l'accroisse-
ment de la concurrence, ces processus graduels sont
susceptibles d’engendrer des gains de croissance
significatifs en Afrique centrale, comme en Afrique
de 1'Ouest, de l'ordre de 1 a 2 % '. Depuis 2012,
le renforcement multiforme de lintégration des
unions économiques et monétaires est devenu un
theme prioritaire des réunions des ministres et des
gouverneurs de la Zone franc, notamment dans les
domaines des infrastructures, des politiques agri-
coles, et du commerce.

En vue dassurer la convergence économique
des pays membres, des dispositifs de surveillance
multilatérale ont été mis en place dans le cadre des
Pactes de convergence, de stabilité, de croissance et
de solidarité mis en ceuvre en UEMOA depuis 1999
et en CEMAC depuis 2001. Afin d’en renforcer l'effi-
cacité et pour les adapter a 1'évolution des condi-
tions macroéconomiques des deux zones, les projets
de réforme de ces dispositifs ont fait également
I'objet de discussions dans le cadre des réunions
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des ministres des Finances de la Zone franc des 2 et
3 octobre 2014.

En ligne avec ces priorités, et afin d’assurer
une gestion coordonnée des risques associés a
lapprofondissement de lintégration régionale,
le renforcement des institutions et des solida-
rités financiéres régionales constitue un enjeu
majeur pour le développement durable et la
cohésion économique des deux Unions écono-
miques et monétaires.

PERSPECTIVES

Dans un environnement international marqué par
une reprise plus lente et plus faible qu’anticipé,
caractérisé par des incertitudes fortes sur I'évolution
économique et financiére et sur le potentiel de crois-
sance dans les pays développés, comme dans les
pays émergents, et par des risques significatifs d’ins-
tabilité financiere, les mécanismes de la Zone franc
jouent un role stabilisateur essentiel, tout en consti-
tuant un filet de sécurité financiére. Llancrage a
l'euro, en vertu des accords de coopération moné-
taire avec la France, contribue a la bonne perfor-
mance enregistrée en matiere de stabilité externe
de la monnaie et des prix. Dans ce contexte, le
respect des régles de la Zone franc, notamment
la centralisation des réserves de change auprés
des instituts d’émission, reste essentiel.

En 2014, I’environnement international devrait
étre marqué, selon le FMI ?, par une légére accé-
lération de la croissance économique mondiale,
autour de 3,4 %, apres 3,2 % en 2013. Cette évolu-
tion recouvrirait une reprise de l'activité dans les
pays avancés, a hauteur de 1,8 %, contre 1,3 %
en 2013, alors que la croissance économique dans
les pays émergents et en développement se stabili-
serait autour de 4,6 %. En Afrique subsaharienne, la
progression de l'activité demeurerait soutenue, s'éta-
blissant a 5,4 % en 2014, comme en 2013.

Dans un contexte de progression plus vigoureuse du
commerce international, a hauteur de 4,0 % en 2014,
et grace notamment a une orientation favorable des
activités extractives et de la production agricole, les
performances économiques de la Zone franc devraient
se situer au-dessus de celles du continent africain.

Les pays de P'UEMOA devraient enregistrer une
accélération de leur croissance économique,
avec une hausse attendue du PIB réel a 6,6 %,
apres 5,5 % en 2013. Cette accélération provien-
drait d'un regain d’activité dans le secteur primaire,
ainsi que du dynamisme du secteur secondaire,
notamment le batiment et les travaux publics, porté
notamment par les programmes d'investissements
publics. Dans un contexte de reprise modérée des
cultures vivrieres et de baisse des prix des biens
alimentaires, l'inflation devrait demeurer faible, en
moyenne, autour de 1,3 % en 2014.

Dans les pays de la CEMAC, 'année 2014 serait
caractérisée par une reprise sensible de l’acti-
vité économique, la hausse attendue du PIB réel
s’établissant a 6,1 %, aprés 1,4 % en 2013. Cette
accélération résulterait d'un rebond de la produc-
tion de pétrole dans la plupart des pays producteurs,
en particulier au Tchad et au Congo, et d'un dyna-
misme accru du secteur non pétrolier. Lactivité
économique se stabiliserait en République centrafri-
caine (+ 0,4 %), tandis que la récession s'atténuerait
nettement en Guinée équatoriale (- 2,2 %). Dans un
contexte de raffermissement de la demande interne,
la hausse des prix devrait accélérer, pour ressortir a
3,0 % en moyenne annuelle.

Aux Comores, la croissance devrait marquer
une légére accélération, avec une hausse du PIB
réel de 3,9 % en 2014, apres 3,5 % en 2013, les
investissements publics, combinés a des flux élevés
de transferts des migrants, continuant a soutenir
l'activité économique.

2 (f Perspectives de I'économie mondiale (mise a jour de juillet 2014).
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L’évolution de I’environnement économique international

1 | L’EVOLUTION DE L’ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE INTERNATIONAL
1|1 L'évolution économique dans le monde et en Afrique et les prévisions pour 2014
Principaux indicateurs économiques
| 202 | 203 | 2014%
Taux de croissance du PIB réel (en %)
Monde 3,5 32 3,4
Economies avancées 1,4 1,3 1,8
Zone euro -0,7 -04 1,1
dont : France 0,0 0,3 0,7
Allemagne 0,9 0,5 1,9
Etats-Unis 28 1,9 1,7
Japon 1,4 1,5 1,6
Pays émergents et en développement 5,1 4,7 4,6
dont : Afrique subsaharienne 5,1 5,4 5,4
UEMOA® 6,3 55 6,6
CEMACY 58 1,4 6,1
Europe centrale et de I'Est 1,4 2,8 2,8
Russie 3,4 1,3 0,2
Prix a la consommation (taux moyen en %)
Zone euro 2,5 1,3 0,9
dont : France 2,2 1,0 1,0
Allemagne 2,1 1,6 1,4
Etats-Unis 2,1 1,5 1,4
Japon 0,0 0,4 2,8
Pays émergents et en développement 6,0 58 55
dont : Afrique subsaharienne 9,0 6,3 6,1
UEMOA® 24 1,5 0,3
CEMACY 38 2,0 30
Europe centrale et de I'Est 58 4| 4,0
Russie 51 6,8 58
Taux de chémage (taux moyen en %)
Economies avancées 8,0 7,9 7,5
Zone euro 11,4 12,1 11,9
dont : France 10,2 10,8 11,0
Allemagne 5,5 5,3 5,2
Etats-Unis 8,1 7,4 6,4
Japon 4,3 4,0 3,9
Solde des paiements courants (en % du PIB)
Economies avancées -0, 0,4 0,5
Zone euro 2,0 2,9 2,9
dont : France -2,2 - 1,6 - 1,7
Allemagne 7.4 7,5 7,3
Etats-Unis -27 -23 =22
Japon 1,0 0,7 1,2
Pays émergents et en développement 1,4 0,7 0,8
dont : Afrique subsaharienne -27 -36 -3,6
Asie 0,8 1,1 1,2
Evolution des termes de I’échange (biens, en %)
Pays émergents et en développement 0,3 -0,1 -0,3
dont : Afrique subsaharienne - 1,4 -1,8 -1,2
Asie 1,3 1,4 0,6
Croissance du commerce mondial (biens, % en volume)
Exportations des économies avancées 1,8 1,8 4,2
Exportations des pays émergents et en développement 4.8 4,0 51
Exportations de I'Afrique subsaharienne 34 3,8 4,7
Exportations de la Zone franc CFA (biens et services, en % du PIB) 45,9 42,8 41,2
a) Prévisions.
b) Source : BCEAO.
¢) Source ! BEAC.
Sources : FMI . Perspectives de 'économie mondiale, avril 2074 et actualisation juillet 2074, Perspectives économiques régionales, avril 2074.

Banque de France ® Rapport annuel de la Zone franc e 2013



L’EVOLUTION DE LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE INTERNATIONALE

L’évolution de I’environnement économique international

1|2 Lévolution des cours des principales
matiéres premiéres échangées
par les pays de la Zone franc

En 2013, l'atonie de l'activité économique mondiale
et en particulier le ralentissement économique
observé dans les pays émergents ont continué
de peser sur les cours de la plupart des matieres
premieres exportées par les pays membres de la
Zone franc, apres les prix records atteints en 2011.
A lexception notamment des cours du cacao
(+ 2,0 %) et du coton (+ 1,3 %), les prix internatio-
naux de la plupart des produits exportés par les pays
de la Zone franc ont reculé, qu'il s’agisse des produits
agricoles, comme le café¢ robusta (- 8,4 %), l'huile
d’arachide (- 27,2 %), I'huile de palme (- 14,2 %),
le caoutchouc (- 17,2 %) et le sucre (- 17,9 %), ou
des produits des industries extractives, comme l'or
(- 15,5 %), les phosphates (- 17,6 %) et I'uranium
(- 20,4 %). Les cours du pétrole se sont également
repliés de 2,7 % en moyenne sur un an.

Le mouvement de baisse des cours des matieres premieres
s'est poursuivi au cours du premier semestre 2014,

mais de maniere plus sélective. De décembre 2013 a
juin 2014, la baisse des cours des produits agricoles
s'est ainsi établie a — 12,3 % pour l'huile d’arachide,
- 5,9 % pour l'huile de palme, - 18,4 % pour le caout-
chougc, tandis qu'une hausse des cours a été observée
pour le café (+ 12,5 %), le sucre (+ 9,9 %), le cacao
(+ 12,4 %) etle coton (+ 3,9 %). S'agissant des indus-
tries extractives, les cours du pétrole sont demeurés
stables (+ 0,9 %), ceux des phosphates et de 'or s’ap-
préciant respectivement de 24,9 % et 4,7 %.

Les prix des principales céréales d’importation des
pays de la Zone franc se sont sensiblement repliés
en 2013, les cours du mais, du sorgho, du riz et du blé
reculant, respectivement, de 13,1 %, 10,7 %, 10,1 %
et 6,1 % en moyenne sur un an. En glissement
de décembre 2013 a juin 2014, le mouvement de
baisse des cours s'est poursuivi, tant pour le riz thai
(- 12,0 %) que pour le blé (- 11,2 %), alors qu'il s'est
interrompu pour le mais (+ 2,5 %) et le sorgho
(- 0,5 %). Alors que l'indice des prix des céréales
s'est établi en moyenne a 196,2 points en juin 2014,
soit une baisse de 15,6 % par rapport a juin 2013,
l'indice des prix des produits alimentaires de la FAO,

Evolution des cours moyens des principales matiéres premiéres échangées par les pays de la Zone franc

(en dollars ; évolutions en %)

2011 2012 2013 Evolution Juin Décembre Juin Variation | Variation
2013/2012 2013 2013 2014 juin 2014/ | juin 2014/
déc. 2013 | juin 2013
Produits alimentaires (la tonne)
Cacao 2980 2392 2439 2,0 2284 2 825 3174 12,4 39,0
Café robusta 2 408 2267 2076 -84 2001 | 938 2 181 12,5 9,0
Huile d’arachide 1 988 2436 1773 -272 | 813 | 493 1310 - 12,3 -27,7
Huile de palme 1125 999 857 - 142 860 912 858 -59 -0,2
Sucre 573 475 390 -179 377 365 401 9,9 6,4
Mais 292 298 259 - 13,1 298 197 202 2,5 -322
Sorgho 269 272 243 - 10,7 237 206 205 -0,5 - 135
Riz thai 543 563 506 - 10,1 524 451 397 - 12,0 -242
Blé 286 295 277 -6,1 268 267 237 - 11,2 -116
Produits agricoles a usage industriel
Coton (la tonne) 3329 1 967 1 993 1,3 2052 1 929 2 004 3,9 -23
Caoutchouc (la tonne) 4823 3377 2795 - 172 2810 2558 2087 - 184 -257
Bois Sapelli Cameroun (le m?) 485 451 464 2,9 462 480 476 -08 3,0
Produits industriels et miniers
Or (I'once) 1 569 | 670 1 411 - 155 | 343 | 222 I 279 4,7 -48
Pétrole Brent (le baril) 11 112 109 -27 103 Il 112 0,9 87
Manganése (minerai 44 %) 572 478 542 13,4 561 513 424 - 173 -244
Phosphates (la tonne) 619 540 445 - 17,6 476 370 462 249 -29
Uranium (la livre) 57 49 39 -20,4 40 35 28 -20,0 - 30,0
Diamant (le carat) 22 891 19 894 18299 -80 18719 15754 15733 -0, - 16,0
Taux de change
USD/FCFA 471,2 510,6 493,9 -3,3 497,4 478,7 482,6 0,8 -3,0

Sources : Banque mondiale, CNUCED pour le manganese, Datastream pour ['uranium et le diamant, BCE pour le taux de change.
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agrégeant les prix de 73 denrées alimentaires, bais-
sait de seulement 2,8 % sur la méme période, pour
revenir a 206 points a fin juin 2014, soit un niveau
toujours historiquement élevé. Outre les fluctua-
tions observées sur les marchés internationaux, les
prix des denrées alimentaires sur les marchés locaux
des pays de la Zone franc peuvent étre fortement
affectés par les difficultés de transport et de stoc-
kage, ainsi que par des épisodes récurrents de séche-
resse, notamment dans les pays du Sahel (Sénégal,
Mali, Burkina, Niger, Tchad).

Selon les prévisions de juin 2014 du FMI, une reprise
économique mondiale incertaine, combinée a une
moindre demande de matiéres premiéres en prove-
nance des pays émergents et a un accroissement
récent des capacités de production mondiale, devrait
contribuer a la modération des prix. La baisse
globale des cours des matieres premieres (hors
combustibles) attendue pour 2014 s’établirait ainsi
al,7 %, contre 1,2 % en 2013, les cours du pétrole
devant pour leur part demeurer quasiment stables
(+ 0,1 %). La baisse globale des prix des matieres
premieres, le ralentissement de la croissance écono-
mique dans les pays émergents et l'insécurité
observée dans certains pays de la zone, pourraient
peser sur les investissements directs étrangers, les
investisseurs pouvant étre amenés a différer ou a
réduire leurs projets dans le secteur primaire.

Cacao : les cours du cacao ont enregistré, au long
de l'année 2013 puis au premier semestre 2014,
une reprise de plus en plus nette, liée a une baisse

Cours des principales matiéres premieres de 'UEMOA

(inclice base 100 au 3 janvier 2005)
500
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d’environ 5 % de la production mondiale pour la
campagne 2012-2013, dans un contexte de hausse
tendancielle de la consommation (+ 2,0 % en 2013).
Les cours ont ainsi enregistré, en glissement annuel
de juin 2013 a juin 2014, une hausse de 39,0 % pour
atteindre un cours de 3 174 dollars la tonne en fin
de période. Pour la campagne 2013-2014, selon
I'International Cocoa Organization (ICCO), la demande
prévisionnelle pourrait atteindre 4,04 millions de
tonnes, de nouveau excédentaire par rapport a une
production mondiale limitée a 3,9 millions de tonnes,
une pluviométrie insuffisante devant notamment
peser sur la production d’Afrique de 'Ouest (60 % de
la production mondiale, provenant essentiellement
de la Cote d'Ivoire et du Ghana). La réforme engagée
depuis 2011 par la filiere ivoirienne en faveur d'une
amélioration de la qualité des feves devrait toutefois, a
moyen terme, contribuer a améliorer la compétitivité
de la filiere et soutenir la production.

Café : les cours du café robusta, principale variété
cultivée en zone franc, ont reculé de 8,4 % en
moyenne en 2013, le prix indicatif mensuel moyen de
I'International Coffee Organization (ICO) atteignant,
en fin d’'année, son niveau le plus bas depuis trois ans.
Toutefois, les cours se sont nettement redressés au
premier semestre 2014 (+ 12,5 %), pour atteindre
2 181 dollars la tonne en juin, du fait notamment des
incertitudes pesant sur la récolte brésilienne et des
risques météorologiques liés au phénomene El Nifio.
La consommation de café augmente réguliecrement
dans les pays exportateurs et les pays émergents - en
Asie, elle croit d’environ 4 % par an depuis dix ans -
ce qui devrait favoriser un rééquili-
brage du marché a moyen terme.

Huiles : les cours des huiles d’ara-

400

300

200

100

chide et de palme se sont dépréciés,
respectivement de 27,2 % et 14,2 %
en 2013, les productions des derniéres
campagnes demeurant excédentaires
par rapport ala demande globale. Pour
la saison 2013-2014, la production
mondiale d’huile de palme devrait
baisser a 56,8 millions de tonnes, les
prévisions de consommation tablant
sur 55,4 millions de tonnes. La baisse

des cours de ces deux huiles s'est
ainsi poursuivie au cours du premier
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Source ; Datastream.

2013 2014

semestre 2014, a hauteur de, respecti-
vement, 12,3 % et 5,9 %.

Sucre Compte tenu d’excédents
de production persistants ces
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trois dernieres années, les cours du sucre ont a
nouveau reculé de 17,9 % en 2013, avant de remonter
toutefois de 9,9 % durant les six premiers mois
de 2014. Dans un contexte d’augmentation graduelle
de la consommation, tirée par la croissance démo-
graphique et économique globale, la production
mondiale est demeurée excédentaire de 182 millions
de tonnes lors de la campagne 2012-2013, selon
I'International Sugar Organization (ISO). Labondance
de l'offre maintient les prix sous pression, le Brésil,
toujours premier producteur mondial, se trouvant
concurrencé par de nouveaux acteurs tels que 'Inde
et la Thailande.

Coton : apres s'étre fortement repliés en 2012
(- 40 % en moyenne), les cours du coton se sont
stabilisés en 2013, enregistrant une hausse moyenne
de 1,3 % sur I'année. La hausse des prix du coton s’est
ensuite accélérée a 3,9 % sur les six premiers mois
de 2014. La production mondiale 2012-2013 s'est
établie a 26,4 millions de tonnes, en recul de 3,8 %
par rapport a celle de 2011-2012, alors que la consom-
mation mondiale a augmenté de plus de 2 % en
un an pour atteindre 23,3 millions de tonnes. Selon
le Comité consultatif international du coton (CCIC),
les prix internationaux ont été soutenus par une
augmentation des stocks mondiaux, dans un contexte
de fortes incertitudes sur la politique de réserve de
coton de la Chine. Pour la campagne 2013-2014, le
CCIC prévoit une baisse a 25 millions de tonnes de
la production, ce qui devrait contribuer, dans un
contexte de stabilité de la consommation, a une stabi-
lisation des cours. On observe une « renaissance »,
certes encore fragile, du coton en Afrique de 'Ouest
et du Centre, les récoltes totales en
Zone franc ayant dépassé 1,9 million
de tonnes, soit une augmentation

Chine, qui représentent 54 % de la demande. Selon
I'Economist Intelligence Unit (EIU), la consomma-
tion mondiale devrait s'établir autour de 3 827 tonnes
(+ 7,3 %), tandis que la production mondiale croi-
trait de seulement 1,7 %, a 3 848 tonnes, cette hausse
étant pour l'essentiel assurée par de nouveaux
producteurs (RDC, Argentine). La production des
trois principaux pays de la Zone franc producteurs
d’or (Burkina, Cote d'Ivoire, Mali), en progression de
16,8 % sur les quatre dernieres années, s'est limitée
a 85 tonnes en 2013.

Caoutchouc : apres un recul de 30 % en 2012, les
cours du caoutchouc ont enregistré une nouvelle
baisse de 17,2 % en 2013 et de 18,4 % au cours du
premier semestre 2014. Cela tient a la faiblesse de la
demande de caoutchouc naturel qui reflete notam-
ment 'atonie de I'activité en zone euro et une reprise
américaine moins rapide que prévu. En outre, le
marché asiatique connait une situation de surpro-
duction, liée a de bonnes campagnes dans les pays
producteurs traditionnels, comme I'Indonésie et la
Thailande, et a I'arrivée de nouveaux pays produc-
teurs, comme la Chine et le Vietnam.

Pétrole : les cours du baril de Brent ont enregistré
une baisse de 2,7 % en 2013, avec un cours moyen
annuel de 109 dollars le baril. Depuis trois ans, les
prix du pétrole se sont stabilisés a des niveaux élevés,
principalement en liaison avec l'instabilité politique
au Moyen-Orient, région détentrice des deux tiers
des réserves pétrolieres mondiales. D’apres 'EIU,
la demande mondiale, qui a progressé en 2013 de
1 % pour atteindre 90 millions de barils/jour, devrait

Cours des principales matieres premieres de la CEMAC
(indlice base 100 au 3 janvier 2005)

de 12 % sur un an et de 89,8 % sur 600
les quatre dernieres campagnes. Le

maintien par les sociétés cotonnieres 500
d'un bon niveau des cours d’achat

aux producteurs y a significativement 400
contribué.

300
Or : la chute du cours de l'or depuis

novembre 2012 s’est interrompue au 200
cours du troisieme trimestre 2013.
De 1 670 dollars en moyenne annuelle 100
en 2012, 'once est passée a 1 411 dollars

en 2013, soit un recul de 15,5 %, suivi 0

d'une reprise des cours au premier
semestre 2014, a hauteur de 4,7 %.
La consommation mondiale repose
principalement sur lInde et la

2005

e Pétrole
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Caoutchouc — — - Bois tropicaux

Sources : Datastream, Banque mondiale.
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s'élever a 92 millions de barils/jour
en 2014. Lexploitation des schistes

L’évolution de I’environnement économique international

Cours de 'uranium, du phosphate et du manganése
(indlice base 100 au 3 janvier 2005)

bitumineux a permis aux Etats-Unis 700
de redessiner le paysage énergé-
tique mondial, les USA n'étant plus
le premier importateur mondial de
pétrole, mais le deuxieme apres la
Chine. Dynamisée par les nouvelles 400
exploitations américaines, la produc-
tion mondiale devrait progresser
de 3,3 % en 2014, a 93,7 millions de
barils/jour. La production des princi-
paux pays producteurs de pétrole de 100

600

500

300

200

la Zone franc a atteint 41,2 millions de

tonnes en 2013, en recul de 14,8 % par
rapport a celle de 2012, a comparer
aux 111,3 millions de tonnes produits
par le Nigéria (3,0 % de la production
mondiale).

Manganeése : Les prix du manganese se sont appré-
ciés de 13,4 % en moyenne en 2013, les cours ayant
été soutenus par une forte demande mondiale, en
provenance notamment de la Chine et de 1'Inde.
Toutefois, un recul des cours de 17,3 % a été enre-
gistré sur les six premiers mois de 2014.

Phosphates : apres avoir enregistré une baisse du
cours moyen annuel de 17,6 % en 2013, les cours du
phosphate ont progressé de pres de 25 % en six mois
depuis décembre 2013. Loffre mondiale est en forte
augmentation, compte tenu des investissements de
capacité actuels, tandis que la demande d’engrais
reste soutenue, a moyen et long terme, par l'intensi-
fication de I'agriculture, dans un contexte de raréfac-
tion des terres arables disponibles et de renforcement

2005

e Uranium

Source ; Datastream.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—— Phosphate

de la pression démographique et urbaine. Si elle est
stable aux Etats-Unis, la demande est ainsi en forte
augmentation en Inde et en Chine, pays qui repré-
sentent aujourd’hui la moitié de la consommation
d’engrais au plan mondial.

Uranium : alors que le prix spot de la livre d'ura-
nium atteignait 72 dollars en février 2011, la perte
de confiance dans l'avenir du nucléaire suite a la
catastrophe de Fukushima au Japon et un afflux de
combustible sur le marché international ont entrainé
un repli continu des cours, de 20,4 % en moyenne
annuelle en 2013, jusqu’a 35 dollars en décembre 2013.
En juin 2014, le niveau des cours s'établissait a un
cours moyen de 28 dollars la livre, soit une nouvelle
baisse de 20,0 % sur les six premiers mois de 'année.
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2| LEVOLUTION DE L’ENVIRONNEMENT
FINANCIER INTERNATIONAL

2|1 Les financements bancaires
étrangers en 2013

Les créances étrangeres consolidées des banques
déclarantes BRI' se sont accrues en 2013, atteignant
31 170 milliards de dollars a fin décembre (+ 1,3 %
en glissement annuel). La part de ces financements
a destination des pays émergents et en dévelop-
pement (PED) a poursuivi sa progression : 19,2 %
de cet encours, soit 5 998 milliards de dollars, sont
portés sur les PED en 2013, contre 18,4 % en 2012.

2|1|1  Les financements bancaires étrangers
a destination de I'Afrique
Les créances bancaires étrangeres allouées a

I'Afrique se sont réduites de 4,1 % en 2013, s'élevant
a 315 milliards de dollars a la fin de 'année, contras-
tant avec l'accroissement observé des financements
bancaires étrangers accordés aux PED dans leur
ensemble (+ 6,1 %). La part de l'Afrique dans le total
des financements bancaires étrangers est ressortie
en légere baisse, s'établissant a 1,0 % a fin 2013
(- 0,1 point par rapport a 2012).

Au sein des PED, la part de I'Afrique a également diminué
sur 'année, passant de 5,8 % fin 2012 a 5,3 % fin 2013.

Créances bancaires internationales

Part de I'Afrique, de I'Afrique subsaharienne et de la Zone franc

dans le total des pays en développement
(en %)

Ce ratio, qui s’élevait a pres de 14 % en 1990, s’est
érodé tout au long des années quatre-vingt-dix
(cf. graphique ci-dessous), reflétant la réorientation
des financements en faveur notamment des écono-
mies d'Asie, et dans une moindre mesure dAmérique
latine et d’Europe centrale et orientale. Apres une
stabilisation autour de 6-7 % au cours des années 2000,
la part de I'Afrique dans les flux a destination des PED
a décroché sensiblement a compter de 2009.

2|1|2 Les financements bancaires étrangers

en faveur de la Zone franc

Lencours des créances détenues par les banques
internationales sur les pays de la Zone franc a
progressé de 11,3 % en 2013, passant de 15,5 milliards
de dollars fin 2012 a 17,3 milliards un an plus tard
(cf. tableau ci-apres). En 2013, cet encours a repré-
senté 0,3 % des financements accordés aux PED,
5,5 % du total des créances bancaires étrangeres
sur 'Afrique et 7,7 % des financements a destina-
tion de I'Afrique subsaharienne (ASS). A titre de
comparaison, le Nigéria a regu, a lui seul, I'équiva-
lent de 90 % des montants alloués a la Zone franc et
I'Afrique du Sud plus de six fois ce montant.

Au sein de la Zone franc, les créances étrangeres sur les
pays de 'UEMOA et de la CEMAC ont respectivement
progressé de 7,0 % et 18,1 % en 2013. En Afrique de "Ouest,
cette augmentation s'explique par les hausses respectives
de 4,6 % et 5,1 % des encours sur la Cote d'Ivoire et le
Sénégal, qui représentent a eux deux
76,6 % des encours sur 'UEMOA.
1l convient également de noter la forte
progression des encours au Bénin
(+ 169,0 %). En CEMAC, a I'exception
de la Centrafrique (- 54 %) et de la

2
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0

Guinée équatoriale (- 31,9 %), tous
les pays de la zone ont connu une
hausse de leurs encours, en particu-
lier le Cameroun (+ 20,1 %), le Gabon
(+ 40,9 %) et le Techad (+ 67,0 %).

A fin septembre 2013, les banques
francaises détenaient 72,8 % des
créances bancaires étrangeres sur

I La Banque des réglements internationaux (BRI) publie
chaque trimestre les statistiques de créances étrangéres

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

= = = Zone franc

e Afrique —— Afrique subsaharienne

Source : BRI,

consolidées et de dépdts, qui sont collectées auprés des
banques déclarantes de quarante-quatre pays ayant
une activité internationale significative. Ces statistiques
comptabilisent uniquement les opérations de crédit ou de
dépat effectuées auprés des banques déclarantes par des
non-résidents, sur une base sociale et/ou consolidée.
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Créances bancaires étrangéres consolidées sur les pays de la Zone franc (a)
(encours en millions de dollars)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bénin 183 97 126 60 79 158 425
Burkina Faso 829 795 789 998 934 | 004 9l
Céte d'Ivoire 6 585 6 144 4088 4 047 4741 4128 4317
Guinée-Bissau I 7 12 8 5 8 9
Mali 351 357 356 341 481 293 319
Niger 252 106 142 90 133 151 112
Sénégal 2870 2631 2742 2779 2 820 3195 3359
Togo 242 291 370 388 354 431 567
Total UEMOA 11323 10 428 8 625 8711 9 547 9 368 10019
Cameroun 3191 2623 2 873 3039 3367 3308 3974
Centrafrique 34 26 19 10 37 37 35
Congo 420 44| 255 314 330 404 435
Gabon 2202 2 088 851 995 956 1209 1703
Guinée équatoriale 441 595 1 038 1161 525 874 595
Tchad 106 82 63 68 188 291 486
Total CEMAC 6394 5 855 5099 5587 5403 6123 7228
Comores 16 12 Il 14 20 19 18
Total Zone franc 17 733 16 295 13 735 14312 14 970 15510 17 265
Afrique 269 946 279 787 304 228 325214 309 987 328 758 315 340
Afrique/Pays en
développement (en %) 6,4 7,0 7,0 6,5 58 58 53
Zone franc/Pays en
développement (en %) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

(@) Les créances étrangéres consolidées comprennent les créances transfrontieres et les créances locales des filiales et succursales a I'étranger.
Source . BRI.

la Zone franc, contre 68,7 % un an Répartition du financement bancaire international sur la Zone franc

plus tot. par secteur
2007-2013
Les financements bancaires inter- (en %)
nationaux? accordés a la Zone franc 100
restent tres peu orientés vers les
banques et bénéficient principa-
lement au secteur public (47,0 % 80 4l
des encours) et au secteur privé
non bancaire (41,0 % des encours). 60
A titre comparatif, les finance-
ments accordés aux banques
représentaient 34,6 % des finan- 40
cements bancaires internationaux
dans I'ensemble des PED et 45,1 % 20
pour les pays développés fin 2013 ‘
(contre 12,0 % pour la Zone franc). 0 JI | | . II II IL
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B Banques B Secteur public Secteur privé non bancaire

2 Les créances internationales, a la différence des créances
étrangéres, n'incluent pas les créances locales des filiales et Source : BRI
succursales a létranger en monnaie locale.
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Lencours des crédits accordés aux banques en
Zone franc s'est par ailleurs inscrit en baisse en 2013,
s'établissant a 941 millions de dollars en décembre,
contre 1 098 millions un an plus tot (- 14,3 %).

A fin décembre 2013, 1la maturité moyenne de la dette
bancaire de la Zone franc s’est différenciée de celle
des autres pays en développement : les créances
a court terme (inférieures ou égales a deux ans
d'échéance) ont représenté 23,9 % des créances
internationales des banques déclarantes BRI sur
la Zone franc, contre une proportion de 59,5 %
pour les PED. Entre 2012 et 2013, un allongement
de la maturité des préts bancaires en Zone franc a
été observé, les créances a court terme passant de
33,8 % a 23,9 % des créances totales, en lien notam-
ment avec une forte augmentation (+ 67,0 %) des
créances a long terme sur la Cote d'Ivoire.

2|1|3 Les dépbts bancaires internationaux

des résidents de la Zone franc

Les dépots des résidents de la Zone franc, entre-
prises ou particuliers, collectés par les grandes
banques internationales étaient estimés fin 2013 a
11,5 milliards de dollars, en augmentation de 4,9 %

par rapport a leur niveau de fin 2012. Cette évolution
résulte de la hausse observée en CEMAC (+ 13,0 %)
- notamment au Gabon (+ 60,8 %) qui représente
plus du tiers des dépots internationaux en prove-
nance d’Afrique centrale - qui a largement compensé
la contraction des avoirs en UEMOA (- 4,4 %).

En 2013, la part des dépdts internationaux dans le PIB
des pays de la Zone franc est restée stable, passant
de 6,5 % en 2012 4 6,4 % 'année suivante. 56,5 % des
dépots internationaux de la Zone franc étaient issus
de la zone CEMAC en 2013, contre 52,5 % en 2012.
Au sein de 'UEMOA, la Cote d'Ivoire et le Sénégal
représentent respectivement 35,0 % et 29,4 % des
dépots internationaux de la sous-région. En Afrique
centrale, le Cameroun et le Gabon ont représenté,
en cumulé, 64,8 % des dépots de la sous-région.

2|2 Lévolution de I'aide publique
au développement (APD)

2|2]1 Tendances globales de 'APD depuis 2000

Entre 2000 et 2013, 'APD accordée par les membres

de 'OCDE a progressé de 64,4 % en dollars constants,
passant de 81,9 a 134,8 milliards de dollars. LAPD des

Dépdbts bancaires internationaux collectés aupres des résidents de la Zone franc (a)
(encours en millions de dollars)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bénin 368 323 422 276 284 336 321
Burkina Faso 343 325 347 466 331 369 436
Céte d’lvoire 2528 2 626 2 100 2 354 2 533 2 052 1718
Guinée-Bissau 52 39 53 59 50 76 39
Mali 430 371 489 447 404 399 412
Niger 122 134 121 134 125 120 131
Sénégal | 695 1 700 | 656 | 328 | 247 I 316 | 444
Togo 418 447 428 387 947 473 412
Total UEMOA 5956 5965 5616 5451 5921 5 141 4913
Cameroun 4986 | 459 | 870 | 723 2014 1 627 | 906
Centrafrique 95 93 83 89 65 51 72
Congo 695 892 8l [N 1 001 1 168 | 248
Gabon 1230 I 194 I 165 1141 | 134 1 426 2293
Guinée équatoriale 746 838 1125 5073 3400 1 224 816
Tchad 340 203 238 155 238 240 148
Total CEMAC 8 092 4679 5292 9292 7 852 5736 6 483
Comores 58 60 56 48 68 58 79
Total Zone franc 14 106 10 704 10 964 14791 13 841 10 935 11 475

(@) 'Y compris les depots internationaux collectes aupres des établissements bancaires des pays et zones concermnes.
Source : BRI,
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Apports financiers aux pays en développement et aux organismes multilatéraux

(en millions de dollars, aux prix et taux de change courants)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

APD (bilatérale et multilatérale) 105 415 104917 122 784 120 558 129 066 134 670 126 949
dont annulations de dettes 18 905 9675 11085 1952 4161 6268 3275
APD (en % du RNB) 0,3 0,27 03 0,31 0,32 0,31 0,29
Autres apports publics -9822 - 5491 -55 10 148 5878 8 603 9792
Apports du secteur privé

aux conditions de marché (a) 202 108 318 626 130 026 181 608 344 386 326 593 307 772
Dons nets des ONG 14 749 18 352 23787 22 048 30775 31 969 29 753
Total des apports 312 450 436 404 276 542 334360 510 106 501 836 474 267

(@) Investissements directs étrangers, investissements de portefeuille et crédits a 'exportation.

Source : Base de données CAD 2014.

principaux bailleurs de fonds en 2013 s’est notam-
ment accrue de 6,1% en termes réels par rapport
a 2012, en dépit des programmes de consolidation
budgétaire mis en ceuvre dans la plupart des pays
donateurs et de l'épuisement progressif des allé-
gements de dette dans le cadre de l'initiative en
faveur des pays pauvres tres endettés. Laide globale
a destination de I'Afrique s'est stabilisée en 2012 a
44,6 milliards.

Laide multilatérale globale s'est accrue de 6,9% en
termesréels en 2013, au méme titre que 'aide bilatérale
(+ 5,7%). S'agissant de l'aide bilatérale, on observe un
mouvement de réallocation de 'TAPD au détriment de
l'Afrique (- 5,6% en termes réels par rapport a 2012),
notamment de 'Afrique subsaharienne (- 4,0 %), pour
revenir a 27,2 milliards de dollars.

Les efforts d’allégements de dette ont constitué une
part significative des flux d’aide publique au déve-
loppement, représentant en moyenne 8,4 % de ces
flux sur la période 2004-2012. Mais leur poids relatif

Versements nets d’APD aux pays en développement

et organismes multilatéraux
(en millions de dollars, aux prix et taux de change constants)

dans la progression de 'APD tend a diminuer, les
allégements de dette ne représentant que 2,6 % des
flux globaux d’APD en 2012, contre 25,6 % au plus
haut point des annulations en 2005.

La France conserve sa place parmi les plus impor-
tants contributeurs de l'aide internationale au sein
des membres du G7. Les versements totaux d’APD se
sont élevés a 10,9 milliards en 2013, soit une baisse
de 9,8% par rapport a 2012. La part des versements
nets d’APD de la France rapportée au revenu national
brut s'est ainsi établie a 0,41 % du RNB en 2013, contre
0,45% en 2012. Laide bilatérale, qui représente 60%
du total de 'APD francaise, s'appuie sur des stratégies
sectorielles visant a renforcer sa contribution a la
réalisation des Objectifs du millénaire pour le déve-
loppement (OMD). Les allégements de dette et les
dons en faveur de I'éducation représentent chacun
environ un quart du total des dons. De méme, plus
de la moitié de l'aide bilatérale francaise est consa-
crée au continent africain, dont pres de 74 % aux
pays d'Afrique subsaharienne.

2|2|2 LAPD en faveur de I'Afrique
et de la Zone franc

’ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 Sur 1a période 2006-2012, les pays
Etats-Unis 23503 | 27973| 30273 | 31490| 3 146| 30687| 31080 d'Afrique subsaharienne ont recu
% du RNB ol6| o018 021 o021] 02| o019 o019 en moyenne 26,6% de TAPD totale
Royaume-Uni | 8823| 11043| 12276| 13931| 13901| 13891| 17755 et 917% de l'aide a destination
% du RNB 036 043 051 057 0,56 0,56 e du continent africain. La part des
Japon 10621| 11789 10543 11827| 10723| 10605| 14 486 flux totaux AAPD qui ont bénéficié
% du RNB 017 o019| o018 o020 o018 017] 023 3 IAfrique subsaharienne est en
France 9952| 10165 12077| 12889| 12199| 12028| 10854 - : ;

% du RNB 038| 039 047| 050| o046| o045| o04I légere baisse et représente 25,8%
Allemagne 12212| 13082 11571| 12944 13219| 12939 13328 en 2012, contre 27,2% un an plus
% du RNB 037 038 035 039 o039 037] 038 tot, ce qui représente 86,9% de

Source : Base de donndes CAD 20174.

'APD a destination du continent
dans son ensemble.
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Ventilation par contributeur des versements nets d’APD en faveur de I’ Afrique subsaharienne

(en millions de dollars, aux prix et taux de change constants)

2007 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Allemagne 3507 1 949 2098 1 507 | 556 | 865 2255
Etats-Unis 6 205 4928 7 089 7815 7937 9302 88le6
France 4815 2834 2442 3179 3 464 3257 3047
Japon 3403 2327 | 572 | 447 1779 | 574 | 673
Royaume-Uni 5379 2115 2263 2725 3076 3211 3155
Total CAD (APD bilatérale) 33185 22 848 24 245 25925 27 650 28 419 27 257
Total multilatéral 13 021 13510 15103 17 807 17 207 15 752 16 941
Autres pays 215 282 353 187 238 368 434
Total général (a) 46 422 36 641 39 701 43918 45 095 44 539 44 632

(@) Le total général comprend, outre IAPD bilatérale versée par les pays membres du CAD, 'APD versee par les organismes multilateraux et ' APD versee par des pays non membres du GAD.

Source : Base de donndes CAD 20174.

Recettes totales nettes d’APD des pays de la Zone franc

(en millions de dollars, aux prix et taux de change constants) (@)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bénin 460 497 634 688 705 673 511
Burkina Faso | 041 999 989 1110 1 093 959 1 159
Cameroun 1 959 | 963 536 658 552 587 596
Centrafrique 153 183 259 246 268 259 227
Comores 36 46 40 50 69 50 69
Congo 293 125 460 277 1322 247 139
Céte d'Ivoire 281 182 626 2392 869 1379 2 636
Gabon 33 52 59 76 106 69 73
Guinée équatoriale 29 31 30 30 84 23 14
Guinée-Bissau 98 125 128 145 128 114 79
Mali 1 001 | 068 968 | 024 1124 1 249 1 001
Niger 627 579 605 479 765 627 902
Sénégal 994 917 1061 1 038 952 1 026 1 080
Tchad 332 378 413 572 499 447 479
Togo 9l 126 319 528 410 518 24|
Total Zone franc 7 426 7273 7129 9313 8 946 8 228 9 206
Total Afrique subsaharienne 46 422 36 641 39701 43918 45 095 44 539 44 632

(a) Les recettes d’APD correspondent au total des apports nets d’APD des pays membres du CAD, des organismes multilatéraux et des pays non membres du CAD.

Source . Base de données CAD 2014.

Les pays de la Zone franc ont bénéficié en 2012 de
recettes nettes d’APD représentant 9,2 milliards de
dollars, contre 8,2 milliards en 2011, soit une hausse de
11,9%. Ces recettes représentent 20,6% de 'APD percue
par l'Afrique subsaharienne en 2012, une part en hausse
de 4,5 points par rapport au niveau observé en 2011.

2|3 Les initiatives en faveur de I’annulation
de la dette des pays pauvres

Lors de la réunion du G7 de Lyon (27-29 juin 1996),
la communauté internationale avait lancé linitia-
tive en faveur des pays pauvres tres endettés (PPTE).

Elle visait, par une action concertée avec les institu-
tions multilatérales, a ramener a un niveau soutenable
la charge de la dette extérieure des pays pauvres, dont
Iendettement restait élevé en dépit des mesures d’alle-
gement pouvant étre mises en ceuvre par le Club de
Paris (incluant notamment une annulation maximale
de 67 % de certaines échéances de la dette extérieure
non APD). Linitiative PPTE a été renforcée au G7 de
Cologne (18 juin 1999), afin d'élargir la liste des pays
éligibles et de faciliter lamise en ceuvre des allegements.

Décidée lors du G8 de Gleneagles (6-8 juillet 2005),
linitiative d’annulation de la dette multilatérale
(IADM) des pays les plus pauvres vise a annuler inté-
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gralement leur dette a I'égard de trois institutions
financieres internationales (FMI, Banque mondiale
et Banque Africaine de Développement — BAfD -).
Celles-ci, qui réalisaient déja, dans le cadre de 1'ini-
tiative PPTE, les mémes efforts d’annulation que
ceux effectués par les autres créanciers, renforcent
ainsi leur engagement en faveur de l'allegement
de la dette des pays pauvres. En 2007, la Banque
interaméricaine de développement (BID) a égale-
ment décidé d’accorder un allegement de dette
supplémentaire en faveur des PPTE de 'hémispheére
occidental.

2|3|1 Rappel du dispositif PPTE renforcé

Lentrée d'un pays dans le dispositif PPTE découle
d'une décision des conseils d’administration du FMI
et de la Banque mondiale. Les pays potentiellement
¢éligibles doivent satisfaire aux conditions suivantes :

e étre uniquement éligibles aux programmes
concessionnels du FMI et de la Banque mondiale
(guichet de I'Association internationale pour le déve-
loppement - AID) ;

Dispositif PPTE renforcé (1999)

L’évolution de I’environnement financier international

e présenter, apres une application des mécanismes
traditionnels d’allegement de dette, des ratios d'en-
dettement supérieurs a certains seuils prédéfinis
(cf. tableau ci-dessous), établissant I'insoutenabilité
de leur dette extérieure ;

e avoir conclu un programme avec le FMI et/ou la
Banque mondiale.

Le dispositif comprend deux temps, marqués par
les points de décision et dachévement, entre
lesquels se déroule la « période intérimaire » :

e au « point de décision », qui marque I'éligibilité du
pays a linitiative, est calculé le montant des annula-
tions qui seront nécessaires pour réduire 'endettement
a un niveau soutenable. Ce seuil est estimé a 150 % des
exportations ou a 250 % des recettes de 'Etat hors dons.
Les créanciers réalisent alors un effort intérimaire qui
prend la forme d'une réduction du service de la dette
(accords dits de flux). Les échéances tombant durant la
période intérimaire sont annulées ou rééchelonnées?.

2 Ence qui concerne le Club de Paris, il s’agit notamment d'une annulation a hauteur de 90 %
des crédits non APD et du rééchelonnement sur quarante ans pour les crédits APD.

Conditions pour I’atteinte du point de décision :
* Critéres de soutenabilité de la dette

 Relations avec le FMI et/ou 'AID

Dette/exportations® > 150 %
ou dette/recettes de I'Etat hors dons® > 250 %

Exécution satisfaisante des programmes conclus avec le FMI

et/ou avec 'AID

Mise en ceuvre d’'une stratégie de lutte contre la pauvreté, s’appuyant sur un
CSLP approuvé par le FMI et la Banque mondiale

* Cadre stratégique de lutte contre la pauvreté
(CSLP ou Poverty reduction strategy paper, PRSP)

Durée de la période intérimaire

Point d’achévement « flottant » fixé aprés mise en ceuvre pendant un an

du CSLP

* Club de Paris : accord de flux selon les termes de Cologne (annulation
a 90 % des échéances non APD tombant pendant la période intérimaire et
rééchelonnement sur quarante ans des échéances d’APD)

Assistance intérimaire

* Créanciers multilatéraux : allégements du service de la dette
(Banque mondiale) ou subventions pour son paiement (FMI) pendant la
période intérimaire

Allégement du stock de la dette au point d’achévement |+ Club de Paris :accord de réduction du stock de la dette selon un facteur
commun de réduction fixé par le FMI 9

* Autres créanciers bilatéraux et commerciaux : réduction selon des termes
comparables

¢ Créanciers multilatéraux : réductions du stock de dettes selon le facteur
commun de réduction

Base d’évaluation de I’allégement de la dette Soutenabilité appréciée au point de décision

a) Aprés application des mécanismes classiques d'allégement de la dette, tels que les conditions de Naples (notamment une réduction de 67 % de la valeur actualisée nette des
échéances de dette pré-date butoir non APD). La date butoir, fixée lors du premier passage du pays debiteur en Club de Paris, est la date jusqu'a laquelle les créances sont intégrées
dans l'assiette du rééchelonnement : les dettes contractées postérieurement a cette date sont exclues des futurs rééchelonnements.

b) Critere alternatif Pour étre qualifies sur la base de ce critere sans atteindre le seuil du ratio dette/exportations, les pays doivent toutefols disposer d'un ratio exportations/PIB
supérieur a 30 % et de recettes fiscales rapportées au PIB de plus de 15 %.

¢) Allissue du sommet de Cologne, les pays du G7 se sont en outre engagés, sur une base bilatérale, a annuler 100 % de leurs créances APD et 100 % de leur dette commerciale
éligible lorsque le pays atteint son point d’achevement.

Sources : FMI, Banque mondiale.
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e au « point d'achevement », l'allégement du stock 2|3|]2 Létat d’avancement de I'initiative PPTE
de dette calculé lors du point de décision devient renforcée au 1 juillet 2014

définitif et complet pour 'ensemble des créanciers

bilatéraux et multilatéraux concernés. Si, en dépit  Aul°juillet 2014, trente-six pays, dont trente en Afrique
de ces annulations, la dette calculée au point d’ache-  (treize en Zone franc), ont franchi le point de décision,
vement reste supérieure au seuil de soutenabilité  sur un total de trente-neuf pays éligibles (cf. tableau
retenu dans le cadre de l'initiative, des allégements  ci-apres). Trois pays, potentiellement admissibles,
additionnels (topping-up) peuvent étre consentis n’ont pas encore atteint le point de décision.

pour les pays ayant subi un « choc exogéene excep-

tionnel » depuis le point de décision. Par ailleurs, les  Parmi les pays ayant atteint le point de décision,
créanciers membres du Club de Paris accordent des  trente-cinq sont parvenus au point d’achevement,
annulations bilatérales complémentaires. dont vingt-neuf en Afrique (douze en Zone franc).

Pays éligibles a I'initiative PPTE et état d’avancement du dispositif renforcé (1 juillet 2014)

44 pays potentiellement PPTE

39 pays éligibles

Note : en ftalique : pays de la Zone franc.
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36 pays ayant atteint
le point de décision

Afghanistan Afghanistan 35 pays au point d’achévement :
Angola Bénin Afghanistan
Bénin Bolivie Bénin
Bolivie Burkina Faso Bolivie
Burkina Faso Burundi Burkina Faso
Burundi Cameroun Burundi
Cameroun Comores Cameroun
Comores Céte d’Ivoire Comores
Céte d’Ivoire Erythrée Coéte d'Ivoire
Erythrée Ethiopie Ethiopie
Ethiopie Gambie Gambie
Gambie Ghana Ghana
Ghana Guinée Guinée
Guinée Guinée-Bissau Guinée-Bissau
Guinée-Bissau Guyana Guyana
Guyana Haiti Haiti
Haiti Honduras Honduras
Honduras Liberia Liberia
Kenya Madagascar Madagascar
Kirghizstan Malawi Malawi
Liberia Mali Mali
Madagascar Mauritanie Mauritanie
Malawi Mozambique Mozambique
Mali Nicaragua Nicaragua
Mauritanie Niger Niger
Mozambique Ouganda Quganda
Nicaragua République centrafricaine République centrafricaine
Niger République démocratique du Congo République du Congo
Ouganda République du Congo République démocratique du Congo
République centrafricaine Rwanda Rwanda
République démocratique du Congo Sao Tomé-et-Principe Sao Tomé-et-Principe
République du Congo Sénégal Sénégal
Rwanda Sierra Leone Sierra Leone
Sao Tomé-et-Principe Somalie Tanzanie
Sénégal Soudan Togo
Sierra Leone Tanzanie Zambie
Somalie Tchad
Soudan Togo | pays au point de décision :
Tanzanie Zambie Tchad
Tchad
Togo 5 pays dont la dette 3 pays n’ayant pas atteint
Vietnam est jugée soutenable le point de décision
Yémen
Zambie Angola Erythrée
Kenya Somalie
Kirghizstan Soudan
Vietnam
Yémen
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La Cote d'Ivoire a atteint le point d’achevement
de linitiative PPTE en juin 2012, suivie de I'Union
des Comores en décembre 2012. Le Tchad a franchi
le point de décision en mai 2001 mais demeure
dans une situation intérimaire ; l'atteinte du point
d’achevement dans un avenir proche est notamment
conditionné a la poursuite des efforts dans I'amélio-
ration de la gestion des finances publiques.

2|3|3 La mise en ceuvre de I'initiative d’allégement
de la dette multilatérale (IADM)

LIADM prévoit 'annulation de 100 % du stock de la
dette des pays en développement aupres du FMI, de
I'AID (guichet concessionnel de la Banque mondiale),
du Fonds africain de développement - FAD (guichet
concessionnel de la BAfD) et de la BID. Le dispositif
vise a faciliter la réalisation des Objectifs du millénaire
pour le développement, sans compromettre la capa-
cité de financement des institutions internationales.

La population éligible a I'initiative TADM recouvre
deux catégories de pays :

e les pays PPTE ayant atteint le point d’acheve-
ment, qui ont maintenu pendant au moins six mois
(a compter de la date du point d’achevement) des
performances favorables : i) dans le domaine macroé-
conomique (exécution satisfaisante des programmes
conclus avec le FMI), ii) dans la mise en ceuvre d'une
stratégie de réduction de la pauvreté, iii) dans la
gestion des dépenses publiques (respect d’exigences
minimales en matiere de gouvernance et de trans-
parence dans l'utilisation des ressources publiques) ;

e une seconde catégorie a été introduite par le FMI
pour les pays n'ayant pas bénéficié de l'initiative
PPTE, mais dont le revenu par habitant est infé-
rieur a 380 dollars. Deux pays, le Cambodge et le
Tadjikistan, ont été retenus a ce titre.

Les trente-cing pays ayant atteint le point d’achevement
au 1° juillet 2014 au titre de l'initiative PPTE ont été
déclarés éligibles a 'TADM et ont donc pu bénéficier des
annulations de dette prévues. Dans une deuxieme phase,
I'TADM devrait bénéficier aux quatre pays qui n’ont pas
encore atteint le point d'achevement PPTE.

2|3|4 Un premier bilan

Les montants de dettes annulés

Pour les trente-cing pays ayant atteint le point d’acheve-
ment et le Tchad en phase intérimaire, les allégements

L’évolution de I’environnement financier international

mis en ceuvre (au titre des initiatives PPTE et IADM)
sont estimés a pres de 96,0 milliards de dollars en valeur
actualisée nette (VAN) a fin 2012. Pour les douze pays
de la Zone franc ayant atteint le point d’achevement
et le Tchad, les annulations de dette représentent
environ 29,2 milliards de dollars en termes nominaux.
Le Tchad, qui a bénéficié d'une annulation de dette de
40,6 millions de dollars lors de l'atteinte du point de
décision, devrait a terme bénéficier d'un allegement
total d’environ 90 millions de dollars.

Pour les trois pays n’ayant pas encore franchi le point de
décision mais éligibles, les allégements de dette suscep-
tibles d’étre consentis sont évalués a 18,1 milliards de
dollars (VAN 2012) au titre de l'initiative PPTE.

Au total, 'encours de la dette des trente-six pays PPTE
ayant atteint le point de décision a été réduit de plus
de 90 %. Pour ces pays, le poids du service de la dette
s'est tres sensiblement allégé, diminuant en moyenne
de 1,5 point de pourcentage du PIB entre 2001 et 2012.

Une contribution a la lutte contre la pauvreté

Le renforcement des politiques de lutte contre la
pauvreté, par laugmentation des dépenses dans
les secteurs sociaux de base (santé, éducation),
constitue I'un des objectifs prioritaires recherchés
dans le cadre de linitiative PPTE, en contrepartie
des allégements de dette. A cet effet, tous les pays
éligibles doivent élaborer un Cadre stratégique de
lutte contre la pauvreté, détaillant 1'affectation aux
dépenses sociales des surplus dégagés par 1'allege-
ment du service de la dette.

Pour les trente-six pays PPTE ayant atteint le point
de décision, les dépenses dans les secteurs de la
santé et de 'éducation sont ainsi passées de 6 % du
PIB en 2001 a2 10 % en 2012.

2|3|5 Le financement des initiatives PPTE et IADM
Le cott de l'initiative PPTE (hors IADM) est estimé
par le FMI et la Banque mondiale a 74,3 milliards de
dollars * (en VAN a fin 2012). Son financement est
assuré au moyen de divers mécanismes mis en place
spécifiquement par les créanciers :

e FMI : le Fonds fiduciaire PPTE (HIPC Trust)
finance la contribution du FMI a l'initiative PPTE.

3 Dont notamment 14,4 milliards de dollars pour la Banque mondiale, 6,3 milliards
pour le FMI, 5,4 milliards pour la BAfD, 27,0 milliards pour les créanciers du Club de
Paris, 9,7 milliards pour les autres créanciers bilatéraux publics.
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1l est alimenté par des contributions en dons d'une
centaine de pays membres du FMI et par le FMI sur
ses ressources propres (principalement grace au
revenu de placement du produit des ventes d'or de
1999 et 2000) ;

e Banque mondiale et banques régionales de déve-
loppement : le Fonds fiduciaire PPTE (HIPC Trust),
géré par la Banque mondiale, finance a la fois la
contribution de T'AID a l'initiative PPTE et une
fraction des allégements consentis par les banques
régionales de développement. Le Fonds fiduciaire
PPTE est alimenté par les contributions bilatérales
des pays membres ;

e Contributeurs bilatéraux : au cas par cas, dans le
cadre du Club de Paris notamment.

Jusqu’a présent, les ressources de ces fonds ont été
suffisantes pour financer le cotlit de I'allégement de
la dette pour les pays ayant atteint le point de déci-
sion. En 2012, 'atteinte du point d’achéevement par
la Cote d’Ivoire a nécessité une mobilisation impor-
tante des ressources de ces fonds, le montant d’allé-
gement obtenu s'élevant a 5,2 milliards de dollars,
dont 3,4 milliards au titre de linitiative PPTE.
Sile Soudan et la Somalie progressaient vers le point
de décision, des ressources additionnelles seraient
nécessaires pour satisfaire l'allégement de leur
dette, le cotit de ces allégements, ainsi que celui des
pays ayant rejoint l'initiative aprés 2005 (Erythrée,
Afghanistan), n’ayant pas été inclus dans le plan de
financement d’origine de l'initiative PPTE-IADM.

S’agissant de linitiative TADM exclusivement, le
financement des 39,7 milliards de dollars (VAN a
fin 2012) s'opere selon le schéma suivant :

e pour le FMI, le cott de linitiative est couvert par
deux fonds : le Fonds IADM-I (MDRI I Trust) finance le
cott des annulations de dette en faveur des pays dont
le revenu par habitant est inférieur a 380 dollars, sur
les ressources propres du FMI (principalement grace
au revenu de placement du produit des ventes d’or de
1999 et 2000) ; le Fonds IADM II (MDRI II Trust) est
alimenté par les contributions des pays membres et
finance les annulations de dette en faveur des pays
déclarés éligibles a l'initiative PPTE, mais dont le
revenu par habitant est supérieur a 380 dollars ;

e pour I'AID et le FAD, les pays donateurs se sont
engagés a apporter des contributions additionnelles,
afin de préserver les capacités de financement de
ces institutions.

2|3|6 Au-dela des intitiatives PPTE et IADM

Si les annulations obtenues par les pays éligibles
avaient pour objectifs de restaurer leur solvabilité,
de conforter la lutte contre la pauvreté et d’encou-
rager le développement économique, elles ne
doivent pas pour autant déboucher sur un nouveau
cycle de ré-endettement rapide et potentiellement
déstabilisant.

A cet effet, le FMI et la Banque mondiale ont adopté
en janvier 2010 une réforme du cadre de viabilité de
la dette (CVD) destinée a tirer partie de la flexibilité
autorisée par cet instrument, sans toutefois remettre
en cause son objectif principal de maitrise des stra-
tégies de ré-endettement. Le CVD a été congu a l'ori-
gine pour aider les pays a faible revenu a mobiliser
les ressources nécessaires a leur développement
tout en minimisant les risques futurs d'un endette-
ment excessif. Lanalyse du degré de vulnérabilité de
la dette s’effectue en fonction de quatre niveaux de
risque : faible, modéré, élevé et surendettement.

Au-dela de la réforme de 2010, d’autres change-
ments, actuellement en cours de discussion, pour-
raient intervenir prochainement, permettant un
recours a 'endettement non concessionnel moins
contraignant pour les pays a faible revenu. Le projet
de réforme devrait notamment permettre d’'étendre
le périmetre du CVD afin de prendre en compte les
financements non-concessionnels et la dette inté-
rieure, qui se développe rapidement dans les pays
africains, ainsi que de flexibiliser I'analyse en inté-
grant, par exemple, dans les capacités d’emprunt
d'un pays les effets de retour des investissements
productifs sur la croissance.

Ainsi, méme si les opérations d’annulation de dette
au titre des initiatives PPTE et IADM devaient
s’éteindre une fois le point d’achévement atteint par
I'ensemble des pays éligibles, les outils de gestion
des stratégies d’endettement qui leur étaient asso-
ciés sont appelés a se développer pour s'insérer
dans une analyse globale de la stabilité financiere,
au niveau national ou régional : suivis statistiques
spécifiques de l'endettement, analyses du secteur
financier par le FMI comportant notamment des
exercices de « stress tests », analyses de la vulnérabi-
lité des pays a faibles revenus aux chocs exogenes.
Comme le montre la crise économique et financiere
qui sévit depuis 2008, I'analyse des interrelations
entre 'économie réelle et la sphere financiére est
devenue essentielle pour prévenir les risques de
transmission des crises.
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ENcaDRE |
Les enjeux de la finance islamique en Afrique
Les pays dfricains sont confrontés a des besoins d’investissement considérables pour assurer leur développement, en particulier

dans le domaine des infrastructures. La finance islamique pourrait constituer un nouveau canal de financement, permettant de
capter une partie des flux d’investissement en provenance des économies pétrolieres du Golfe et du Moyen-Orient.

I/ Définition et principes de la finance islamique

Le terme finance islamique recouvre I'ensemble des transactions et produits financiers conformes aux principes de la Charia,
qui supposent ['interdiction de l'intérét, de lincertitude, de la spéculation, linterdiction d’investir dans des secteurs considérés
comme flllicites (alcool, tabac, paris, etc.), ainsi que le respect du principe de partage des pertes et des profits.

Interdiction Obligation
Prét avec intérét Adossement de toute opération de financement a un actif réel
Thésaurisation car privant les activités productives de liquidités Participation aux pertes et aux profits.

Contractualisation de I'incertitude (spéculation...)
Vente d’actifs non détenus

Investissement dans des activités économiques illicites
(tels que le jeu, I'alcool, le tabac, 'armement, etc.) ou transgressant
les principes fondamentaux de la Charia.

Principales techniques de financements
La finance islamique comprend une vaste gamme de produits et de montages financiers, dont les principaux sont les suivants :

Mourabaha : le créancier (généralement une banque) achéte un actif donné pour le compte d’un client (le débiteur) et par la suite,
le revend au débiteur moyennant un (des) paiement(s) (échelonnés ou non sur une période donnée) a un prix convenu a I'avance
entre les deux parties. La banque se rémunére par le biais d’une commission (majoration du prix d’achat du bien) fixée au préalable.

Moudarabah : cette opération met en relation un investisseur qui fournit le capital (financier ou autre) et un entrepreneur
qui fournit son expertise. Dans cette structure financiére, la responsabilité de la gestion de I'activité incombe a I'entrepreneur.
Les bénéfices réalisés sont partagés selon une répartition convenue a I'avance aprés récupération par linvestisseur de son
capital et acquittement de frais de gestion pour I'entrepreneur. En cas de perte, C’est linvestisseur qui en assume [l'intégralité,
entrepreneur ne perdant que sa rémunération.

Moucharakah : I'établissement et le client participent conjointement au financement du projet et assument le risque au prorata
de leur participation. Les profits ou les pertes sont répartis entre le client et I'établissement selon des modalités déterminées
a Pavance par les parties.

La mourabaha représente globalement prés de 60 % des activités financiéres islamiques, alors que le cumul des deux principaux
instruments participatifs (la moudarabah et la moucharakah) représente moins de 20 %.

Istisna’a : ce contrat financier permet a un acheteur de se procurer des biens qu’il se fait livrer a terme a un prix convenu
a l'avance et régler graduellement tout au long de la fabrication du bien. Cette structure de financement est essentiellement
utilisée dans l'immobilier.

Sukuk (obligations islamiques) :ils doivent étre adossés, soit a des actifs tangibles, soit a usufruit d’un actif tangible. La rémunération
versée aux souscripteurs de sukuk est fonction de la performance de I'actif sous-jacent et non de I'écoulement du temps.
/e
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2/ Le marché de la finance islamique dans le monde

Les principaux acteurs de la finance islamique sont les banques islamiques (qui détiennent environ 75 % des actifs), les
compagnies d’assurance (Takaful), les fonds d’investissement islamiques et les émetteurs de sukuk. A fin 2012, on comptait
plus que 300 établissements financiers islamiques répartis dans plus de 75 pays a travers le monde.

Date et lieu de premiére apparition de la finance islamique Au début des années 1960 en Egypte et en Malaisie
Emergence de la premiére banque islamique universelle 1975

Taille du marché a fin 2012 | 350 milliards de dollars?

Taux de croissance annuel Entre 10 % et 30 % en fonction des classes d'actifs
Emissions de sukuk en 2012 115 milliards de dollars®

Distribution géographique des encours émis (a fin 2012) 68,4 % en Malaisie et 25,| % au Proche et Moyen-Orient?
Emissions de sukuk en 201 | 84,5 milliards de dollars®

Sources : a)Islamic Finance Development report 2073 ; b) Standard & Poor’s,

Analyse par zones géographiques Encours de finance islamique par pays
(en milliards de dollars)

Le total des encours de finance islamique est estimé a fin 2012
a | 350 milliards de dollars, dix pays représentant 94 % du
total dont la Malaisie (411,5 milliards), '’Arabie saoudite Arabie saoudite
(269,7 milliards) et I'lran (185,3 milliards). Les pays du
Moyen-Orient représentent 43,5 % du total des encours. Au plan
mondial, le poids de la finance islamique doit étre relativisé,
les encours gérés conformément aux principes de la Charia Koweit
représentant seulement 1,0 % de la finance classique, méme

Malaisie

Iran

Emirats arabes unis

) . . . . Qat
si selon certaines projections, ces encours pourraient atteindre -
plus de 4 500 milliards de dollars en 2020. Bahrein
Turquie

Situation des banques islamiques

Indonésie
Le secteur de la banque islamique (249 banques) est le plus Bangladesh

z . P k A

développé de la finance islamique et concentre environ 73 % du o w0 o

total des actifs. Il est a noter que les préts des banques islamiques .
. S N . , Source . Islamic Finance Development report 2073
sont toujours adossés a des actifs sous-jacents réels.

Situation du marché des obligations islamiques

Les sukuk (obligations islamiques) sont assimilables aux techniques d’asset-backed securities (ABS) et doivent, en effet, étre
adossés, soit a des actifs tangibles, soit a 'usufruit d’un actif tangible.

L’encours total d’obligations islamiques dans le monde s’élevait a 249,6 milliards de dollars en 2012 (contre moins de |0 milliards
une dizaine d’années auparavant), dont 70,9 milliards pour la Malaisie (68,4 % des encours). En 2012, 881 émissions ont
été enregistrées, dont 679 pour la Malaisie, soit 77,0 % du total.

La région du Proche et Moyen-Orient constitue le second centre le plus important d’émission et de cotation de sukuk a ce jour,
représentant 34,6 % des encours, avec 59,2 milliards de dollars. Le Soudan a été le premier pays africain, en 2007, a procéder

a une émission de sukuk pour un montant de 130 millions de dollars.

ool B
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L’EVOLUTION DE LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE INTERNATIONALE

Les enjeux de la finance islamique en Afrique

Situation des fonds d’investissement islamiques

Les fonds islamiques ont connu une croissance accélérée de leur activité au cours des dix derniéres années (+ 20,0 %) et gerent
des actifs atteignant prés de 43 milliards de dollars a fin 2012. Malgré ce dynamisme, la taille de la majorité des fonds levés
demeure relativement faible, plus de la moitié des fonds islamiques n’excédant pas 50 millions de dollars.

Encours des fonds d’investissement islamiques
(en milliards de dollars)

Pays Pakistan | Canada | Indonésie |Singapour | Luxembourg | Koweit | Afrique |Etats-Unis| Malaisie | Arabie
du Sud saoudite
Actifs gérés 0,6 0,6 0,7 0,8 1 1,3 1,4 3,6 15,3 17,9

Source ; Islamic Finance Development report 2073.

3/ La situation en Afrique et en Zone franc
Contraintes et perspectives

En Afrique, le taux de pénétration de la finance islamique reste faible avec 1,0 % seulement des encours de la finance islamique
mondiale. A I'exception du Soudan, ot les ving-deux établissements bancaires réalisent une activité conforme aux principes de la
Charia, elle est encore a un stade embryonnaire dans de nombreux pays,y compris au Maghreb. De nombreux pays africains ont
cependant engagé des réflexions en vue notamment d’émettre des obligations conformes a la loi islamique, afin d’accéder a de
nouvelles sources de financement et attirer des investisseurs étrangers. Les obligations islamiques émises par les pays africains
pourraient ainsi intéresser une nouvelle base d’investisseurs, issus des pays du Conseil de coopération du Golfe (CCG), disposant
de larges excédents budgétaires, ou d’institutions spécialisées, telle la Banque islamique de développement (BID), pionniére en
matiére de financement de projets dans les domaines des infrastructures, de 'agriculture et de Iénergie.

En Egypte et en Tunisie, une nouvelle réglementation a ainsi été élaborée d la fin de 2013 afin de favoriser le développement
de la finance islamique.

Les autorités d’Afrique du Sud pourraient pour la premiére fois émettre en 2014 des sukuk. Le ministére des Finances
a annoncé [’émission au cours des trois prochaines années de prés de 4,5 milliards de dollars d’obligations islamiques sur les
marchés des capitaux, a raison de [,5 milliard de dollars par an.

Les pays membres de TUEMOA et de la CEMAC disposent d’un cadre juridique et opérationnel devant étre adapté en
vue de réaliser toute la gamme des opérations de finance islamique. A ce titre, la BCEAO et la BID ont conclu un protocole
d’accord en septembre 2012 afin d’assurer la promotion et le développement de l'industrie de la finance islamique dans les
Etats membres de 'TUEMOA.

Au Sénégal, une émission souveraine de sukuk, annoncée pour 2012, devrait finalement aboutir en 2014 pour un montant
de 100 milliards de francs CFA. L’émission de sukuk 2012-2014 a été structurée par la Banque ouest-africaine de
développement (BOAD), tandis que la Banque islamique du Sénégal, filiale de la BID, en sera le dépositaire central. L'émission
obligataire servira a financer des projets d’infrastructures.

La BID et sa filiale, la Société islamique pour le développement du secteur privé (SID), ont procédé depuis 2008 a des
investissements dans plusieurs marchés ouest-africains. Ces deux structures détiennent le contréle majoritaire des Banques
islamiques de Guinée, de Mauritanie, du Niger et du Sénégal. La SID a regroupé ces investissements en créant la société
Tamweel Africa Holding et détient a fin 2012 un portefeuille de crédits supérieur a 400 millions d’euros. La BID ambitionne
désormais d’ouvrir une banque au Bénin et au Mali ainsi qu’une banque islamique et une société de crédit-bail au Tchad.

Au stade actuel de développement des secteurs financiers dans les pays de la zone franc, la microfinance islamique et l'instrument
Istisna’a offrent d'importantes perspectives de développement, tout particuliérement pour le financement des projets immobiliers
et agricoles. Les autres techniques de financement, plus complexes, pourraient davantage s’orienter vers des secteurs d forte
valeur ajoutée et concerner principalement les grandes entreprises.
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PIB PAR HABITANT
EN 2013

Sénégal

Guinée-
Bissau

Guinée ¢
équatoriale

Comores

I > 2 000 dollars

I de | 000 a 2 000 dollars
1 de 500 a | 000 dollars
1 <2500 dollars

(en dollars)

Pays PIB par habitant Pays PIB par habitant
UEMOA CEMAC
Bénin 805 Cameroun 1271
Burkina Faso 729 Centrafrique 334
Céte d'lvoire 1175 Congo 3295
Guinée-Bissau 524 Gabon 12 302
Mali 657 Guinée équatoriale 20 572
Niger 443 Tchad 1218
Sénégal 1073
Togo 640 Comores 920

Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale, avril 2074.
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L’EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE DANS LES PAYS AFRICAINS DE LA ZONE FRANC

L’évolution de la situation économique et financiére dans la zone UEMOA

1| LEVOLUTION DE LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE DANS LA ZONE UEMOA

En 2013, l'activité économique au sein des pays
membres de 'UEMOA est restée soutenue, le taux
de croissance du PIB réel s’établissant a 5,5 %, apres
6,3 % en 2012. La croissance a été tirée par le dyna-
misme de la Coéte d'Ivoire (+ 8,7 %), dont le PIB
représente pres du tiers de celui de 'UEMOA, ainsi
que par la reprise de la croissance en Guinée-Bissau
(+ 0,3 %)etauMali(+ 1,7 %), aprés une année 2012
marquée par de graves troubles socio-politiques
dans ces deux pays. La situation économique au sein
des pays membres de 'UEMOA a bénéficié des bons
résultats de la campagne agricole 2012-2013 et de ses
effets d’entrainement sur les activités industrielles
et commerciales, ainsi que de I'évolution favorable
du secteur du BTP, grace a la poursuite de I'exécution
des travaux d'infrastructures publiques.

Lensemble des pays de 'UEMOA a connu une
expansion économique en 2013. Les plus fortes
progressions ont €té enregistrées au Bénin (+ 5,6 %,
apres + 5,4 %), au Burkina Faso
(+ 6,6 %, apres + 7,3 % en 2012)

S'agissant des relations financieres internationales,
le Bénin, le Burkina Faso, la Cote d'Ivoire, le Mali
et le Niger bénéficient, a fin mai 2014, de l'appui
financier du FMI dans le cadre de l'exécution de
programmes économiques au titre de la FEC '
Depuis décembre 2013, le Mali et le Burkina Faso
bénéficient d'un nouvel accord triennal dans le cadre
de la FEC. Le Sénégal bénéficie d'un programme
quadriennal au titre de 'instrument de soutien a la
politique économique (ISPE), sans appui financier
du FMI, tandis que la Guinée-Bissau et le Togo n'ont
pas de programme en cours avec le FMI.

1|1 Lactivité

Lactivité économique de la zone, qui a atteint 5,5 %
en 2013, apres 6,3 % en 2012, a bénéficié du dyna-
misme de la demande intérieure, grace a la forte
contribution de la formation brute de capital fixe a
la croissance réelle (4,5 points) et a la vigueur de
la consommation finale d’origine privée (7,0 points).
Lapport du commerce extérieur a la croissance a été
négatif (- 6,2 points), en raison de la forte hausse des
importations de biens et services.

Taux de croissance du PIB en volume

et en Cote d'Ivoire (+ 8,7 %, apres (en %)
+ 9,8 %). La croissance au Sénégal, 2010 2011 2012 20132
au Niger et au Togo s'est établie Bénin 26 33 54 56
respectivement a 3,5 %, 4,1 % et Burkina Faso 8.5 6.6 73 66
5,1 %. Céte d'lvoire 2,0 -44 9.8 8,7
Guinée-Bissau 4.4 53 - 1,5 0,3
Lannée 2013 a été marquée par Mali 58 2,7 0,0 1,7
une atténuation des tensions infla- Niger 8,4 2,3 1,1 4,1
tionnistes dans la sous-région, Sénégal 42 1,7 34 35
dans le sillage de 1a tendance géné- Togo 4,0 4.8 58 51
rale observée au plan mondial. UEMOA 4,4 0,8 6,3 5,5

La progression du niveau général
des prix en moyenne annuelle
s'est ainsi établie a 1,5 % en 2013,
apres 2,4 % en 2012. Cette décélé-
ration de linflation est pour une
large part le reflet du recul des
prix des céréales locales, induit par

a) Chiffres provisoires.
Source ; BCEAQ.

(en millions de DTS)

Accords entre le FMI et les pays de 'TUEMOA au 31 mai 2014

l'accroissement de la production
céréaliere au cours de la campagne

agricole 2012-2013.

I La Facilité élargie de crédit (FEC) ou Extended credit
facility a remplacé la Facilité pour la réduction de la
pauvreté et la croissance (FRPC) ou Poverty reduction
and growth facility (PRGF). Le taux d’intérét des
financements accordés au titre de la FEC est de 0 %,
avec un différé d’amortissement de cinq ans et demi
et une échéance maximale de dix ans.

Type Date de Date Montant Montant
d’accord mise d’expiration| approuvé non
en place décaissé
Bénin FEC 14/06/2010 | 30/06/2014 74,28 10,61
Burkina Faso FEC 27/12/2013 | 26/12/2016 27,09 24,54
Céte d'lvoire FEC 04/11/2011 | 03/11/2014 390,24 81,30
Mali FEC 18/12/2013 | 17/12/2016 30,00 24,00
Niger FEC 16/03/2012 | 31/12/2015 78,96 33,84
Sénégal ISPE 03/12/2010 | 03/12/2014 - -
Source : FMI.

Banque de France ® Rapport annuel de la Zone franc e 2013




L’EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE DANS LES PAYS AFRICAINS DE LA ZONE FRANC

L’évolution de la situation économique et financiére dans la zone UEMOA

secteur primaire? la
2013-2014 a

Dans le
campagne agricole

Comptes nationaux de 'TUEMOA

(en milliard's de francs CFA-XOF-courants ; taux et variations en %)

été légérement moins bonne que 2010 2011 2012 20132
fsie rgsuclt?él;l?egi%fin;e’% azeeg Ressources 49599,5| 51 667,3| 57384,2| 61 567,5
. L ' PIB nominal 35911,7| 37552,4| 40930,3| 43 200,7
productions vivriéres en volume. Importations de biens et services 13687,8| 14114,9| 16453,9| 18366,8
Les meilleures performances ont Emplois 49599,5| 51 667,3| 57384,2| 61 567,5
et enregistrées en Guinée-Bissau, Consommation finale 30417,2| 31709,8| 34841,4| 36 686,7
au Bénin et en Cote d'Ivoire tal'ldis Publique 5205,6 54229 56535 61713
quau Mali, la production vivriere Privée 25211,6| 26287,0| 291879| 305154
s'est repliee de 18,5 %, en raison Formation brute de capital fixe® 7467,7| 7102,6| 88958 10239,5
notamment des troubles poli- Exportations de biens et services 11714,7| 12854,9| 13 647,0| 146413
tiques et sociaux affectant le pays. Epargne intérieure brute 54945| 58426| 60889 65140
Les cultures d’exportation ont cepen- Capacité (+) ou besoin (-) de financement | - 19732| -1260,0| -28069| -37255
dant, a ]’exceptjon du café, enregistré Taux d'investissement (en % du PIB) 20,8 18,9 21,7 23,7
de bons résultats. La production de Variations
coton-graine au niveau de 1'Union Taux de croissance du PIB en volume 4,4 08 6,3 55
(1,8 million de tonnes) a progressé Déflateur du PIB (en moyenne annuelle) 34 3,8 2,5 -0,1
de 11,1 %, avec une croissance Prix a la consommation (en moyenne annuelle) 1,4 39 2,4 1,5

des volumes produits supérieure a) Chiffres provisoires,
a 25 % au Bénin et en Cote d'Ivoire.
En Guinée-Bissau, la production de
noix de cajou s'est accrue de 24,3 %
pour s'établir a 145 700 tonnes. De son coté, la produc-

tion de café a enregistré une baisse de 11,4 %.

Sources : INS, BCEAQ.

Dans le secteur secondaire, la production industrielle
a enregistré une augmentation de 4,2 % en moyenne
sur 'année 2013, apres 5,5 % en 2012. Cette perfor-
mance est essentiellement attribuable a la forte
progression des industries manufacturieres (+ 9,0 %),
portée par la vitalité des unités textiles a la suite de
la progression de la production de coton-graine, ainsi
que par celle des unités agroalimentaires.

S'agissant du secteur tertiaire, la conjoncture s’est
globalement améliorée en 2013 dans les services
marchands. Une bonne orienta-
tion du chiffre d'affaires dans le
commerce de détail a été observée

b)Y compris variation de stocks.

a concerné la totalité des pays de la zone, a I'excep-
tion du Niger et de la Cote d'Ivoire. Linflation s’est
établie sous le seuil communautaire de 3,0 % dans
I’ensemble des pays de I'Union.

En glissement annuel, les tensions inflationnistes se
sont progressivement atténuées, s'établissant a 0,0 %
a fin décembre 2013, contre 2,3 % a fin mai 2013.
Cette décélération de l'inflation est pour une large

2 Dans le cadre de 'harmonisation des comptabilités nationales et de leur mise en
conformité avec le Systéme de comptabilité nationale 1993, la production agricole au
titre de la campagne « nin + | » est intégrée, depuis 2001, dans le calcul du PIB de
Fannée « n », par lintermédiaire des comptes de stocks. L'effet demande est pris en
compte l'année « n + | »,par déstockage, au titre de la consommation et des exportations.

Evolution des prix & la consommation @
(moyenne annuelle ; en %)

au sein de 1'Union, l'indice calculé 5
par la BCEAO progressant de 12,1 % 2010 2011 2012 | 2013
sur l'ensemble de l'année 2013, Bénin 2,1 2,7 6,7 1,0
apres une hausse de 15,2 % en 2012. Burkina Faso -0,6 2,8 38 0,5
Céte d'lvoire 1,8 4,9 1,3 2,6
1 |2 Linflation Guinée-Bissau 2,2 5,1 2,1 0,7
Mali 1,2 3,0 53 -0,6
Lannée 2013 a été marquée par Niger 0.9 29 0.5 23
. Sénégal 1,2 34 1,4 0,7
un nouveau recul des tensions
. . . . Togo 1,5 3,6 2,6 1,8
inflationnistes. La progression 5
du niveau général des prix s'est SENON il ) 2 1,5

ainsi établie a 1,5 % en moyenne
annuelle en 2013, contre 2,4 %

. . N . S ! BCEAO.
en 2012. Cette évolution a la baisse ouree

a) Indices harmonisés des prix a la consommation. )
b) Somme des indices ponderes par le poids de chaque Etat dans le PIB de la zone.
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part le reflet du ralentissement de
l'inflation au niveau mondial et du
recul des prix des céréales locales,
induit par la progression de la
production céréaliere au cours de
la campagne agricole 2012-2013
(en hausse de 24,6 % par rapport a
la précédente campagne).

1|3 Les finances publiques

Lexercice 2013 a été caractérisé
par une sensible aggravation des
déficits  budgétaires, reflétant
les priorités accordées par les
gouvernements a la poursuite
de lexécution des programmes
d'investissement dans les infras-
tructures et les secteurs sociaux.
Lexécution des opérations finan-
cieres des Etats a en effet été
marquée par une progression des
recettes budgétaires (+ 7,0 %
par rapport a 2012) inférieure a
celle des dépenses budgétaires
(+ 13,0 %). Aussi, le déficit du
solde global base engagements
(hors dons) s'est creusé, s'établis-
sant a 6,7 % du PIB en 2013, contre
5,6 % l'année précédente.

Les recettes totales (dons compris)
ont progressé de 11,6 %, sous l'effet
de la hausse de 7,0 % des recettes
budgétaires et d'une forte augmenta-
tion des dons extérieurs (+ 49,7 %).
En 2013, les recettes budgétaires
ont ainsi représenté 19,2 % du PIB
régional et les dons 3,2 %.

Les recettes fiscales sont ressorties
en hausse (+ 9,0 %), représentant
16,4 % du PIB en 2013 (apres 16,3 %
en 2012). Cette bonne performance
en matiere de collecte fiscale tient
principalement a la poursuite du
rebond de lactivité économique
en Cote d'Ivoire, ou la mobilisa-
tion fiscale a progressé de 15,9 %.
Dans les autres pays de 1'Union,
les recettes fiscales ont bénéficié

L’EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE DANS LES PAYS AFRICAINS DE LA ZONE FRANC

L’évolution de la situation économique et financiére dans la zone UEMOA

Tableau consolidé des opérations financiéres des Etats de 'TUEMOA
(en milliards de francs CFA)

2010 2011 2012 20132
Recettes et dons 7 108,2 73254 | 87358| 9753l
Recettes budgétaires 62200 | 6371,5| 7793,7| 8343,4
Recettes fiscales 5527,9 5493,6 6 564,2 7 155,0
Recettes non fiscales 613,4 742,7 1 089,1 1 041,5
Autres recettes non classées 78,7 135,3 140,5 146,9
Dons 888,2 953,8 942,0 1 409,7
Dépenses et préts nets 8 105,2 8728,9 | 10032,3 | 11 2474
Dépenses totales 8 044,8 8 637,0 9999,5 | 11 253,9
Dépenses courantes 5 220,1 5 828,1 67829 | 6719,0
Traitements et salaires 2 102,6 22104 2 599,7 27986
Autres dépenses courantes 27828 3197,8 37154 34824
Intéréts dus 334,7 419,9 467,8 438,0
Sur dette intérieure 127,5 181,1 208,1 224,2
Sur dette extérieure 207,3 2389 2597 2138
Dépenses en capital 24952 | 2614,0 3036,7 | 4270,7
Sur ressources internes 1 404,3 | 555,1 1951,3 2 474,7
Sur ressources externes 1 090,9 |1 058,8 | 085,4 1 795,9
Autres dépenses non classées 329,5 195,0 179,9 264,3
Préts nets 60,4 91,8 32,8 -6,5
Solde global (base engagements)
(hors dons) -1885,2 | -2357,3 | -2238,6 | -2904,0
Solde global (base engagements)
(y compris dons)® -997,0 | - 1403,5 | -1296,5 | - 14943
Solde primaire de base © -69,6 -591,8 -472,7 -412,3
Ajustement base caisse -159,0 - 28,9 72,6 -6,9
Variation des arriérés de paiement
(réduction = signe négatif) - 156,9 - 44,3 15,7 - 38,9
Solde global (base caisse) (hors dons) | -2 044,2 | -2 386,2 | -2 165,9 | -2910,9
Solde global (base caisse)
(y compris dons) 9 -1156,0 | -14324|-1223,9|-1501,2
Financement 1 152,9 1 438,9 1210,4 1 493,4
Financement intérieur net 258,6 146,1 219,4 732,6
Financement bancaire (net) 438,7 193,3 - 346 3599
Financement non bancaire (net) - 180,1 - 47,2 254,0 372,7
Financement extérieur net 894,3 1292,8 991,0 760,8
Ajustement statistique -8,9 -6,2 1,5 -55
En pourcentage du PIB

Recettes totales (hors dons) 17,8 17,2 19,4 19,2
Dépenses courantes 14,9 15,8 16,9 15,4
Solde :

budgétaire de base® -2,1 -3,3 -28 -2,6

base engagements (y compris dons)® -29 -38 -32 -34

base caisse (y compris dons) ¢ -33 -39 -3,0 -34

a) Chiffres provisoires.

b) Solde (base engagements) = recettes totales (dons compris) — dépenses totales.

¢) Solde primaire = recettes courantes (hors dons) — depenses courantes (hors intéréts) — depenses en capital
(hors celles sur ressources extérieures).

a) Solde (base caisse) = solde (base engagements) + arrieres.

e) Solde budgétaire de base = recettes totales (hors dons) — depenses totales (hors investissements finances sur
recettes exterieures).

Sources : FMI, services nationaux.

de la poursuite des efforts de recouvrement et d’élar- Les dépenses totales ont connu une augmentation
gissement de l'assiette imposable. Les recettes non  de 12,5 % en 2013 pour atteindre 11 253,9 milliards de
fiscales sont ressorties en baisse de 4,4 %. francs CFA, soit 25,9 % du PIB. Ceci résulte de la hausse
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L’évolution de la situation économique et financiére dans la zone UEMOA

substantielle des dépenses en Balance des paiements de la zone UEMOA®
capital (+ 40,6 %), du fait de l'inten- (en millardis de francs CFA (XOF) courants)
sification des programmes d'inves- 2010 2011 2012 | 20139
tClli)StZH(llt’aInx:: Oirzn alinﬁz;tr:ft:ge;ig:? Transactions courantes -1739,3 -747,6 | -2 649,6 | -2915,7
! N Balance commerciale -495,5 411,0 [ -1060,3 | - 1 576,4
dans un contexte global de maitrise Exportations FOB 10337,1 | 113167 | 124494 | 128928
des dépenses courantes (= 0,9 %). dont : or 15225 | 21093 | 28094 | 23407
Ce surcroit de dépenses d'inves- pétrole 18246 | 19341 | 23114 22241
tissement a été financé a hauteur cacao 1 902,2 | 985,4 1727,8 | 636,6
de 58 % sur ressources intérieures coton 3264 365,8 5790 6716
(+ 26,8 %), etde 42 % sur ressources Importations de biens FOB -10832,6 |- 109057 |- 13509,6 |- 14469,
extérieures, celles-ci ayant forte- Importations de biens CAF -12931,1 [-126849 |- 161280 |- 172764
ment augmenté en 2013 (+ 65,5 %). dont : produits alimentaires -1951,8| -23654| -2828,1 | -27839
produits pétroliers -3003,9 | -3341,5| -4172,9 | -4463,]
Dans ce contexte, le déficit g]obal biens d’équipement -3021,9 | -2401,5| -3260,6 | -3634,2
base engagements' dons Comprjsr Balance des services -2 039,2 -2 0|6,5 -2 366,9 -2 987,5
sest  accentué,  passant  de dont fret et assurance 18314 | -17942 | -18438 | - 19768
1296,5 milliards (Soit -3,2% du PIB) Revenus nets - 800,0 -800,4 | -1014,9 -992,9
a1 4943 milliards en 2013 (_ 3,4 % dont intéréts sur la dette -2148 -243,1 -358,7 -2334
du PIB). Le déficit base caisse est Balance de.s transferts courants 1 595,3 1 658,3 1792,6 2 641,1
ressorti a 1 501,2 milliards, contre Secteur Pu.blfc 623.5 468.3 46181 12382
1 2239 milliards en 2012 sous Secteur privé i 971,8 11899 1 340,8 1 402,9
, ! , ! Compte de capital
l'effet notamment d'un apurement et d’opérations financiéres 2387,0 | 1181,1| 25065 | 30672
des arriérés de paiement a hauteur Compte de capital 27972 761,2| 4852,6| 9988
de 38,9 milliards. Outre le recours au Opérations financiéres -410,2 419,9 | -2346,1 | 2068,4
marché financier régional® ce déficit Investissements directs I 146, 11945 | 1186, 1 056,0
a été financé a hauteur de 51 % par Investissements de portefeuille 3994 4499 399,0 351,7
des ressources extérieures. Autres investissements - 19557 | -12246| -39313 660,7
Financement exceptionnel
1|4 La balance des paiements (po'ur‘mémoire) - 470,5 311,L8| 43144 7,4
Variation des arriérés -1 026,1 47,1 -174,2 -439
. Rééchelonnement - 157,4 197,6 364,3 0,0
IL,S; ;;gfsgﬁe;;gfofg: pays f; Remises de dette les40|  e71| 41019| 309
: Autres 0,0 0,0 22,4 20,4
Le deéficit de la balance des paie- Erreurs et omissions nettes 11,0 - 40,1 20,2 0,0
ments s'est creusé pour atteindre Ajustement statistique -519,2 | -403,8| -214,0| -606,1
454,6 milliards (soit - 1,0 % du PIB), Solde global 139,5 | -10,4| -336,8| -454,6
apres un déficit de 336,8 milliards Réévaluation © 199,5 213,7 757 | -293,6
en 2012. Ce résultat est principa- Variation des avoirs extérieurs nets -339,0 | -203,3 261,1 748,2
lement imputable a la détériora- Exportations/importations (en %) 95,4 103,8 92,2 89,1
tion du déficit du compte courant, a) La balance de I'Union est une agrégation des balances des paiements des Etats.
qui s'est établi a 2 915,7 milliards b) Estimations.
en 2013, soit 6,7 % du PIB, contre ff)) gg?@g;m ermet de prendre en compte les opérations non réparties et le biais li¢ aux asymeétries sur les
2 649,6 milliards en 2012. transact/(/)[/gs /ntra-UZMOA. ’ ’ - ’ !
e) La recvaluation permet de prendre en compte les mouvements non transactionnels ligs au stock d'or détenu
Laggravation du déficit du solde par la Banque centrale et les droits de tirages spéciau.
de la balance commerciale, qui est | Sowce: BCEAQ
passée de 1 060,3 milliards en 2012
al1576,4 milliardsen 2013, arésulté
d'une progression des importations (+ 11,5 % en ment(+ 11,5 %), enlien avec la poursuite de 'effort
valeur) que la croissance des exportations n'a pu  de reconstruction en Cote d'Ivoire et des projets de
contrebalancer (+ 3,6 % en valeur). Cette hausse prospection miniere et pétroliere au Burkina Faso
des importations s'explique principalement par le et au Niger. Du cOté des exportations, les ventes de
renchérissement de la facture pétroliere (+ 7,0 %)
et par la hausse des importations de biens d’équipe- 3  cf partie 3|/ La politique et les agrégats monétaires dans FUEMOA.
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coton ont progressé de 16,0 %, sous 'effet notam-
ment d'une forte hausse des volumes produits au
Bénin et en Cote d’Ivoire. A 'inverse, les exporta-
tions de cacao se sont inscrites en baisse (- 5,3 %
en valeur), malgré une hausse de 2,0 % du cours
mondial. Le recul de 15,5 % du cours de I'or sur les
marchés internationaux au cours de 'année 2013 a
également entrainé une réduction des exportations
d’or de I'Union (- 16,7 % en valeur). Le commerce
intra-UEMOA est ressorti en hausse, passant de
2 111,7 milliards en 2012 a 2 225,8 milliards I'année
suivante. Le commerce intra-UEMOA a ainsi repré-
senté en 2013 17,3 % des exportations et 15,4 % des
importations totales de I'Union (contre respective-
ment 17,0 % et 15,6 % en 2012).

Le déficit de la balance des services s'est également
creusé, a hauteur de 26,2 %, tandis que le solde
excédentaire de la balance des transferts courants
est ressorti en hausse de 47,3 %. La détérioration du
solde de la balance des services a résulté notamment
de l'accroissement du cofit du fret des marchandises
et des services spécialisés sollicités par les indus-
tries extractives auprés des non-résidents. Au sein
de la balance des transferts courants privés, les
entrées nettes de fonds transférés par les travailleurs
migrants ont représenté 1 887,7 milliards, en hausse
de 8,7 % par rapport a 2012.

Lexcédent du compte de capital et d’opérations
financieres s’est renforcé de 22,4 % par rapport
a 2012, pour ressortir a 3 067,2 milliards, la diminu-

Dette extérieure de la zone UEMOA
(encours en millions de dollars , indlicateurs de dette en %)

tion du compte de capital étant plus que compensée
par la hausse des opérations financiéres, malgré une
baisse des investissements directs étrangers et des
investissements de portefeuille de 11,0 % et 11,9 %
respectivement.

Au total, la détérioration du solde global de la balance
des paiements, qui a atteint - 454,6 milliards en 2013
(contre - 336,8 milliards en 2012), s'est traduite par
une réduction des avoirs extérieurs de la zone.

1|5 La dette extérieure

Selon la Banque mondiale, I'encours de la dette exté-
rieure des pays de 'UEMOA s'élevait, a fin 2012, a
pres de 25,8 milliards de dollars, en légere baisse
(- 7,1 %) par rapport a 2011. En proportion du PIB,
I’encours de dette extérieure est passé de 35,4 % du
PIB de 'UEMOA en 2011 a 32,7 % en 2012.

Les ratios relatifs au service de la dette, rapporté
aux exportations et aux recettes budgétaires, se sont
détériorés, augmentant respectivement, entre 2011
et 2012, de 5,0 % a 7,2 % et de 10,1 % a 12,7 %.

Selon les données du FMI, l'encours de la dette
extérieure de 'UEMOA devrait s'établir a 26,8 % du
PIB a fin 2013. Cet encours représenterait 16,8 %
du PIB au Bénin, 24,3 % au Burkina Faso, 28,1 % en
Cote d'Ivoire, 27,3 % en Guinée-Bissau, 26,9 % au
Mali, 17,8 % au Niger, 33,2 % au Sénégal et 18,1 %
au Togo.

2009 2010 2011 2012
Dette a court et long terme 27 834,0 25 651,6 27 751,1 25 778,3
Dette a long terme 24 995,0 22 341,7 23 299,1 21 791,4
Dette publique garantie 237832 210156 21 702,1 19 035,6
Dette privée non garantie 1211,9 1 326,1 1 597,0 27557
Recours aux crédits du FMI 21526 2 286,3 2616,2 2 905,6
Dette a court terme 686,4 1 023,6 1 835,7 1 081,3
dont arriérés d’intéréts sur dette a long terme 3252 191,4 106,9 137,5
Pour mémoire : arriérés sur principal de dette a long terme 6754 462,2 314,3 402,2
Indicateurs de dette
Dette extérieure/exportations de biens et services 123,4 108,4 101,8 95,5
Dette extérieure/PIB 40,1 36,3 35,4 32,7
Service payé de la dette/exportations de biens et services 7,1 5,5 5,0 7,2
Service payé de la dette/recettes budgétaires 13,1 10,4 10,1 12,7
Dette multilatérale/dette totale 35,8 41,6 37,8 36,7

Sources : Banque mondiale, BCEAQ.
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1|6 Lintégration régionale

En 1999, le Pacte de convergence, de stabilité, de
croissance et de solidarité * entre les Etats membres
de TUEMOA est entré en vigueur®. Ce pacte distin-
guait deux phases :

e une phase de convergence, allant du
1erjanvier 2000 au 31 décembre 2002, durant laquelle
les Etats membres devaient se rapprocher progressi-
vement des normes communautaires ;

e une phase de stabilité, devant débuter initiale-
ment au 1°" janvier 2003, a partir de laquelle tous les
Etats membres devraient respecter 'ensemble des
criteres de convergence.

Le Pacte introduisait également une hiérarchisa-
tion des criteres de convergence en identifiant
des criteres de premier rang (celui relatif au solde
budgétaire est considéré comme un critere clé
dont le non-respect peut entrainer le déclenche-
ment d'un mécanisme de sanction) et des criteres
de second rang. L'Etat membre qui ne satisfait pas
a un des criteres de premier rang doit élaborer, en
concertation avec la Commission de TUEMOA, un
programme de mesures rectificatives dans un délai
de trente jours.

Aucun Etat ne respectant 'ensemble des huit criteres
de convergence en 2002, la Conférence des chefs
d’Etat et de gouvernement avait décidé de reporter
I'horizon de la convergence au 31 décembre 2005.
En mars 2006, constatant qu'un seul Etat respectait
les criteres de premier rang pour l'exercice 2005,
elle a fixé un nouvel horizon de convergence pour
I'UEMOA, en décidant que, « désormais, 1'Union
entrera en phase de stabilité dées qu'une masse
critique d’Etats aura respecté les quatre criteres de
premier rang et que ce respect sera jugé durable ».

Lobjectif cible pour 'atteinte de la phase de stabilité
avait été fixé au 31 décembre 2008. Cet horizon a de
nouveau été repoussé au 31 décembre 2013 lors de
la Conférence des chefs d’Etat et de gouvernement
de mars 2009.

En 2006, deux indicateurs complémentaires (infla-
tion sous-jacente et solde budgétaire corrigé) ont été
adoptés par le Conseil des ministres de 'UEMOA.
Le solde de base corrigé est calculé en ajoutant aux
recettes totales (hors dons) le montant des dons
budgétaires étrangers et le montant de 'aide PPTE
ayant financé les dépenses courantes et les dépenses
d'investissement public. Depuis la Conférence des
chefs d’Etat et de gouvernement de mars 2009, c’est
désormais ce critere du solde budgétaire corrigé qui
devient le critere de premier rang.

Selon le rapport du Comité de Convergence établi en
avril 2014, la situation en matiére de convergence
s’est sensiblement améliorée en 2013 par rapport
a lannée précédente, bien que ces performances
soient encore jugées insuffisantes en ce qui concerne
le respect du critere relatif au solde budgétaire de
base. Cing pays ont respecté un ou deux criteres
de convergence supplémentaires par rapport a
l'année précédente. Seul le Niger a respecté un
critere de moins, alors que le Sénégal et le Togo ont
respecté les mémes criteres qu'en 2012. Lensemble
des pays ont rempli les critéres relatifs a I'inflation,
a la dette publique et a la non-accumulation des
arriérés. Cependant, seuls le Bénin et le Burkina Faso
respectent le critere du solde budgétaire de base
et, de ce fait, les quatre criteres de surveillance de
premier rang.

4 Pour une présentation plus détaillée, cf. rapports annuels de la Zone franc 1999
et 2000.

5  Ses actes ont été adoptés lors de la Conférence des chefs d’Etat et de
gouvernement (Lomé, 8 décembre 1999) et du Conseil des ministres de TUEMOA
(Dakar, 21 décembre 1999).

Criteres du Pacte de convergence, de stabilité, de croissance

et de solidarité entre les Etats membres de 'TUEMOA

Critéres de premier rang

Critéres de second rang

* Le solde budgétaire de base rapporté au PIB nominal doit é&tre
supérieur ou égal a 0 % (critere clé).

¢ Linflation est maintenue a moins de 3 % par an.

« LEtat n'accumule pas d'arriérés de paiement intérieurs

ni extérieurs sur la gestion de la période courante.
Les Etats doivent éliminer les stocks d’arriérés existants.

* L'encours de la dette intérieure et extérieure rapporté au PIB
nominal n’excéde pas 70 %.

* La masse salariale n’excéde pas 35 % des recettes fiscales.

* Les investissements publics financés sur ressources internes
atteignent au moins 20 % des recettes fiscales.

* Le déficit extérieur courant hors dons rapporté au PIB nominal
n’excéde pas 5 %.

* Les recettes fiscales sont supérieures ou égales a |17 % du PIB
nominal.
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Position indicative @ des Etats par rapport aux critéres de la surveillance multilatérale

(Résultats au 31 décembre 2013)

Criteres de surveillance Bénin Burkina Cote Guinée- Mali Niger Sénégal Togo
(de premier rang) Faso d'lvoire Bissau
2012/2013(2012 2013(2012 /2013|2012 2013|2012 2013|2012 2013|2012 2013|2012 2013
Solde budgétaire de base
sur PIB nominal > 0 % + - - - - - - - + - - - — -
Taux d’inflation annuel moyen < 3 % - + - + + + + + - + + + + + + +
Dette publique totale
sur PIB nominal <70 % S T T S S O S O i B
Variation des arriérés < 0 + + + + - + - + - + + + + + + +
Nombre de critéres respectés 3/4 4/4 | 2/4 4/4 | 2/4 3/4 | 2/4  3/4 | 1/4 3/4 |44 | 3/4|3/4 3/4|3/4 3/4

a) Etablie sur la base de chiffres provisoires susceptibles de modifications.
Notes : + = respecté ; — = non respecte.
Source . Rapport du Comité de convergence de la Zone franc (avril 2074).

1|7 Les perspectives pour 2014

En 2014, le rythme de croissance en UEMOA devrait
s'établir a 6,6 %, aprés 5,5 % en 2013. La croissance
continuerait de bénéficier de la forte progression
de T'activité en Cote d'Ivoire ainsi que de l'accélé-
ration de l'activité économique dans la plupart des
pays de 'Union, notamment au Mali suite a la stabi-
lisation progressive de la situation politique dans
ce pays. Lamélioration des résultats en matiere de
croissance proviendrait du regain d’activité dans le
secteur primaire et du dynamisme du secteur secon-
daire, consécutif au renforcement de la production
industrielle et de l'activité dans le secteur des BTP.
Du point de vue de la demande, 'activité resterait
principalement portée par les investissements, ainsi
que par la consommation finale.

Toutefois, ces prévisions économiques favorables
restent exposées a des aléas négatifs. lenvironnement
économique demeure entouré de risques baissiers en
raison principalement de la persistance de troubles
politiques et sociaux dans la région, ce qui pourrait
compromettre certains projets d'investissement, et

des incertitudes pesant sur I'évolution de la conjonc-
ture mondiale et des cours des matiéres premieres.

Linflation devrait rester maitrisée en 2014 pour
s'établir en moyenne annuelle a 0,3 %, en raison
notamment d'une poursuite de la baisse des prix des
céréales locales observée au premier trimestre 2014
et de I'absence de tensions sur les cours mondiaux
des produits alimentaires. A I'horizon de deux ans,
le taux d'inflation est projeté a 1,3 % en glissement
annuel, en phase avec I'objectif de stabilité des prix.

Les finances publiques seraient marquées par le
maintien d'un déficit budgétaire hors dons a un
niveau relativement élevé, reflétant I'incidence des
ambitieux programmes d'investissement dans les
infrastructures, dans un contexte ou le rythme d’ac-
croissement des recettes fiscales apparait plus lent.
Le déficit de la balance des transactions courantes
devrait rester élevé, mais pourrait se réduire sensi-
blement, en lien avec une atténuation du déficit
de la balance des biens et des services, résultant
d'une évolution favorable des exportations et d'une
progression moindre des importations.
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CROISSANCE DU PIB EN VOLUME
De 2009 a 2013 (en moyenne annuelle)

Sénégal Nig
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équatoriale
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(moyenne annuelle, taux en %)

Pays Croissance du PIB Pays Croissance du PIB
en volume en volume

UEMOA 3,9 CEMAC 3,9
Bénin 3,9 Cameroun 3,9
Burkina Faso 6,4 Centrafrique -7,0
Céte d'Ivoire 3,8 Congo 53
Guinée-Bissau 2,3 Gabon 4,5
Mali 2,9 Guinée équatoriale 2,4
Niger 48 Tchad 49
Sénégal 2,9

Togo 46 Comores 2,6

Sources : BCEAO, BEAG, BCC.
Calculs : Banque de France.
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L’EVOLUTION DE LA SITUATION
ECONOMIQUE ET FINANCIERE
DANS LA ZONE CEMAC

2|

En 2013, la croissance économique de la CEMAC a
nettement ralenti, le PIB réel de la zone progressant
de seulement 1,4 %, apres 5,8 % en 2012, en liaison
avec la contraction de l'activité du secteur pétrolier
et un recul des investissements publics qui a pesé
sur lactivité du secteur non pétrolier.

Cette évolution recouvre des performances fortement
divergentes dans les différents pays membres de la
CEMAC. Le ralentissement de la croissance régio-
nale reflete essentiellement le ralentissement net de

Pactivité observé au Tchad (+ 3,5 %, contre + 6,5 %
en 2012), le recul de lactivité en Guinée équato-
riale (- 7,9 %, contre + 10,0 % en 2012), liés a une
baisse de la production pétroliere, et la forte réces-
sion observée en Centrafrique (- 37,9 %, apres 3,9 %
en 2012), engendrée par la grave crise politique qui
secoue ce pays depuis 2013. En revanche, les perfor-
mances économiques des autres pays membres sont
demeurées favorables, la croissance économique
s’accélérant tant au Cameroun (+ 5,4 % en 2013,
apres + 4,6 % en 2012) qu’au Gabon (+ 5,6 %, apres
+ 5,0 % un an plus tot), tandis que celle du Congo
s'est stabilisée a 3,9 % en 2013. Toutefois, I'évolu-
tion de la croissance du secteur non pétrolier a été
plus homogene, avec des taux de croissance compris
entre 5,2 % et 9,8 %, a 'exception de la RCA et de
la Guinée équatoriale, frappés par
des chocs exogenes violents.

Taux de croissance du PIB total et du PIB non pétrolier en volume

dans la zone CEMAC

Lannée 2013 a également été

(en %) marquée par un repli de linfla-
2010 2011 2012 20132 tion, la hausse des prix s'éta-
blissant a 2,0 % en moyenne
FIB total annuelle, en dessous du critere

Cameroun 3,3 4,1 4,6 54 !
Centrafrique 29 33 39 | -379 de  convergence  communau-
Congo 87 34 38 39 taire de 3 %. Cette évolution,
Gabon 6.4 7.0 5.0 56 observée dans tous les pays de
Guinée équatoriale -25 44 10,0 279 la sous-région a l'exception de la
Tchad 12,7 04 65 35 République centrafricaine, reflete
CEMAC 4,8 4,0 5,8 1,4 d'une part la stabilité ou la baisse
PIB non pétrolier des prix de la plupart des biens
Cameroun 4,1 4,6 4,6 52 de consommation importés, en
Centrafrique 2,9 33 39 -379 particulier les produits alimen-
Congo 6,4 7,5 9,7 88 taires, accentuée par un effet de
Gabon 7.0 1.7 9.0 9.8 taux de change, et d’autre part une
Guinée équatoriale 252 14.2 273 -87 amélioration globale de l'offre de
Tchad 155 1.9 84 7.3 produits vivriers, dans un contexte
CEMAC 75 ol il B de léger ralentissement de la

a) Chiffres provisoires.
Source : BEAC.

Accords entre le FMI et les pays de la zone CEMAC au 1¢ ao(t 2014

(en millions de DTS)

demande intérieure.

En 2013, quatre sur six des pays
de la CEMAC n’ont pas eu recours
aux facilités du FMI. Au Tchad,

un programme de référence (sans

a) Facilité élargie de crédit (ex FRPC).

b) Facilité de crédit rapide.

Source : FMI.
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Type Mise Expiration Montant Montant financement . it 6t

d’accord en place approuvé [non décaissé .a cements aSSOCIGS), . avatt ete

mis en place le 31 juillet 2013.

Centrafrique FEC® 25/06/2012 | 01/05/2014 41,8 348 Compte tenu des performances
Centrafrique FCRY 14/05/2014 8.4 0,0 satisfaisantes de ce programme, une
Tchad Programme | 31/07/2013 | 31/07/2013 0,0 0,0 Facilité élargie de crédit (FEC) a été
de référence mise en place le 1¢ aott 2014, d'un

Tchad FEC? 01/08/2014 | 31/07/2017 79,9 79.9 montant de 79,9 millions de DTS,

qui ouvre la perspective de l'at-
teinte du point d’achévement de
l'initiative PPTE d'ici la fin du
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premier semestre 2015, le Tchad
étant le seul pays éligible a l'ini-
tiative PPTE en Zone franc n’en
ayant pas encore bénéficié. Seuls
trois autres pays éligibles n’ont
pas atteint le seuil de décision en
Afrique subsaharienne.

En juin 2012, la Centrafrique a
bénéficié d'une FEC, pour un
montant de 41,8 millions de DTS,
suspendue depuis décembre 2012.
En mai 2014, compte tenu de la
crise politique et économique
que traverse le pays, une Facilité
de crédit rapide (FCR) a été mise
en place, comportant un décaisse-
ment unique de 8,4 millions de DTS
(soit 12,9 millions de dollars), pour
répondre a des besoins de finance-
ment urgents. Une seconde FCR
pourrait également étre décaissée
avant la fin de 'année 2014 dans
le cas, tres probable, de besoins de
financements continus et urgents
de la balance des paiements et
sous réserve de résultats satisfai-
sants de la premiere FCR.

Comptes nationaux de la CEMAC?®?

(en milliard's de francs CFA (XAF) courants ; taux et variations en %)

2010 2011 2012 20132
Ressources 55 046,0 | 61 558,4 | 66 447,4 | 66 655,7
PIB nominal 38784,1 | 44789,4 | 47 525,8 | 47 556,7
dont secteur pétrolier 154628 19 934,6 20 089,3 18 413,5
Importations de biens et services | 16 261,9 | 16769,0 | 18 921,7 | 19 099,0
Biens 10 065,7 10 349,1 118516 117699
Services 6 196,2 64199 7 070,1 7 329,1
Emplois 55 046,0 | 61 558,4 | 66 447,4 | 66 655,7
Consommation finale 24 272,4 | 23 493,6 | 26 489,6 | 28 689,6
Publique 37981 4091,8 4 853,6 5467,8
Privée 20 474,3 19401,8 21 6359 23221,8
Formation brute de capital fixe © 11014,1 12813,9 | 14773,5 | 14 675,7
Exportations de biens et services | 19 759,5 | 25 250,9 | 25 184,3 | 23 290,5
Biens 18 500,0 23 677,5 23 603,4 21 6185
Services 1 259,6 | 573,4 | 580,9 1 672,0
Epargne intérieure brute 14511,7 21 2958 21 036,2 18 867,2
Capacité (+) ou besoin (-) de financement 34976 8481,9 6262,7 4191,5
Revenus des facteurs - 6 466,3 -79379 -77849 -7 186,0
Epargne intérieure nette 8 045,4 13 357,9 13251,3 11 681,1
Taux d’investissement (en % du PIB) 28,4 28,6 31 30,9
Variations

Taux de croissance du PIB en volume 4.8 4,0 5,8 1,4
Déflateur du PIB (en moyenne annuelle) 16,5 11,0 0,3 -1,3
Prix a la consommation

(en moyenne annuelle) 0,9 2,5 3,8 2,0
Prix a la consommation

(en glissement annuel) 2,0 4,0 3,1 2,4

a) Les séries statistiques des comptes nationaux ont etg significativement révisées en 2013, tant pour I'estimation
de la consommation finale que pour la formation brute de capital fixe du fait de changements méthodologiques.
Par aflleurs, les importations et exportations de biens et services sont dorénavant consolidées des échanges
Intra-communautaires, qui représentent environ 3 % des échanges totaux. Enfin, e taux d'inflation de la CEMAC est
désormais estimé a partir de l'indice des prix de la CEMAC pondéré par la consommation privee.

b) Chiffres provisoires.

¢) Y compris variations de stocks,

Sources : INS, BEAC.

2|1 Lactivité

En 2013, le ralentissement de la
croissance économique dans la
CEMAC, a 1,4 %, contre 58 % un
an plus tot, renvoie avant tout au
ralentissement de la consommation
privée (+ 1,8 point, contre 9,2 points en 2012) et a
une contraction de la formation brute de capital fixe
publique (- 1,6 point, contre + 3,3 points en 2012).

En revanche, la formation brute de capital fixe privée
a accéléré, contribuant a la croissance a hauteur de
1,9 point de PIB dont 1,1 point pour le secteur pétrolier.

Le pétrole en zone CEMAC en 2013

(Production en millions de tonnes ; part en %)

Production Part dans Part du PIB Part des Part des recettes
la production pétrolier dans exportations pétroliéres
africaine le PIB global pétroliéres dans les dans les recettes
exportations totales | budgétaires totales

Guinée équatoriale? 13,0 3,1 85,8 93,2 90,8
Congo 12,2 2,9 60,9 91,5 74,1
Gabon 11,0 2,6 43,1 82,9 532
Tchad 48 1,2 18,5 82,7 69,2
Cameroun 34 0,8 7,4 357 26,0
Total 44,4 10,6 38,7 84,6 62,2

a) Méthanol et autres gaz (8,7 milliers de tonnes) exclus en colonnes 1 et 2, inclus en colonnes 3,4 et 5.
Sources : BEAG, BP BP Statistical Review of World Energy, juin 2014).
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Les échanges extérieurs ont pesé sur la croissance
réelle, mais beaucoup moins qu'en 2012, a hauteur
de 1,8 point, apres 9,6 points, cette évolution reflétant
avant tout un ralentissement marqué des importations
(- 0,5 point, contre - 8,3 points un an plus tot), en liaison
avec le moindre dynamisme global des programmes
d'investissements publics, et un recul limité des expor-
tations (- 1,4 point), notamment d’hydrocarbures.

Latonie globale de l'activité économique renvoie
tant a la contraction du secteur des hydrocarbures, la
production de pétrole brut revenant de 48,8 millions
de tonnes en 2012 a 44,4 millions de tonnes en 2013,
soit une baisse de 9,0 % en volume. Lextraction
de pétrole brut a décliné dans la plupart des pays
producteurs, en particulier au Tchad (- 15,8 %), en
Guinée équatoriale (- 12,9 %), au Congo (- 8,7 %)
et au Gabon (- 5,3 %), tandis qu’elle augmentait de
8,4 % au Cameroun. Au total, la part de la CEMAC
dans la production du continent a légerement reculé
(de 10,9 % a 10,3 %). La Guinée équatoriale demeure
le premier producteur de la zone, avec 13,0 millions
de tonnes en 2013, suivi du Congo (12,2 millions de
tonnes) et du Gabon (11,0 millions de tonnes). En
revanche, la production de gaz liquéfié en Guinée
équatoriale a légerement rebondi de 2,0 % en un an.

Le secteur primaire a pesé sur la croissance, a hauteur
de 2,3 points, en lien avec le recul global de I'extrac-
tion pétroliere, sous l'effet d'un épuisement graduel
des champs existants, alors que l'activité du secteur
agricole a stagné d'une année sur l'autre. Cette atonie
reflete toutefois des évolutions contrastées selon
les produits et les pays : une forte régression en
Centrafrique, en liaison avec la crise militaro-écono-
mique, un léger recul au Tchad du fait d’'une pluviomé-
trie moins favorable, alors que la production agricole
a rebondi au Cameroun, grace notamment au dyna-
misme des productions d’exportation comme le cacao
(+ 3,8 %) et surtout le coton (+ 36,3 %), de méme
gu'au Congo, et dans une moindre
mesure, au Gabon.

d’'investissements publics, en particulier en Guinée
équatoriale.

En revanche, la contribution du secteur tertiaire a
la croissance est demeurée soutenue, a hauteur de
2,4 points, reflétant avant tout la forte progression
des services marchands, en particulier les secteurs du
commerce, des transports et des télécommunications.

Le taux d'investissement a représenté 30,9 % du
PIB, apres 31,1 % du PIB en 2012, le recul du taux
d’'investissement public de 14,6 % en 2012 a 13 %
en 2013 ayant été compensé par le dynamisme de
l'investissement prive, tant dans le secteur pétrolier
que non pétrolier.

2|2 Linflation

Lannée 2013 a été marquée par un net repli de l'in-
flation en CEMAC, la hausse des prix s'établissant
a 2,0 % en moyenne annuelle (apres 3,8 % l'année
précédente), en-dessous de la norme communau-
taire de 3,0 %. En glissement annuel, la progression
des prix a atteint 2,4 % a fin décembre 2013, apres
3,1 % un an plus tot.

Cette évolution, constatée dans la plupart des pays
de la sous-région, traduit avant tout la stabilisation
ou la baisse des prix des matieres premieres sur les
marchés internationaux, dont les effets ont été accen-
tués par un effet de taux de change. Le ralentissement
de la progression de l'indice des prix reflete égale-
ment, sur le plan interne, 'amélioration de 'offre de
produits vivriers et céréaliers au Congo, la baisse des
prix des principales denrées alimentaires au Tchad,
consécutive a une campagne agricole exceptionnelle
en 2012-2013, ainsi que la baisse des cotits de commu-
nication au Cameroun et au Gabon. Enfin, dans un
contexte de ralentissement de la demande interne,
en particulier en Guinée équatoriale, 'évolution des

Evolution des indices des prix & la consommation
(moyenne annuelle, en %)

Le secteur secondaire a contribué a 2010 2011 2012 20139
la croissance du PIB réel a hauteur
de 0,7 point, apres 1,0 point en 2012, Cameroun 1,3 29 24 2,1
reflétant le ralentissement du gz:tgff”que (I)‘i ;; g’g 2‘?
dynamisme des industries manu- Gabon s 12 26 05
facturieres (+ 0,2 point en 2013, Guinée équatoriale 5,6 48 3,6 3,0
apres + 0,3 point en 2012), et Tchad -2, 2,0 7,5 0,2
surtout celui du secteur batiments CEMAC (en moyenne annuelle) 0,9 2,5 3,8 2,0
CEMAC (en glissement annuel) 2,0 4,0 3,1 2,4

et travaux publics (+ 0,3 point,
apres+ 0,6 point en 2012), sous

. S ! BEAC.
leffet du repli des programmes ouree

a) Chiffres provisoires.
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prix a également été modérée par Tableau des opérations financiéres de la CEMAC
les mesures prises contre la vie (en millards de francs CFA (XAF) courants)

cheére, notamment au Cameroun 2010 2011 2012 20139
et au Gabon. En revanche, les
pressions inflationnistes se sont Recettes totales 11343,5 | 12129,8 | 13 047,5 | 12 428,7
accentuées en République centra- Recettes 9799,9 | 118755 127363 |12259,5
fricajne, la crise sécuritaire depuis Recettes fiscales 9 520,0 11 570,0 12 378,7 11 940,0
le mois de mars 2013 ayant Recettes fiscales non pétrolieres 32312 36316 39912 4323,6
engendré une baisse de loffre Recettes fiscales pétrolieres 6 288,8 7 938,4 8 3875 76164
locale et des difficultés importantes Autres recettes 2799 3055 357.6 Al
d'approvisionnement. (Ddg:ts ;ﬁtT;;':\:sPPTE et IADM) 1543,6 | 2543 | 311,2 169,3
L . R Dépenses totales et préts nets 9 275,4 | 10837,0 | 13 322,3 |12 990,7
Lévolution des prix a la consomma- Dépenses courantes 45528 | 5080,0 | 60057 | 63826
tion entre 2003 et 2013 s'est ¢tablie a Salaires | 4848 16397 | 18428 | 20588
2,5 % en moyenne dans la CEMAC, Intéréts 2340 2044 | 2170 | 3020
recouvrant toutefois des écarts Intéréts sur la dette intérieure 52,6 544 478 56,0
importants entre pays-membres. Intéréts sur la dette extérieure 181,3 150,1 169,1 245,9
La progression des prix sur 10 ans Autres dépenses courantes 28340 | 32358 | 39459 | 40218
dans les états membres se situe Dépenses en capital 46466 | 5722,9 | 7332,6 | 65389
entre 1,9 % en moyenne au Tchad et Dépenses budgétaires 39940 4892,3 63722 5437,0
4,5 % en Guinée équatoriale. Dépenses financées sur emprunts extérieurs 652,6 830,6 960,4 1 101,9
Dépenses de restructuration 76,0 34,1 -16,0 69,1
2|3 Les finances publiques Préts nets 0,0 0,0 0,0 0,0
Solde primaire (hors dons)® 1 358,5 2019,2 543,5 616,6
Les finances publiques des pays de Solde base engagements
la CEMAC se sont a nouveau globa- (d°".s, Cf’mpris) ? 20681 || 11292,9 [ -274,8 [ - 561,9
lement dégradées en 2013, le déficit A"f'eres. _ O TS oI 17670 IS 2
P Arriérés intérieurs -301,2 -334,6 - 143,2 - 3373
du solde budgétaire, base engage- o
ments (dons compris) passant de Arriérés exterl.eurs -70,4 -229 - 53,7 6,0
06 % du PIBen 201241 2 % en 2013 Solde (base caisse) 9 1 696,4 935,4 -471,7 - 893,2
! ﬂ\t’ it t Financement -1696,4 -935,4 471,6 893,2
ICe creusement refiete avant tou Financement intérieur -683,8 |-1547,9 | -122,7 | -3008
a balssEa desf \recettes ﬁs\cales d ori- Bancaire 5662 | - 8039 3826 | -2225
gine pet.rohere, paral.lelement a Non bancaire -12500 | -7440 | -5053 -783
un accroissement sensible de I'en- Financement extérieur -1012,7 612,5 594,3 | 1194,0
semble des dépenses courantes. Le Tirages sur emprunts 58l,1 953,8 975,3 2140,7
budget a été deficitaire dans I'en- Amortissements sur emprunts dette
semble des pays de la sous-région, extérieure S17122 | -3455 | -4165 | -9929
a ]’exception du Congo (+ 6,2 % du Réaménagement de la dette extérieure 118,4 4,3 35,6 46,3
PIB) et, dans une moindre mesure, En pourcentage du PIB
au Gabon (+ 0,1 % du PIB).
Recettes totales (hors dons) 25,3 26,5 26,8 25,8
Les recettes budgétaires ont baissé Re,cettes pétroliéres 16.2 7.7 7.6 160
. Dépenses courantes 1,7 1,3 12,6 13,4
de 4,7 %, traduisant une forte Solde
contraction dfas rec}ettes pétrolieres budgétaire de base 30 42 08 08
((5;) sz/’zd%)' qui represer}tept plus de base engagements (dons compris) © 53 29 -0,6 - 1,2
6 des recettes budgétaires totales base caisse 9 44 20 210 19

en CEMAC, qui a été partiellement

. . a) Chiffres provisoires.
compensée par la bonne orienta-

b) Solde primaire = recettes courantes — dépenses courantes (hors interéls sur dette publique) — dépenses en capital

tion des recettes non pétrolieres (hors celles financées sur ressources extérieures) — dépenses de restructuration — préts nets,

(+ 9,4 %). Le taux de pression fiscale, ¢) Solde (base engagements) = recettes totales (dons compris) — dépenses totales.

mesuré par le ratio des recettes non ) Solde (base caisse) = solde (base engagements) + arrieres.

pé trolieres sur le PIB non pé trolier e) Solde budgétaire de base = recettes totales (hors dons) — dépenses totales (hors investissements finances sur
recettes exterieures).

s'est stabilisé, s'établissant a 14,8 % Source : BEAC
en 2013 apres 14,5 % en 2012.
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Parallelement, les dépenses publiques ont diminué de
2,5 %, reflétantle recul des dépenses en capital (- 10,8 %)
dans la plupart des Etats membres de la CEMAC,
al'exception du Cameroun et du Congo. En revanche,
les dépenses courantes ont augmenté de 6,3 % en
raison d'une hausse sensible de la masse salariale
(+ 11,7 %) et des charges d'intéréts (+ 39,2 %), reflé-
tant le ré-endettement des Etats membres.

Au total, compte tenu de 'apurement d’arriérés a
hauteur de 331,2 milliards, le solde base caisse a
fait apparaitre un déficit de 1,9 % du PIB en 2013,
financé pour l'essentiel par une forte progression du
Tecours aux ressources extérieures
qui ont été mobilisées a hauteur de
1 194,0 milliards. La forte progres-

diminution de 14,5 % des exportations de bois, sous
leffet du recul de la production, comme des prix a
Pexportation (- 11,0 %). Les exportations de diamants
ont également chuté (- 68,3 %) suite a un recul dras-
tique de la production centrafricaine de 67,5 %. En
revanche, le recul de I'excédent de la balance commer-
ciale a été tempéré, dans le secteur agricole, par une
hausse des ventes de cacao (+ 13,1 %), de coton
(+ 9,4 %), ainsi que de gomme arabique (+ 22,3 %),
grace a une hausse des volumes produits. Les expor-
tations d’aluminium se sont enfin significativement
accrues (+ 24,3 %), parallelement a la montée en
puissance de la production camerounaise et a un

Balance des paiements de la CEMAC @
(en milliards de francs GFA (XAF) courants)

sion des tirages sur emprunts reflete
. L. . 2010 2011 2012 2013Y
un ré-endettement extérieur rapide
de la plupart des Etats-membres, a Transactions courantes -2882,0 5485 [ -1517,0 | -3 089,6
]'exception de la Centrafrjque et du Balance commerciale 8434,2 | 13328,3 | 11 751,8| 9848,6
Congo' tant par émission de titres Exportations FOB 18 500,0 | 23677,5| 236034 | 216185
sur le marché régional qu'aupres Importations FOB -10065,7 [-10349,1 |- 118516 |- 117699
de leurs partenaires du développe- Balance des services -4936,6 | -4846,5 | -5489,1 | -5 657,2
ment. en particulier la Chine Balance des revenus -6466,3 | -7937,9 |-7784,9 | -7 186,0
' Rémunération des salariés - 67,0 - 69,4 -772 -72,8
2|4 La balance des paiements Revenus des investissements -63993 | -78685| -7707,7 | -71132
dont : intéréts de la dette extérieure publique -181,3 - 150,1 -169,1 - 2459
P . Balance des transferts courants 86,7 4,5 52 - 95,1
Le déficit des transactions courantes -
de la CEMAC s'est accentué Secteur privé - 67,9 - 1415 - 1445 - 179,7
¢ la St ' Secteur public 1546 146,0 149,7 84,7
passant de 1 517,0 milliards (3,2 % Compleadiapial
du PIB) en 2012 a 3 089,6 milliards et d’opérations financiéres 1889,2 | 1643,8| 30063 | 3183,0
(6,5 % du PIB) en 2013, sous l'effet Compte de capital (net)© 1 484,9 208,0 241,1 153,4
combiné d'un repli de 'excédent Publics | 437, 160,1 192,9 106, |
de la balance commerciale et d'une Privés 478 47,9 482 474
aggravation du déficit de la balance Comptes financiers (nets) 9 404,3 1 4358 | 27652 | 30295
des services. Investissements directs 20185 2 256,3 27260 2 940,8
dont secteur pétrolier 781,0 8974 948,2 1 142,4
Lexcédent de la balance commer- Investissements de portefeuille 38,7 -249 -08 0,4
. ) .. o 5 Autres investissements - 16529 -795,6 40,1 88,3
ciale s’est replié de 16,2 % a E © ormissi 9161 2531 7284 246.0
4 milliar 1 2013. reflétan rreurs et omissions 5 - , - . - d
9 8t 8,6 ¢ d dsbe_ 0d3, © etat t Solde global -76,7 1 339,2 760,8 - 152,7
no an;mzt ‘j/ne aisse eé eXpoia' Financement 76,7 |-13392 | -760,8| 1527
tions de 8,4 % en un an. Ce repli a Variations des réserves officielles 3,9 |-13455| -767,6 75,7
en parthUhGT concerne. 1(_38 hydro' Financements exceptionnels 72,8 6,3 6,7 77,0
carbures (_ 12,1 %) en liaison avec Variation des arriérés extérieurs
la baisse de la production pétro- (le signe « - » correspond a une baisse) -704 -229 - 537 6,0
liere de pres de 11 %, et, dans une Allégements et annulations de dettes 143,2 29,2 60,4 71,0

moindre mesure le méthanol et
les autres gaz (- 0,8 %). S'agissant
des secteurs agricole et sylvicole,
lannée a été marquée par l'effon-
drement des exportations de café
(- 56,4 %) en raison d'un recul de la
production de plus de 53 %, essen-
tiellement au Cameroun, et par la

a) Les donnédes statistiques de la balance des paiements ont été revisées afin de tenir compte de I'établissement
de comptes définitifs pour les balances des paiements de plusieurs pays membres pour les années antérieures
a 2010. Les données du commerce extérieur (biens et services) sont également consolidees des échanges
intracommunacitaires.

b) Chiffres provisoires.

¢) Le compte de capital (entrées de capitaux) et d'opérations financieres (amortissements de la dette) enregisire,
en cohérence avec les traitements adopies par le FMI, les annulations de dettes réalisées au titre des initiatives
PPTE et IADM. Pour le détail des réaménagements, on pourra se reporter aux Rapports annuels 2006 et 2007.
Source : BEAC.
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effet prix positif. La légere baisse des importations
(- 0,7 %) est essentiellement imputable a la contrac-
tion des dépenses publiques en biens d’équipement.

Le déficit de la balance des services s’est 1égere-
ment creusé, passant de - 5 489,1 milliards en 2012
a - 5657,2 milliards en 2013, du fait notamment
de la progression des séjours a 1'étranger, tandis
que celui de la balance des revenus s’améliorait,
revenant de 7 784,9 milliards a 7 186 milliards,
sous l'effet d’'une baisse des profits des opérateurs
du secteur pétrolier et donc des rapatriements
de dividendes.

Le solde des transferts courants, en excédent
de 5,2 milliards en 2012, a présenté un déficit de
95,1 milliards en 2013 en liaison, notamment, avec
la hausse des intéréts payés sur la dette extérieure
publique. Enfin, I'excédent du compte de capital et
d’opérations financiéres s'est accru, pour atteindre
3 183,0 milliards, en relation notamment avec l'ac-
croissement des investissements directs étrangers,
essentiellement dans le secteur pétrolier.

Au total, la détérioration du solde global de la balance
des paiements qui a atteint - 152,7 milliards de
francs s’est accompagnée notamment d'une baisse
des réserves officielles nettes de 75,7 milliards et de
réaménagements de dette au Congo (34,4 milliards)
et au Tchad (36,6 milliards).

2|5 La dette extérieure

L'encours de la dette extérieure
des pays de la CEMAC s’est établi

2|6 Lintégration régionale

Instituée parle Traité du 16 mars 1994, la CEMAC a pour
vocation de compléter 'union monétaire préexistante
parla constitution d’'un espace économique unifié, fondé
sur la construction progressive d'un marché unique,
la convergence graduelle des politiques économiques
et 'harmonisation de I'environnement juridique.

Lors du sommet de N'Djamena d’avril 2007, les
chefs d’Etat se sont prononcés en faveur de réformes
destinées a refonder les institutions régionales. Une
Commission, composée d’'un commissaire par Etat
membre et dirigée par un président assisté d’'un
vice-président, tous deux désignés par la conférence
des chefs d’Etat, a remplacé le secrétariat exécutif.

La surveillance multilatérale des politiques macroéco-
nomiques est assurée par la Commission de la CEMAC.
La Directive du 3 aotit 2001 a fixé quatre criteres et indi-
cateurs macroéconomiques de convergence : le solde
budgétaire de base rapporté au PIB doit étre supérieur
ou égal a zéro ; la dette publique rapportée au PIB ne doit
pas excéder 70 % ; de nouveaux arriérés, tant intérieurs
qu’'extérieurs, ne doivent pas étre accumulés ; le taux
d’'inflation, en moyenne annuelle, ne doit pas excéder
3 %. En 2009, les modalités de calcul du solde budgétaire
utilisé pour la convergence ont été modifiées, ce solde
étant dorénavant défini comme le total des recettes
hors dons desquelles sont retranchées les dépenses
courantes (y compris les préts nets des recouvrements)
et les dépenses en capital sur ressources propres.

Dette extérieure des pays de la CEMAC

(encours en millions de dollars , indlicateurs de dette en %)

a 13,4 milliards de dollars en 2009 2010 2011 2012
décembre 2012( sort 14,4 % du PIB, Dette a court et long terme 13543,1 | 11804,4| 12081,5| 13 393,2
contre 12,1 milliards un an plus Dette a long terme 12064,6 | 10251,9| 10462,6| 11 744,5
tot (12,7 % du PIB). Parallelement, Dette publique garantie 114493| 96747| 10001,4| 113765
les ratios relatifs au service de Dette privée non garantie 615,3 5772 4612 367,9
la dette, rapporté aux exporta- Recours aux crédits FMI 11249 1092,2| 10854 1088,0
tions de biens et services et aux Dette a court terme 353,5 460,2 533,7 560,8
recettes budgétaires, se sont Dont arriérés dintéréts sur dette a long terme 180,3 171,0 145,0 190,7
détériorés, augmentant respec- Pour mémoire : arriérés sur principal
tivement, entre 2011 et 2012, de de dette a long terme 618,0 478,7 345,7 479.,8
1,8 % a2,0% etde 3,7 % a4,0 %. Indicateurs de dette
La hausse du taux d’endettement Dette totale/exportations de biens et services 428 29,6 22,5 27,2
public s’est poursuivie en 2013, Dette extérieure/PIB 21,1 15,1 12,7 14,4
a hauteur de 2,4 points de PIB, Service de la dette/exportations
selon les données de la BEAC, de biens et services 3,4 2,1 1,8 2,0
afin notamment de financer les Service payé de la dette/recettes budgétaires 6,1 43 3,7 4,0
Dette multilatérale/dette totale 23,0 25,2 25,5 25,2

programmes d'investissement au
Cameroun, au Congo, au Gabon et
en Guinée équatoriale.

Sources : Banque mondiale, FMI pour les chiffres de dette et BEAC pour le PIB, les exportations de biens et services
et les recettes budgetaires.
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Position indicative @ des Etats par rapport aux critéres de la surveillance multilatérale dans la zone CEMAC

(Résultats au 31 décembre 2013)

Critéres de surveillance Cameroun | Centrafrique Congo Gabon Guinée Tchad
équatoriale

2012 2013 | 2012 2013 | 2012 2013 | 2012 2013 | 2012 | 2013 | 2012 | 20I3
Taux d'inflation annuel moyen < 3 % + + + — — — + + — + — +
Solde budgétaire de base positif ou nul + + - - + + - — — -
Variation arriérés < 0 + + - - — + + + +
Dette publique totale sur PIB nominal < 70 % + + + + + +
Nombre de critéres respectés 4/4 4/4 2/4 1/4 2/4 3/4 4/4 4/4 2/4 3/4 2/4 3/4

a) Les pays dont les données relatives a la non-accumulation des arriérés intérieurs n'ont pas été communiquées, a fin aolt 2014 sont considérés comme n‘ayant pas atteint cet

indlicateur de convergence.
Notes | + = respecte ; — = non respecte.
Source : Commission de la CEMAC.

Le respect de ces criteres, a 'exception de celui relatif
au taux d'inflation, qui est d’application immeédiate,
devait étre obtenu a I'horizon du 31 décembre 2007.
Cette échéance n'a pu étre respectée et a du étre
reportée. Aucun horizon n’a depuis lors été retenu pour
le respect des critéres de convergence. Par ailleurs,
chaque Etat doit transmettre a la Commission de la
CEMACGC, au plus tard le 31 juillet de chaque année,
un programme triennal de convergence. Enfin, les
ministres des Finances de la Zone franc, lors de leur
réunion du 12 avril 2011 a N'Djamena, ont convenu
de la nécessité de suivre I'évolution de la convergence
réelle, afin de favoriser I'accélération de I'intégration
économique de la Zone franc. En 2013, les activités
de la Commission de la CEMAC, basée a Bangui, ont
été fortement perturbées par la crise centrafricaine,
ses services ayant été temporairement relocalisés
a Libreville, au Gabon.

En 2013, le respect des critéres de convergence
s'est amélioré dans la CEMAC, a l'exception de la
Centrafrique, secouée par une crise politique grave.
Deux pays (Cameroun, Gabon) respectent les
quatre criteres, comme en 2012. Trois pays (Congo,
Guinée équatoriale et Tchad) respectent trois criteres
sur quatre, et un pays (Centrafrique) n'en respecte
qu'un seul.

Lintégration régionale a également été confortée
par l'adoption par le Conseil des ministres de la
CEMAC, le 19 décembre 2011, d'un cadre harmonisé
de gestion des finances publiques des Etats membres,
comportant six directives révisées : code de trans-
parence et de bonne gouvernance dans la gestion
des finances publiques, lois de finances, réeglement
général de la comptabilité publique, nomenclature
budgétaire et de I'Etat, plan comptable de 'Etat et
tableau des opérations financieres de I'Etat. Ces direc-
tives ont pour objectif un renforcement de I'efficacité

de la dépense publique (passage d'une logique de
moyens a une logique de résultats), une rénovation
de la gestion publique par une responsabilisation
des gestionnaires, notamment par une déconcentra-
tion des ordonnancements, une amélioration de la
transparence budgétaire, I'introduction de la pluri-
annualité dans les lois de finances par la program-
mation budgétaire et le renforcement des controles
(interne, Cour des comptes, Parlement).

Une premiere tranche de directives devait étre
transposée en droit national au 1° janvier 2014.
Deux pays, le Cameroun et le Gabon, ont respecté
cette échéance, avec notamment 'établissement
de budgets-programmes, tandis que trois pays ont
engagé, mais sans les finaliser, les transpositions
prévues (Congo, Tchad, République centrafricaine), les
retards observés dans le cas de la Guinée Equatoriale
étant liés pour partie a la traduction des directives en
espagnol. Compte tenu de leur complexité, la trans-
position des autres directives et notamment la révi-
sion de certains dispositifs comptables, est prévue
pour 2023 et 2025.

Lintégration régionale est également favorisée par les
activités de la Banque de développement des Etats de
I'Afrique centrale (BDEAC), sise a Libreville. Créée
par un accord signé le 3 décembre 1975 a Bangui
par les chefs d’Etat du Cameroun, de la République
centrafricaine, du Congo et du Gabon, cette institution
est chargée de financer le développement des pays
membres de la CEMAC et notamment le développe-
ment des infrastructures. Elle s'implique également
dans les différents projets de diversification écono-
mique lancés par les différents Etats membres et
plus particulierement dans le secteur agricole et la
transformation du bois. Afin de financer ces projets, la
BDEAC a annoncé, en juillet 2014, une augmentation
de capital de 250 a 1 200 milliards.
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2|7 Les perspectives pour 2014

Lannée 2014 devrait étre marquée par une accélé-
ration sensible de l'activité (+ 6,1 %), soutenue par
le dynamisme de la consommation et de l'investis-
sement privé, alors que la consommation et 'inves-
tissement public n’'auraient pas d'impact global sur
la croissance. La production pétroliere enregistre-
rait une nette reprise, contribuant a la croissance
a hauteur de 1,0 point en 2014, aprés - 2,3 points
en 2013, reflétant 'augmentation attendue de la
production au Cameroun et au Tchad, alors que
l'extraction de pétrole serait stable dans les autres
pays producteurs de la CEMAC. La contribution
du secteur non pétrolier passerait également de
3,6 points en 2013 a 5,1 points un an plus tard.

Lévolution des conditions économiques demeure-
raient contrastées selon les pays. Selon les prévi-
sions de la BEAC, la croissance économique devrait
fortement s'accélérer au Tchad (+ 13,5 %), et au
Congo (+ 9,1 %), et rester ferme au Gabon (6,2 %)
et au Cameroun (+ 5,9 %). Lactivité économique se
stabiliserait en République centrafricaine (+ 0,4 %
apres - 37,9 % en 2013), tandis que la récession s'at-
ténuerait en Guinée équatoriale (- 2,2 %).

En ce qui concerne 'évolution des prix, 'année 2014
devrait étre marquée par une résurgence des
tensions inflationnistes dans la sous-région. Ainsi, le
taux d'inflation se situerait autour de 3 % a fin 2014
en moyenne, apres 2 % en 2013, principalement en
relation avec 'accélération de la croissance écono-
mique, dans un contexte de reprise modérée de la
production agricole vivriere.

Dans le domaine des finances publiques, le déficit
budgétaire, base engagements (hors dons), qui était
de 1,9 % du PIB en 2013 se contracterait a 0,3 % du
PIB en 2014. Cette amélioration résulterait avant tout
d'une hausse des recettes pétrolieres et de la poursuite
du repli des investissements publics, notamment en
Guinée équatoriale (- 10,1 %) et au Gabon (- 3,7 %).

S'agissant des comptes extérieurs de la CEMAC
en 2014, le déficit des transactions courantes se creu-
serait (8,1 % du PIB en 2014, contre 6,5 % en 2013),
en lien avec la forte augmentation des importations et
l'accroissement du déficit de la balance des services,
dans un contexte de baisse globale des prix des prin-
cipales matieres premicres exportées par la CEMAC.

Comme le note le FMI dans sa revue des politiques
communes en juin 2014, la CEMAC demeure tres
vulnérable a une baisse des prix des matieres premieres
exportées, la détérioration des soldes budgétaires et
extérieurs engendrée par un recul sensible des prix
des hydrocarbures pouvant également aller de pair
avec une contraction procyclique des programmes
d'investissements publics. Ladoption de regles
budgétaires permettant un lissage contracyclique des
recettes pétrolieres par 'approvisionnement de fonds
d’épargne permettrait de réduire les fluctuations de
l'activité économique des Etats membres. Associés
a des fonds d’épargne pour les générations futures,
visant a faire face a l'’épuisement progressif des
ressources naturelles non renouvelables, ces fonds
d’épargne permettent, a moyen et long terme, de
lisser et de favoriser l'investissement productif, faci-
litant ainsi une accélération de la croissance et une
diversification souhaitable du secteur non pétrolier.
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ENCADRE 2
Les indicateurs de convergence dans les projets d’union monétaire en Afrique

Il existe en Afrique de nombreux projets d’union monétaire, notamment dans le cadre des ensembles économiques
multinationaux :la Communauté d’Afrique de I'Est (CAE), le Marché commun de I'Afrique orientale et australe (COMESA),
la Communauté pour le Développement de IAfrique australe (SADC) et la Communauté économique des Etats de FAfrique
de I'Ouest (CEDEAO), avec la Zone monétaire de I'Afrique de I'Ouest (ZMAO). Il y a également un projet a plus long terme de
création d’une monnaie unique africaine (projet de 'Union africaine pour les cinquante-trois Etats du continent).

Le projet le plus avancé est celui de la CAE. La ratification d’un Protocole d’union monétaire, le 30 novembre 2013, par les pays
de la Communauté de I'Afrique de I’Est (Burundi, Kenya, Ouganda, Rwanda et Tanzanie) représente une étape importante dans
leur processus d’intégration régionale. Ce Protocole, s’inspirant notamment de 'expérience européenne, détaille 'échéancier ainsi
que les critéres de convergence a respecter en vue d’établir une union monétaire en 2024. Dans cette perspective, le marché
commun devrait connditre une entrée en vigueur en 2015, suivie d’'une harmonisation des politiques monétaires et fiscales
nationales a I'horizon 2018, afin de faciliter linstauration en 2024 d’une banque centrale commune et de la monnaie unique de
cette communauté économique qui compte actuellement 145 millions d’habitants et dont le PIB dépasse 100 milliards de dollars.

Lobjectif de cet encadré est d’établir une comparaison entre les dispositifs de convergence des différents projets africains
d’union monétaire : il apparait que le choix et le niveau des indicateurs de convergence de premier rang retenus différent selon
les régions, reflétant essentiellement I'hétérogénéité de leurs structures économiques et financiéres.

I| Lobjectif central des indicateurs de premier rang : assurer la convergence économique
en vue de 'union monétaire

Comme dans le cas de la zone euro, les critéres de convergence adoptés dans les projets dfricains d’'union monétaire visent
a renforcer ’lhomogénéité et la stabilité des principaux indicateurs macroéconomiques des pays avant qu’ils adhérent a I'union.
Les principaux instruments de politique monétaire (la variable de change et les taux d’intérét directeurs) étant, dans les unions
monétaires, mis en commun, ceux-ci doivent se stabiliser dans la phase précédant 'union monétaire, la convergence des taux
d’inflation et des politiques budgétaires devenant également indispensables afin de pouvoir mener une politique monétaire
efficace au niveau régional.

La mise en place de critéres de convergence permet de garantir que des pays initialement différents tendent a se ressembler
pour mieux amortir les chocs économiques idiosyncratiques suite a la mise en commun de lFoutil monétaire. Les réflexions
académiques sur les critéres de convergence ont surtout été menées dans le cadre de la création de I'euro ', dans la ligne des
travaux initiés par Robert Mundell2. Selon ces travaux, la limitation sous un certain seuil du taux d’inflation, du déficit et de la
dette publique permet d’assurer la cohérence de la politique macroéconomique des différents Etats membres, ce qui autorise
une politique monétaire commune et limite les aléas moraux des Etats pendant la phase d’accession (dévaluations compétitives,
accumulation de déficits budgétaires induisant un ré-endettement non soutenable).

Les réserves extérieures brutes constituent également un indicateur de convergence communément retenu, car elles constituent
un instrument d’intervention crédible pour maintenir la stabilité des devises des pays candidats a I'lUnion monétaire, limitant
ainsi les risques de dévaluation compétitive. Dans ces pays en développement, fortement vulnérables aux variations des prix des
matiéres premieéres, les réserves extérieures sont également essentielles pour faire face a des chocs exogénes ou a des sorties
massives de capitaux. Les seuils retenus dans les projets africains d’union monétaire s’établissent dans la plupart des cas a au
moins six mois d’importations de biens et services.

I Cf. De Grauwe (P) et Buiter (W. H. ), « Macroeconomic policy during a transition to monetary union, centre for economic policy research », aoiit 1995, et Hawkins (J.)
et Masson (P), « Regional currency areas and the use of foreign currencies », 2003 BIS Papers.
2 Mundell (R. A)), « A theory of optimum currency areas », American Economic Review, novembre 1961.
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Si certains critéres retenus, ou leurs seuils, peuvent différer, la finalité des critéres de convergence retenus dans les projets africains
d’union monétaire apparait similaire a celle des critéres retenus pour les pays désireux de devenir membre de la zone euro
(critéres de Maastricht), a savoir :

la stabilité des prix : le taux d’inflation du pays candidat ne doit pas dépasser de plus de 1,5 % celui des trois Etats membres
présentant les meilleurs résultats en matiére de stabilité des prix ;

la soutenabilité des finances publiques :le solde du secteur public ne doit pas excéder, sauf circonstances exceptionnelles, 3 %
du PIB et la dette publique accumulée ne doit pas dépasser 60 % du PIB ;

la stabilité du change : les Etats membres doivent respecter les marges normales de fluctuation du mécanisme de change du
systéme monétaire européen, pendant deux ans au moins, sans dévaluer, de leur propre initiative, leur monnaie par rapport a l'euro ;

I'alignement des taux d’intérét : les taux d’intérét a long terme (en moyenne des douze mois précédents) ne doivent pas
excéder de plus de 2 % ceux des trois Etats membres présentant les meilleurs résultats en matiére de stabilité des prix.

2| L’état d’avancement dans le processus d’intégration macroéconomique et les différences structurelles
propres a chaque zone peuvent influer sur le niveau des indicateurs retenus

La plupart des projets dafricains d’union monétaire combinent un objectif de déficit budgétaire global (entre 3 % et 4 %), un
seuil maximum d’endettement public (entre 50 % et 70 % du PIB) et un seuil maximum d’endettement des Etats auprés de
la banque centrale, du moins pendant la période de convergence précédant la mise en place de 'union monétaire. Aucun de
ces projets en revanche n’interdit 'accumulation d’arriérés. Il est toutefois difficile de comparer I'effet combiné de ces indicateurs
dans la mesure ot :

* le choix de leur niveau refléte des performances macroéconomiques, des structures fiscales et des dépenses publiques
différentes, ainsi que la structure de financement des Etats membres, et en particulier leur accés aux marchés de capitaux ;

* les différents indicateurs de convergence doivent étre calibrés de maniére cohérente pour assurer le respect des contraintes
budgétaires inter-temporelles des gouvernements. La soutenabilité a moyen et long terme de la dette publique constitue le
critére approprié pour juger de la solvabilité financiére et résulte de ensemble des décisions de politique financiére.

Toutefois, une homogénéisation progressive des objectifs de convergence en matiére d’inflation est en cours, autour de 3 %.
Ainsi la cible sera de 3 % pour la SADC a partir de 2018, contre 5 % aujourd’hui, en ligison avec 'amélioration progressive des
politiques de stabilisation macroéconomique dans les pays subsahariens, que la création d’une union monétaire doit permettre
de consolider.

Seule la cible retenue par la CAE (8 %) demeure supérieure aux autres, reflétant un niveau d’inflation plus élevé dans les pays
concernés, notamment au Burundi, en Tanzanie et en Ouganda, trois pays qui ont connu une inflation moyenne a deux chiffres
sur la période 2008-2013.

Dans les unions monétaires existantes, comme la zone euro ou la Zone franc, il est également apparu nécessaire de mettre
en place des dispositifs de surveillance multilatérale des Etats membres, afin d’assurer la stabilité monétaire et financiére de
ces unions et de favoriser l'intégration économique régionale, source de croissance partagée. Dans le cadre des « pactes de
stabilité et de croissance » mis en place dans la zone euro, en UMAC et en UMOA, ces dispositifs de surveillance multilatérale
comportent également des indicateurs dont certains sont similaires a ceux utilisés dans la phase de transition vers I'union
monétaire. Mais ils s’en distinguent significativement, car ils s’insérent dans un cadre institutionnel caractérisé par une politique
monétaire qui est déja commune.
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Critéres de convergence de premier rang des unions et projets d’union monétaire en Afrique

Unions Régime Critéres de premier rang en 2013
africaines | de change | |nflation Déficit Réserves extérieures Dette Financement
budgétaire/PIB brutes (en mois publique/PIB du gouvernement

d’importations) par la Banque centrale

CAE Flottant <8% <3% >45 <50% -

ZMAO Flottant <5% <4% >6 - < 10 % des recettes fiscales de

I'année n-1

UA Flottant <3% <3% 26 - 0%

SADC Flottant <5% <3% >6 <60 % < 5 % des recettes fiscales de

(2012-2018) I'année n-/

COMESA Flottant <3% <4% >5 - 0%

(2011-2015)

Projets d’unions monétaires
CAE : Communauté d'Afrique de I'Est, cing pays membres (Burundi, Kenya, Ouganda, Tanzanie et Rwanda.

ZMAQ : Zone monétaire de I'Afrique de I'Ouest, six pays membres (Gambie, Sierra Leone, Guinée, Ghana, Nigéria et Libéria). Fixée initialement a janvier 2003 puis reportée
a plusieurs reprises (a juillet 2005 puis janvier 2010), la réalisation de la fusion de la zone monétaire de I'Afrique de I'Ouest avec 'UEMOA est prévue a I'horizon de 2020.

UA : Union africaine, cinquante-trois pays africains,

SADC : Communauté pour le développement de I'Afrique australe, quinze pays membres dont, notamment, I'Afrique du Sud, fe Lesotho, la Namibie et le Swaziland qui représentent

une zone monétaire reposant sur une monnaie commune, le rand sud-afficain, et associant des mecanismes de currency board.

COMESA : Marché commun de I'Afrique orientale et australe, dix-neuf pays membres dont, entre autres, le Burundi, les Comores, Djibouti, I'Eqypte, la Libye et le Rwandea.
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INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION
De 2009 a 2013 (en moyenne annuelle)

Sénégal

g
Guinée- v
’ Céte
’Ivoire

Burkina
Faso

Bissau

Centrafrique

Guinée |
équatoriajle

N >a4%
0 de3%a4d4%
1 de2%a3%
C1<a22%

(moyenne annuelle en %)

Pays Indice des prix Pays Indice des prix
a la consommation a la consommation

UEMOA 1,9 CEMAC 2,7
Bénin 2,6 Cameroun 2,3
Burkina Faso 1,5 Centrafrique 3,7
Cote d’lvoire 2,2 Congo 32
Guinée-Bissau 1,4 Gabon 1,5
Mali 2,2 Guinée équatoriale 46
Niger 1,4 Tchad 3,4
Sénégal 0,9

Togo 2,6 Comores 3,6

Sources : BCEAO, BEAG, BCC.
Calculs : Banque de France.
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1| LA POLITIQUE ET LES AGREGATS
MONETAIRES DANS L’UEMOA

1|1 La politique monétaire en 2013

1]1|1 La formulation de la politique monétaire

1|1|1|1 Le cadre institutionnel !

Quatre textes fondamentaux définissent le cadre
institutionnel de la politique monétaire au sein
de 1'Union monétaire ouest-africaine (UMOA) : le
traité de 'UMOA du 14 novembre 1973, la conven-
tion entre la France et les pays membres de 'UMOA
du 4 décembre 1973, le traité de 1'Union écono-
mique et moncétaire ouest-africaine (UEMOA) du
10 janvier 1994 et les statuts de la BCEAO. Le traité de
'UMOA a en particulier institué une monnaie et un
Institut d’émission uniques (article 1). Par ce traité,
les Etats de I'Union se sont engagés a centraliser a la
BCEAO leurs avoirs monétaires extérieurs (article 4).
Les dispositions relatives a la conduite de la politique
monétaire de 'Union sont définies par les statuts de
la BCEAO et le traité de 'UMOA, qui ont été révisés
dans le cadre de la réforme institutionnelle initiée par
les chefs d’Etat de 'TUEMOA en 2007. Ces nouveaux
textes révisés sont entrés en vigueur le 1°° avril 2010.

Les missions assignées a la Banque centrale ont été
précisées, en particulier dans le domaine de la poli-
tique monétaire. Ainsi, désormais, la BCEAO « définit
et met en ceuvre la politique monétaire au sein de
I'UMOA » (article 9 des statuts de la BCEAO), alors
que cette responsabilité était jusqu’alors partagée
avec le Conseil des ministres de 'UMOA.

Un Comité de politique monétaire (CPM), présidé
par le gouverneur, a été institué, chargé de la défi-
nition de la politique monétaire au sein de 'UMOA
ainsi que de ses instruments. Le Conseil d’adminis-
tration est, quant a lui, chargé des questions rela-
tives a la gestion de la Banque centrale.

La BCEAO dispose dans chaque Etat membre d'une
agence aupres de laquelle siege un Conseil national
du crédit. Celui-ci étudie, dans chaque Etat membre,
les conditions de fonctionnement du systeme
bancaire et financier ainsi que les conditions de
financement de l'activité économique.

I Pour plus de précisions, voir la Note d’information sur la Zone franc, publiée par la
Banque de France (https://www.banque-france.fr/eurosysteme-et-international/zone-franc/
presentation-de-la-zone-franc.html).

Aux termes de I'accord de coopération monétaire du
4 décembre 1973 entre la France et les pays membres
de 'UMOA, I'Etat francais garantit la convertibilité
du Franc de la Communauté financiere africaine
émis par la BCEAO, en lui consentant un droit de
tirage illimité sur un compte d’opérations ouvert
aupres du Trésor francais. En contrepartie de ce
droit de tirage, la Banque centrale doit déposer sur le
compte d’opérations une fraction de ses avoirs exté-
rieurs nets (réserves de change) : en 2005, le cadre
institutionnel de la gestion des réserves de changes
a connu des aménagements avec notamment l'abais-
sement de 65 % a 50 % de la fraction des avoirs en
devises que la BCEAO doit conventionnellement
déposer sur le compte d’opérations.

1|1|1|2 Les objectifs

Conformément a I'article 8 des statuts de la BCEAO,
« l'objectif principal de la politique monétaire de
la Banque centrale est d’assurer la stabilité des
prix ». Lobjectif d'inflation est défini par le CPM.
« Sans préjudice de cet objectif, la Banque centrale
apporte son soutien aux politiques économiques de
I"UEMOA, en vue d'une croissance saine et durable ».

En vertu du Traité de 'UEMOA (article 62), la poli-
tique monétaire doit également soutenir l'intégra-
tion économique de I'Union, « sans préjudice des
objectifs qui lui sont assignés ».

Les statuts de la BCEAO précisent, par ailleurs, un
objectif intermédiaire de la politique monétaire
(article 76). Sur trois mois consécutifs, le rapport
entre le montant moyen des avoirs extérieurs de la
Banque et le montant moyen de ses engagements
a vue (billets en circulation et dépots des banques,
des Etats et autres organismes dans les livres de
la Banque) doit étre supérieur a 20 %. Dans le cas
contraire, le CPM doit prendre toutes les dispositions
appropriées pour le rétablir.

1|1|1|3 Les instruments

La BCEAO dispose de deux types d'instruments pour
la mise en ceuvre de la politique monétaire : les taux
d’'intérét directeurs et les réserves obligatoires.

Les réformes mises en ceuvre en 1993 puis en 1996,
dans le cadre de la réforme de la procédure d’adju-
dication, ont visé a conférer aux taux d'intérét un
role central comme instrument de la régulation
monétaire. La réalisation de cet objectif suppose un
développement suffisant du marché interbancaire
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pour que ce dernier puisse jouer le role de canal de
transmission des signaux de 1'Institut d’émission en
matiere de taux d'intérét.

Deux taux directeurs sont ainsi fixés par le Comité
de politique monétaire de la BCEAO :

¢ le taux des appels d’offres ;

e le taux du guichet de prét marginal, qui a succédé
au taux de pension, a la suite d'une décision du CPM
en date du 2 décembre 2010.

Les taux des appels d'offres (taux marginal) sont
déterminés par une procédure d’adjudication
régionale a taux multiples, dont la fréquence est
hebdomadaire. Un taux minimum de soumission
aux appels d’offres, fixé a 100 points de base en
dessous du taux de prét marginal, a été institué le
16 aotit 2008. La Banque centrale dispose par ailleurs
d'un guichet permanent de refinancement, suscep-
tible d'étre utilisé a linitiative des établissements
de crédit. 1l s’agit du guichet de prét marginal, qui
porte sur des durées variant entre un et sept jours.
Les établissements participant aux échanges sur le
Systeme de transfert automatisé et de réeglement de
I'Union économique et monétaire ouest-africaine
(STAR UEMOA) peuvent également bénéficier
d’avances intra-journalieres, qui sont des concours
garantis par le dépot d’effets et de titres de créance,
remboursables le méme jour, octroyés par la BCEAO
pour couvrir un besoin ponctuel de trésorerie au
cours de la journée d’échange.

Le taux d’escompte a été supprimé a compter du
2 décembre 2010, par décision du CPM.

Partie intégrante du dispositif de controle de la
liquidité et de l'expansion des crédits bancaires,
le systeme de réserves obligatoires a été activé
a compter du 1° octobre 1993 et s'applique aux
banques et aux établissements financiers. Pour les
banques, l'assiette des réserves, initialement consti-
tuée par les dépots a vue et les crédits a court terme,
a été élargie, en 2000, aux crédits de campagne et aux
créances brutes sur lextérieur. Les établissements
financiers sont astreints a des réserves assises sur
I'encours des crédits octroyés a la clientele, diminués
des concours obtenus aupres du systeme bancaire.
Les réserves obligatoires ne sont pas rémunérées.

Des regles spécifiques régissent par ailleurs les
concours globaux de la BCEAO aux Trésors natio-
naux et aux banques.

Une regle de plafonnement des refinancements
susceptibles d’étre consentis aux établissements de
crédit et adossés a des titres publics a ainsi été instituée
par le CPM lors de sa séance du 1° décembre 2010.
Cette regle prévoit que le montant des concours
consentis par la Banque centrale aux établissements
de crédit, adossés a des effets et valeurs émis ou
garantis par le Trésor public, les collectivités locales
ou tous autres organismes publics d'un Etat membre
de '"UMOA et l'encours desdits effets et valeurs
détenus par la BCEAO pour son propre compte ne
peuvent au total dépasser 35 % des recettes fiscales
nationales de cet Etat, constatées au cours de
l'avant-dernier exercice fiscal.

Enfin, les concours consolidés aux Trésors nationausx,
correspondant a l'encours résiduel des anciennes
avances statutaires de la BCEAO aux Etats, suppri-
meées par les nouveaux statuts de la Banque centrale,
sont en cours d'extinction. Ces avances, plafonnées
a 20 % du montant des recettes fiscales de 'année
précédente, ont fait 'objet de conventions de conso-
lidation entre la BCEAO et les différents minis-
teres des Finances concernés. Entrées en vigueur
a compter du 1° janvier 2003, ces conventions
prévoient l'amortissement des encours consolidés
de la BCEAO sur les Etats sur une période de dix ans,
a un taux d'intérét de 3 %. Cet objectif d’apurement
de ces encours n’'a pu étre respecté a fin 2012 et a
donc été reporté a une date ultérieure.

1|1]2 La mise en ceuvre

de la politique monétaire en 2013

1|/1|2|1 Les orientations pour I'exercice 2013

Le CPM de la BCEAO, notamment a l'occasion de
sa réunion du 3 juin 2013, avait relevé un ralen-
tissement du rythme de progression du niveau
général des prix a la consommation dans 1'Union
sur la période récente, anticipant un taux d’'inflation
de 2,3 % en moyenne annuelle. Les perspectives a
moyen terme laissaient apparaitre un niveau d’infla-
tion en phase avec 'objectif de stabilité des prix dans
I"'Union (autour de 2 %).

Le CPM avait par ailleurs relevé que la croissance
économique de 1'Union au titre de l'année 2013
devrait rester soutenue, en lien notamment avec le
dynamisme de l'activité en Cote d'Ivoire et la pour-
suite de l'exécution des programmes d'investisse-
ments publics dans les infrastructures. Une hausse
du PIB réel de 6,5 % en 2013 était ainsi anticipée. Le
CPM avait cependant considéré que ces perspectives
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économiques pourraient étre contrariées par les
incertitudes induites par un environnement inter-
national difficile et les problemes sécuritaires au
niveau sous-régional.

1|1|2|2 Les taux d’intérét directeurs

En 2013, les politiques monétaires menées en
Zone franc sont restées globalement accommodantes.
Le 4 septembre 2013, le Comité de politique moné-
taire de la BCEAO, constatant une décélération
du rythme d'inflation et en vue de contribuer a
l'amélioration des conditions de financement de la
croissance dans 1'Union, a décidé de diminuer de
25 points de base, a 2,50 %, son taux minimum de
soumission aux appels d'offres. Cette décision fait
suite a deux baisses de 25 points de base qui ont eu
lieu en juin 2012 et en mars 2013.

Compte tenu de la forte baisse des taux de I'Euro-
systeme a compter de 2008, I'écart positif entre les
taux de la BCEAO et les taux directeurs de la poli-
tique monétaire en zone euro s'est significativement
élargi et s'est établi a 225 points de base (pb) depuis

fin 2009 s’agissant du taux des appels d'offres (taux
minimal de soumission).

Lécart entre le taux minimum de soumission aux
adjudications de la BCEAO et le taux de soumission
minimal appliqué aux opérations principales de refi-
nancement de 'Eurosystéeme s'est resserré a 200 pb
en mars 2013, suite a la variation des taux d’inter-
vention de la BCEAO. Apres la modification des taux
de la BCE décidée en mai 2013, I'écart s'est établi
a 225 pb, est revenu a 200 pb lors de la baisse de
septembre du taux de la BCEAO, avant de s'élargir a
nouveau a 225 pb lors de la baisse décidée par la BCE
en novembre 2013.

Il s’établit a fin juillet 2014 a 235 pb, suite a la baisse
du taux principal de la BCE a 0,15 % décidée le
5 juin. Llécart entre les taux de prét marginal est
passé de 250 a fin 2012 a 275 points a fin 2013 et
310 points a fin juillet 2014.

Les taux réglementés, applicables a 1épargne
sur livrets, sont restés inchangés a 3,5 % durant
I'exercice 2013.

Evolution des principaux taux directeurs (BCEAO et Eurosystéme)

(en %, écarts en points de base)

Fin 2012

Taux des appels d’offres BCEAO 3,00 Taux du guichet de prét marginal BCEAO 4,00
Taux de soumission minimal zone euro 0,75 Taux de la facilité de prét marginal zone euro 1,50
Ecart 225 Ecart 250
Fin 2013

Taux des appels d’offres BCEAO 2,50 Taux du guichet de prét marginal BCEAO 3,50
Taux de soumission minimal zone euro 0,25 Taux de la facilité de prét marginal zone euro 0,75
Ecart 225 Ecart 275
Fin juillet 2014

Taux des appels d’offres BCEAO 2,50 Taux du guichet de prét marginal BCEAO 3,50
Taux de soumission minimal zone euro 0,15 Taux de la facilité de prét marginal zone euro 0,40
Ecart 235 Ecart 310

Sources : BCEAO, BCE.

Principaux taux directeurs de la BCEAO
(en %)

Taux d'escompte ? Taux des prises en pension

Date de changement Taux minimum
des appels d’offre
16 aolt 2008 3,75
16 juin 2009 3,25
2 décembre 2010 3,25
16 juin 2012 3,00
16 mars 2013 2,75
16 septembre 2013 2,50
a fin juin 2014 2,50

6,75 4,75
6,25 4,25
- 4,25
- 4,00
— 3,75
- 3,50
- 3,50

a) Depuis le 2 décembre 2010, le guichet de la pension est devenu le guichet de prét marginal et le taux d'escompte a 6té supprime.

Source : BCEAO.
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Coefficients de réserves obligatoires des banques

(en %)

Du 16 mars 2004| Du 16 juin 2005 | Du 16 juin 2009 | Du 16 mai 2010 | Du 16 déc. 2010 Depuis

au 15 juin 2005 | au I5 juin 2009 | au 15 Mmai 2010 | au 15 déc. 2010 [au |5 mars 2012| le 16 mars 2012
Bénin 13,0 15,0 9,0 7,0 7,0 5,0
Burkina Faso 3,0 7,0 7,0 7,0 7,0 5,0
Céte d’lvoire 5,0 5,0 5,0 5,0 7,0 5,0
Guinée-Bissau 3,0 3,0 3,0 5,0 7,0 5,0
Mali 9,0 9,0 7,0 7,0 7,0 5,0
Niger 5,0 9,0 7,0 7,0 7,0 5,0
Sénégal 9,0 9,0 7,0 7,0 7,0 5,0
Togo 3,0 3,0 3,0 5,0 7,0 5,0

Source : BCEAO.

1|1|2|3 Les réserves obligatoires

Au début de 'année 2012, les coefficients de réserves
obligatoires, qui avaient été harmonisés a compter de
décembre 2010 afin de mettre un terme aux distor-
sions de concurrence dans un marché monétaire
progressivement plus intégré, étaient fixés a 7,0 %
pour 'ensemble des banques de 'Union monétaire.
Dans un contexte marqué par une situation globale
de liquidité devenue progressivement plus tendue et
des déficits de constitution des réserves obligatoires,
le CPM de la BCEAO a décidé, lors de sa réunion du
16 mars 2012, d'abaisser le coefficient des réserves
obligatoires de 7,0 % a 5,0 %, ce taux étant resté
inchangé depuis cette date.

Le coefficient de 5,0 % s'appliquant aux établisse-
ments financiers depuis octobre 1993 est également
resté inchanggé.

1|/1|2|4 Les concours globaux de la BCEAO

Lannée 2013 a été marquée par une progression
de 35,0 % des concours globaux de la BCEAO par
rapport a fin 2012, du fait de l'accroissement des
concours consentis aux établissements de crédit.
Ceux-ci sont ressortis en hausse de 64,4 % en un an,
tandis que les concours aux Trésors se repliaient de
10,3 % au cours de la méme période.

Les concours aux banques

Les concours apportés par la BCEAO aux établisse-
ments de crédit, principalement dans le cadre des
opérations d’injection de liquidités surle marché moné-
taire, ont représenté 1 725,6 milliards de francs CFA a
fin décembre 2013 (+ 64,4 % par rapport a fin 2012).
Cette augmentation des concours est consécutive
a la diminution progressive de la liquidité bancaire

Evolution des concours globaux de la BCEAO aux banques et aux Trésors nationaux

(en milliards de francs CFA (XOF))

Banques? Trésors® Total

2012 2013 2012 2013 2012 2013
Bénin 312,1 378,6 34,5 30,2 346,5 408,9
Burkina Faso 220,6 3152 344 29,2 255,0 3444
Céte d’lvoire 113,3 292,3 3535 330,9 466,8 623,2
Guinée-Bissau 10,4 13,0 14,8 9,7 25,2 22,7
Mali 115,7 261,0 51,5 44,4 167,2 305,4
Niger 38,2 51,3 60,0 52,9 98,2 104,2
Sénégal 123,7 276,4 92,4 79,0 216,1 355,4
Togo 115,6 137,8 41,8 36,0 157,4 173,8
Total 1 049,7 1 725,6 682,7 612,4 1732,4 2 338,0

a) Banques et établissements financiers.
b) Avances Statutaires et mobilisations d obligations cautionnées.
Source : BCEAQ,
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Concours globaux de la BCEAO aux banques et aux établissements financiers
(en milliards de francs CFA (XOF))

2012 2013
Décembre Mars Juin Septembre Décembre
Marché monétaire 956,9 10167 I 113,0 12154 1 601,7
Pension 92,8 93,1 48,8 33,8 123,9
Total 1 049,7 1109,8 1161,8 1 249,2 1 725,6
Source : BCEAO.
Concours de la BCEAO aux Trésors nationaux
(en milliards de francs CFA (XOF))
2012 2013
Décembre Mars Juin Septembre Décembre
Découvert en compte courant (art. 14) 192,5 188,1 187,5 186,2 185,6
Titres d’Etat 490,2 472,3 456,2 441,5 426,8
Total 682,7 660,4 643,6 627,7 612,4

Source : BCEAO.

observée depuis le second semestre 2011, sous l'effet
conjoint de la crise en Cote d'Ivoire et de change-
ments structurels intervenus dans les économies de
I'Union, qui se sont traduits par d'importants besoins
de financement des importations pour la réalisation
des projets d'investissements publics et privés.

Les concours aux Trésors nationaux

Les concours de la BCEAO aux Trésors se sont
contractés de 10,3 % au cours de l'année 2013,
passant de 682,7 milliards en 2012 a 612,4 milliards
un an plus tard, a la suite des amortissements sur
les concours adossés aux allocations de DTS et les
concours consolidés. lannée 2009 avait été marquée
par la mise a disposition, en faveur des huit Etats
de la région, de la contre-valeur en francs CFA des
allocations de DTS, décidées par le FMI en aoft et
septembre 2009. S’agissant des concours consolidés,
l'objectif d’achever a la fin de 2012 l'apurement de
ces encours n’a pu étre respecté et a €té reporté a une
date ultérieure. Ceci tient principalement a I'accumu-
lation d’arriérés sur ces concours depuis 2008, princi-
palement par la Cote d'Tvoire.

1|2 Les agrégats monétaires

1|2|1 Les composantes de la masse monétaire
En 2013, la masse monétaire a progressé de 10,4 %,
soit un rythme similaire a celui des deux années
précédentes mais supérieur a celui du PIB nominal
(+ 5,5 %). La circulation fiduciaire a augmenté
plus modérément (+ 8,4 %), sa part dans la masse
monétaire représentant pres de 25,6 %. Cette
large part dénote I'importance de la monnaie fidu-
ciaire dans le fonctionnement des économies de
la région, en particulier en Guinée-Bissau et au
Niger ou elle représente plus de 40 % de la masse
monétaire.

1|2|]2 Les contreparties de la masse monétaire
Lévolution des contreparties de la masse monétaire
en 2013 a été caractérisée par une baisse des avoirs
extérieurs nets (- 13,4 % en un an), que la hausse
des crédits a I'économie (+ 16,4 %) et 'aggravation
de la position nette débitrice des gouvernements
(+ 26,1 %) ont plus que compensée.
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Evolution par Etat des principales composantes de la masse monétaire
(en milliards de francs CFA (XOF))

Bénin | Burkina Cote Guinée- Mali Niger | Sénégal Togo |Services centraux| Total
Faso d’lvoire | Bissau et ajustements
Monnaie fiduciaire
2010 346, 1 215,1 1 638,2 64,1 3145 2349 561,8 183,3 -0,6 3557,4
2011 376,8 189,6 | 555,3 85,9 4154 269,6 589,4 193,8 0,0 3675,8
2012 3985 230,3 1 590,5 83,4 5143 3452 584,6 161,3 -0,5 3 907,6
2013 504,0 203,2 | 747, 91,0 510,0 3981 619,9 161,7 0,0 4 235,0
Monnaie scripturale
2010 461,8 513,2 | 098,6 46,5 610,5 217,0 987,8 236,1 315,1 4 486,6
2011 493,3 680,6 | 586,8 59,5 6793 209,0 | 066,7 304,0 368,6 5 447,8
2012 4739 7654 | 667,1 48,3 7712 295,4 I 191,7 364,1 411,8 5 988,9
2013 577,7 875,4 1 925,0 66,0 81,2 31,1 | 367,4 353,8 441,5 6729,1
Quasi-monnaie
2010 466,7 591,3 1 415,6 13,0 369,4 124,2 991,2 297,7 0,0 4269,0
2011 507,5 630,9 1 453,6 28,3 3973 132,6 1 062,7 3335 0,0 4546,3
2012 590,6 7457 1 653,0 31,0 433,0 162,0 11184 380,0 0,0 5113,7
2013 638,2 849,3 | 808,2 30,0 499,2 176,6 11399 462,7 0,0 5 604,0
Total
2010 1274,7 | 13195 | 41523 123,6 1 294,5 576,0 | 2540,8 717,0 314,6 12313,0
2011 1377,7 | 1501,1 | 45957 173,7 | 1492,0 611,2 | 2718,7 831,3 368,6 13 669,9
2012 1463,0 | 1741,5 | 4910,6 162,8 | 1718,5 802,5 | 2894,7 905,3 411,4 15010,2
2013 1720,0 | 1927,8 | 5480,4 186,9 | |1820,4 885,8 | 3127,2 978,2 441,5 16 568, 1

Source : BCEAO.

Evolution par Etat des principales contreparties de la masse monétaire
(en milliards de francs CFA (XOF))

Bénin Burkina Cote Guinée- Mali Niger | Sénégal Togo |Services centraux| Total
Faso d’lvoire | Bissau et ajustements
Avoirs extérieurs nets
2010 728,6 647,5 1 385,4 93,3 726,0 292,9 987,8 259,5 515,1 5636,1
2011 717,0 681,5 18129 119,3 693,9 263,5 930,6 291,1 329,6 5839,4
2012 785,9 678,9 1 556,9 84,5 696,7 431,4 879,4 273,8 190,8 5578,3
2013 885,0 534,9 | 558,5 94,9 765,9 533,8 858,5 307,6 - 708,9 4 830,2
Position nette des gouvernements
2010 - 165,5 16,7 788,3 3,0 - 270,1 4,1 200,3 138,8 1 191,0 1 906,5
2011 -972 -79 822,7 8,0 -203,2 15,8 164,8 98,9 | 528,4 2330,4
2012 - 164,0 - 47,1 11313 21,1 -542 - 45,1 94,9 129,4 17998 2 866,3
2013 - 142,1 47,3 | 304, 21,7 - 104,9 - 86,4 151,1 80,6 2 342,8 36142
Crédits a ’économie
2010 7578 770,6 2048,0 34,0 8455 347,1 1 647,0 3588 0,0 6 808,8
2011 845,0 951,6 2 052,1 54,1 1 049,3 402,6 1 953,0 506,0 0,0 7813,7
2012 924,4 I 181,2 23083 64,2 1099,2 500,0 2 1448 601,8 0,0 8 823,9
2013 1 022,6 1 492,3 2830,5 66,6 1232,2 519,8 24143 690,6 0,0 10 268,8
Autres éléments
2010 - 46,1 - 1153 - 69,4 -6,7 -6,9 - 68,1 -294,4 - 40,0 - 13915 -2038,5
2011 -87,0 - 1242 -92,0 -77 - 48,1 -70,7 -329,7 - 64,8 - 14895 -2313,6
2012 -833 -71,5 - 86,0 -72 -232 -837 -224,5 - 99,7 - 15793 -2258,3
2013 - 45,5 - 146,8 -212,8 3.8 -72,7 - 81,3 -296,7 - 100,6 - 11924 -2 145,0
Total
2010 12747 | 1319,5 | 41523 123,6 | 1294,5 576,0 | 2540,8 717,0 314,6 12313,0
2011 1377,7 | 1501,1 | 45957 173,7 | 1492,0 611,2 | 2718,7 831,3 368,6 13 669,9
2012 1463,0 | 1741,5 | 4910,6 162,8 | 17185 802,5 | 28947 905,3 411,4 15010,2
2013 1720,0 | |1 927,8 | 54804 186,9 | 1820,4 885,8 | 3 127,2 978,2 441,5 16 568,1

Note : Le poste « autres eléments » correspond aux éléments non monétaires figurant dans la Situation nette de la Banque centrale et des banques commerciales.
Source : BCEAO,
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1|2|2|1 Les avoirs extérieurs nets
Les avoirs officiels nets

Les réserves officielles brutes de change (total
des avoirs) se sont repliées de 6,8 % au cours de
la période, ressortant a 6 574,0 milliards, contre
7 051,2 milliards a fin décembre 2012. La diminu-
tion des avoirs officiels bruts reflete principalement
la baisse des avoirs en or (- 29,3 %) et en devises
(- 50 %), résultant de l'orientation baissiere du
cours mondial de l'or et des opérations d’'échange
avec l'extérieur, le déficit de la balance courante
s'étant creusé en 2013.

Du fait de laccroissement des engagements
vis-a-vis de lextérieur, lié notamment a un
recours accru aux financements du FMI, les avoirs
officiels nets des Etats ont, au total, diminué de
10,4 %, pour atteindre 4 950,4 milliards, notam-
ment en raison des baisses constatées au Burkina
Faso et au Mali. La réduction globale des avoirs
officiels nets masque cependant une évolution
contrastée entre pays de 'Union, le Niger, le Togo
et la Guinée-Bissau enregistrant une augmenta-
tion de leurs avoirs nets.

Position nette des gouvernements
(en milliards de francs CFA (XOF))

Les avoirs extérieurs nets
des banques commerciales

La position extérieure nette des banques a enregistré
en 2013 une diminution des avoirs bruts en devises
(- 12,7 %), contrastant avec une progression des
engagements vis-a-vis de l'extérieur (+ 7,7 %). La
position extérieure des banques est ainsi redevenue
débitrice nette en 2013 a hauteur de 120,2 milliards,
aprées un solde créditeur net de 50,8 milliards
en 2012.

1|2|2|2 La position nette des gouvernements

La position nette débitrice des gouvernements
(PNG) s'est a nouveau sensiblement détériorée
en 2013, passant de 2 866,3 milliards a fin 2012 a
3 614,2 milliards un an plus tard. Cette évolution
traduit principalement la hausse de 17,0 % des dettes
contractées par les Trésors nationaux, alors que le
total de leurs créances augmentait dans des propor-
tions moindres (+ 6,0 %). La progression des enga-
gements des Etats est essentiellement imputable a
la progression des souscriptions de titres publics par
les banques (+ 23,6 %) et a un recours accru aux
concours du FMI (+ 12,5 %).

2012 2013
Décembre Mars Juin Septembre Décembre

Billets et monnaies 37,5 28,0 29,5 34,4 32,9
Dépéts a la Banque centrale 834,5 655,7 740,8 769,1 809,6
Dépéts dans les banques 1 479,5 15199 | 584,1 1 569,6 | 654,9
Obligations cautionnées 11,8 10,6 9.8 10,1 84
Total des créances 2363,4 22142 2 364,3 2 383,2 2 505,8
Concours de la Banque centrale 682,7 660,4 643,6 627,7 612,4

Concours Article 16 192,5 188,1 187,5 186,2 185,6

Comptes chéques postaux (CCP) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Titres d’Etat 490,2 472,3 456,2 441,5 426,8
Concours des banques 3602,7 3 858,9 4 098,1 4177,3 4 453,8
Dépots en CCP des particuliers
et entreprises 32,2 36,5 37,9 31,9 41,1
Dépéts en Caisse nationale d’épargne (CNE) 785 79,6 82,8 85,5 85,3
Concours du FMI 801,2 805,9 856,8 862,8 901,7
Autres concours 32,3 32,3 29,6 29,6 25,6
Total des dettes 5229,6 5 473,7 5748,9 5814,6 6 120,0
Position nette (débitrice) 2 866,3 32595 33846 34314 36142

Source : BCEAO.
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Avoirs extérieurs nets des institutions monétaires
(en milliards de francs CFA (XOF))
BCEAO Institutions financiéres Total net
Créances | Engagements Net Créances | Engagements Net
Bénin
2010 590,3 84,0 506,3 379,1 156,8 2223 728,6
2011 453,6 101,0 352,6 528,1 163,8 3643 717,0
2012 354,1 108,7 2454 767,8 227,3 540,5 785,9
2013 329,0 114,6 2145 939,1 268,6 670,5 885,0
Burkina Faso
2010 525,5 224,8 300,8 457,6 110,8 346,8 647,5
2011 488,5 213,1 275,3 555,4 149,2 406,2 681,5
2012 509,1 275,2 233,9 656,0 211,0 445,0 678,9
2013 297,7 252,5 45,2 7437 254,0 489,7 534,9
Cote d’lvoire
2010 1 785,8 433,9 1 351,9 329,0 295,5 335 1 385,4
2011 22084 564,3 | 644,1 4239 255,1 168,9 1812,9
2012 1 951,5 654,9 1 296,6 642,8 3824 260,4 1 556,9
2013 2010,2 710,5 1 299,8 646,8 388,0 258,8 1 558,5
Guinée-Bissau
2010 77,1 12,7 64,4 41,1 12,2 28,9 93,3
2011 112,4 17,0 95,4 44,3 20,5 23,9 119,3
2012 81,8 16,8 65,0 28,8 9,2 19,5 84,5
2013 88,3 16,2 72,1 29,7 6,9 22,8 94,9
Mali
2010 661,7 109,5 552,2 426,4 252,6 173,8 726,0
2011 704,1 119,2 584,9 391,3 282,3 109,0 693,9
2012 666,5 124,4 542,1 432,9 2783 154,6 696,7
2013 619,1 137,6 481,5 563,1 278,8 284,3 765,9
Niger
2010 3745 81,9 292,6 121,2 120,9 0,3 292,9
2011 3448 79,6 265,2 129,3 131,0 - 1,7 263,5
2012 504,1 84,4 419,8 157,3 145,8 11,6 431,4
2013 553,5 87,5 466,0 253,0 185,2 67,7 533,8
Sénégal
2010 1 008,3 273,9 7345 4274 174, 253,4 987,8
2011 996,4 270,3 726,2 462,1 257,6 204,5 930,6
2012 | 034,2 258,7 775,5 448,0 3441 103,9 879,4
2013 | 067,8 303,6 7643 466,5 3723 94,2 858,5
Togo
2010 3524 159,0 193,5 169,8 103,8 66,0 259,5
2011 397,1 196,9 200,2 226,5 135,6 90,9 291,1
2012 219,2 142,6 76,6 357,0 159,8 197,2 273,8
2013 239,4 141,0 98,4 403,0 193,8 209,3 307,6
Non répartis et ajustements
2010 | 395,1 - 163,4 | 558,6 - 16109 -567,4 - 10434 515,1
2011 1 588,1 - 1719 | 760,0 -2050,5 - 620,0 - 14304 329,6
2012 1 730,7 - 142,1 | 872,7 -2630,7 -948,8 - 16819 190,8
2013 1 368,8 - 1399 | 508,7 -3294,0 - 10764 -22176 -708,9
Total
2010 6 770,8 1216,2 5 554,6 740,8 659,3 81,5 5 636,1
2011 7 293,5 1 389,5 5 903,9 710,4 775,0 - 64,5 5 839,4
2012 7051,2 1 523,7 5527,6 859,9 809,1 50,8 5578,3
2013 6 574,0 1 623,6 4950,4 750,9 871,1 - 120,2 4 830,2
Source ; BCEAO,
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BCEAO : Avoirs officiels nets par Etat
(en milliards de francs CFA (XOF))
Avoirs Engagements Soldes
Avoirs Position Avoirs Avoirs Position | Avoirs | Total Allo- Engage- Total
en or créditrice en en de réserve| en DTS cation ments
au titre des | devises? | devises au FMI en DTS |extérieurs®
disponibilités et or
extérieures
Bénin
2010 547,1 2,8 549,9 2,6 37,8 590,3 45,0 39,0 84,0 506,3
2011 408,6 0,8 409,5 55 387 453,6 46,1 55,0 101,0 352,6
2012 313,0 1,6 314,7 1,5 38,0 354,1 452 63,5 108,7 2454
2013 290,5 1,9 292,4 0,3 36,4 329,0 43,4 71,2 114,6 214,5
Burkina Faso
2010 480,2 2,1 482,3 6,5 36,6 5255 43,8 181,0 224,8 300,8
2011 4414 0,4 441,8 9,2 37,5 488,5 44,8 168,3 213,1 275,3
2012 465,8 1,0 466,8 55 36,8 509,1 44,0 231,2 2752 233,9
2013 257,3 0,8 258,1 4,3 35,3 297,7 42,2 210,3 252,5 45,2
Cote d’lvoire
2010 1 571,4 0,8 1 572,2 59 207,7 | 785,8 236,5 197,4 433,9 1351,9
2011 1973,2 1,8 1 974,9 21,1 2124 22084 242,0 3223 564,3 1 644,1
2012 1739,2 4,5 | 743,7 -0,9 208,6 1 951,5 237,8 417,2 654,9 1 296,6
2013 | 814,1 3,4 18174 -72 199,9 2010,2 227,9 482,6 710,5 1299,8
Guinée-Bissau
2010 67,2 0,2 67,3 0,3 9,4 77,1 10,3 23 12,7 64,4
2011 101,7 0,0 101,7 1,0 9,6 112,4 10,6 6,4 17,0 95,4
2012 72,2 0,0 72,2 0,1 9,5 81,8 10,4 6,4 16,8 65,0
2013 79,1 0,2 79,3 -0, 9,1 88,3 10,0 6,2 16,2 72,1
Mali
2010 596,5 0,3 596,9 9,0 55,9 661,7 68,0 41,5 109,5 552,2
2011 633,6 0,4 634,0 13,0 57,1 704,1 69,6 49,6 119,2 584,9
2012 602,5 0,6 603,2 7,2 56,1 666,5 68,3 56,1 124,4 542,1
2013 557,4 2,6 560,0 53 53,8 619,1 65,5 72,1 137,6 481,5
Niger
2010 310,7 15,0 3257 7,5 41,3 374,5 47,9 34,0 81,9 292,6
2011 292,0 0,3 292,2 10,3 42,2 344,8 49,0 30,7 79,6 265,2
2012 4489 74 456,3 6,3 41,5 504,1 48,1 36,2 84,4 419,8
2013 485,9 23,0 508,8 4,9 39,8 553,5 46,1 41,4 87,5 466,0
Sénégal
2010 904,7 0,6 905,3 4,0 99,1 1 008,3 117,8 156,1 273,9 734,5
2011 883,1 0,5 883,6 1,5 101,3 996,4 120,5 149,8 270,3 726,2
2012 932,8 1,2 934,0 0,6 99,6 1 034,2 118,4 140,3 258,7 775,5
2013 972,8 2,1 975,0 -2,5 95,4 1 067,8 113,5 190,1 303,6 764,3
Togo
2010 301,0 4.8 305,8 1,5 45,1 3524 53,5 105,5 159,0 193,5
2011 3456 0,4 346,0 4,9 46,2 397,1 54,7 142,1 196,9 200,2
2012 172,6 1,3 173,9 0,0 45,3 219,2 53,8 88,9 142,6 76,6
2013 195,4 1,9 197,4 - 1,4 43,4 2394 51,5 89,5 141,0 98,4
Non répartis et ajustements
2010 786,0 -47787 | 54013 1 408,5 - 13,4 0,0 1 395,1 0,0 - 1634 - 163,4 1 558,6
2011 999,7 -5079,1 57193 1 639,8 -51,7 0,0 1 588,1 0,0 - 1719 -171,9 1 760,0
2012 1 002,0 -4747,1 5399,6 |1 654,6 4,1 72,0 1 730,7 0,0 - 142, - 142,1 1 872,7
2013 708,4 -46525 | 5111,1 1 166,9 20,0 181,9 1 368,8 0,0 - 1399 - 1399 1 508,7
Total
2010 786,0 0,0 | 54278 6213,8 23,9 533,1 6770,8 622,8 593,5 1216,2 5554,6
2011 999,7 0,0 | 57240 6723,6 24,7 545,1 7 293,5 637,2 752,3 1 389,5 5903,9
2012 | 1002,0 0,0 | 5417,3 6419,3 24,5 607,4 7051,2 626,1 897,6 1 523,7 5527,6
2013 708 4 0,0 | 5146,9 5 855,3 23,7 694,9 6574,0 600,0 1 023,6 1 623,6 4950,4
a) Avoirs en billets étrangers des Ftats et avoirs en devises et or de la BOFAQ.
b) Recours au FMI, au Fonds fiduciaire et éventuellement position débitrice nette du compte dopérations.
Source : BCEAO,

Banque de France ® Rapport annuel de la Zone franc e 2013



LA POLITIQUE ET LES AGREGATS MONETAIRES DANS LES ZONES D’EMISSION AFRICAINES

La politique et les agrégats monétaires dans PTUEMOA

1|2|2|3 Les crédits a ’économie

Les encours des crédits a I'économie se sont accrus
de 16,4 % en 2013. Le ratio des crédits a '’économie
rapportés au PIB s'est ainsi inscrit en hausse pour
ressortir a 23,6 %, apres 21,9 % en 2012.

Les crédits a court terme restent prédominants et
représentaient pres de 60 % des encours a fin 2013,
soit une proportion quasiment stable par rapport
a l'année précédente. Lencours de fin d’année des
crédits de campagne a quant a lui augmenté de 15,4 %

Crédits a I’économie ventilés selon leur durée initiale

par rapport a fin 2012, a 263,4 milliards. Pour 1'en-
semble des pays de 'UEMOA, les crédits de campagne
représentaient, comme en 2012, environ 2,6 % de
Pencours total des crédits a I'économie.

Si les concours a moyen et long terme ne repré-
sentent encore que 41,6 % de 'ensemble des crédits
a I'économie, cette part a progressé régulierement
au cours des années 2000. En 2013, les crédits a
moyen et long terme ont ainsi enregistré un rythme
de progression (+ 18,0 %) supérieur a celui des
crédits a court terme (+ 15,3 %).

(en milliards de francs CFA (XOF))

2010 2011 2012 2013
Bénin 757,8 845,0 924,4 1 022,6
Court terme 423,8 472,4 472,2 504,4
dont crédits de campagne 16,1 20,4 34,0 33,5
Moyen et long terme 334,0 372,5 452,2 518,2
Burkina Faso 770,6 951,6 1181,2 1 492,3
Court terme 474,6 5773 736,5 895,5
dont crédits de campagne 10,3 14,7 20,0 12,6
Moyen et long terme 296,0 3743 4447 596,8
Cote d’lvoire 2 048,0 2 052,1 2 308,3 2 830,5
Court terme 1 372,5 1 399,8 |1 538,2 1 851,0
dont crédits de campagne 100,3 120,8 156,0 186,4
Moyen et long terme 6754 652,2 770,1 979,5
Guinée-Bissau 34,0 54,1 64,2 66,6
Court terme 21,8 38,2 47,5 35,7
dont crédits de campagne 0,0 0,0 11,8 5,1
Moyen et long terme 12,3 15,9 16,7 30,9
Mali 845,5 1 049,3 1 099,2 1 232,2
Court terme 518,7 670,4 709,5 806,5
dont crédits de campagne 9,9 1,5 1,2 4,3
Moyen et long terme 326,8 3789 389,7 425,7
Niger 347,1 402,6 500,0 519,8
Court terme 169,4 212,3 253,8 256,2
dont crédits de campagne 1,2 1,0 1,4 1,0
Moyen et long terme 177,7 190,3 246,2 263,5
Sénégal 1 647,0 1 953,0 2 144,8 24143
Court terme 829,3 997,3 1 100,4 1 264,0
dont crédits de campagne 10,5 6,3 4,0 18,0
Moyen et long terme 817,7 955,7 | 044,4 1150,3
Togo 358,8 506,0 601,8 690,6
Court terme 202,2 296,8 344,0 383,3
dont crédits de campagne 0,0 0,0 0,0 2,4
Moyen et long terme 156,6 209,3 2578 307,3
Total 6 808,8 7 813,7 8 823,9 10 268,8
Court terme 4012,4 4 664,6 5202,1 5 996,5
dont crédits de campagne 148,4 164,6 228,3 263,4
Moyen et long terme 2 796,5 3 149,1 3 621,7 4272,3

Source : BCEAO.

Banque de France ® Rapport annuel de la Zone franc e 2013




LA POLITIQUE ET LES AGREGATS MONETAIRES DANS LES ZONES D’EMISSION AFRICAINES
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1|3 Le résultat d’ensemble de la politique
monétaire en 2013 et les perspectives
pour 2014

Le taux de couverture
de I’émission monétaire

1|31

Le taux de couverture des engagements a vue (billets
émis et dépots des banques aupres de la Banque centrale)
par les avoirs officiels de la BCEAO était tombé, en 1993,
a 17 %, soit un niveau inférieur au plancher de 20 %
prévu par les statuts de la BCEAO. Alors que les effets
de la dévaluation du franc CFA l'avaient porté a 81,4 %
fin 1994, il s'est maintenu nettement au-dessus de 100 %
depuis 1999, atteignant 105,5 % a fin 2012. Ce taux s'est
toutefois inscrit en baisse en 2013, atteignant 90,4 %, en
raison d’'une baisse des avoirs officiels (- 6,8 %) combinée
a une hausse des engagements a vue (+ 8,7 %).

Taux de couverture de I’émission monétaire
(en milliards de francs CFA (XOF) ; taux en %)

2011 2012 2013
Avoirs extérieurs bruts
de la BCEAO (1) 72935 70512 6 574,0
Engagements monétaires
a vue de la BCEAO (2) 66828 6 685,9 7 270,6
Taux de couverture de
I’émission monétaire (1)/(2) 109,1 105,5 90,4

Source : BCEAO.

1|3]2 Lévolution

du niveau général des prix

Fin décembre 2012, les services de la
BCEAO prévoyaient pour 2013 un apai-
sement des tensions inflationnistes,

continue de la position structurelle de liquidité des
banques. La liquidité propre du systeme bancaire de
I"Union, c'est-a-dire hors refinancement de 1a Banque
centrale, est ressortie en déficit de 384,9 milliards
au 15 décembre 2013 (contre un excédent de
131,2 milliards un an plus t6t), ce niveau masquant
cependant de fortes disparités entre les banques.

Ce resserrement de la liquidité bancaire provient de
I'incidence négative des facteurs autonomes sur la
trésorerie bancaire, notamment la circulation fidu-
ciaire et le solde négatif des transferts des banques
vers 'extérieur en raison de la hausse des demandes
de couverture d'importations.

Dans ce contexte de réduction marquée de la tréso-
rerie propre des banques, la Banque centrale a
poursuivi et accru ses apports de liquidités en vue
de permettre un bon fonctionnement du marché
monétaire. La BCEAO a procédé a une hausse régu-
liere de ses injections de liquidités, qui sont ainsi
passées de 1 016,5 milliards a mi-décembre 2012
a 1 124,2 milliards a mi-juin 2013, pour atteindre
1 512,0 milliards a mi-décembre 2013. Les inter-
ventions de la Banque centrale s’effectuent prin-
cipalement, depuis février 2007, sur le guichet de
I'open market, par le biais d'opérations d’injections
hebdomadaires et mensuelles de liquidité. La tréso-
rerie globale des banques est ainsi demeurée excé-
dentaire sur I'ensemble de I'année 2013, en raison
de l'augmentation des concours accordés par
la BCEAO.

Volume des transactions du marché interbancaire
(moyennes mensuelles)

avec un taux d'inflation annuel moyen (6n millrds de fancs CFA (XOF) e %)
qui ressortirait a 2,1 %. Cette prévision 200 100
centrale était assortie d'une fourchette,
ol le scénario optimiste anticipait un 160 80
taux d'inflation de 0,8 % et un scénario
plus dégradé un taux de 3,6 %.

120 60
Comme anticipé, l'inflation a connu
en 2013 un ralentissement sensible, 80 40
les prix progressant en moyenne de ‘
1,5 % sur l'année (aprés une évolu- 40 2
tion de + 2,4 % en 2012). ’ ‘

0 0

1|3|3 Laliquidité bancaire

et le marché interbancaire

Lévolution de la liquidité bancaire

. A . . S  BCEAO.
laisse apparaitre une dégradation ouree

2008
Bl Volume des transactions (échelle de gauche)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Part des transactions intra-UMOA (échelle de droite)
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La liquidité globale du secteur bancaire, mesurée
par 'excédent des réserves constituées aupres de
la Banque centrale sur les réserves requises, s’est
globalement contractée en 2013, méme si elle
continue d’'enregistrer des fluctuations saisonniéeres
importantes en liaison, notamment, avec les besoins
de financement des campagnes agricoles, la sous-
cription par les établissements bancaires de bons et
d’obligations émis par les Etats sur le marché finan-
cier et les tombées d’échéances de ces titres publics.
Au 15 décembre 2013, pour un niveau de réserves
requises de 619 milliards, les réserves des banques
effectivement constituées dans les livres de la
BCEAO ont atteint 1 127 milliards. Les réserves libres
se sont ainsi établies a 508 milliards (soit 45,1 % des
réserves constituées), contre 583 milliards un an
plus tot (50,7 % des réserves constituées).

Lactivité du marché interbancaire s'est a nouveau
accrue en 2013 : sur l'ensemble de l'année, le
montant moyen mensuel des transactions s'est
établi a 121,6 milliards, contre 73,9 milliards en 2012
et 44,9 milliards en 2011. Le montant des transac-
tions, rapporté a la taille du systeme bancaire, reste
toutefois limité. Les échanges interbancaires restent
principalement concentrés sur les places de Dakar,
Abidjan, Cotonou et Bamako. Les opérations inter-
bancaires intra-UEMOA ont représenté en moyenne
en 2013 pres de 85,4 % du montant total des échanges
interbancaires (contre 79,9 % en 2012).

Taux de la BCEAO

(données hebdomadaires)
(en %)

Sur l'ensemble de l'année 2013, les taux interban-
caires se sont détendus par rapport a 2012, variant
en particulier depuis février entre 2,93 % et 3,34 %
en moyenne pour les taux interbancaires a une
semaine, contre 3,23 % a 4,67 % en 2012.

Lenvironnement
de la politique monétaire en 2014

13|14

Le CPM de la BCEAO, a l'occasion de sa réunion du
4 juin 2014, a procédé a’examen de la situation écono-
mique, financiére et monétaire récente de 'UMOA,
en portant une attention particuliere a la balance des
risques pesant sur la stabilité des prix et les perspec-
tives de croissance économique dans 1'Union.

Il a relevé la poursuite de la décélération de I'infla-
tion dans 1'Union sur la période récente, en raison
notamment de la baisse significative des prix des
céréales locaux et de I'absence de tensions sur les
cours mondiaux des produits alimentaires. Ainsi,
le taux d'inflation est passé d'un niveau nul en
glissement annuel a fin décembre 2013 a - 0,3 %
a fin mars 2014. Le taux d'inflation dans 'UEMOA
est projeté en moyenne pour 'année 2014 a 0,3 %.
Les perspectives a moyen terme laissent toutefois
apparaitre que le taux d'inflation s'établirait a un
niveau compatible avec l'objectif de stabilité des prix
dans I'Union. 11 se situerait, a 'horizon de 24 mois, a
1,3 % en glissement annuel.

Analysant les autres indicateurs
de conjoncture au sein de 'UMOA,
le CPM a noté que la croissance
économique de 'Union au titre de
lannée 2014 devrait poursuivre sa
tendance haussiere constatée lors

des deux premiers trimestres, tirée
par la demande intérieure. Le CPM a
toutefois souligné que ces prévisions
restent exposées a des aléas négatifs,
notamment en cas d’accentuation des
déséquilibres budgétaires ou de dété-
rioration du climat socio-politique.

Le taux de croissance réel dans
I'Union devrait atteindre 6,6 %
en 2014, apres 5,5 % en 2013.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

e Taux de prét marginal
= = = Taux minimum de soumission

Source ; BCEAO,

2014

1|4 Le systeme bancaire

Taux marginal des appels d’offres
~ = = Taux moyen interbancaire a une semaine

En 2013, Tlactivité du systeme
bancaire et financier de T'UMOA,
composé de 121 établissements de
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Situation simplifiée du systeme bancaire de 'UMOA
(en milliards de francs CFA (XOF) , taux et coefficient en %)

ACTIF 2011 2012 2013 PASSIF 2011 2012 2013
Op. de trésorerie et interbancaires 3003,0| 33055| 3538, |Op.de trésorerie et interbancaires 20159 26332 37369
Opérations avec la clientéle 8 342,6 9329,5| 11032,3 | Opérations avec la clientele 112144 122709 | 13 596,9
Opérations sur titres et diverses 28095 3299,8| 4064,2|Opérations sur titres et divers 541,0 607,9 7352
Valeurs immobilisées 1211,0 | 358,0 1 470,0 | Provisions, fonds propres et assimilés | 5949 1 780,8| 20355
Total 15 366,2 | 17 292,8 | 20 104,5 | Total 15 366,2 | 17292,8| 20 104,5
Coefficient net d’exploitation Taux de marge nette
(frais généraux + dotations aux (résultat net/produit net bancaire) 14,1 13,6 20,0
amortissements/produit net bancaire) 71,0 69,6 68,2
Coefficient de rentabilité
(résultat net/fonds propres) 9,2 9,1 12,7

Source : Commission bancaire de 'UMOA.

crédit, a été dynamique, le total des bilans agrégés
progressant de 16,3 % par rapport a fin 2012.

Cette évolution a résulté principalement de 1a hausse
des crédits bruts a la clientele (12 319,6 milliards),
qui ont progressé de 16,2 %. Les encours de crédits
octroyés a court et moyen terme ont représenté
respectivement 53,2 % et 36,3 % du total (hors crédit
bail et crédits en souffrance). La part des encours de
crédit a long terme est ressortie a 4,3 %.

La qualité du portefeuille de crédits s’est 1égere-
ment améliorée, tout en restant nettement insuf-
fisante : les créances en souffrance brutes ont
représenté 15,2 % du total des crédits bruts, contre
16,6 % en 2012. Le taux de provisionnement des
créances en souffrance a diminué, passant de
64,1 % a 60,5 %. Au total, 'encours des créances
en souffrance non couvertes par des provisions
a atteint 739,6 milliards, contre 631,8 milliards
en 2012. Ce montant représente 4,5 % des actifs
des banques et le triple du résultat net annuel.
Toutefois, le niveau des fonds propres globaux
(1 631,4 milliards) représente 220,6 % de ces
encours non provisionnes.

La collecte des dépots aupres de la clientele
s'est accrue de 10,8 % en un an, passant de
12 270,9 milliards fin 2012 a 13 596,9 milliards a
fin 2013. Les systémes ivoirien et sénégalais ont
contribué respectivement a 29,8 % et 19,9 % du total
des ressources collectées dans la zone.

Les dépots a vue et a terme ont progressé (respec-
tivement de + 10,1 % et + 12,1 %). Les dépots a
vue représentent 50,5 % des ressources clientele de
'UEMOA, contre 49,5 % pour les dépots a terme.

Les systemes bancaires nationaux ont encore accru
leurs niveaux de fonds propres, en cohérence avec la
forte croissance des bilans enregistrés ces derniéres
années. Les fonds propres représentent 9,8 % du
total des bilans agrégés de la Zone.

La situation de liquidité du systeme bancaire et finan-
cier de 'UEMOA est devenue déficitaire en 2013
(- 188,2 milliards), aprés un excédent de ressources
de 678,0 milliards en 2012. Cette évolution s'inscrit
dans une tendance amorcée des 2009, 'excédent de
trésorerie ayant baissé de 39,7 % entre 2009 et 2012
en passant de 1124,6 milliards a 678,0 milliards et
traduit un phénomeéne d'intermédiation bancaire
accrue. En effet, le taux d'intermédiation bancaire
(crédits bruts rapportés aux dépots) s'est établi a
90,3 % dans la zone a fin 2013 et a méme dépassé
100 % au Sénégal.

En fin d'exercice 2013, le produit net bancaire est
ressorti en hausse de 8,8 %, principalement tiré
par les produits enregistrés dans le cadre des acti-
vités de crédit a la clientele (+ 9,5 %). Dans son
sillage, le résultat d’exploitation s'est inscrit en
hausse de 35,7 %, passant de 229,0 milliards en 2012
a 310,9 milliards en 2013, du fait notamment d'une
hausse modérée des frais généraux (+ 7,3 %).

Au final, le résultat net du systeme bancaire de 'UMOA
est ressorti a 238,9 milliards, en hausse de 59,4 % par
rapport a l'exercice précédent (149,8 milliards).

Les indicateurs de rentabilité se sont en conséquence
nettement redressés : le taux de marge nette et le coef-
ficient de rentabilité ont atteint respectivement 20,0 %
et 12,7 %. Le coefficient net d’exploitation s'est égale-
ment amélioré, a 68,2 % (contre 69,6 % en 2012).
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Microfinance

Situation résumée des systémes financiers décentralisés — SFD?

(en milliards de francs CFA (XOF), ratios en %)

ACTIF 2011 2012 2013 PASSIF 2011 2012 2013
Encours brut de crédit 5248 621,1 656,4 | Dépots 528,2 649,5 689,4
Créances en souffrance brutes 32,5 352 43,1 | Ratio de qualité du portefeuille 6,2 57 6,6
Nombre de SFD (en unités) 768 734 718 | Nombre de bénéficiaires 11,6 11,7 12,7
Nombre de points de service 4 055 3384 3744 | (en millions)
(en unités)

nd : non disponible.
a) Chiffres provisoires.
Source : BCEAQ,

Les estimations de lactivité de microfinance,
établies a partir d'un échantillon réalisant 90 % des
opérations de finance décentralisée au sein de la
sous-région, mettent en évidence une collecte de
dépots en légere hausse en 2013 (+ 6,1 %, apres
+ 23,0 % en 2012), de la part de 718 entités, pour s’éta-
blir a 689,4 milliards, alors que les crédits distribués
suivaient une tendance quasi identique (+ 5,7 % par
rapport a 2012) pour représenter 656,4 milliards. Le
taux de couverture des crédits par les dépots est de
105,0 %, apres 104,6 % en 2012.

La microfinance est davantage développée au
Sénégal, dont les entités collectent 25,7 % des dépots
et octroient 34,9 % des crédits de 'espace UEMOA
au profit de pres de 1,8 million de bénéficiaires.
La microfinance est également tres développée au
Bénin et au Burkina Faso oul ces canaux de finan-
cement bénéficient respectivement a 1,6 million et
1,2 million de personnes.

La qualité du portefeuille global de crédits de micro-
finance s’est par ailleurs dégradée par rapport a 2012,
avec une proportion de créances en souffrance
s’élevant a 6,6 % de I'encours total de crédit (5,7 %
en 2012).Toutefois, ce résultat masque d'importantes
disparités entre les pays de I'Union, certains établis-
sements étant particulierement fragiles.

Par ailleurs, afin de corriger certains dysfonction-
nements constatés dans la gestion des systemes
financiers décentralisés (SFD), des instructions de la
BCEAO sont venues compléter en 2010 la législation
en vigueur depuis 2007. Une réforme de la supervi-
sion est entrée en vigueur en aott 2010, plagant sous
la supervision de la BCEAO les SFD dont I'encours
de dépots et de crédits est supérieur a 2 milliards,
les autres établissements continuant de relever du
contrbdle des ministeres des Finances.

1|5 Les marchés de titres en UEMOA

1|/5|]1 Le marché des titres de dette

En 2013, les volumes d’émission de titres de dette ont
progressé de 36,6 % pour atteindre 2 375,8 milliards.
En 2013, les émissions de titres se sont inscrites en
hausse sensible sur I'ensemble des compartiments
du marché de la dette souveraine, témoignant en
particulier du dynamisme retrouvé des émissions de
la Cote d'Ivoire (38 % du total des émissions de bons
du Trésor et d’obligations). La Guinée-Bissau a émis,
pour la premiére fois depuis 2008, un bon du Trésor
de 10 milliards.

Surle marché des titres de créances négociables (TCN),
les émissions ont été exclusivement réalisées par les
Trésors nationaux, représentant 1411,4 milliards, soit
une hausse de 34,2 % par rapport al’année précédente.
Chaque pays de 'UEMOA a, en 2013, procédé a des
émissions de TCN : 1a Cote d'Ivoire (dix émissions pour
un total de 448,8 milliards), le Bénin (dix émissions
pour un total de 247,1 milliards), le Mali (huit émis-
sions pour un total de 238,8 milliards), le Sénégal
(six émissions pour un total de 147,2 milliards), le Togo
(cinq émissions pour un total de 136,4 milliards),
le Niger (trois émissions pour un total de

Volume annuel des émissions de titres de dette
(en milliards de francs CFA (XOF))

2010 2011 2012 2013
Titres de créances
négociables 19504 | 17402 1 068,6 1 411,4
Obligations (par appel
public a I'épargne) 3514 839,5 671,0 964,4
Total 2301,8 | 2579,7 | 1739,6 | 2375,8

Source : BCEAO,
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Emissions de titres publics par pays en 2013
(en milliards de francs CFA (XOF))

Bons Obligations Total
du Trésor
Bénin 247,1 0,0 247,1
Burkina Faso 91,4 121,6 213,0
Céte d'lvoire 448,8 414,5 863,3
Guinée-Bissau 10,0 0,0 10,0
Mali 2388 0,0 238,8
Niger 91,9 25,0 116,9
Sénégal 147,2 234,4 381,6
Togo 136,4 65,5 201,8
UEMOA 1411,4 861,0 2272,4

Source : BCEAO.

91,9 milliards), le Burkina Faso (quatre émissions
pour un total de 91,4 milliards) et la Guinée-Bissau
(une émission de 10 milliards).

La fourchette des taux d'intérét moyens servis sur
ces bons du Trésor s'est resserrée, avec des taux d'in-
térét moyens compris entre 3,84 % et 6,21 %, apres
un écart de 4,15 % a 6,85 % en 2012.

Sur le compartiment obligataire, en 2013, les émis-
sions ont atteint pres de 965 milliards, en progres-
sion de 43,7 %. Les émissions des Etats ont totalisé
861 milliards, soit une hausse de 53,2 % par rapport a
lannée précédente. Ces opérations ont été réalisées
par la Cote d'Ivoire (cingq emprunts
pour un total de 414,5 milliards), le
Sénégal (six emprunts pour un total
de 234,4 milliards), le Burkina Faso

en hausse de 4,7 % par rapport a 2013. Sur la base
des émissions nettes envisagées, 'encours des titres
publics devrait avoisiner 9 % du PIB régional en 2014.
1|/5|]2 La Bourse régionale des valeurs
mobilieres (BRVM)

La BRVM, dont le siege est a Abidjan, est une insti-
tution sous-régionale a laquelle participent les
huit pays membres de 'UEMOA. Elle a commencé
ses activités en 1998. Héritiere de la Bourse d’Abidjan,
la BRVM reste une place essentiellement ivoirienne :
sur 37 sociétés inscrites a la cote actions, seulement
six ne sont pas ivoiriennes. 8 a 9 admissions sur
le marché actions sont attendues en 2014 avec en
priorité I'accueil de filiales de multinationales et de
groupes régionaux.

A la suite des troubles post-électoraux en Cote d'Ivoire,
les activités de la BRVM ont été suspendues entre le
16 février et le 1°" mars 2011, avant de reprendre sur
un site de repli installé & Bamako (Mali), pour fina-
lement revenir a Abidjan le 16 mai 2011. Lactivité
en 2011 en avait été fortement affectée. En 2012, un
regain d’activité avait, a 'inverse, été enregistré.

Au titre de I'année 2013, la bonne tenue de l'acti-
vité économique a I'échelle de 'Union s’est reflétée
sur les performances de la BRVM : a fin décembre,
la capitalisation de la BRVM a atteint un total de
6 706 milliards, contre 4 863 milliards un an plus tot,
soit une hausse de 37,9 %. La capitalisation du

Evolution hebdomadaire du marché boursier en UEMOA
(en millards de francs CFA (XOF))

(indice base 100 le 15 septembre 1998)
300

(un emprunt de 121,6 milliards), 25
le Togo (deux emprunts pour un
total de 65,5 milliards) et le Niger
(un emprunt de 25 milliards).

En 2013, le spread des taux d'intérét
des obligations souveraines est
demeuré stable, s'établissant entre
6,0 et 6,5 %, comme en 2012.

Lencours total des titres de dette
publique (bons du Trésor et obliga-

tions) s'est établi a 8,4 % du PIB de 2007

I'UEMOA a fin 2013, contre 7,7 % du
PIB un an plus tot. En 2014, les Etats
de 'UEMOA devraient procéder a des
émissions de titres de dette pour un
montant d’environ 2 379 milliards,

Source : BRUM
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compartiment actions s'est établie a 5 633 milliards
(+ 39,7 % par rapport a fin 2012) et la capitalisa-
tion obligataire a atteint 1 072 milliards (+ 29 % par
rapport a fin 2012).

En 2013, les indices BRVM 10 et BRVM composite ont
progressé respectivement de 33,9 % et 39,3 % par
rapportaux niveaux atteints fin 2012. Tousles secteurs
ont contribué a 'embellie du marché, a I'exception de
celui de I'agriculture, qui a pati de la baisse des cours
mondiaux des huiles végétales et du caoutchouc.
Les volumes de transactions se sont inscrits en
hausse de 60 %, le nombre total de titres échangés

au cours de 'année passant de prés de 40 millions
en 2012 a plus de 63 millions en 2013, notam-
ment grace au passage a la cotation en continu, en
septembre 2013.

Sur les six premiers mois de 'année 2014, la tendance
est demeurée haussiére, les indices BRVM 10 et
BRVM composite progressant respectivement de
0,8 % et 2,8 %, en liaison avec les performances
enregistrées sur le titre SONATEL (opérateur de télé-
communications sénégalais, filiale d’Orange), dont
la capitalisation boursiere représente pres du tiers
de celle du marché régional.
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L’Agence UMOA-Titres : une agence régionale d’appui a I’émission et a la gestion
des titres de la dette publique par les Etats membres de I’'Union

Les ambitions d’émergence économique des Hautes Autorités de 'Union requiérent des investissements importants, notamment
dans les infrastructures et dans le capital humain. Le financement de ces besoins passe par la mobilisation significative de
capitaux sur les marchés financiers régional et international, en complément des autres sources de recettes notamment fiscales.

Dans ce cadre, I'Union a entrepris la modernisation et 'approfondissement du marché financier régional, principalement
par la création de 'Agence UMOA-Titres, le 15 mars 2013, par le gouverneur de la BCEAQ, sur le fondement d’une décision
du Conseil des ministres de TUMOA.

L’Agence UMOA-Titres est une agence régionale d’appui a I'émission et a la gestion des titres de la dette publique par les
Etats membres de FUMOA. Elle a vocation ¢ assister les Etats dans la mobilisation, sur les marchés de capitaux, des ressources
nécessaires au financement de leurs politiques de développement économique, a des colits maitrisés.

Outre la création de I'Agence, les Organes communautaires ont pris plusieurs textes réglementaires qui organisent I'environnement
des émissions de titres publics, notamment la promotion des spécialistes en valeur du Trésor (SVT) et la dynamisation du marché
secondaire des titres publics.

I| Principales missions de ’Agence

Les missions de I’Agence sont notamment :

assister les Trésors nationaux dans I'élaboration et la mise en ceuvre de leur politique d’émission ;
coordonner les programmes d’émissions des Etats membres ;

promouvoir les titres de la dette publique ;

assurer la gestion opérationnelle des émissions et leur organisation matérielle ;

ceuvrer a I'approfondissement du marché financier régional ;

initier et coordonner des actions de formation en faveur des Trésors nationaux.

2| Gouvernance de I’Agence

Sous la haute direction et le contrdle du Conseil des ministres, ’Agence est administrée par un Conseil d’orientation appuyé par
un Conseil de surveillance et dirigée par un directeur. Le Conseil d’orientation, qui est 'organe de décision, est présidé par le
gouverneur de la BCEAO. Outre, son président, il comprend le président de la Banque ouest-africaine de développement et les
directeurs généraux des Trésors des Etats membres de 'UMOA. Le Conseil de surveillance émet des avis et recommandations
a lattention du directeur de I’Agence.

3| Programme annuel des émissions de titres publics des Etats membres de ’Union en 2014

L’Agence, en collaboration avec les Trésors nationaux et sur la base des budgets et des plans de trésorerie des Etats membres,
a élaboré un programme annuel des émissions de titres publics pour 'exercice 2014. Ce programme, validé par le Conseil
d’orientation de I’Agence et publié le 7 janvier 2014 auprés des investisseurs nationaux, internationaux et du grand public, est
mis @ jour trimestriellement sur propositions des Etats membres.

Le programme annuel des émissions comprend le calendrier des émissions de I'ensemble des Etats membres. Il retrace par Etat
les montants sollicités de méme que les instruments (bons ou obligations du Trésor) et les maturités retenus.

A
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Montant total des émissions des Etats membres Réalisations d’émissions en 2013
de I’'Union par type d’instrument et estimations en 2014
(en milliards de francs CFA)
Bons du Trésor Marché UMOA 700000
Bons du Trésor | 450 600000
Obligati Marché monétaire régional 936 500000
|ge’1t|ons Marché financier régional 290 400000
du Trésor
Marché international ¥ 500 300000
a) Emissions en Eurobonds, 200000
Source : Agence UMOA-Titres. 100 000
|
3mois 6mois 9mois lan 2ans 3ans 4ans S5ans 7ans 8ans |0ans
L’Agence participe a Forganisation matérielle des adjudications —

de titres publics depuis le lancement de I'avis d’appel d’offres a

I'établissement du bilan des émissions, en passant par l'arrété a) Realisations au 10 juillet 2014 augmentées des emissions attendues
du seuil de décision par les Trésors nationaux. Dans ce cadre, glciia ﬁ,” delamee.

) X X . Source : Agence UMOA-Titres,

I’Agence organise des rencontres de promotion des titres avec

les Trésors nationaux et les investisseurs sur les différentes

places financiéres de I'Union.

Le graphique ci-dessus synthétise les estimations d’émissions de titres publics en 2014 (réalisations au 10 juillet 2014 augmentées
des émissions attendues d’ici la fin de I'année). Par rapport aux réalisations de 2013, les émissions de 2014 sont attendues en
hausse de pres de 40 %.

4| Perspectives d’évolution du marché des titres publics

Pour parachever la modernisation de I'environnement des émissions de titres publics, ’Agence travaille a la promotion des SVT
et d la dynamisation du marché secondaire des titres publics, d I'élaboration d’une politique d’émission propre  chaque Etat
membre de 'Union et a la confection de courbes de taux. Pour accroitre Iattractivité des économies de I'Union, 'Agence a initié
des réflexions, en collaboration avec des institutions spécialisées, pour la mise en place d’'un programme de notation financiére
des Etats membres.

Au total, 'élaboration d’un programme consensuel d’émission de titres publics pour 'Union assure une information équitable de
'ensemble des acteurs du marché et la transparence des opérations d’émission. Les investisseurs en tirent une meilleure gestion
de leur trésorerie. Lachévement des chantiers relatifs a 'agrément des SVT et au développement du marché secondaire devrait
améliorer significativement la promotion des titres publics dans 'Union.

L’ensemble de ces actions vise une modernisation de I'environnement financier afin de garantir aux émetteurs et aux investisseurs
des conditions optimales de financement.
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2| LA POLITIQUE ET LES AGREGATS MONETAIRES
DANS LA CEMAC

2|1 La politique monétaire en 2013

2|1|1 La formulation de la politique monétaire

2|1|1|1 Le cadre institutionnel

Le traité instituant la Communauté économique et
monétaire de I'Afrique centrale (CEMAC), signé le
16 mars 1994 par les chefs d’Etat du Cameroun, de la
Centrafrique, du Congo, du Gabon, de la Guinée
équatoriale ' et du Tchad, a renforcé lintégration
économique régionale en la structurant autour de
deux ensembles qui restent distincts, une Union
économique (UEAC), d’'une part, et une Union moné-
taire (UMAC) d’autre part. Cinq textes fondamentaux
définissent le cadre institutionnel de la politique
monétaire : la convention de coopération moné-
taire avec la France des 22 et 23 novembre 1972,
la convention de compte d'opérations de la BEAC
aupres du Trésor francais, révisée le 5 janvier 2007,
le traité de la CEMAC, la convention UMAC (Union
monétaire de I'Afrique centrale), toutes deux révisées
en septembre 2007 et les statuts de la BEAC (Banque
des Etats de I'Afrique centrale), révisés en 2010.

Aux termes de la convention de coopération moné-
taire du 23 novembre 1972 entre les Etats de la zone
d’émission de la BEAC et la France, I'Etat francais
garantit la convertibilité de la monnaie émise par la
BEAC en lui consentant un droit de tirage illimité sur
un compte d'opérations ouvert aupres du Trésor fran-
¢ais. En contrepartie de ce droit de tirage, la BEAC
doit déposer sur le compte d’opérations une fraction
de ses avoirs extérieurs (réserves de change). Les
Etats membres de la BEAC sont, par ailleurs tenus
de centraliser leurs avoirs extérieurs a la BEAC.

En janvier 2007, le cadre institutionnel de la gestion
des réserves de change a connu des aménagements
engendrés par la modification de la convention
de comptes d'opérations avec la France. La quotité
minimum des avoirs extérieurs a déposer sur le
compte d’opérations a été progressivement abaissée
de 65 % a 50 % du total des avoirs au 1° juillet 2009,

I Depuis le I janvier 1985, la Guinée équatoriale est membre de la Zone franc et
de la CEMAC, a la suite de son adhésion a la convention de coopération monétaire
du 22 novembre 1972, par traité signé le 24 aoiit 1984 avec les Etats membres
fondateurs de la BEAC.

La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

déduction faite de la contrepartie des dépots
a long terme en francs CFA (XAF) des Etats aupres
de la BEAC.

En septembre 2007, dans le cadre de la révision
du traité de la CEMAC et de la convention régissant
I'UMAC, un Comité de politique monétaire (CPM),
chargé de définir la stratégie, les objectifs et les
instruments en matiere de politique monétaire et
de gestion des réserves de change, a été institué.
Présidé par le gouverneur de la BEAC, le CPM
comprend quatorze membres délibérants, a raison
de deux par Etat membre et de deux pour la France.
Dans le cadre des exercices de programmation
monétaire, le CPM fixe en outre, pour chaque Etat
de la zone d’émission et sur proposition des comités
monétaires et financiers nationaux, des objectifs
indicatifs d’avoirs extérieurs nets, de croissance des
crédits a 'économie et de la masse monétaire (M2).
De plus, le CPM détermine, sur proposition des
comités monétaires et financiers nationaux (CMFN),
un objectif de refinancement des banques en
cohérence avec les objectifs retenus en matiere
de croissance économique, d'équilibre extérieur et
de finances publiques. Ses délibérations sont suivies
d'une conférence et d'un communiqué de presse.

La convention régissant 'UMAC et les statuts de la
BEAC confient a la Banque centrale de I'Union, outre
le privilege exclusif d’émettre la monnaie unique,
les pouvoirs nécessaires a la mise en ceuvre de la
politique monétaire, avec le concours, a I'échelon
national, des comités monétaires et financiers.

Afin de renforcer la gouvernance de la BEAC, le
Comité ministériel de 'UMAC apres avis conforme
du Conseil d’administration de la Banque centrale
a adopté successivement deux réformes des statuts
en septembre 2007 et en octobre 2010. Ces statuts
réaffirment I'indépendance de la BEAC, en interdi-
sant que lui soit imposé toute obligation ou controle
autres que ceux définis dans ses statuts ou dans la
convention de 'UMAC. Ils attribuent au président
en exercice du Comité ministériel de 'UMAC la
présidence du Conseil d’administration de la BEAC.
En outre, le gouverneur est dorénavant choisi au
sein d'une liste de trois candidats présentés par
I'Etat attributaire du poste. Celui-ci est désigné
suivant le principe de rotation par ordre alphabé-
tique des Etats membres. Il en est de méme pour les
autres membres du gouvernement de la Banque qui
comporte désormais six membres (vice-gouverneur,
secrétaire général et trois directeurs généraux).
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Par ailleurs, l'article 18 des statuts de la BEAC
précise que le montant total des créances détenues
sur les Etats membres par la Banque centrale, hors
refinancement des établissements de crédit, ne
peut dépasser un montant égal a 20 % des recettes
budgétaires ordinaires fongibles, d’origine natio-
nale, constatées au cours de l'exercice précédent.
Le CPM a décidé de geler ces plafonds d’avances
de la Banque centrale aux Trésors nationaux a la date
du 30 juin 2009, sur la base des recettes budgétaires
de I'exercice 2008. A la suite des premieres émis-
sions de titres publics, par le Cameroun fin 2011,
le CPM a adopté une résolution prévoyant l'apure-
ment progressif sur dix ans des avances consenties
aux Etats & compter du 31 décembre 2012.

Larticle 18 des statuts précise également que les
créances de la Banque centrale adossées a des effets
et valeurs émis et garantis par le Trésor public, les
collectivités locales ou tous autres organismes publics
de chacun des Etats membres de la CEMAC ne peuvent
dépasser une limité fixée par le Comité de politique
monétaire. Lors de sa séance du 22 mars 2013, le
CPM a décidé de fixer la limite globale des avances
directes aux Etats et des concours aux établissements
de crédit sur la base des effets publics déposés en
garantie a 35 % des recettes budgétaires nationales
constatées au cours de l'exercice écoulé.

2|1|1|2 Les objectifs

Lobjectif final de la politique monétaire est défini par
l'article 21 de la convention régissant 'UMAC : « Lobjectif
de la BEAC est de garantir la stabilité de la monnaie.
Sans préjudice de cet objectif, la BEAC apporte son
soutien aux politiques économiques générales élabo-
rées dans les Etats membres de 'Union monétaire ».
Si aucun objectif explicite d’inflation n’est retenu dans
les statuts de la BEAC, le dispositif de surveillance multi-
latérale de la CEMAC inclut un critere de convergence
de premier rang relatif a l'inflation. Selon ce dispositif,
la progression des prix dans les pays membres de la
CEMAC doit étre inférieure a 3% en moyenne annuelle.

Les statuts de la BEAC, en cohérence avec la conven-
tion monétaire signée avec la France précisent, par
ailleurs, l'objectif intermédiaire de la politique moné-
taire : 'article 11 indique que le taux de couverture
extérieure de la monnaie, défini par le rapport entre
I'encours moyen des avoirs extérieurs de la BEAC et
Iencours moyen de ses engagements a vue, ne peut
étre inférieur ou égal a 20 % au cours de trois mois
consécutifs. Dans le cas contraire ou si le compte
d’opérations est débiteur pendant plus de trois mois

consécutifs, les plafonds de refinancement des
banques sont réduits :

e de 20 % dans les pays dont la situation fait appa-
raitre une position débitrice en compte d’opérations ;

e de 10 % dans les pays dont la situation fait appa-
raitre une position créditrice en compte d'opéra-
tions mais d'un montant inférieur a 15 % de la
circulation fiduciaire.

2|1|1|3 Les instruments

La BEAC dispose de trois types d’'instruments : les
plafonds de refinancement des banques, les taux
d’'intérét et les réserves obligatoires.

Le refinancement des banques

Le refinancement des banques s'effectue a travers
deux guichets :

e le guichet A, par appels d’offres a l'initiative de la
BEAC généralement pour une durée de sept jours (ce
meécanisme est aussi utilisé pour les retraits de liqui-
dité sous forme d’appels d'offres « négatifs »), et par
prises en pension a l'initiative des banques pour une
durée de deux a sept jours ;

e le guichet B, aupres duquel sont refinancés les
crédits d’investissement productifs d'une durée
maximum de sept ans, ayant bénéficié d'un accord
de classement de la BEAC.

Le CPM fixe, sur proposition des comités monétaires
et financiers nationaux, qui se réunissent trois fois
par an, ces plafonds de refinancement.

Lorsque le taux de couverture extérieure de la
monnaie pour 'ensemble de la zone d’émission est
supérieur au plancher statutaire de 20 %, les plafonds
de refinancement sont indicatifs. En revanche,
lorsque le taux de couverture extérieure est inférieur
a 20 %, les objectifs de refinancement deviennent
des plafonds impératifs.

Les taux d’intérét

La BEAC utilise, vis-a-vis du secteur bancaire, quatre
taux directeurs, fixés par le CPM :

e le taux d'intérét sur les appels d'offres (TIAO),
taux de refinancement des banques qui y soumis-
sionnent, pour une durée de sept jours ;
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e le taux d'intérét des prises en pension (TIPP), égal
au TTAO majoré de 150 a 350 points de base ;

e le taux de pénalité des banques (TPB), taux
appliqué au découvert des établissements de crédit
sur leur compte aupres de la BEAC ;

e le taux d'intérét sur les placements (TISP)
des banques effectués dans le cadre des appels
d'offres « négatifs » (retrait de liquidités), procédure
instaurée en janvier 1996 ; ce taux varie selon les
échéances (a 7, 28 et 84 jours).

En ce qui concerne la rémunération des dépots
publics aupres de la BEAC, une nouvelle politique
a été adoptée en mars 2006 et révisée en juillet 2008
dont l'objectif est de concilier I'obligation de centra-
lisation des avoirs extérieurs avec une meilleure
rémunération de 'épargne a long terme des Etats.
Elle s'est traduite par linstauration de trois taux
différents pour les placements publics, fixés par
le CPM :

e le taux d'intérét au titre du fonds de réserve pour
les générations futures (TISPP)) pour des dépots
d’'une maturité de cing ans ;

e le taux d'intérét au titre du mécanisme de stabi-
lisation des recettes budgétaires (TISPP,) pour des
dépodts d'une maturité de six mois ;

e le taux d'intérét au titre des dépots spéciaux
(TISPP,) pour des dépots d’'une maturité d'un mois.

Par ailleurs, le CPM fixe aussi, en vertu de 1'article 17
des statuts, le taux des avances aux Trésors natio-
naux, lequel correspond au principal taux de refi-
nancement des établissements de crédit (TIAO).

Enfin, le taux créditeur minimum (TCM), qui s’ap-
plique aux dépdts d’épargne ou sur livret inférieurs
a 5 millions, reste un taux réglementé par la BEAC.
Le CPM, lors de sa réunion du 2 juillet 2008, 'a
ramené de 4,25 % a 3,25 % et a décidé la suppression
du taux débiteur maximum (TDM) qui s’appliquait
aux crédits consentis par les banques.

Les réserves obligatoires

Depuis 2001, sur décision du gouverneur de la BEAC
agissant par délégation du Conseil d’administration,
les banques de la zone d’émission sont soumises a la
constitution de réserves obligatoires. Cette décision a
été motivée par la nécessité de contribuer a résorber

La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

la forte liquidité bancaire et a renforcer l'efficacité
de la politique monétaire. Dans ce cadre, les banques
sont contraintes de conserver une partie des dépots
collectés aupres de leur clientele sur des comptes
rémunérés tenus par la BEAC. Seules sont concernées
les banques qui collectent des dépots et disposent d'un
compte courant aupres de la BEAC, les établissements
financiers et les institutions financieres publiques
en étant dispensés. Depuis 2002, les coefficients
de réserves obligatoires sont appliqués de facon diffé-
renciée selon les pays, du fait des disparités consta-
tées en matiere de liquidité bancaire entre les Etats
membres, conséquences de l'insuffisante intégration
du marché interbancaire.

Conformément aux nouveaux statuts de la BEAC,
les coefficients de réserves obligatoires sont fixés
et modifiés par le CPM, dans les mémes conditions
que les taux d’intervention de la Banque centrale,
en fonction de I'évolution de la conjoncture écono-
mique interne et externe.

2|1|1|4 Lévolution du cadre
de la politique monétaire

A la demande du CPM et dans le cadre du Plan
de réforme et de modernisation de la BEAC a 1'ho-
rizon 2014, le gouvernement de la Banque a entrepris
une révision des cadres institutionnel, stratégique,
analytique et opérationnel de la politique monétaire.
En 2013, le CPM a notamment adopté des décisions
relatives a 'admission des titres publics en garantie
des concours de la BEAC aux établissement de crédit.
Des mesures visant a la redynamisation du marché
interbancaire, a travers I'élaboration d'un cadre
de sécurisation des transactions et I'amélioration
du dispositif de suivi et d’analyse du marché moné-
taire, sont en phase d’élaboration.

2|12 La mise en ceuvre de la politique monétaire

2|1|2|1 Les concours aux Etats

Conformément a la résolution adoptée parle CPM en
décembre 2011 prévoyant 'apurement complet des
avances statutaires a 'horizon 2023, une premiere
réduction de 10 % des plafonds d’avances est inter-
venue en mars 2013, ramenant le plafond de la zone
de 1 978,1 milliards de francs CFA a 1 790,3 milliards
pour un an.

En 2013, les utilisations globales sont demeurées
stables par rapport a 'année précédente, s'établissant
a 461,9 milliards, soit 25,8 % du plafond de TUMAC.
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La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

De maniere comparable a 2012, la République
centrafricaine et le Tchad ont intégralement utilisé
leur plafond d’avances tandis que le Gabon en a
utilisé une partie afin de faire face a des dépenses
supplémentaires induites par l'organisation de la
Coupe d’Afrique des Nations (CAN).

Les crédits consolidés résultent d’avances excep-
tionnelles accordées aux Etats en dépassement des
plafonds statutaires et qui ont fait 'objet de conven-
tions de consolidation en vue de leur apure-
ment progressif. A fin décembre 2013, le montant
total des encours de crédits consolidés sur les
Etats de la CEMAC était de 76,7 milliards, comme
lannée précédente.

Le Cameroun a intégralement remboursé ses
engagements a l'égard de la Banque centrale
a fin février 2012, apres le Gabon a fin 2010 et
le Congo et la Guinée équatoriale a fin 2006.

S'agissant du Tchad, deux conventions successives
de consolidation des arriérés cumulés - a hauteur
de 14 milliards en 2004 et de 10 milliards en 2010 -
ont été conclues, portant l'encours des crédits
consolidés du Tchad a 33,3 milliards. Au cours
del'année 2013, le Tchad a, par ailleurs, accumulé des
arriérés de paiement sur ses remboursements dus
a la BEAC pour un montant s'élevant a 6,5 milliards.
La République centrafricaine, quant a elle, a égale-
ment bénéficié de plusieurs conventions de conso-
lidation, en 2005, 2006 et 2009. Dans un contexte
de crise politique et économique sévere, et suite
a Paccumulations d’arriérés d'intéréts sur avances et
sur crédits consolidés a hauteur de 5,2 milliards au
31 décembre 2013, une nouvelle révision de la consoli-
dation de sa dette pour un montant de 48,6 milliards,
comportant notamment un remboursement sur dix
ans et incluant un différé de quatre ans, a été mise
en place conformément a la décision du conseil
d’administration de la BEAC, du 18 décembre 2013.

Evolution des avances de I'Institut d’émission aux Trésors nationaux

(en millions de francs CFA (XAF) courants)

Décembre 2012 Décembre 2013 Actualisation
des plafonds d’avances
aux Trésors nationaux
Plafond Utilisation Marge Plafond Utilisation Marge Dates de Exercice
notification | budgétaire
du plafond | de référence
en vigueur
Cameroun 418 900 0 418 900 377010 0 377010 |27 mars 2013 2008
Centrafrique® 18 489 18 489 0 16 640 16 640 0 |27 mars 2013 2008
Congo 492 273 0 492 273 443 046 0 443 046 |27 mars 2013 2008
Gabon 378 055 242 500 135 555 350 250 257 500 92 750 |27 mars 2013 2008
Guinée équatoriale 461 705 0 461 705 415 535 0 415535 |27 mars 2013 2008
Tchad 208 672 208 601 71 187 805 187 805 0 (27 mars 2013 2008
Total zone 1 978 094 469590 | 1508504 | | 790 286 461 945 1 328 341
a) Hors avances exceptionnelles.
Source : BEAC.
Situation des crédits consolidés sur les Etats
(en millions de francs CFA (XAF) courants)
Encours de crédits consolidés Arriérés au 31 décembre 2013
Au 31 décembre 2012 | Au 31 décembre 2013 Capital Intéréts Total
Cameroun 0 0 0 0 0
Centrafrique 43 356 43 356 0 5203 5203
Congo 0 0 0 0 0
Gabon 0 0 0 0 0
Guinée équatoriale 0 0 0 0 0
Tchad 33325 33325 0 1 333 | 333
Total zone 76 681 76 681 0 6 536 6 536

a) Hors arrigrés sur avances exceptionnelles.
Source : BEAC.
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2|1|2|2 Les concours aux banques

En 2013, la liquidité toujours élevée du systeme
bancaire a limité le recours des banques aux refi-
nancements de la Banque centrale. Lencours moyen
des injections de liquidité a travers le guichet « A »,
exclusivement sous forme d'appels d'offres posi-
tifs a sept jours, s'est établi autour de 5,3 milliards,
comme lannée passée. Les objectifs de refinan-
cement sont demeurés stables, a lexception
de ceux du Tchad, abaissés de 20 a 15 milliards au
1°" trimestre 2013, puis apres une hausse temporaire
a 20 milliards au deuxieme trimestre, a nouveau
abaissés a 15 milliards. Au cours de l'année 2013,
les concours octroyés par la BEAC ont bénéficié aux
systemes bancaires du Cameroun et, lors du premier
semestre seulement, du Tchad.

Interventions de la BEAC
(encours moyen mensuel du mois de décembre en millions de francs CFAXAF)

La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

Lencours moyen des liquidités injectées par la BEAC
sur le guichet B a augmenté, s’élevant a 8 milliards
en décembre 2013 contre 5,5 milliards un an aupa-
ravant. La totalité des concours a été alloué a la
Banque de développement des Etats de 1'Afrique
centrale (BDEAC) qui bénéficie sur ce guichet d'une
ligne de refinancement de 10 milliards ouverte en sa
faveur depuis 2006 et révisée en 2009.

Les refinancements de la BEAC sont demeurés
globalement stables par rapport au accords de clas-
sement validés (18,4 %, apres 17,3 % en 2012).
Ils se sont inscrits en baisse rapport aux facultés
d’avance disponibles recensées aupres des établis-
sements de crédit éligibles (69,8 % en 2013, apres
92,4 % l'année précédente). Les tirages du systeme
bancaire ont représenté prés de 26 % de l'objectif

2012 2013
Injections de liquidités 10 804 13 344
Guichet A 5290 5349
Appels d’offres a 7 jours 5288 5349
Pensions de 2 a 7 jours 2 0
Avances au taux de pénalité 0 0
Interventions ponctuelles 0 0
Avances exceptionnelles sur certificats de placement 0 0
Guichet B 5514 7995
Reprises de liquidités 0 0
7 jours 0 0
28 jours 0 0
84 jours 0 0
Source : BEAC.

Concours de la BEAC aux banques par pays — objectifs de refinancement et utilisations en 2013

(en millions de francs CFA (XAF))

Ier semestre 2013

2¢ semestre 2013

Objectifs Objectifs
Utilisations ® Utilisations ®
Ier trimestre 2¢ trimestre 3¢ trimestre 4¢ trimestre

Cameroun 10 000 10 000 5335 10 000 10 000 4288
Centrafrique 8 000 8 000 0 8 000 8000 0
Congo ¥ 16 000 16 000 9 964 16 000 16 000 9 250
Gabon 2 000 2 000 0 2 000 2 000 0
Guinée équatoriale 500 500 0 500 500 0
Tchad 15 000 20 000 2135 15 000 15 000 0
Total zone 51 500 56 500 51 500 51 500

a) Pointe maximale trimestrielle au cours de la periode sous revue.
b) Y compris les concours a la BDEAC dont le Siege est situe au Congo.
Source : BEAC.
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La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

Ratios de refinancement du secteur bancaire
(en millions de francs CFA (XAF) et en %)

Décembre 2012 Décembre 2013

Montant des accords de classement validés 62 505 72 583
Facultés d’avances des établissements de crédit 11691 19 132
Objectifs de refinancement 56 500 51 500
Refinancement de la BEAC 10 804 13 344
Refinancement de la BEAC (en %) :

* des accords de mobilisation 17,3 18,4
* des facultés d’avances 92,4 69,8
* de I'objectif de refinancement 19,1 26,0

Source : BEAC.

de refinancement a fin décembre 2013, en augmen-
tation par rapport au niveau de 19,1 % enregistré
a fin 2012.

2|1|2|3 Les reprises de liquidité

Depuis mai 2012, la BEAC est revenue sur sa pratique
consistant a absorber par cet instrument la liquidité
excédentaire du marché, suivant les soumissions des
banques. La BEAC n'utilise donc plus l'instrument
des reprises de liquidité, alors méme que la surli-
quidité globale du systeme bancaire de la CEMAC
demeure toujours tres élevée.

2|1|2|4 Les taux d’intérét directeurs

Depuis le 18 décembre 2008, l'affaiblissement des
anticipations inflationnistes dans un
contexte de ralentissement écono-
mique, a conduit le CPM de la BEAC

R . en%)
a un abaissement graduel de ses

6

Lécart entre le TIAO et le taux de soumission
minimal appliqué aux opérations principales de refi-
nancement de I'Eurosysteme, s'est maintenu a 300
points de base de juillet 2013 au début de juin 2014,
reflétant la baisse simultanée de 25 points de base
des taux directeurs de la BCE et de la BEAC en
octobre 2013 puis le statu quo observé par les deux
banques centrales jusqu’en juin 2014. Suite a la baisse
de 0,25 % a 0,15 % du taux directeur de la BCE le
5 juin 2014, le différentiel de taux s’est légerement
accru, a 310 points de base, avant de se resserrer a 280
points de base suite a la décision du CPM de la BEAC
de baisser les taux de 30 points de base le 8 juillet.
Le corridor entre les facilités de dépot et le taux
de soumission minimal de la BCE est également plus
resserré, de 50 points de base actuellement, que celui
existant entre les facilités de placements de la BEAC et

Taux directeurs de la BEAC et de I'Eurosystéme

principaux taux directeurs, le TIAO
et le TIPP ayant été ramenés respec- 5
tivement, a 3,50 % et 525 % le
22 juillet 2013, puis a 3,25 % et 5 %
le 31 octobre. Le 8 juillet 2014, les
taux directeurs ont été de nouveau
abaissés de 30 points de base, le TTAO
s'établissant désormais a 2,95 % et
le TIPP a 4,70 %. Les taux d'intérét
sur placement des banques ont

été abaissés de 25 points de base
a compter du 22 juillet 2013, puis 0

de nouveau le 19 décembre 2013, le
TISP a 7 jours devenant alors nul ; le 2008
maniement de ces taux n’a toutefois
plus d’effet opérationnel puisque la
BEAC ne procede plus a des reprises
de liquiditeé.

e Taux d’appels d’offres (BEAC)
= = = Appels d’offres 4 taux fixe (BCE) === Taux de la facilité de dépot (BCE)

Sources : BEAG, BCE.

Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— TISP (BEAC)
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Taux d’intervention de la BEAC

La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

(en %)
Taux Taux Taux Taux Taux Taux de Taux Taux Taux
des appels |des prises en| de pénalité | des avances | de pénalité | rémunération | d’intérét sur | d’intérét sur | d’intérét sur
d’offres pension des banques | aux Trésors | auxTrésors | des réserves | placements | placements | placements
obligatoires négatifs négatifs négatifs
a7 jours a 28 jours a 84 jours
(TIAO) (TIPP) (TPB) (TISP) (TISP) (TISP)
14 janvier 2000 7,30 9,30 15,00 7,30 10,50 3,25 3,3100 3,3800
25 mai 2000 7,00 9,00 15,00 7,00 10,50 3,30 3,3600 3,4300
13 sept. 2000 7,00 9,00 15,00 7,00 10,50 3,60 3,6600 3,7300
6 sept. 2001 6,50 8,50 15,00 6,50 10,50 1,20 3,60 3,6600 3,7300
7 janvier 2002 6,50 8,50 15,00 6,50 10,50 1,10 3,40 3,4600 3,5300
I'l avril 2002 6,35 8,35 15,00 6,35 10,50 1,10 3,00 3,0600 3,1300
18 déc.2002 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,80 2,70 2,7625 2,8250
I'l mars 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,70 2,7625 2,8250
2 avril 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,60 2,6625 2,7250
9 mai 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,50 2,5625 2,6250
18 juin 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,20 2,2625 2,3250
28 juillet 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,05 2,1125 2,1750
3 nov. 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 1,95 2,0125 2,0750
2 déc.2003 6,00 7,80 15,00 6,00 10,00 0,70 1,95 2,0125 2,0750
1" juil. 2004 6,00 7,80 15,00 6,00 10,00 0,55 1,95 2,0125 2,0750
20 janv. 2005 575 7,50 15,00 575 10,00 0,40 1,70 1,7625 1,8250
16 sept. 2005 5,50 7,25 15,00 5,50 10,00 0,40 1,60 1,6625 1,7250
Il déc.2006 5,25 7,00 12,00 5,25 10,00 0,30 1,65 1,7125 1,7750
13 mars 2007 5,25 7,00 12,00 5,25 10,00 0,35 1,70 1,7625 1,8250
14 juin 2007 5,25 7,00 12,00 5,25 10,00 0,35 1,95 2,0125 2,0750
3 juillet 2008 5,50 7,25 12,00 5,50 10,00 0,50 2,20 2,2625 2,3250
23 oct.2008 5,50 7,25 12,00 5,50 10,00 0,15 2,20 2,2625 2,3250
18 déc.2008 4,75 6,50 12,00 4,75 10,00 0,15 1,30 1,3625 1,4250
26 mars 2009 4,50 6,25 12,00 4,50 10,00 0,10 1,00 1,0625 1,1250
2 juillet 2009 4,25 6,00 10,00 4,25 10,00 0,05 0,85 0,9125 0,9750
29 juillet 2010 4,00 5,75 10,00 4,00 10,00 0,05 0,60 0,6625 0,7250
30 juillet 2012 4,00 5,75 10,00 4,00 10,00 0,05 0,35 0,4125 0,4750
22 juillet 2013 3,50 5,25 10,00 3,50 10,00 0,05 0,10 0,1625 0,2250
31 octobre 2013 3,25 5,00 10,00 3,25 10,00 0,05 0,10 0,1625 0,2250
19 décembre 2013 3,25 5,00 10,00 3,25 10,00 0,05 0,00 0,0625 0,1250
8 juillet 2014 2,95 4,70 10,00 2,95 10,00 0,05 0,00 0,0625 0,1250

Source : BEAC.

le TTAO, qui atteint 295 points de base. Compte tenu
des tres faibles montants de refinancements en cause
et en I'absence de reprises de liquidité, les variations
de taux directeurs de la BEAC ont avant tout un effet
de signal, permettant d’'orienter les anticipations d’in-
flation des agents économiques.

2|1|2|5 Les réserves obligatoires

Prenant acte d'une intégration encore imparfaite
du marché interbancaire sous-régional, conduisant
a des situations de liquidité tres différentes dans
chacun des Etats membres, le Conseil d’adminis-
tration de la BEAC a adopté, en 2002, le principe
de coefficients de réserves obligatoires différenciés
selon les pays et a créé des groupes en fonction

de la situation de liquidité observée dans les écono-
mies. Le CPM de la BEAC a décidé, le 2 juillet 2008,
de réaménager la composition de ces groupes, en
relevant particulierement les exigences de réserves
obligatoires pour le systeme bancaire du Congo.

Alors que les coefficients de réserves obligatoires
étaient restés inchangés depuis 2003, la forte
augmentation de la liquidité des systemes bancaires
équato-guinéen et congolais a conduit les autorités
monétaires a relever graduellement les coefficients
s’'appliquant aux banques de ces pays en mars 2006,
en mars 2007 puis en juillet 2008 pour atteindre
14,0 % sur les dépots a vue et 10,5 % sur les dépots
a terme. Une évolution similaire des systemes
bancaires du Cameroun et du Gabon a conduit la
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La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

Coefficients des réserves obligatoires

(en %)
De mars 2006 De mars 2007 De juillet 2008 Depuis mars 2009
a mars 2007 a juillet 2008 a mars 2009
Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots
a vue a terme avue a terme avue a terme avue a terme
Pays a situation
de liquidité abondante
Congo? 7,75 5,75 10,25 8,25 14,00 10,50 14,00 10,50
Guinée équatoriale 10,00 7,00 12,50 9,50 14,00 10,50 14,00 10,50
Pays a situation
de liquidité satisfaisante
Cameroun 7,75 5,75 10,25 8,25 11,75 9,25 11,75 9,25
Gabon 7,75 5,75 10,25 8,25 11,75 9,25 11,75 9,25
Pays a situation
de liquidité fragile
Tchad 5,00 3,00 7,50 5,50 9,00 6,50 7,75 5,25
Centrafrique - — — — — — — —

a) Pays classé en situation de liquidité abondante a partir de juillet 2008.
Source . BEAC.

BEAC a augmenter sensiblement les
coefficients sur les dépots a vue et les

Situation des réserves obligatoires au 31 décembre 2013
(en millions de francs CFA (XAF) et ratio en %)

dépots a terme, qui sont passés respecti- Total des réserves| Réserves libres Ratio

vement de 7,75 % a 11,75 % et de 5,75 % obligatoires des banques

249,25 % entre mars 2003 et juillet 2008. a °°'25|t)"“e' w T
Les coefficients appliqués aux banques Cameroun 297 727 429 892 693

tchadiennes ont été augmentés en Centrafrique 0 12 808 0.0

mars 2007 puis en juillet 2008, pour Congo 240 129 252 733 95,0

atteindre 9 % sur les dépots a vue et Gabon 227 853 234296 97.3

6,5 % surles dépots a terme, puis réduits Guinée équatoriale 236 508 739 971 32,0

a 7,75 % et 525 % respectivement, Tchad 48 530 88 239 55,0

en juillet 2009. Par ailleurs, depuis Total CEMAC 1 050 747 1 757 939 59,8

mai 2003, la BEAC a suspendu l'appli-
cation des réserves obligatoires aux
banques de la RCA. Le taux de rémuné-
ration des réserves obligatoires a été fixé
a 0,05 % depuis le 2 juillet 2009.

Source ; BEAC.

A fin 2013, les réserves obligatoires a constituer s'éta-
blissaient a 1 050,7 milliards (soit 59,8 % des réserves
libres des banques), contre 943,9 milliards un an plus
tot (soit 38 % des réserves libres des banques).

Bien qu’en baisse, la surliquidité globale du systeme
bancaire (mesurée par les réserves libres) apparait
tres élevée. Les réserves libres des banques ont en
effet diminué de 2 486,0 milliards a fin décembre 2012
a1757,9 milliards au 31 décembre 2013, soit un repli
de 29,3 %. Cette tendance baissiere s'est poursuivie

Réserves libres des banques = placements bancaires en appels d'offres négatifs + soldes des comptes
courants des banques,

sur les premiers mois de 'année 2014, les réserves
libres des banques s'inscrivant en baisse de 17,1 %
entre décembre 2013 et fin avril 2014. Cette baisse
des réserves libres au cours des quatre premiers mois
de Pannée est plus particulierement marquée en
Guinée équatoriale (- 43,4 %) et au Tchad (- 33,9 %).

Compte tenu de 'arrét des placements bancaires en
appels d’offre négatifs, la rémunération moyenne
des réserves du systeme bancaire placées aupres
de la banque centrale a baissé a un niveau extréme-
ment faible.
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2|2 Les agrégats monétaires

En 2013, lamasse monétaire M2 des paysdela CEMAC
a augmenté de 6,6 %, soit un net ralentissement par
rapport a 'année précédente (+ 16,8 %). Lévolution
de la situation monétaire a fin décembre 2013 reflete
surtout, sur le plan interne, le dynamisme des
crédits a 'économie, dont la croissance annuelle a
atteint 23,6 %, en partie compensée par une hausse
des dépots nets des Etats, et par une légere baisse
des avoirs extérieurs nets.

2|2|]1 Les composantes de la masse monétaire
Le poids de la monnaie fiduciaire dans la masse
monétaire est resté quasiment stable, s’élevant
a21,6 % en 2013, apres 21,3 % en 2012. Les parts de la
monnaie scripturale et de la quasi-monnaie (dépots
a terme, comptes d’épargne), sont également demeu-

La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

rées presque identiques, s'établissant, respective-
ment, a 53,8 % et 24,6 % en 2013 apres 53,8 % et
24,9 % en 2012. Cette décomposition montre I'impor-
tance de la monnaie fiduciaire dans le fonctionne-
ment des économies de la région, notamment dans
les pays les plus pauvres, dans lesquelles la banca-
risation des populations demeure inférieure a 10%.

Laugmentation du stock de billets et monnaie en circu-
lation s’est établie a 8,2 %, recouvrant une hausse de la
circulation fiduciaire dans tous les pays de la zone et
plus particulierement au Gabon et en RCA. La progres-
sion des dépodts a vue a nettement ralenti (+ 6,6 %
en 2013, apres + 19,3 %), du fait notamment du recul
des dépots observé au Congo et en RCA. La crois-
sance des dépots a terme et des comptes d’épargne a
également ralenti (+ 5,4 % en 2013, apres + 19,6 %
en 2012), en liaison avec le recul notable de la quasi-
monnaie au Gabon et en RCA.

Evolution des principales composantes de la masse monétaire ?

(en millions de francs CFA (XAF))

Cameroun | Centrafrique Congo Gabon Guinée Tchad CEMAC
équatoriale
Monnaie fiduciaire
2010 500 532 94 408 408 440 221 158 168 613 333938 1 727 089
2011 525 476 105 523 486 948 288 655 225 075 356 206 | 987 883
2012 555 866 104 677 564 821 293 866 251 107 379702 2 150 039
2013 559 199 120 046 624 990 348 059 272 112 399 875 2 324 281
Monnaie scripturale
2010 1091 818 55018 843 353 706 641 758 837 230 768 3698 536
2011 1272 143 61 691 1205310 964 773 756 218 269 651 4 550 863
2012 1249517 63 266 | 486 429 1011929 | 252 088 337 450 5427 728
2013 1 477 019 54791 | 368 849 | 155 607 | 338 177 364 035 5786 842
Quasi-monnaie
2010 1 033 061 29 806 163 176 475 046 107 651 35344 1 849 806
2011 1099619 39 005 209 175 569 306 117 021 50 908 2094 707
2012 1135193 41 630 253 126 801 279 205 676 57 756 2505110
2013 1 243 594 38 998 328 142 739 677 216 642 68 795 2 640 021
Total
2010 2 625411 179 232 1 414 969 1 402 845 1035 101 600 050 7 275 431
2011 2 897 238 206 219 1901 433 1 822 734 1098314 676 765 8633 453
2012 2940 576 209 573 2304 376 2107 074 1708 871 774 908 10 082 877
2013 3279812 213 835 2 321 981 2 243 343 1 826 931 832 705 10751 144
Part en pourcentage en 2013
Monnaie fiduciaire 17,1 56,1 26,9 15,5 14,9 48,0 21,6
Monnaie scripturale 45,0 25,6 59,0 51,5 732 43,7 53,8
Quasi-monnaie 37,9 18,3 14,1 33,0 11,9 8,3 24,6

a) Hors banques liquidées et y compris le Crédit Foncier du Cameroun , chifires au 31 décembre de chaque année.

Source : BEAC.
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La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

2|2|2 Les contreparties de la masse monétaire

Evolution des principales contreparties de la masse monétaire?

(en millions de francs CFA (XAF))

Cameroun |Centrafrique| Congo Gabon Guinée Tchad BEAC CEMAC
équatoriale Services centraux
Avoirs extérieurs nets
2010 | 845 375 10029 | 2325208 896 269 1 156 706 302 444 321 460 6702 673
2011 | 627 286 13316 | 3056241 | 046 464 | | 588 307 455713 353 539 7 970 926
2012 |1 527 796 - 11481 3097362 | | 10058l 2273 412 557 867 342 693 8 749 383
2013 1 551 173 8565 | 3000389 | 1420122 | 2382216 532 768 313914 8718 690
Créances nettes sur les Etats®
2010 - 639 591 98 542 |- 1316258 60 757 - 496 949 105 113 -2 189 465
2011 - 502 342 120 483 |- | 686 749 75000 |- 1022210 - 10 608 - 3026438
2012 - 287 343 116 954 |- | 347 946 50 740 -935 186 -93934 -2 494 828
2013 - 272 477 128 178 |- 1 330 422 - 382904 |-1 103958 - 103 267 -3044 415
Crédits a ’économie ©
2010 1 593 986 88 683 343 506 647 381 581 299 243 868 3627 757
2011 1 943 291 105 220 472 829 904 002 732 964 291 197 4 602 360
2012 1 987 956 135 485 677 801 1 176 985 620714 367 726 5113740
2013 2273 842 112 074 789 953 | 478 853 829 113 463 595 6 321 604
Ressources non monétaires et divers nets
2010 - 174 359 - 18022 62513 -201 562 - 205 955 -51375 - 321 460 - 865 534
2011 - 170 997 - 32800 59 112 -202732 - 200 747 - 59 537 - 353539 -913 395
2012 - 287 833 -31385 - 122 841 -221232 - 250 069 -56 751 - 342 693 - 1285418
2013 -272726 - 34982 - 137 939 -272728 - 280 440 - 60 391 -307 612 - 1 244 735
Total
2010 2 625 411 179232 | 1414969 | |1 402845 | |1 035 101 600 050 0 7 275 431
2011 2 897 238 206219 | 1901433 | 1822734 | 1098314 676 765 0 8 633 453
2012 2940576 209 573 | 2304376 | 2107 074 | |1 708 871 774 908 0 10 082 877
2013 3279812 213835 | 2321981 | 2243343 | |1 826 931 832 705 6 302 10751 144

a) Hors banques liquidées et y compris le Crédit Fqnc/er au Cameroun , chiffres au 31 décembre de chaque année.
b) Apres intégration de la prise en charge par les Eiats des créances consolidees du systéme bancaire. )
¢) Apres neultralisation des créances consolidees du Systeme bancaire prises en charge par les Etats. Le total CEMAC est différent de la somme des Etats, car il comprend des crédits transfrontaliers,

Source : BEAC.

2|2|2|1 Les avoirs extérieurs nets

Les avoirs extérieurs nets ont enregistré une légere
baisse en 2013, a hauteur de 0,4%, aprés une hausse
de 9,8 % en 2012. Cette évolution reflete essentiel-
lement la dégradation de la balance commerciale,
en particulier le recul des exportations de pétrole,
partiellement compensée par une stabilisation des
importations, en lien avec le ralentissement des
investissements publics.

Compte tenu de 'accumulation d’avoirs en devises
au cours du cycle de hausse des prix des matieres
premieres depuis 2003, les avoirs extérieurs

atteignent encore un niveau élevé, représentant
plus de cing mois d'importation de biens et services.

Les avoirs extérieurs nets des banques commerciales

L'excédent des créances des banques privées
sur leurs engagements extérieurs a, quant
a lui, continué a progresser pour représenter
600,4 milliards en 2013, aprés 526,6 milliards
en 2012. Cette évolution reflete pour l'essentiel
la hausse des avoirs extérieurs nets des banques,
observée tout particulierement au Gabon, au
Cameroun et, dans une moindre mesure, en
Guinée équatoriale.
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Avoirs extérieurs nets des institutions monétaires
(en millions de francs CFA (XAF))
BEAC Banques Dette
- . Total net
Créances |Engagements") Net Créances® [Engagements®| Net® postale
Cameroun
2010 1 799 425 221883 | 1577542 398 727 125 950 272777 | -4944 | 845 375
2011 | 644 825 226 633 1 418 192 431 465 217 427 214038 - 4944 | 627 286
2012 1 705 840 243 760 | 462 080 277 863 207 203 70 660 - 4944 1 527 796
2013 | 668 628 250440 | 1418188 446 797 308 868 137929 | -4944 1 551 173
Centrafrique
2010 91 270 91 750 - 480 27 159 16 650 10 509 0 10 029
2011 86 942 91 791 - 4849 37 886 19 721 18 165 0 13316
2012 87 818 95 109 -7291 24 480 28 670 -4190 0 - 11481
2013 98 503 90 149 8354 18 929 18718 211 0 8 565
Congo
2010 2199731 137831 | 2061 900 288 280 24 972 263 308 0 [ 2325208
2011 2 874 730 108 772 2 765 958 349 140 58 857 290 283 0 3 056 241
2012 2773911 98344 | 2675567 462 049 40 254 421795 0 | 3097362
2013 2 509 156 102 698 | 2406 458 666 374 72 443 593 93| 0 | 3000389
Gabon
2010 857 488 114410 743 078 230 281 77 090 153 191 0 896 269
2011 1 103 591 119 624 983 967 259 503 197 006 62 497 0 | 046 464
2012 1179 920 115929 1 063 991 338 385 301 795 36 590 0 1 100 581
2013 | 436 050 120215 | 1315835 290 901 186 614 104 287 0 | 420 122
Guinée équatoriale
2010 | 155568 27420 | 1128148 96 036 67 478 28 558 0 I 156 706
2011 | 548 158 24492 | 1523666 129 471 64 830 64 641 0 | 588 307
2012 2 186 032 33964 | 2152068 187 588 66 244 121 344 0 | 2273412
2013 2 172 046 39 509 2 132 537 317 281 67 602 249 679 0 2382216
Tchad
2010 313 507 51811 261 696 80 756 40 008 40 748 0 302 444
2011 490 791 60 277 430514 58 341 33 142 25 199 0 455713
2012 583 866 45255 538611 61 958 42702 19256 0 557 867
2013 569 088 41 171 527917 78 726 73 875 4851 0 532 768
BEAC - services centraux
2010 331222 9762 321 460 321 460
2011 363 450 9911 353 539 353 539
2012 353206 10513 342 693 342 693
2013 324 006 10 092 313914 313914
CEMAC
2010 6748 211 654 867 | 6093 344 894 411 280 138 614273 -4944 6702673
2011 8 112 487 641500 (7470987 | 916296 | 411413 504883 | -4944 | 7970926
2012 8 870 593 642874 | 8227719 | 981836 | 455228 526 608 | -4944 | 8749383
2013 8 777 477 654274 | 8123203 | 1098132 | 497701 600431 | -4944 | 8718690
a) Y compris les allocations de DTS du FMI en 2009, chiffres au 31 décembre de chaque année.
b) Apres neutralisation de certaines opérations integrées dans les opérations de consolidation, a partir de 1990.
Source . BEAC.
Les avoirs officiels nets tion a concerné I'ensemble des pays membres de la
Communauté, a 'exception du Gabon. Laccélération
La tendance haussiere des avoirs officiels nets del’accumulation de réserves a été particulierement
observée ces derniéres années s'est inversée. Leur rapide dans ce dernier pays, a la faveur, notam-
stock a ainsi diminué de 1,3 % en 2013 apres avoir ment, de 'évolution favorable des cours du manga-
progressé de 10,1 % 'année précédente. Cette évolu- nese. Les réserves officielles brutes ont également
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Avoirs officiels nets par Etat @
(en millions de francs CFA (XAF))
Avoirs Engagements
Avoirs Avoirs Position | Avoirs Total Recours |Engagements| Total Soldes
enor |endevises?| réserve | en DTS® au crédit | extérieurs 9
FMI
Cameroun
2010 11 141 1 774 239 642 13 403 1 799 425 84 756 137 127 221 883 | | 577 542
2011 23 211 1 608 294 688 12 632 | 644 825 86 102 140 531 226 633 | 1418 192
2012 25 074 | 668 393 703 11670 | 1705840| 83383 160 377 243 760 | | 462 080
2013 17 195 1639617 707 11109 | 668 628 78 165 172 275 250440| 1 418 188
Centrafrique
2010 2 345 86 666 146 2113 91 270 44 636 47 114 91 750 - 480
2011 8 622 75 984 191 2 145 86 942 45 670 46 121 91791 -4 849
2012 9313 76 198 198 2 109 87 818 50 198 44911 95 109 -7291
2013 6 387 89 908 190 2018 98 503 47 020 43 129 90 149 8 354
Congo
2010 8748 2 137 253 438 53292 | 2199731 13 300 124 531 137 831 | 2061 900
2011 8 622 2811 134 448 54526 | 2874730 16 430 92 342 108 772 | 2 765 958
2012 9314 2710 449 440 53708 | 2773911 14 885 83 459 98 344 | 2 675 567
2013 6 387 2 450 875 422 51472 | 2509 156 11961 90 737 102 698 | 2 406 458
Gabon
2010 4732 751 355 376 101 025 857 488 0 114410 114410 743 078
2011 9948 989 837 44| 103 365 1 103 591 0 119 624 119 624 983 967
2012 10 746 1 067 130 485 101 559 1179 920 0 115929 115929 | 1063 991
2013 7 369 | 330 844 504 97 333 | | 436 050 0 120 215 120 215 | 315835
Guinée équatoriale
2010 3535 1 132 245 57 19 731 |1 155 568 0 27 420 27 420| | 128 148
2011 0 | 527 975 3833 16 350 | 1548 158 0 24 492 24492 | | 523 666
2012 0 | 2166086 3766 16 180 | 2186 032 0 33 964 33964 | 2 152 068
2013 0 | 2152930 3610 15506 | 2172046 0 39 509 39 509 | 2 132 537
Tchad
2010 3038 308 179 214 2076 313 507 8291 43 520 51811 261 696
2011 8 621 479 842 2282 46 490 791 4 530 55747 60 277 430514
2012 9313 572272 2242 39 583 866 2401 42 854 45 255 538611
2013 6 387 560513 2 149 39 569 088 923 40 248 41 171 527917
BEAC - services centraux
2010 0 168 265 0 162 957 331 222 0 9762 9762 321 460
2011 79 215 121 228 0 163 007 363 450 0 9911 9911 353 539
2012 85572 266 214 0 1 420 353 206 0 10513 10513 342 693
2013 58 681 264 403 0 922 324 006 0 10 092 10 092 313914
Total
2010 33539 |6 358202 1 873 354597 | 6748211 | 150983 503 884 654 867 |6 093 344
2011 138239 |7 614294 7 883 352071 | 8112487 | 152732 488 768 641 500 (7 470 987
2012 149 332 |8 526 742 7 834 186 685 | 8 870 593 | 150 867 492 007 642 874 (8 227 719
2013 102 406 |8 489 090 7582 178 399 | 8 777 477 | 138 069 516 205 654 274 |8 123 203
a) Cette décomposition par Etat est purement comptable. En effet, selon larticle 17 des statuts de la BEAC, les Etats membres de la CEMAC « mettent en commun leurs avoirs
extérieurs dans un Fonds commun des reserves de change ».
b) Y compris le solde créditeur net du compte d'opérations ; chiffres au 31 décembre de chaque année.
¢) Y compris les allocations de DTS du FMI aux pays membres de la CEMAC en 2009.
a) Y compris le solde débiteur net du compte d'opérations,
Source : BEAC.
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diminué, reflétant notamment les effets de la rééva-
luation du stock d’or de la BEAC (- 46,9 milliards
en 2013) en lien avec le recul du cours de 'once au
cours de la période sous revue, et la 1égere baisse des
avoirs en devises. Parallelement les engagements
extérieurs se sont inscrits en hausse pour s'établir
a 654,3 milliards, en lien avec la montée de 'endet-
tement extérieur de plusieurs pays.

2|2|2|2 La position nette des Etats

La position nette créditrice des Trésors nationaux
vis-a-vis du systeme bancaire a crt de 22 % en 2013,
pour atteindre 3 044,4 milliards, recouvrant une forte
hausse des dépots des Trésors qui ont atteint un pic
historique tant aupres de la BEAC (+ 13,5 %) que
des banques (+ 24,5 %). Les engagements envers les
banques ont également progressé, notamment sous
la forme d’effets publics (+41,6 %) en liaison notam-
ment avec le développement du marché régional
de la dette publique.

La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

2|2|2|3 Les crédits a I’économie

La croissance des crédits a I'économie a sensible-
ment progressé, passant de 11,1 % en 2012 a 23,6 %
un an plus tard. Cette accélération recouvre une forte
hausse des crédits en Guinée équatoriale (+ 33,6 %,
apres - 15,3 % en 2012) et au Cameroun (+ 14,4 %
apres + 21,9 %), alors que le rythme de croissance
des crédits a ralenti dans les autres pays de la CEMAC.

La progression annuelle des créances a court terme,
qui représentent quelque 60 % des crédits a I'éco-
nomie, a atteint 23,8 % d'une année sur l'autre,
tout comme les crédits a moyen terme, en hausse
de 24,7 %, en liaison notamment avec des besoins
de trésorerie accrus des entreprises et le développe-
ment des crédits aux importations.

En revanche, la progression des crédits a long terme,
qui concernent essentiellement 'habitat, a fortement
ralenti pour se limiter a 5,7 % sur un an, en particu-

Position nette des Trésors nationaux vis-a-vis du systéme monétaire

(en millions de francs CFA (XAF))

2010 2011 2012 2013
Créances des Trésors 3397 111 4300 538 3968110 4 600 834
Dépots auprés de la BEAC 2679013 3473373 3083077 3498 746
Dépots aupres des banques 718098 827 165 885 033 | 102 088
Engagements des Trésors 1 345 665 1 274 100 1 473 282 1 556 419
Envers la BEAC 603 645 554 500 560919 561 130
Avances en compte courant 525501 475 194 480 336 477 914
Crédits a moyen terme 0 0 0 0
Créances consolidées 78 144 79 306 80 583 83216
Envers le FMI 150 983 152732 150 867 138 069
Envers les banques 586 093 561 924 756 552 852 276
Effets publics 148 780 197 692 207 850 294 304
Crédits aux entités publiques 437 313 364 232 548 702 557972
Envers les CCP 4 944 4944 4944 4 944
Position nette 2051 446 3 026 438 2 494 828 3 044 415

Chiffres au 31 décembre de chaque année.
Source : BEAC.
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La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

Crédits a I’économie ventilés selon leur durée initiale
(en millions de francs CFA (XAF))

20102 2011 2012 2013
Cameroun® 1 593 986 1 943 291 1 987 956 2273 842
Court terme 986 804 1 269 743 1 309 335 | 436 135
Moyen terme 548 469 635 894 629 015 782 130
Long terme 58713 37 654 49 606 55577
Centrafrique 88 683 105 220 135 485 112 074
Court terme 68 147 73 545 87 030 80 540
Moyen terme 17 062 28 997 46 686 27 921
Long terme 3474 2678 1 769 3613
Congo 343 506 472 829 677 801 789 953
Court terme 186 000 245 737 350 445 390 497
Moyen terme 146 378 210810 311225 383451
Long terme 11128 16 282 16 131 16 005
Gabon 647 381 904 002 1 176 985 1 478 853
Court terme 285 580 370 559 550 889 665 502
Moyen terme 344 547 506 394 586 356 779 701
Long terme 17 254 27 049 39 740 33 650
Guinée équatoriale 581 299 732 964 620714 829 113
Court terme 489 952 615970 502 955 660 430
Moyen terme 88 032 104 850 99 982 146 120
Long terme 3315 12 144 17777 22 563
Tchad 243 868 291 197 367 726 463 595
Court terme 179 696 197 750 257 339 344 926
Moyen terme 52 079 79 478 95 925 102 161
Long terme 12 093 13 969 14 462 16 508
CEMAC 3 627 757 4 602 360 5113740 6321 604
Court terme 2227 835 2816 139 3098 178 3834790
Moyen terme 1291 380 1 674 999 | 874 820 2338088
Long terme 108 542 111222 140 742 148 726

a) Aprés neutralisation des créances consolidées du systéme bancaire prises en charge par les Etats ; le total CEMAC est différent de la somme des Etats car il comprend des

crédits transfrontaliers.

b) Les chiffres du Cameroun incluent le Crédit foncier du Cameroun.

Source : BEAC.

lier au Gabon. Au total, la part des crédits a moyen et

2|3|2 Lévolution de I'inflation

long terme, qui assurent le financement des inves-
tissements productifs et immobiliers, a progressé
de 4,2% du PIB régional en 2012 a 5,2 % en 2013.

2|3 Le résultat d’ensemble
de la politique monétaire en 2013
et les perspectives pour 2014

2|3|1 Le taux de couverture
de I’émission monétaire

En 2013, le taux de couverture des engagements
a vue de la BEAC par les avoirs extérieurs de la zone
s'est établi a 97,9 %, soit un niveau légerement infé-
rieur a celui de 'année précédente (98,4%), en lien
avec la légere baisse des avoirs extérieurs nets.

Laprogression de 'agrégat monétaire M2 a nettement
ralenti, passant de 16,8 % en 2012 a 6,6 % en 2013,
en ligne avec les objectifs indicatifs de progression
attendus. Cette évolution étant supérieure a celle
du PIB nominal, on observe un nouveau ralentis-
sement de la vitesse de circulation de la monnaie.
Dans un contexte de réduction de la surliquidité
du systeme, cette baisse de la vitesse de circulation
peut étre interprétée comme un approfondissement
financier. La progression des crédits est ainsi beau-
coup plus rapide que celle du PIB en valeur.

Lannée 2013 a été marquée par un repli des tensions
inflationnistes, la hausse des prix s'établissant
a 2,0 % en moyenne annuelle (apres 3,8 % l'année
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Objectifs monétaires et résultats en 2013

(en %)
Taux de couverture Crédits a ’économie Masse monétaire (M2)
de I’émission monétaire (taux de croissance) (taux de croissance)
par les avoirs extérieurs nets
c Objectifs 92,7 -94,7 64-84 7,6 -9,6
ameroun Résultats 93,9 14,4 1,6
Centrafrique Objectifs 73,5-755 7,1 -9, 155-17,5
i Résultats 722 17,3 2,0
Con Objectifs 99,8-101,8 104-124 11,4-134
ongoe Résultats 101,2 16,5 08
Gabon Objectifs 90,0 — 92,0 10,7 - 12,7 19,0 -21,0
Résultats 90,0 25,7 6,5
Guinée & torial Objectifs 100,5 - 102,5 - 12,1 —-10,1 -140--12,0
Hinee equatonale  pesultats 100,7 336 6,9
Objectifs 71,1 =731 11,5-13,5 13,4154
Tchad Résultats 73,0 26,1 76
Objectifs 98,6 — 100,6 1,3-133 5676
a)
Total CEMAC Résultats 97,9 236 66

a) Le calcul du taux de couverture de I'émission monétaire inclut, & partir de décembre 2010, le portefeuille d'investissement constitué par la BEAC.
Source : BEAC.

précédente), en-dessous du plafond communautaire  de présenter une tres forte amplitude : ils ont oscillé
de 3,0 % fixé en matiére de convergence, eta 2,4 %  entre 3,25 % et 5,0 % au cours de 'année 2013.

en glissement annuel a fin décembre 2013 apres

3,1 % un an plus tot. Cette évolution, constatée Cette activité dorénavant intermittente sur le
dans tous les pays de la sous-région a l'exception marché interbancaire en CEMAC reflete avant tout
de la République centrafricaine, reflete la réduction la situation de surliquidité des systemes bancaires,
des prix d'importation et des matieres premieres, la rareté des opérations transfrontieres a l'excep-
mais aussi l'amélioration de 1offre de produits tion des opérations intragroupe souvent réalisées
vivriers et céréaliers au Gabon et au Tchad ainsi  hors marché. Cette faiblesse, qui traduit aussi I'in-
que la baisse des colts de communication au suffisante intégration sous-régionale des systemes
Cameroun et au Gabon (voir aussi le

chapitre « Evolution économique et  Activité du marché interbancaire

financiere »). (en %) (en millardis de francs CFA (XAR))
7 140
2|3|3 Lévolution du marché
et des taux d’intérét ¢ 120
interbancaires 100
Le volume des transactions sur le 80
marché interbancaire, qui avait
atteint plus de 105 milliards en 2012 60
s'est effondré. Le volume annuel ©
cumulé des transactions s'est ainsi
établi a 5,0 milliards en 2013 du fait 20
de trois opérations, toutes a caractere
national. 0

Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Compte tenu de la forte variabilité —— TIMP (échelle de gauche) —— TIAO (échelle de gauche)
du volume des transactions de mois B Transactions (échelle de droite)
en mois, les taux appliqués sur le

Source : BEAC.

marché interbancaire continuent

Banque de France ® Rapport annuel de la Zone franc e 2013



LA POLITIQUE ET LES AGREGATS MONETAIRES DANS LES ZONES D’EMISSION AFRICAINES

La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

bancaires, affecte les canaux de transmission de la
politique monétaire.

Le développement du marché interbancaire devrait
étre facilité par le développement du marché
régional de titres obligataires (voir supra), qui
devrait fournir des supports adaptés aux opérations
interbancaires, notamment les pensions livrées
de titres, sous réserve qu'un cadre juridique adapté
soit mis en place. A ce sujet, un projet de réglement
CEMAC/UMAC relatif aux opérations de pension
livrée ainsi qu'une convention-cadre précisant les
modalités et les conditions de mise et de prise en
pension des valeurs, titres ou effets entre les parties,
sont en cours d'élaboration.

2|3|4 Les perspectives pour 2014

Les objectifs de politique monétaire de la BEAC,
révisés par le CPM du 8 juillet 2014, reposent sur les
hypotheses suivantes :

e unrebond de I'activité économique, le PIB régional
devant s'accroitre de 6,1 % en termes réels en 2014 ;

e une légere accélération de la progression des prix,
qui devrait s'établir a 3,0 % a fin décembre 2014, en
moyenne annuelle.

Dans ce contexte, l'exercice de programmation
monétaire a conduit la BEAC a faire les estimations
suivantes :

e le taux de couverture des engagements a vue
de la Banque centrale par les avoirs extérieurs
resterait a un niveau élevé, autour de 98,8 %
a fin décembre 2014 ;

e les crédits a 'économie devraient enregistrer une
croissance estimée a 11,6 %, en net repli par rapport
a 'année derniere mais supérieure a la croissance
du PIB nominal ;

Situation simplifiée du systeme bancaire de la CEMAC

(en milliards de francs CFA (XAF))

e la masse monétaire (M2) augmenterait de 5,5 %,
moins que le PIB nominal. Au sein des contrepar-
ties de la masse monétaire, les avoirs extérieurs nets
continueraient a se replier.

2|4 Le systéeme bancaire

A fin décembre 2013, le systéme bancaire de la
CEMAC comptait cinquante établissements en acti-
vité, contre quarante-sept établissements en 2012,
répartis comme suit : Cameroun (treize banques),
Centrafrique (quatre banques), Congo (dix banques),
Gabon (dix banques), Guinée équatoriale (cing banques)
Tchad (huit banques).

La progression du total agrégé des bilans du systeme
bancaire de la CEMAC a atteint 9,3 %, apres 16,8 %
lannée précédente. Cette évolution recouvre une
croissance de pres de 7,5 % des ressources collec-
tées aupres de la clientele privée (8 401 milliards),
constitués a hauteur de 73,1% de dépots du secteur
privé, majoritairement a vue, et de 24,2 % des
crédits bruts. Lexpansion des crédits a la clientele
a concerné les crédits du secteur privé (+ 24,2 %)
tandis que les crédits a I'Etat se sont légerement
contractés (- 3,3%). Le ratio dépdts/crédits bruts
a fortement progressé, de 62,5 % a 71,4 %.

Les dépodts du secteur privé représentent 73,1 %
du total de bilan et sont majoritairement a vue.

La qualité du portefeuille de crédits s'est nettement
dégradée en 2013. Les créances en souffrance brutes
sont ressorties a pres de 733 milliards, en progression
de 48,0 % sur 2012. Les créances en souffrance brutes
ont représenté 10,9 % des encours bruts de crédit,
apres 9,1 % en 2012. Compte tenu d’'une hausse limitée
a4,9 % duniveau de provisionnement, le taux de provi-
sionnement des créances en souffrance a baissé signi-
ficativement, revenant de 76,2 % a 54 % %. Cette
évolution, combinée a une forte augmentation des
crédits a la clientele, appelle une vigilance particuliere.

Actif 2011 2012 2013 Passif 2011 2012 2013
Trésorerie et divers 4121 5055 4 683 | Trésorerie et divers 914 1015 | 058
Crédits a I'Etat 331 419 405 | Dépots de I'Etat 736 862 | 043
Crédits a I'économie 4063 4510 5600 | Dépots du secteur privé 6 639 7812 8401
Créances en souffrance nettes 72 118 335 | Fonds propres 860 998 | 184
Valeurs immobilisées 562 585 663
Total 9 149 10 687 11 686 | Total 9 149 10 687 11686

Source : COBAC.
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Tous les indicateurs de rentabilité ont
évolué favorablement. Le taux de marge

La politique et les agrégats monétaires dans la CEMAC

BVMAC (compartiment obligataire)
(en milliards de francs CFA (XAF) et taux en %)

nette a progressé de pres de 8,7 points Emetteur Année | Montant | Taux | Maturité
en s'établissant a 26,1 % en 2013, et le : d’émission| émis
coefficient de rentabilité a également Ecat gabonais , 2007 81,5 550 | 6ans
enregistré une progression assez forte ggsluzga:cgase de développement | 2008 100 630 | Sans
de 5,3 points. Toutefois, le coefficient ani abon 2009 400 530 | Sans
, 2 , ) ) SFI 9 2009 20,0 425 | Sans
d’exploitation s'est dégradé passant o
de 500 % 533 % de 2012 a 2013 Prix import 2009 0,4 7,00 5ans
! ! ’ PetroGabon 2010 7,0 6,00 7 ans
L . BDEAC 2010 30,0 5,50 7 ans
Lévaluation de la  COBAC au ||y gy Tehad 2011 1076 | 600 | Sans
31 décembre 2013 de trente-six établis- BGFI Holding 2013 800 500 | 7ans
sements de crédit, synthétisée par une Etat du Tchad 2013 85,0 6,00 5 ans

cotation globale, a également fait appa-
raitre une détérioration globale de la
solidité financiere en zone CEMAC

trois banques présentaient une situation
financiére solide en 2013 (contre quatre en 2012),
vingt-deux affichaient une bonne situation finan-
ciere (vingt-quatre en 2012), sept banques figuraient
en situation financiere fragile (contre quatre en 2012)
et quatre étaient en situation critique (quatre en 2012).

Source : BEAC.

2|5 Le marché financier régional

Lintégration financiere au sein de la zone continue
de se heurter a 'existence de deux places boursiéeres
concurrentes et tres peu actives, sur les marchés
primaires ou secondaires : la Bourse régionale des
valeurs mobilieres d’Afrique centrale (BVMAC) et le
marché des titres promu par les autorités camerou-
naises, le Douala Stock Exchange (DSX).

Le projet de bourse régionale avait démarré
en 2003, mais sa mise en ceuvre n’'a progressé que
lentement. La BVMAC, qui a regu en avril 2007
lagrément du régulateur régional, la Commission
de surveillance du marché financier de I'Afrique
centrale (COSUMAF), assure l'animation et la
gestion courante de la bourse régionale ; les fonc-
tions de banque de réglement sont assurées, a titre
transitoire, par la BEAC. Les premieres opérations
ont été enregistrées en 2008.

a) Les deux tiers ont été placés sur le marché régional et un tiers sur le marché financier camerounars.

Initialement prévue pour la fin décembre 2012,
la premiere cotation sur le compartiment actions
de la BVMAC n'a finalement eu lieu qu'au
premier trimestre de l'année 2013 (groupe agro-
industriel belge SIAT Gabon).

Le compartiment obligataire du DSX cote désormais
cing lignes d’obligations. En 2013, deux nouveaux
emprunts ont été émis, I'un par le Cameroun pour
un montant de 80 milliards sur 5 ans au taux annuel
de 5,9 % et l'autre par le Tchad pour un montant
de 85 milliards sur 5 ans au taux de 6,0 %. A fin
décembre 2013, la capitalisation du compartiment
obligataire représentait 168,2 milliards, soit une
baisse de 23 % par rapport au 31 décembre 2012.

La Banque africaine de développement (BAfD),
mandatée pour proposer un schéma de rappro-
chement entre les deux bourses lors du sommet
de Bangui de janvier 2010, a remis ses conclusions,
qui ont été présentées aux chefs d’Etat de la CEMAC
lors du sommet du 25 juillet 2012. En janvier 2014, sur
décision des ministres des Finances de la CEMAC, le
gouverneur de la BEAC a été désigné comme média-
teur pour permettre d'effectuer progressivement

Douala Stock Exchange (compartiment obligataire)

En 2013, le groupe bancaire gabonais

(en milliards de francs CFA (XAF) et taux en %)

BGFI Holding a lancé un emprunt obli- Emetteur Année | Montant | Taux | Maturité

gataire d'un montant de 80 milliards, au d’émission|  émis

taux de 5 % et d'une maturité de 7 ans. SH 2009 20,0 425 | Sans

Enfin, le nouvel emprunt obligataire BDEAC 2010 300 330 | 7ans

d’'un montant de 85 milliards (maturité Etat :” gamemu" ig:g 223‘3 i'gg > ans

5 ans, taux annuel de 6 %) émis fin 2013 “at du —ameroun ’ ’ > ans
Etat du Tchad? 2013 85,0 6,00 5ans

par le Tchad par syndication a la fois sur
la BVMAC et la Bourse de Douala a été

i ¢ en fevri BEAC
officiellement coté en février 2014. Source : BEAC

a) Egalement coté & la BVMAC,
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un rapprochement entre le DSX et la Douala Stock Exchange (compartiment actions)

BVMAC. (en milliards de francs CFA (XAF) et part en %)
Désignation Date d’entrée a la cote |Part du capital social introduit

Lactivité sur le DSX (inauguré en 2003) SEMC 30/06/2006 20,0
est concentrée sur trois valeurs : la Société SAFACAM 09/08/2008 20,0
des eaux minérales du Cameroun (SEMC), SOCAFALM 07/04/2009 203
la Société africaine forestiere et agricole Source : BEAC.
du Cameroun, Safacam (filiale du groupe
Bolloré), et la Société camerounaise
des palmeraies, Socapalm (production Volume annuel des émissions de titres de dette
d'huile de palme), filiale de Socfinal (en milliards de francs CFA (XAF))
détenue a 40 % par le groupe Bolloré 2011 2012 2013
et qui représente plus de 50 % de la Titres de créances négociables 51,6 99,4 207,5
capitalisation du marché. La capi- Obligations (par appel public a I'épargne) 107,6 0,0 49,0
talisation du compartiment actions Total 159,2 99,4 256,5
du DSX est passée de 111,8 milliards Source : BEAC.
a fin décembre 2012 a 133,7 milliards un
an plus tard, soit une hausse de19,6 %.

Emissions de titres publics par pays en 2013
Le marché régional des titres publics a (en milliards de francs CFA (XAF))
démarré son activité en novembre 2011. Bons duTrésor | Obligations Total
Ce marché est fondé sur un mécanisme Cameroun 11,0 235 134,5
d’émission des titres publics dans lequel Centrafrique 2,5 0,0 2,5
les adjudications des valeurs du Trésor Congo 0,0 0,0 0,0
s'effectuent par voie d’appel d’offres, orga- Gabon 94.0 255 19,5
nisées par la direction nationale de la Guinée équatoriale 0.0 0.0 0.0
BEAC du pays émetteur. Les spécialistes Tchad 00 0.0 0.0
en valeur du Trésor (SVT), dont la liste a Total CEMAC 207,5 49,0 256,5

Source : BEAC.

été établie pour chacun des Etats par déci-

sion du 2 juillet 2009 du Comité ministériel
de 'UMAC, sont seuls admis a participer
a ces adjudications, avec l'obligation d'animer le
marché secondaire des deux catégories de titres émis :

de 111 milliards, a des taux compris entre 1,2 % et 2,7 %,
et a deux émissions ? d’obligations de la CEMAC, assor-
ties d'une maturité de 2 ans et d'un taux de 4,0 %, pour
un montant total de 23,5 milliards. Le Gabon a procédé
a ses premieres émissions de titres publics : neuf bons
du Trésor pour un montant total de 94 milliards, assortis
de taux compris entre 1,35 % et 2,98 % et une obligation
de 25,5 milliards, sur 3 ans, au taux de 4,5 %. Enfin, la
Centrafrique a conduit, en février 2013, une émission
de bons du Trésor, pour 2,5 milliards, au taux de 5,5 %.

e les bons du Trésor assimilables (BTA), émis pour
des durées de 13, 26 et 52 semaines, dont la valeur
nominale est fixée a 1 million de francs CFA, et dont
les intéréts sont précomptés ;

e les obligations du Trésor assimilables (OTA), émis pour
des durées supériecures ou égales a deux ans, pour une
valeur nominale de 10 000 francs CFA et dont les intéréts
sont payables annuellement. Afin de rendre plus attractifs et liquides les titres
publics émis sur les marchés financiers de la sous-
région et augmenter ainsi les possibilités de finan-
cement, par décision du CPM d'octobre 2013, les
titres émis par syndication et par adjudication sont
désormais admis comme collatéral lors des opéra-
tions de refinancement de la BEAC en fonction de la
qualité de signature de I'émetteur.

Les valeurs du Trésor émises sont dématérialisées et
conservées par la cellule de reglement et de conservation
des titres (CRCT), hébergée par la BEAC, qui en assure
également la circulation et 'administration.

En 2013, le volume d'émissions s'est sensiblement
accru, de 158 % sur un an sur les compartiments a court
et a long terme. Le Cameroun a procédé a onze émis-
sions de bons du Trésor, pour un montant total

2 Le Cameroun a procédé a la premiére émission par adjudication d’obligations de la
CEMAC en juin 2013 (montant servi de |6 milliards, maturité de 2 ans, taux de 4 %).
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3| LA POLITIQUE ET LES AGREGATS
MONETAIRES AUX COMORES

3|1 La politique monétaire en 2013

3|1|1 La formulation de la politique monétaire
3|1|1|1 Le cadre institutionnel
de la politique monétaire

Larticle 1°° de la loi 80-08 relative a la monnaie et
au role de la Banque centrale et I'article 6 des statuts
révisés de la Banque centrale des Comores (BCC)
indiquent que celle-ci « a pour mission générale
de formuler la politique monétaire et du crédit,
d’exercer la surveillance et le controle des activités
bancaires et de veiller a 'application de la réglemen-
tation des changes ». Les nouveaux statuts de la BCC,
ratifiés par 'Union des Comores et par la France,
sont entrés en vigueur fin 2010.

La BCC est, par ailleurs, « 'organe chargé de la mise
en ceuvre de la coopération monétaire » établie par
l’accord du 23 novembre 1979 signé entre la France
et les Comores. Aux termes de cette convention,
I'Etat francais garantit la convertibilité de la monnaie
émise par la BCC en lui consentant un droit de tirage
illimité sur un compte d'opérations ouvert aupres du
Trésor francais. Sur ce compte d’opérations, la BCC
verse les disponibilités en devises, exception faite
des sommes nécessaires a sa trésorerie courante.

3|1|1]|2 Les objectifs de la politique monétaire

La Banque centrale « garantit la stabilité de la monnaie
de I'Union des Comores » (article 6 des statuts révisés).
Sans préjudice de cet objectif, elle apporte son soutien a
la politique économique du Gouvernement. La politique
monétaire doit également permettre de respecter un
niveau d’avoirs extérieurs nets qui soit compatible avec
l'accord de coopération monétaire signé avec la France.
Dans ce cadre et selon les statuts de la BCC, le taux de
couverture des engagements a vue de la BCC par ses
avoirs extérieurs doit étre supérieur a 20 % (article 55).

3|1|1|3 Les instruments de la politique monétaire

La Banque centrale détermine des objectifs inter-
meédiaires de politique monétaire (masse monétaire

I Euro overnight index average, taux d’intérét moyen pondéré en euros :taux calculé par
la BCE et diffusé par la FBE (Fédération bancaire de 'Union européenne), correspondant
a la moyenne pondérée des taux d'intérét de toutes les transactions au jour le jour de
préts non garantis réalisées par les banques retenues pour le calcul de IEuribor.

La politique et les agrégats monétaires aux Comores

et crédit interne) et utilise comme instruments les
plafonds de refinancement, les taux d'intérét et les
réserves obligatoires.

La régulation de la masse monétaire, en fonction
du degré de liquidité de 1'économie et du niveau
des réserves de change, se fait par les plafonds de
refinancement et le taux d'escompte. Mais ces
instruments ne sont efficaces que si la situation de
liquidité des banques les rend tributaires du refi-
nancement aupres de la Banque centrale. Pour ce
faire, I'Institut d’émission est autorisé par ses statuts
(article 21) a imposer aux banques et établissements
financiers des réserves obligatoires, assises sur les
dépots et les titres de créances éventuellement émis
par ces organismes.

Depuis 1999, le systeme de réserves obligatoires
présente les caractéristiques suivantes :

e l'assiette des dépots est constituée du montant total
des dépots de la clientele (comptes de dépots, comptes
courants, comptes sur livrets, comptes a terme) ;

e untaux uniforme s’applique a toutes les exigibilités
comprises dans l'assiette ; initialement fixé a 30 %,
il a varié depuis 1999 entre 25 % et 35 %. Au cours
des dernieres années, le Conseil d’administration a
abaissé le coefficient de constitution des réserves
obligatoires a trois reprises : a 25 % en juillet 2011
(contre 30 % au cours de I'année précédente), a 20 %
en juillet 2012 et enfin a 15 % en décembre 2013.

e Ces réserves sont constituées sur un compte a
la Banque centrale et rémunérées au taux moyen
mensuel de 'EONTIA !, constaté durant le mois précé-
dent, diminué d'un certain nombre de points de base.

Les possibilités de refinancement de I'Etat aupres
de la Banque centrale sont encadrées par 'article 22
des statuts révisés, qui limite les avances au Trésor
a 20 % de la moyenne des recettes budgétaires
ordinaires effectivement recouvrées au cours des
trois exercices budgétaires précédents. Les montants
utilisés sont rémunérés a un taux fixé par le Conseil
d’administration.

Les taux d'intérét bancaires sont encadrés.
Sur proposition de la Banque centrale, le minis-
tere des Finances fixe les taux créditeurs minima.
Depuis 2004, les taux débiteurs sont fixés librement
par les établissements financiers sur la base d'un
taux plancher et d'un taux plafond édictés par le
ministre des Finances, sur proposition de la BCC.
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3|/1]2 La mise en ceuvre Taux d’intérét
de la politique monétaire (en %)
Du I janv. 2006 |Du | janv. 2009 Depuis le
3|1|2|1 Les plafonds d’avances au I* janv. 2009 | au 1= juil. 2009 | I juillet 2009
et de refinancement Taux d’escompte EONIA + 1,5 EONIA + 1,5 EONIA + 1,5
Taux des avances au Trésor EONIA + 1,5 EONIA + 1,5 EONIA + 1,5
En octobre 2005, une opération de Ziixdiﬁaﬁ“}i”ﬁ?fﬁ“ EONIA EONIA Non rémunérés
consolidation partielle des avances Taux de rémunération
a 'Etat avait eu lieu et avait abouti des dépbts d_fs banques a la BCC
2 la conversion de 1,5 milliard des réserves oblgatoires EONIA— 1/4 | EONIA—125 | EONIA- 125
de francs comoriens davances . jires EONIA-1/8 | EONIA—1/8 | EONIA- 1/8
en dette a long terme, amortie sur Taux minimum et maximum
dix ans. Cette dette a été entiere- sur les crédits 7,0- 14,0 7,0- 14,0 7,0- 14,0
ment remboursée en avril 2010 Taux plancher sur les dépots 2,50 2,00 1,75

sur la base d'un prét accordé par
la BCC et intégralement adossé
aux allocations de DTS décidées par le FMI en aott
et septembre 2009.

A fin 2013, I'Etat comorien ne disposait plus de
possibilité de tirage sur les avances de la BCC,
le plafond autorisé ayant été atteint et les recettes
intérieures connaissant une stagnation sur les
derniers exercices.

De 1997 a 2004, le plafond de réescompte de la
Banque de développement des Comores (BDC) a
été fixé a 100 millions par le Conseil d’administra-
tion de la BCC. Ce plafond, qui n'a pas été utilisé
entre 1998 et 2004, suite au gel des activités de crédit
de la BDC, a néanmoins été reconduit tacitement
chaque année. Aucun plafond de réescompte n'a été
fixé pour la Banque pour l'industrie et le commerce
des Comores (BIC-C). Comme l'année précédente,
la BCC n'a pas eu a fournir de refinancement aux
banques et établissements financiers en 2013,
en raison de la surliquidité bancaire.

3|1|2|2 Les réserves obligatoires

A fin 2013, le systeme de réserves obligatoires s'ap-
pliquait a I'ensemble des banques, établissements
financiers et institutions de microfinance assu-
jettis, a savoir : la BIC-C, la BDC, la Société natio-
nale des postes et des services financiers (SNPSF),
I'Exim Bank, la Banque fédérale du commerce (BFC),
I'Union des Meck et les Sanduk d'Anjouan et
de Mohéli. Au 1° juillet 2012, le Conseil d’adminis-
tration de la BCC a baissé de 25 % a 20 % le coeffi-
cient des réserves obligatoires pour tenir compte du
recul de l'inflation et du ralentissement de la crois-
sance de la masse monétaire. Ce ratio a a nouveau
été abaissé a 15 % en décembre 2013 pour des
raisons similaires.

Source : Banque centrale des Comores.

3|1]2|3 Les taux d'intérét

Aux Comores, lestaux d'intérétbancaires sontlargement
administrés, du fait d'une concurrence insuffisante.
L'évolution de ces taux tient compte du niveau des taux
d'intérét pratiqués dans la zone euro. Depuis 2000, les
taux de la Banque centrale des Comores sont indexés
sur 'EONIA. Les dispositions concernant les taux sont
les suivantes : le taux appliqué a I'escompte et aux
avances au Trésor est de EONIA + 1,5 point de pour-
centage. Le taux de rémunération des réserves obliga-
toires est fixé a EONIA - 1,25 point, et celui des réserves
libres a EONIA - 1/8 point. Le taux de rémunération
de l'épargne (comptes sur livret et autres comptes
d'épargne) est de 1,75 % et les taux d'intérét débiteurs
varient a l'intérieur d'une fourchette comprise entre
7 % et 14 %. Les dépots du Trésor ont cessé d'étre
rémunérés en juillet 2009. Depuis cette date, aucun
changement n'est intervenu dans la structure des taux.

3|2 Les agrégats monétaires

La masse monétaire s'est accrue de 2,8 % en 2013,
passant de 87,4 milliards en 2012 a 89,9 milliards
un an plus tard. Cette évolution tient principalement
a la croissance du crédit intérieur (+ 21,0 %), dans
un contexte de diminution des avoirs extérieurs nets
(- 9,8 %). Le taux de liquidité de 'économie (corres-
pondant a la masse monétaire rapportée au PIB
nominal) a reculé de 0,9 point (a 39,2 % en 2013,
contre 42,1 % en 2012), en raison d'un rythme de
progression du PIB (+ 3,5 %) supérieur a celui de la
masse monétaire.

3|2|1 Les composantes de la masse monétaire
En décembre 2013, la circulation fiduciaire s'est
maintenue a un niveau équivalent a celui observé
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(en millions de francs comoriens (KMF) , variation en %)

La politique et les agrégats monétaires aux Comores

rieure nette de la Banque centrale
(- 19,2 %), qui a plus que compensé

2011 2012 2013 Variation la tres forte hausse des avoirs

201372012 détenus par les banques commer-

Monnaie 48 820 56 501 56 878 0,7 ciales. Cette évolution de la position

Circulation fiduciaire 19 985 21 755 21 740 -0,1 extérieure de la Banque centrale

Dépéts & vue 28 835 34747 35 138 N résulte notamment dune baisse

Banque centrale 364 509 e Sz des recettes issues du programme

Banques commerciales 28 471 34 237 34 665 1,2 de citoyenneté économique conclu

Quasi-monnaie 26 506 30 871 32 985 6,8 avec les autorités d’Abu Dhabi.

Comptes sur livret 26 506 30871 32985 6,8 Les avoirs extérieurs mnets des
Total 75 327 87 373 89 862 2,8

Source : Banque centrale des Comores,

en décembre 2012, atteignant plus de 21,7 milliards.
La part de la circulation fiduciaire dans le total de la
masse monétaire s'est inscrite en retrait de 0,7 point,
a24,2 %.

Les dépots a vue se sont accrus de 1,1 %, la diminu-
tion des dépots aupres de la Banque centrale (- 7,2 %)
ayant été plus que compensée par l'augmentation
des dépots aupres des établissements bancaires
(+ 1,2 %). Parallelement, la quasi-monnaie (comptes
sur livret) a enregistré une hausse de 6,8 % pour
atteindre pres de 33,0 milliards, contre 30,9 milliards
un an plus tot. La part de la quasi-monnaie dans le
total de la masse monétaire s'est inscrite en hausse
de 1,4 point, a 36,7 %, mais reste inférieure a celle
des dépdts a vue (39,1 %).

3|2|2 Les contreparties de la masse monétaire
En 2013, les avoirs extérieurs nets ont reculé de 9,8 %,
en raison de la forte dégradation de la position exté-

Evolution des contreparties de la masse monétaire
(en millions de francs comoriens (KMF) , variation en %)

banques et établissements finan-
ciers ont connu une augmentation
trés rapide, passant de 0,5 milliard
en 2012 a 6,3 milliards en 2013, apres
la baisse drastique constatée en 2012. Cette hausse
résulte notamment de I'accroissement de 5,3 milliards
des avoirs bruts, suite a la progression des dépots
ouverts aupres des correspondants étrangers.

Le crédit intérieur, qui a constitué un élément
moteur dans la création monétaire, est ressorti
en progression de 21,0 % en 2013, portant I'encours
total a 59,7 milliards.

La position nette débitrice de I'Etat s'est a nouveau
fortement détériorée, passant de 1,6 milliard en 2012
a 5,5 milliards en 2013. Cette évolution résulte de
leffet combiné d'une hausse des créances brutes
sur I'Etat et d’'une baisse de ses dépots. Les créances
brutes ont progressé de 14,6 %, en liaison notamment
avec un tirage de 520 millions, en cours d’année, au
titre des avances statutaires de la Banque centrale,
et le décaissement de deux tranches du prét FMI
de 884 millions chacune suite aux validations

des cinquieme et sixieme revues

du programme FEC. En paral-

lele, les dépots de I'Etat se sont

2011 2012 2013 Variation contractés de 15,6 % sur la période.
2013/2012

Avoirs extérieurs nets 53 861 62 737 56 567 -9,8 Les crédits a l'économie ont
Banque centrale 49 128 62172 50 242 - 19,2 continué d’évoluer favorable-
Banques commerciales 4733 565 6 325 10188 ment (+ 13,5 %), pour atteindre
gred't'"ter:ur o 45 845 49 330 59 694 21,0 54,2 milliards. Les crédits accordés
(administration centrale) 6016 | 604 5511 2436 au secteur prive (entreprises et
Créances brutes sur Iftat 13791 13779 15 787 14,6 particuliers), tres largement prédo-
Dépéts de IEtat (-) 7775 12175 10276 - 156 minants, se sont inscrits en hausse
Crédits a I'économie 39 829 47 726 54 183 13,5 de 12,8 %, en relation avec 'ouver-
Secteur public I 398 700 I 140 62,8 ture croissante du secteur bancaire
Secteur privé 38431 47 026 53043 12,8 a la concurrence, tandis que les
Autres postes nets - 24378 - 24 694 - 26 398 6,9 Crédits accordés aux entreprises du
Total 75 327 87373 89 862 2,8 secteur public ont rebondi, s'éta-

Source : Banque centrale des Comores. blissant a 1,1 milliard (+ 62,8 %,

apres - 49,9 % en 2012).
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3|3 Le résultat d’ensemble
de la politique monétaire

Les marges de manceuvre de la politique monétaire
se sont globalement réduites en 2013, en liaison avec
la diminution des avoirs extérieurs nets. La liquidité
abondante du systeme bancaire rend par ailleurs les
instruments traditionnels de politique monétaire
peu opérants.

Le paysage financier des Comores, encore fragile,
connait néanmoins un essor notable, avec l'en-
trée de nouveaux acteurs et le développement des
volumes d’activité des établissements de crédit, ce
qui a conduit la Banque centrale des Comores a
créer un fonds de financement du développement
du secteur bancaire et financier en fin d’année 2012.
Celui-ci vise en particulier a collecter des ressources
additionnelles, provenant des bailleurs de fonds
et des contributions des établissements de crédit,
pour financer différents projets structurants pour

le développement du secteur bancaire aux Comores
(centrales des risques et des incidents de paiement,
centrale de bilans, modernisation du systeme de
paiements, etc.) et couvrir les cotts liés au renfor-
cement du cadre d’exercice des activités bancaires
(cadre comptable, reportings réglementaires, super-
vision bancaire).

Le taux de couverture des engagements a vue par
les avoirs extérieurs nets a sensiblement reculé,
ressortant a 88,3 % (contre 110 % en 2012 et 100,6 %
en 2011). D’apres le FMI, les réserves de change se
sont légérement contractées, représentant 5,6 mois
d'importation de biens et services a fin 2013, apres
6,7 mois fin 2012.

Linflation s’est inscrite en hausse modérée en 2013,
a 1,6 % en moyenne annuelle, apres 6,3 % en 2012,
grace aux bons résultats de la campagne agricole
et au recul des tensions observées sur les prix des
produits pétroliers et alimentaires importés.
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ENcADRE 4
L]

Produits financiers flexibles, inclusion financiére et réduction de la pauvreté
I| Lintérét des produits financiers flexibles

Lacces aux services financiers dans les pays en voie de développement est limité par plusieurs contraintes particuliéres (faible densité de
population, manque d’infrastructures de transport et de communication, colits élevés des services financiers, capacité limitée des ménages a
fournir des garanties) qui nécessitent des réponses innovantes et adaptées au contexte spécifique de ces régions. Il demeure une préoccupation
majeure en Afrique en particulier o moins de 20 % des ménages ont acces aux services financiers formels et ol les ménages les plus pauvres
n’y ont pas acces. Or ces populations sont les plus vulnérables face aux chocs (aléas climatiques, décés, maladie..) qui dffectent directement
leurs revenus. Dans un tel environnement, il est utile de savoir quelles sont les différentes stratégies mises en ceuvre par les populations victimes
de ces chocs pour maintenir leur consommation, lefficacité de telles stratégies et leurs effets sur les comportements des individus.

Les mécanismes utilisés face au risque peuvent étre de deux sortes : avant le choc, ce sont des stratégies de prévention des risques et aprés

la survenance du choc, des stratégies de gestion du risque. En I'absence de services formels d’assurance, les ménages font le plus souvent
appel a F'auto-assurance ou d la finance informelle.

Mécanismes usuels de gestion des chocs en I'absence de services formels

Avant le choc : prévention du risque Apres le choc : gestion du risque
Auto-assurance Diversification des activités et des cultures Réduction de la consommation et des dépenses
Investissement dans le capital physique (engrais, Travail temporaire, travail des enfants, vente d’actifs,
pesticides...) et humain (scolarisation...) migrations, activités illicites
Appartenance a un réseau social Flux monétaires ou non monétaires issus du réseau social
Finance informelle Collecteurs informels d’épargne Préteurs informels : usuriers...
Tontines Utilisation de I’épargne

Ces stratégies sont la plupart du temps efficaces pour des chocs spécifiques qui affectent un ménage et/ou un individu, tels que
la maladie ou le décés d’'un membre. Mais en cas de chocs communs qui touchent tous les membres de la communauté et
sont dits covariants (sécheresse, inondations) ou de chocs spécifiques récurrents (maladies graves avec des dépenses réguliéres),
I'efficacité de ces mécanismes est limitée. La solidarité entre individus, I'utilisation de I'épargne ou la vente d’actifs ne peuvent
étre utilisées de maniére durable. De ce fait, des chocs transitoires au départ peuvent avoir des conséquences permanentes.

Par ailleurs, les ménages pauvres qui sont les plus sujets aux chocs évitent d’investir dans les projets risqués mais plus rentables qui
pourraient leur permettre d’accroitre leur revenu. Si nous considérons le secteur agricole qui regroupe 70 % de la population dans les
pays en développement, les études ont montré que les agriculteurs perdent 10 a 20 % de leur revenu a cause du risque '. De plus,
les paysans qui ont accés aux services d’assurance sont les plus a méme d'investir dans les projets les plus profitables ? et les plus
risqués. Cela suggére donc qu’avec des instruments financiers adaptés, le niveau de pauvreté des ménages agricoles pourrait étre réduit.

Etant donné I'inefficacité des mécanismes traditionnels utilisés par les ménages les plus pauvres pour faire face a certains risques,
et leur effet négatif sur leurs décisions d’investissement, des produits financiers adaptés a ces ménages sont nécessaires. Il est
primordial que les produits proposés permettent aux ménages de gérer le risque de chocs de revenus auquel ils sont exposés.
Les produits financiers qui permettent d’anticiper ces chocs ou de les compenser sont dits « flexibles ». lls complétent l'offre
d’assurance classique (assurances-dommages) et peuvent combiner épargne, crédit et assurance.

| Takeshi Sakurai et Thomas Reardon, « Potential demand for drought insurance in Burkina Faso and Its determinants », American Journal of Agricultural Economics, 79,
n° 4 (1997) : 1193-1207, doi:10.2307/1244277.

2 James Vickery, Xavier Giné et Shawn Cole, « How does risk management influence production decisions? Evidence from a field experiment », Harvard Business School Working Paper,
13-080, 2013. /
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2| Produits financiers flexibles et amélioration de la gestion du risque
Typologie des produits financiers flexibles

Dans le cas du crédit, nous pouvons distinguer : les préts d’urgence sur demande, les lignes de crédit, les préts sur salaire,
les préts conditionnels (durée flexible, 'emprunteur choisit quand rembourser) et le remboursement anticipé sans pénalité.

Dans le cas de I'épargne, les ménages pauvres ont du mal a épargner du fait notamment de la pression exercée par les
proches et de la préférence pour le présent. Cela nécessite des mécanismes incitatifs qui aident le client a faire des versements
réguliers, d’une part, et a utiliser son épargne pour des dépenses bien planifiées ou des urgences, d’autre part. Une des solutions
est notamment de lier le droit de désépargner a la motivation d’épargner. Cela passe notamment par des comptes d’épargne
dédiés a des dépenses précises telles que les dépenses de santé, avec des pénalités en cas de retrait anticipé.

Les produits d’assurance servent également a la gestion et a la prévention des risques. Un produit innovant pour les
agriculteurs est notamment I'assurance indicielle qui permet de verser des indemnités rapidement sur la base d’indicateurs
objectifs tels que la température, le prix des matiéres premiéres ou encore la pluviométrie. Le principal avantage réside dans la
rapidité des paiements car il n’y a pas d’estimations des pertes. Cependant, ce produit a eu jusqu’a présent peu de succes du
fait de son prix, du manque de compréhension des clients, de la faible qualité des données pour la collecte des indicateurs mais
aussi a cause du risque résiduel. Ce risque résiduel correspond a I'écart entre les pertes de revenus des clients et le versement
des indemnités ; il est parfois élevé, lorsque les pertes sont également dues a d’autres facteurs comme la maladie.

Une autre option, celle qui suscite le plus lintérét des chercheurs, est l'utilisation de produits composites qui combinent
a la fois crédit, épargne et assurance pour profiter des complémentarités entre les différents produits :

* la combinaison entre I'épargne et le crédit : dans ce cas, 'épargne peut servir de garantie pour obtenir des préts d’urgence
par exemple. Cependant, les analyses théoriques ont mis en évidence que pour plus d’efficacité en termes de gestion du risque,
Iépargne ne devrait pas étre utilisée comme garantie pour les préts d’urgence (puisque I'épargne est utilisée pour amortir le
choc négatif). Le ménage pauvre devrait étre capable d'utiliser son épargne puis d’emprunter par la suite sur la base de son
comportement d’épargne passé ;

* la combinaison entre I'assurance et 'épargne :I'épargne permet notamment de faire face aux chocs pour lesquels le ménage
n’est pas assuré, diminuant ainsi le risque résiduel ;

* la combinaison entre I'assurance et le crédit ou I'assurance peut servir de garantie pour le crédit, sous I'hypothése que les banques
seront plus @ méme de préter aux agriculteurs qui ont une assurance en cas de perte, au niveau de leur récolte notamment.

Le nécessaire équilibre entre flexibilité et discipline

Les institutions financiéres qui proposent des produits flexibles sont confrontées a la question de Iarbitrage entre flexibilité et discipline.
Les produits doivent étre congus de maniére a répondre a la demande de produits flexibles des ménages pauvres tout en préservant une
stricte discipline dans leur mise en ceuvre, avec des taux de remboursements élevés pour les institutions afin de garantir leur viabilité financiére.

Dans le cas du crédit, le remboursement dépend de la capacité et de la volonté de payer du client. La flexibilité peut détériorer
'engagement a payer mais améliore la capacité de paiement en rendant la gestion du revenu plus aisée. La discipline financiére,
qui se manifeste par une surveillance plus étroite, une sélection plus stricte, des mécanismes de sanction et de bonus en fonction
de la performance des clients, augmente leur volonté de payer. La contrepartie de cette discipline est qu’en cas de choc négatif,
il n’est pas possible d’utiliser le crédit pour amortir a court terme I'effet du choc, en repoussant les paiements prévus.

Concernant I'épargne, il s’agit généralement de produits totalement flexibles sans contraintes, sur la base d’un simple livret.
Cependant, les mécanismes incitatifs pour amener les individus a acquérir la discipline nécessaire afin d’épargner autant qu’ils
le peuvent, comme les amendes en cas de retrait anticipé, remettent en cause la flexibilité des livrets pour gérer les urgences.

A

Banque de France e Rapport annuel de la Zone franc e 2013



LA POLITIQUE ET LES AGREGATS MONETAIRES DANS LES ZONES D’EMISSION AFRICAINES

Produits financiers flexibles, inclusion financiére et réduction de la pauvreté

présentent quelques exemples.

3| Illustrations de produits flexibles existants *

Ainsi, dans le cas du crédit, une plus grande flexibilité compromet la discipline mais pour ’épargne plus de
discipline remet en cause la flexibilité du produit. Pour atténuer cet arbitrage entre flexibilité et discipline, les
institutions financiéres ont expérimenté des mécanismes qui sont décrits dans la section suivante.

Plusieurs institutions financiéres dans le monde arrivent a proposer des produits financiers flexibles tout en assurant leur
rentabilité par le biais de différents mécanismes permettant de préserver la discipline de leurs clients. Les tableaux suivants

Mobile banking au Kenya : produits M-pesa et M-shwari proposés par I'opérateur mobile Safaricom
en partenariat avec la Commercial Bank of Africa (CBA)

Description du produit

Mécanismes pour la flexibilité

Mécanismes pour la discipline

* Ouverture du compte a partir du
téléphone portable (TP)

» Compte d’épargne accessible via le TP
» Compte bancaire mobile avec épargne
rémunérée (M-shwari)

* Pas de frais d’ouverture ni de solde
minimum

* Transferts d’argent possible via le TP

* Versements réguliers permettant d’avoir
accés au prét d’urgence

* Rappels par le biais de SMS sur demande
* Agence de notation du crédit/ bureau
de crédit

Compte d’épargne avec loterie proposé par la banque gouvernementale Rakyat en Indonésie

Description du produit

Mécanismes pour la flexibilité

Mécanismes pour la discipline

* Livret d’épargne
* Pas de frais d’ouverture ni de solde
minimum

* Flexibilité totale

* Loterie organisée deux fois par an pour
encourager I'épargne
* Nombre de tickets de loterie fonction

du solde du compte d’épargne

Crédits saisonniers offerts par la banque ProCredit au Salvador

Description du produit

Mécanismes pour la flexibilité

Mécanismes pour la discipline

* Prét saisonnier agricole adapté aux flux
de revenus des agriculteurs

 Préts d’urgence disponibles pour les
bons clients

* Avoir des revenus autres qu’agricoles

* Avoir un minimum de 2 ha de terrain et
2 ans d’expérience dans I'agriculture

« Surveillance étroite avec des visites
régulieres des agents

* Pas de tolérance en cas de défaut

Epargne intégrée a I’assurance proposée par I’association de microassurance VimoSewa en Inde

Description du produit

Mécanismes pour la flexibilité

Mécanismes pour la discipline

e Livret d’épargne

¢ Assurance-vie, maladie, décés...

* Possibilité de payer la prime d’assurance
a partir des intéréts du compte d’épargne

* Prét accessible en cas d’urgence qui évite
d'utiliser son épargne
* Assurance lié au compte d’épargne

* Versements collectés en porte a porte
* Rappels par SMS

* Préts d’urgence accessibles aprés un an
de versements réguliers

Ferdi, note bréve B83, janvier 2014.

3 Cette section est en partie basée sur une note bréve de la FERDI ; plus d’informations y sont disponibles :
Andrew Abordonado, Aissata Coulibaly, Alain de Janvry et Elisabeth Sadoulet, « Progress with flexible microfinance products: A review of evidence and a proposal »,

A
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Produits d’épargne et de crédit proposés par la Barclays Bank en partenariat avec les collecteurs infor-
mels d’épargne Susu 4 au Ghana

Description du produit Mécanismes pour la flexibilité Mécanismes pour la discipline
La banque fournit aux Susu : * Crédits octroyés par les Susu a leurs * Versements collectés par les Susu
e Un compte sur livret clients en fonction des montants versés en porte a porte
e Une carte de crédit * Crédit octroyé en fonction du montant
* Le capital nécessaire pour préter de I'épargne
a leurs clients * Carte de crédit renouvelable
* Une formation a la gestion financiere tous les 3 a 5 ans pour les Susu
des Susu et de leurs clients

Produits d’épargne et de crédit combinés proposés par SafeSave au Bangladesh (microfinance)

Description du produit Mécanismes pour la flexibilité Mécanismes pour la discipline
* Livret d’épargne simple avec possibilité * Durée du crédit et montant des * Pénalité en cas de retrait anticipé
d’emprunter 1/3 du solde du compte d’épargne | remboursements totalement flexibles * Livret d’épargne avec des limitations sur le
e Livret d’épargne a long terme (3 a 10 ans) retrait (maximum journalier)
avec la possibilité d’emprunter 80 % du solde * Versements mensuels fixes pour le livret
du compte d’épargne a long terme
* Visite quotidienne des agents pour le livret
d’épargne
* Solde minimum requis
* Solde du compte d’épargne maintenu
obligatoirement a un tiers du solde de 'emprunt

De I'analyse des tableaux précédents, plusieurs enseignements peuvent étre retenus quant a l'offre de produits flexibles pour
faire face au risque :

* les produits présentés ont I'avantage d’allier flexibilité et discipline et d’étre rentables pour les institutions qui les proposent
grdce, notamment, a des taux de remboursement importants, allant jusqu’a 97 % pour Safesave au Bangladesh ;

* pour 'épargne, il apparadit possible d’offrir des produits dont la flexibilité n’est pas remise en cause, comme le systéme de
loterie mis en place par la banque Rakyat en Indonésie ou des livrets d’épargne dédiés uniquement aux chocs ou indexés sur
des imprévus qui sont observables ;

* pour résoudre le probléme de la garantie qui limite 'accés au crédit des plus pauvres, la combinaison de produits d’épargne
et de crédit semble assez pertinente. Dans un premier temps, des mesures incitatives permettent au client d’épargner et,
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